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Abstract

CEO compensation is a widely debated issue, especially in Danish media, where the focus
has been on the generous pay packages given to top executives in Denmark's business sector.
Designing CEO compensation packages poses a challenge, particularly in determining the
right balance between fixed salary, cash bonuses, and stock options. The varying opinions
from different authors further complicate the task of constructing the "ideal" compensation

package. In this regard, there seems to be no one-size-fits-all solution.

The results related to the C25-companies suggests that the salary structure and composition
seem to be more dependent on the sector in which a company operates than the size of the

company. On the contrary the size of the company seems to better explain the level of pay.

During the analysis period, there has been a notable overall rise in CEO compensation. The
fixed salary, cash bonus, and stock options have all witnessed an increase. Moreover, a
distinct pattern emerges as stock options not only rises but also carries greater weight

compared to the other two components of pay.

Examining the relationship between CEO compensation and performance is also a fascinating
area of investigation. The literature yields conflicting findings on the link between pay and
performance, often due to differences in time periods and datasets. While the international
literature has extensively examined the pay-for-performance in the United States, there is a
relative scarcity of fundamental studies based on Danish data. This thesis contributes to the

existing body of knowledge on the subject, which has been relatively limited.

In terms of the pay-for-performance sensitivity, the thesis identifies a weaker connection
compared to previous studies conducted in the United States. The performance variable that
best explains the relationship between pay and performance is found to be market value.
Specifically, an increase of DKK 1,000 in market capitalization results in a pay increase of

merely DKK 0.04.

The research results indicate a relatively weak correlation between CEO pay and performance
in a context where compensation is expected to play a crucial role. These findings are both

positive and significant, lending credibility to the conclusion.
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Forord

Nearvarende specialeathandling er udarbejdet i foraret 2023 af Daniel Bloch Virenfeldt og
Kristian Pedersen vedrerende afslutningen pa kandidatuddannelsen i @konomistyring pa
Aalborg Universitet. Speciale perioden pabegyndte d. 1. februar, hvorved specialekontrakten
blev underskrevet. Afleveringsfrist for specialeathandlingen er den 1. juni 2023, kl. 10.00,
hvorefter denne afthandlingen danner grundlag for en mundtlig eksamen, som finder sted
medio juni.

Afhandlingen er udarbejdet med det formal at undersoge C25-selskabernes aflonning til deres
CEO med udgangspunkt i sammensatning, niveau og pay-for-performance relation. I den
henseende skal afhandlingen bidrage med viden og forstielse, der kan gare selskaber og

interessenter mere bevidste over tendenser, strukturer og menstre i aflenningen af CEOs.

Ydermere skal det pointeres, at der i athandlingens tilblivelse har varet en specialevejleder,

Jesper Chrautwald Sort, som har bidraget til god og konstruktiv vejledning.

Rigtig god leselyst!
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1. Indledning

Aflenning til CEO’s er genstand for megen kritik, der haevder, at de astronomiske beleb ikke
er sammenhangende med prastationen. Kritikken forer ofte til ophedet debatter mellem
politikerne, aktion@rerne, men ogsa bredt blandt befolkningen (Jorgensen, Whitta-Jacobsen,
Munch, Serensen, & Jeppesen, 2019). I den henseende tages der ofte afsat i lonningsniveauet
for enkelte CEO’s og selskaber, hvilket sjeldent bidrager til andet en forargelse, nér det
formidles i medierne. Eksemplerne pé aflenningsniveauer tager som regel udgangspunkt i de
bedst betalte CEO’s i de sterste selskaber, hvilket yderligere opildner debatten. Den voksende
forargelse omkring CEO-aflenning skyldes i hgj grad spergsmalet om, hvorvidt aflenningen

afspejler reelle preestationer.

I det moderne erhvervsliv spiller CEO-aflenning en afgerende rolle i at tiltrekke og fastholde
topledere, samt sikre deres motivation og prastation, hvorfor det er essentielt at forstd hvad
aflenningen bestér af, inden konklusionerne drages i debatten. Fokus rettes oftest mod

storrelsen pé aflenningen frem for beveggrundene hertil.

Debatten athjelpes ikke af det begraensede informationsniveau, der underseger aflenning af
CEO’s i danske selskaber. Ganske fa forskere har foretaget dybdegdende analyser af
udviklingen 1 CEO-len, dets komponenter og relationen til performance. Hvorfor
athandlingen seger at frembringe viden og forstaelse pa omradet, samt tendenser, strukturer

og menstre over aflenningen af CEOs.
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1.1 Problemfelt

CEO-aflenning er, som omtalt i indledningen, et omdiskuteret emne. Is@r medierne har sat
fokus péd de omfattende lonpakker, der udbetales i toppen af Danmarks erhvervsliv (Friis,
2023; Seligmann, 2022; Olsen, 2019; Holm & Mortensen, 2017). Pa den ene side peges der
pa de hgje belagb, som varende ude af proportioner, mens andre fremhaver lonniveauet og

dets storrelse som et vigtigt element til at tiltreekke kvalificerede og dygtige topledere.

Der er fra politisk hand besluttet, at aktieselskaber skal udarbejde en vederlagsrapport, der er
letforstéelig og giver overblik over vederlaget til de enkelte medlemmer af direktion og
bestyrelsen (Selskabslovens § 139b). Dette har til formal at skabe gennemsigtighed og

transparens i forbindelse med selskaberne aflenningen af eksempelvis CEOs.

Det gennemsnitlige samlede vederlag til CEOs i1 C25-selskaberne var 1 2022 pa 25 mio. kr.,
bestaende af tre hovedelementer. En gennemsnitlig fast len pd 12 mio. kr., en gennemsnitlig
kontant bonus pa 4,2 mio. kr. og en gennemsnitlig aktiebaseret aflonning pa 8,8 mio. kr..
Udfordringen ved sammensatningen af lenpakken til CEOs bestar serligt i at identificere den
rette balance mellem den faste lon, kontant bonus og aktieaflenning. Ifelge Mehran (1995)
ber CEQ’s ofte foretraekke en storre andel af fast len, da kontant bonus og aktieaflenning er
bundet op pa performance kriterier, som i en vis grad kan influeres af forhold uden for
CEO’ens indflydelse. Jensen & Murphy (2011) artikulerer derimod eksempelvis, at en hoj
andel af fast lon kan lede til uonsket adfaerd, der ikke bidrager til en bedre performance.
Litteraturen frembringer derfor divergerende aspekter, ndr sammensetningen af lenpakkerne
konstrueres. I den henseende er det interessant at undersege hvilke selskabskarakteristika der
forklarer sammensetningen af lenpakkerne pé tvers af storrelse og sektorer for C25-
selskaberne. Dette indbefatter en kortleegning af den grundleeggende brug af

lenkomponenterne, samt niveauet og fordelingen af disse.

Ligeledes er CEO-aflenning og den tilherende prastation interessant at undersoge. |
litteraturen udtrykkes forholdet mellem CEO-lon og prestation ofte som Pay-for-
performance (Jensen & Murphy, 1990a; Jensen & Murphy, 1990b; Frydman & Jenter, 2010;
Hall & Liebman, 1998; Eriksson og Lausten, 2000). Denne litteratur frembringer
divergerende resultater i forhold til pay-for-performance relationen, der ofte kan forklares af
forskellige tidsperioder og dataset. I lighed med sammensatningen af lenkomponenterne,

forekommer der en ambition om at undersege pay-for-performance relationen med
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udgangspunkt i C25-selskaberne, samt at sammenholde disse med resultaterne fra tidligere
litteratur. Dette frembringer en undren om, i hvilket omfang udvalgte performancevariabler
kan forklare udviklingen i CEO-len, samt hvorledes CEO-lgn influeres af selskabsstorrelse
og sektor. I den henseende findes en interesse for, hvor sterk pay-for-performance relationen

er i C25-selskaberne, ndr den sammenholdes med internationale forskningsresultater.

Den internationale litteratur har generelt genereret omfangsrig viden om, hvordan aflenning
til CEOs struktureres i USA, mens grundlaeggende undersggelser med danske datagrundlag er
mere begraenset. [ den sammenhang er ambitionen med afhandlingen at frembringe relevante
resultater i en dansk kontekst, der baserer sig pa en undersogelse af C25-selskabernes
sammensatning af lonkomponenterne og pay-for-performance relation. Disse overvejelser
giver anledning til at konstruere nedenstdende problemformulering, der danner grundlag for

athandlingen.
1.2 Problemformulering

I lyset af ovenstaende problemfelt er det ambitionen at undersege og besvare folgende

problemformulering:

Hvorledes kan niveau og sammenscetning af CEO-lon i de nuveerende C25-selskaber
begrundes af udvalgte selskabskarakteristika, samt i hvilket omfang forskellige

performancevariabler kan forklare udviklingen i CEO-lon?

De nedenstaende spergsmal har til formal at uddybe problemformuleringen, siledes at denne

kan besvares pd bedst mulig vis.

1. Hvilke forhold og komponenter pavirker anvendelsen af CEO-aflenning?

2. Hvilke tendenser og strukturer observeres i aflonningen af CEOs i C25-selskaberne,
og hvordan kan disse forklares af udvalgte selskabskarakteristika?

3. Er der sammenfald mellem det litteraturen foreskriver og hvordan C25-selskaberne
sammensetter lonpakkerne?

4. Thvilket omfang kan performance forklare udviklingen i CEO-len for C25-
selskaberne?

5. Hvordan er pay-for-performance relationen 1 C25-selskaberne sammenholdt med de

resultater, litteraturen foreskriver?
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Det findes relevant at uddybe ordlyden i problemformuleringen og sarligt forstaelsen af
udvalgte selskabskarakteristika og forskellige performancevariabler. Forst og fremmest
refererer de udvalgte selskabskarakteristika til selskabssterrelse, hvori selskaberne opdeles 1 4
kvartiler. Denne opdeling af selskaberne foretages med udgangspunkt i en rangering af
selskabernes markedsverdi pr. 27.04.2023 og danner rammerne for en undersogelse af niveau
og sammens&tning af CEO-lon pa tvers af selskabsstarrelse. Selskaberne opdeles desuden i
seks forskellige sektorer; Healthcare, Industri, Finans, Forbrugsvarer, Energi/forsyning og
teknologi. Denne opdeling beskrives nermere i 5.5 Opdelingen efter sektor og muliggere en

analyse af niveau og sammensatning af CEO-lon pa tvaers af sektorer.

Performancevariablerne udgeres i denne athandling af markedsvaerdi, omsatning og
EBITDA. Det er saledes disse tre performancevariabler, der danner grundlag for en analyse
af pay-for-performance relationen i C25-selskaberne. En yderligere forklaring og

visualisering af pay-for-performance relationen findes i afsnit 6.2 Pay for performance.

Med udgangspunkt i ovenstadende fremsattes bade et teoretisk og praktisk perspektiv i form
af henholdsvis litteratur, samt vederlagsrapporter og arsrapporter, der i sammenspil danner
grundlag for athandlingens datasat. Nedenfor prasenteres athandlingens fokusering med det

formal at skabe overblik over de generelle rammer for athandlingen.
1.3 Fokusering

I afthandlingen foretages en raekke fokuseringer eller afgransninger, om man vil.
Fokuseringen har til formal at skabe optimale rammer for besvarelsen af ovenstaende
athandlingens problemformulering, der er prasenteret ovenfor. Fokuseringerne tydeliggeres

herunder, mens begrundelsen for relevante afgrensninger praesenteres.

Forst og fremmest fokuserer athandlingen udelukkende pé aflenning af CEOs. Det betyder, at
andre ledende stillinger og direktionsposter, som normalvis er inkorporeret i
aflenningsrapporterne, ekskluderes i denne undersegelse. Athandlingens fokus er palagt
CEO-aflenning, da det blandt andet er ambitionen at undersege sammenhangen 1 pay-for-
performance pa selskabsniveau. Det er med andre ord CEO’en, der har det endegyldige
ansvar og befojelser, nir det kommer til selskabets performance. I denne sammenhang er
CEO-aflenning forholdsvis detaljeret beskrevet i aflonningsrapporterne, hvilket giver mere

optimale forudsatninger for undersegelsen af sammensatning og niveau.

10 af 96



En fundamental fokusering bestar i, hvilke selskaber der indgar i athandlingens undersogelse
af CEO-aflenning. Det er afthandlingens ambition at foretage en undersogelse af C25-
selskabernes sammensetning og niveau af lenpakkerne, samt deres pay-for-performance
relation. I den forbindelse er det essentielt at pointere, at athandlingens undersogelse
udelukkende bestér af selskaberne, der anno 2023 befinder sig i C25-indekset. Selskaberne er
oplistet i afsnit 5. /.2 Inkluderede selskaber. Fokuseringen pa C25-selskaberne er primaert
foretaget, da der onskes en analyse af aflenning til CEOs i danske kontekst, samt at

selskaberne er forpligtet til at oplyse om deres aflenning grundet selskabslovens §139b.

Ydermere fokuseres athandlingen pa en tidsmaessig periode, hvilket bade gor sig geeldende
ved litteraturgennemgangen og databehandlingen. I processen med litteratursegningen er der
saledes foretaget en tidsmaessig afgrensning til perioden 1988-2023, hvilket betyder, at der
medtages relevant litteratur af moderne karakter savel som @ldre litteratur pa
forskningsomradet, mens litteratur der er @ldre end 35 ar undlades. Denne fokusering og
resten af segeprocessen prasenteres i afsnit 2./ Litteratursogning. Databehandlingen er
ligeledes fokuseret pa en bestemt tidsmaessig periode, hvilket i hoj grad er begrenset af
tilgaengeligheden af de relevante aflenningsdata fra selskaberne. Der er i databehandlingen
foretaget dataudtraek for perioden 2018-2022, hvilket er de seneste 5 ars aflennningsdata fra
C25-selskaberne. Der forekommer i den henseende enkelte begransninger, som udpensles i

afsnittet 5.3 Datascettes begreensninger.

Der fokuseres yderligere pa de tre overordnede lenkomponenter: fast lon, kontant bonus og
aktieaflenning. Disse lenkomponenter beskrives i afsnit 4.3 Lonkomponenter, hvori
komponenternes karakteristika og bestanddele fremhaves. I den forbindelse skal det
pointeres, at CEO-aflenning kan udfoldes mere detaljeret, da lenpakkerne ofte indeholder
mere komplekse elementer og strukturer end blot de tre lenkomponenter. Dette er ikke
ensbetydende med, at opdelingen i lenkomponenterne ikke er ngdvendig at foretage for at
konstruere en brugbar undersegelse, der er sammenlignelig pa tvers af selskaberne og med
tidligere resultater pa omradet. I den henseende foretraekkes en simplicitet i opdelingen af
lonpakkerne, séledes at der kan udledes sammenhange, tendenser og strukturer inden for

underspgelsesrammen.

Ydermere er det essentielt at pointere, at athandlingen ikke fokusere pa hvilke performance
kriterier, der ligger til grund for aflenningen af CEO’s 1 C25-selskaberne. Dette skyldes, at

det ikke er ambitionen at undersoge, hvorvidt en CEO har ndet sine finansielle mal eller e;.
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Det er derimod narmere bestemt niveauet og sammensatning, og ikke opnaelsen, af
lenpakken, der er i fokus. Afhandlingen fokuseres siledes pa selve aflenningen af CEOs, men
altsé ikke de bagvedliggende performance kriterier, der bidrager til indfrielsen af den variable

lon.

Nedenfor prasenteres athandlingens struktur med det formal at skabe overblik over

athandlingens opbygning som helhed.
1.4 Afhandlingens struktur

Afhandlingen er opbygget med afsat i nedenstdende struktur, der illustreres 1 figur 1.

Teori

PA-forholdet CEO-aflenning Pay-for-performance

Datasaet

Beskrivelse af data Brug af data Overblik over dataszet

Analyse

Sammensatning og niveau Pay for performance

Figur 1: Athandlingens Struktur, egen tilvirkning.

Afhandlingen pdbegyndes med en indledning efterfulgt af problemfelt og
problemformulering, som danner forudsatningen for athandlingen. Herefter fokuseres
undersopgelsesomridet og problemstillingen yderligere via fokuseringen. Dernaest prasenteres
hele litteraturgennemgangen og athandlingens metodiske overvejelser, der frembringer
fremgangsmader og tilgange anvendt i udarbejdelsen af athandlingen.
Litteraturgennemgangen danner grundlaget for preesentationen af teorien samt resultater fra

tidligere litteratur, der fungerer i samspil med analysen. Forinden analysen igangsattes,
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udfoldes afthandlingens dataset, samt relevante valg der er foretaget i processen med

dataindsamlingen.

Analysen folger herefter og er todelt, hvoraf forste analysedel omhandler undersogelsen af
sammens&tning og niveauet af lenpakken til CEOs i C25-selskaber, mens anden analysedel
behandler pay-for-performance relationen. I den forbindelse inddrages resultater fra tidligere
litteratur, der kan give indikationer pé strukturer og tendenser i aflenningen af CEO i1 C25-
selskaberne. Analysen fores over i diskussionen, hvori relevante faldgruber og resultater
dreftes, mens konklusionen sammenfatter hele athandlingen ved at besvare

problemformuleringen og fremhave resultaterne.
2. Videnskabsteori og metode

Til beskrivelse af athandlingens metodiske stasted, anvendes Burrell og Morgans (1979)
“Sociological Paradigms and Organizational analysis” med det formal at illustrere, hvordan
problemstillingerne undersegges. Dette skal give leeseren forstéelse for de bagvedliggende
tanker og valg, der danner grundlag for udarbejdelsen af denne afthandling. Burrell og
Morgan benytter fire paradigmer, der udgeres af radikal humanisme, radikal strukturalisme,
fortolkningsvidenskab og funktionalisme. Dette visualiseres i nedenstdende figur 2, der er

opdelt i fire bokse, der hver reprasenterer et af de fire paradigmer.

Radikale forandringer

Radikal Radikal
Humanisme Strukturalisme

Subjektivisme < > Objektivisme

Fortolkningsvidenskab Funktionalisme

Reguleringer

Figur 2: Burrell og Morgans fire paradigmer
De fire paradigmer opdeles af to akser, der skelner mellem henholdsvis subjektivitet eller
objektivitet og regulering eller radikal forandring. Det har den naturlige konsekvens at de

paradigmer, der deler akse, vil have sammenlignelige elementer. Forskellen findes dog i

paradigmernes differentierede syn og koncepter. Modellen tager afsat i en reekke
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grundleeggende antagelser, der er nedvendige at tage stilling til, for der kan argumenteres for
placeringen i1 ovenstaende figur 2. Antagelserne danner rammerne for, hvordan athandlingens
problemstilling behandles. Det udtrykkes gennem ontologi, epistemologi, menneskelige natur
og metodologi (Burrell & Morgan, 1979, s. 3). De fire antagelser illustreres nedenfor i figur
3.

Subjektiv tilgang Objektiv tilgang

Anti-positivsme Epistemologi m
m Menneskelig natur Determinisme

Figur 3: Assumptions of the nature of social science

Oprindeligt blev antagelserne baseret pa en biner teenkemade, der kraevede en positionering
enten inden for den subjektive eller den objektive tilgang. Burrell og Morgan har modtaget
kritik for denne tilgang, da den ifelge Modell (2007) begranser forskerens handlingsrum.
Modell argumenterer for, at et samspil mellem paradigmer kan give en mere nuanceret

forstaelse, formidling og besvarelse af spergsméal (Modell, 2007).

I athandlingen anerkendes de potentielle fordele ved at integrere forskellige paradigmer,
hvilket ogsé kendes som mellempositionering. Dog vurderes det, at en mere enten-eller-
tilgang til problemstillingen gor arbejdet med athandlingen mere handterbart. Tidligere
erfaringer med mellempositionering har ofte fort til manglende konkretisering af arbejdet.
Derudover vurderes det ogsé, at mellempositionering giver storre frihed, hvilket betyder, at

der i mindre grad fokuseres pé at folge antagelserne fra det valgte paradigme.

I athandlingen anerkendes og vardsattes den originale tankegang, som sgger at positionere

sig ved yderpolerne snarere end at benytte sig af en mellempositionering. Det erkendes dog,
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at det kan vere udfordrende at placere athandlingen ud fra inden for en enten-eller-

tankegang.
2.1 Ontologi

Forst underseges ontologien, der beskaeftiger sig med, hvordan individet opfatter og betragter
virkeligheden. Ontologien kan betragtes ud fra to perspektiver: nominalisme og realisme.
Den nominalistiske tilgang er subjektiv, mens realisme reprasenterer en objektiv tilgang. I
den nominalistiske tilgang antages det, at virkeligheden er socialt konstrueret. Dette betyder,
at virkeligheden athaenger af den enkeltes individuelle opfattelse af den. I den realistiske
tilgang antages det, at virkeligheden er objektiv og eksisterer uathangigt af individets

opfattelse eller erkendelse af den (Burrell & Morgan, 1979, s. 4).

Afhandlingens ontologiske stasted er objektivt, da det antages at virkeligheden er opbygget af
konkrete, hdndgribelige og uforanderlige strukturer, der eksisterer uathengigt det enkelte
individs erkendelse heraf. Denne placering baseres pa overbevisningen om, at
okonomistyring, aflenning og incitamenter er opbygget af allerede definerede strukturer, der

findes ud over det enkelte individs erkendelse af disse.

Aflgnning er, i denne athandling, et relativt konkret undersggelsesobjekt, forstaet pa den
mdde, at verdier ikke er afhangige af et enkelt individs opfattelse heraf. Med andre ord vil en
reel fordeling af lenkomponenter vaere objektiv og i den forbindelse ogsd have redder i fakta.
I afthandlingen er det ambitionen at oge forstéelsen af lankomponenter, samt storrelsen og
fordelingen heraf. Derudover en undersggelse af forklaringen pé udviklingen i CEO-lon.
Denne forklaring tager i denne athandling udgangspunkt i faktiske verdier, der uddybes i
databehandling, der pabegyndes i afsnit 5 Datascet.

2.2 Epistemologi

Epistemologi omhandler, hvordan viden fremskaffes, anvendelsen og videreformidles. Derfor
omtales epistemologien ogsé som varende erkendelseslaeren og i den forbindelse, hvilken
viden det enkelte individ erkender for at forstd omverdenen (Burrell & Morgan, 1979, s. 5).
Burrell og Morgan skildrer her mellem modpolerne anti-positisme og positivisme. Den
subjektive tilgang, anti-positivismen, antager at viden er et produkt af individers erfaringer,
hvorfor viden vil vaere athaengig af det enkelte individ. Dermed sagt, at viden stammer fra

subjektive forstéelser og fortolkninger. Modsat findes positivismen i den objektive pol, som
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antager at virkeligheden udelukkende erkendes pd baggrund af kendsgerninger, fakta og
kausale sammenhange. I forlengelse heraf antages det, at ethvert individ har mulighed for at

tilegne sig viden, da viden opfattes som varende tilgengelig og observerbar.

I afthandlingen forseges det at finde overensstemmelser og modstridende elementer, serligt
indenfor maden hvorpa, aflenning af CEO’s anvendes i C25-selskaber. Dette indeholder
ligeledes en ambition om at finde sammenhange og forskelligheder mellem den anvendte
litteratur og den virkelighed, der behandles i1 athandlingens datasat. Viden opfattes og
vurderes observerbart i denne athandling, og med baggrund i ovenstaende placeres

athandlingen i den objektive pol, positivisme.

Forstaelsen af anvendelsen af CEO-lon undersgges pa baggrund af fakta. Alle C25-selskaber
skal rapportere niveauet og fordelingen af aflenningen til CEO’s, hvorfor disse fakta er
offentlig tilgeengelig. Undersogelsestudiet vaegter i denne sammenhaeng verdier hegjere end
mening, hvorfor fremskaffelsen og anvendelsen af viden tager udgangspunkt i objektivitet og

kvantitet.
2.3 Menneskelig natur

Menneskelig natur udger den tredje antagelse, der i athandlingen tages stilling til.
Menneskelig natur skildrer spergsmaélet, om det enkelte individ styres eller i hvert fald
pavirkes af vedkommendes omgivelser, eller om individets handling er baseret pa egen fri
vilje (Burrell & Morgan, 1979, s. 6). Det frembringer saledes spergsmaélet, om individet er
bevidst om de strukturer og processer, vedkommende agerer under. Derudover, hvorvidt
individet har indflydelse pa selvsamme. Burrell og Morgan benytter modpolerne
voluntarisme og determinisme, der henholdsvis reprasenterer den subjektive og objektive

tilgang.

Spergsmélet om, hvorvidt et individ er styret af, eller i et vist omfang styrer sine omgivelser,
er en vanskelig storrelse ved aflenning som emne. CEO’s ma alt andet lige antages at have en
vis indflydelse pé sine omgivelser, eksempelvis performance i denne athandling. Graden af
en CEQO’s indflydelse pa performance er dog umiddelbart udefinerbart, hvilket ogsa bereres i

afsnit 6.2 Pay-for-performance.

I mange selskaber anvendes incitamentaflenning som et motiverende led i ambitionen om at

knytte en CEO’s performance til selskabsperformance. I denne sammenheng forstas, at en
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CEOQ'’s aktie- og bonusaflenning ofte vil vare athaengig af en reekke opstillede
performancemal. Set i dette perspektiv vil en CEO have en vis grad af indflydelse, i hvert fald
1 opfyldelsen af performancemalene for at opné en hgjere aflenning. Et modsat perspektiv er,
at en bestyrelse har indflydelse pa lenniveauet af den siddende CEO. Enten i fastleeggelsen af
fast lon eller i udvaelgelsen af performancemal, selvsamme CEO skal opfylde for at opna en
hgjere total aflonning (Jorgensen et al., 2019). Placeringen i enten voluntarisme eller

determinisme vil derfor vare en afvejning af de modstridende perspektiver navnt ovenfor.

I athandlingen anses menneskelig natur som varende objektiv, og individets handlinger
betragtes derfor som verende afthengig af de strukturer og processer, det befinder sig i. |
forbindelse med athandlingens emne omhandlende aflenning af CEO’s i C25-selskaber,

anses det, at individer har en vis, men mindre indflydelse. Afslutningsvist vurderes det dog, at
systemerne 1 hgjere grad er styrende for individets adfaerd, end individets indvirkning pa
selve systemerne. P& baggrund af dette placeres athandlingen i den objektive pol,

determinisme.
2.4 Metodologi

Fjerde og sidste antagelse er metodologien. Placeringen i de ovenstdende har alle betydning
for, hvordan viden opnas i en social verden. Placeringen i metodologien kan derfor delvist
summeres og udledes af de tre ovenstdende afsnit. Metodologien omhandler fremskaffelsen
og anvendelsen af viden, og i folge Burrell og Morgan (1979) udgeres modpolerne af
ideografisk og nomotetisk metode, der bestér af henholdsvis subjektivitet og objektivitet.
Litteratur- og dataindsamling er i denne afhandling en systematisk proces. Dette sker i praksis
ved eksempelvis systematisk litteratursegning, litteraturreview og selve udvalgelsen af

litteratur, der prasenteres yderligere med start i afsnit 3.7 Litteratursogning.

Metoden anvendt til litteratursegning er forholdsvis systematisk i og med, at ambitionen er at
indsnavre et meget bredt emne ned til et hdndterbart antal artikler, der skal danne det centrale
litteraturgrundlag. Processen er ligeledes systematisk i den made, indsna@vringen foretages
pa. Udvalgte forlag og segeord danner forste led i sagningen, hvorefter citeringer og rstal
danner andet led. 3. og 4. led berer i storre grad traek af subjektivitet, da en aktiv indsnavring
af artikler foretages med udgangspunkt i relevans, hvilket i store treek er en subjektiv proces.
Ikke desto mindre anses litteratursggningen som en systematisk proces. Den detaljerede

litteratursegning er klarlagt i afsnit 2.1 Litteratursogning.
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Dataindsamlingen er en kvantitativ og repetitiv proces, der i store trek indebarer en segning
1 selskabernes vederlagsrapporter og relevante dele af arsrapporter, hvoraf sterstedelen af
sidstnzevnte ikke vedrorer CEO-aflenning. Arsrapporter er derfor kun leest i det omfang, at de

vedrarer CEO-aflonning.

Afhandlingens analyse beror som udgangspunkt pa i data og fakta, forstdet som eksempelvis
vardien af lonkomponeterne, markedsverdi og omsatning. Konklusionerne knyttet til
analysen foretages dermed, i et stort omfang, med baggrund i fakta. P4 baggrund af
placeringen i de tre foregdende antagelser, samt det metodiske stasted, berer athandlingen

helt naturlige objektive traek, hvorfor den nomotetiske metode anvendes.
2.5 Valg af paradigme

Pa baggrund af ovenstdende antagelser positioneres denne athandling i den objektive halvdel
af figur 2. I ambitionen om en n@rmere bestemt positionering, er det nedvendigt at forholde
sig til den anden akse, nemlig skildringen mellem radikal forandring eller regulering. Denne
skildring findes i graden af forandring. Forst og fremmest behandler man i Radikal forandring
problemstillinger med et perspektiv, der soger at &ndre eller forbedre givne
problemstillinger. Det er derfor i hejere grad mulighederne eller potentialet, der er i fokus.
Modsat vil ambitionen ved Regulering i hgjere grad vare en forstaelse af status quo, der er

relevant.

Afhandlingen seger at forsta status quo med udgangspunkt i C25-selskabernes arsregnskaber,
vederlagsrapporter og aflonningsstrukturer med mere. Herunder med et enske om at oge
forstaelsen for, hvordan selskaber aflenner performance, med fokus pé pay-for-performance

relationen. Derfor vil der i denne afthandling tages afsat i regulering.

Med et objektivt perspektiv og en segen efter regulering, positioneres afthandlingen i det
funktionalistiske paradigme (figur 2). I det funktionalistiske paradigme antages det, at verden
bestar af konkrete forhold og elementer, der er mélbare, observerbare og identificerbare.
(Burrell & Morgan, 1979, s. 26). Inden for dette paradigme antages det ogsa, at de rigtige
resultater findes, og at det i denne sammenheng “blot” er forskerens opgave at identificere
disse. Fremgangsmaden er derfor problemorienteret med ambitionen om at skabe forstaelse

inden for undersogelsesfeltet, hvilket antages at vaere maden hvorpé athandlingen behandles.
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I afthandlingen kan niveauet og sammensatningen af CEO-aflenning i C25-selskaberne
undersoges objektivt, derudover er formalet ogsé at forklare disse anvendelsen ud fra
litteratur, fakta og teorier i sogen efter at finde sammenhange og/eller forskelle mellem
litteraturen og virkeligheden. Formalet er derudover at undersgge pay-for-performance
relationen, der ligeledes er en forholdsvis objektiv evelse. Fortolkningen af resultaterne er
derimod undersogerens opgave, hvorfor der i denne sammenhang vil opsté subjektivitet.
Med udgangspunkt i ovenstdende, er rammerne for besvarelsen af athandlingens

problemformulering opstillet.
2.6 Validitet og reliabilitet

I og med at athandlingens metodiske positionering og overvejelser er prasenteret i

foregdende afsnit, findes det relevant at forholde sig til validiteten og reliabiliteten, der er
forbundet med afhandlingen. Validitet kan udtrykkes som gyldighed og henviser derfor til
gyldigheden i athandlingens resultater. I denne forbindelse diskuteres termerne, intern og

ekstern validitet.

Intern validitet omhandler spergsmalet om kausalitet. Oversat til denne afthandling, kan
spergsmalet formuleres som folgende: "Kan man med sikkerhed konkludere, at x forarsager

variationen i y?".

Analysen opbygges delvist af en regressionsanalyse. Fortolkningen af resultaterne hertil er
derfor ganske afgerende. Undersogelsen tager udgangspunkt i tre forklarende variable og en
athangig variabel. Resultaterne er derfor udelukkende knyttet til de forklarende variable og
tager i denne sammenhang ikke hojde for, hvordan den afhengige variabel pavirkes af andre
variable, der ikke indgér. I regressionsanalyse findes sammenhange, eller korrelationer, og
det er i denne sammenhang vanskeligt at identificere arsager, eller kausaliteter. Derimod kan
resultater indikere arsagssammenhange. Eksempelvis indikerer regressionen, malt ved
sensitiviteten af markedsvaerdi, at 38% af variationen i CEO-len kan forklares af variationen 1
markedsverdi, hvilket forklares i afsnit 6.2.1 Sammenhceng mellem CEO-lon og de tre
forklarende variabler. Den resterende variation i CEO-len kan derfor ikke umiddelbart

forklares i denne afthandling.

Ekstern validitet refererer til generaliserbarheden. Spergsmaélet omhandler her, hvorvidt
resultaterne kan anvendes i en anden kontekst. Er det, med andre ord, muligt at udtrykke

noget generelt pd baggrund af fundne resultater?
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Generaliserbarheden mé i denne afthandling vurderes at vaere meget lav. Afthandlingens
resultater og konklusioner er specifikke i det omfang, at det rettes mod CEO-lon i C-25
selskaber. Resultaterne kan ikke antages at vare generaliserbare. Resultaterne er i denne
sammenhang kun representative i det omfang, at det vedrarer C25-selskaberne.
Afhandlingen kan derfor ikke anvendes til at udtrykke udviklingen i CEO-lon generelt, da

C25-selskaberne antages at vaere svagt reprasentative i en generel kontekst.

Reliabiliteten refererer til palideligheden af de konklusioner, der i lobet af athandlingen
drages. Meget af athandlingens data er offentlig tilgaengelig viden. Data baseret pa tal ma
antages at vere relativt palidelige, safremt selskabernes prasentation og rapportering er
trovaerdig. C25-selskaberne er underlagt lov selskabsloven, hvorfor dataen antages at vare
palidelig. Athandlingens databehandling tager udgangspunkt i disse data, hvorfor denne del

af analysen antages vaere forholdsvis pélidelig.

Ved litteraturen er det vigtigt at forholde sig kildekritisk til de konklusioner, der prasenteres i
de anvendte artikler. Forskere kan have forskellige synspunkter, hvorfor resultaterne kan
vare farvede pa den ene eller anden made. For at imedekomme disse udfordringer, er der
foretaget et litteraturreview, der har til formal at skabe et nuanceret billede af den anvendte
litteratur. Dette indebarer ogsa en undersegelse af, hvilke forskere der har lignende og

afvigende resultater.

Afhandlingens datamaessige begraensninger i droftet i afsnit 5.3 datasattets begrensninger, og
nedvendige tilpasninger er i denne sammenhang foretaget for at oge sammenligneligheden
selskaberne 1 blandt. Yderligere udfordringer behandles i diskussions afsnit 7.1 faldgruber i

analysen.
3. Litteraturgennemgang

Den anvendte litteratur praesenteres i de kommende afsnit. En essentiel pointering hertil er, at
litteraturreviewet danner det fundamentale grundlag for athandlingen, hvori den centrale
litteratur introduceres. Herudover tilfojes yderligere interessant litteratur, der ikke indgar i
litteraturreviewet, men som ikke desto mindre findes relevant for udarbejdelsen af

athandlingen.

20 af 96



3.1 Litteratursogning

Dette afsnit praesenterer litteratursegningen, der ligger til grund for udarbejdelsen af denne
athandling. Dette indebarer redegorelse for valg af tidsskrifter og segeord, samt skildring af

kriterier og lebende frasorteringer.

For at sikre, at den fremsegte litteratur er af tilfredsstillende kvalitet, er der foretaget en
udvalgelse af bredt anerkendte tidsskrifter med afset i (Harzing, Journal quality list, 2022).
Listen udgives med det primare formal at hjelpe akademikere med at udvalge tidsskrifter af
en passende standard, hvilket ogsé er formélet med brugen her. Udvalgelsen af tidsskrifter er
begrundet i deres rangering, hvilket betyder, at der opsattes et kriteritum om at tidsskrifterne
som minimum skal have rangering bedst/nastbedst hos 5 af de 10 lister, der medgar i
“Journal quality list”. Ved hjelp af denne metoder, er folgende tidsskrifter valgt til den videre
litteratursggning:

- Journal of Financial economics

- Management Science

- Accounting, Organizations and Society

- Management accounting research

- Review of Economics and Statistics

- European Accounting Review

- Journal of economic literature

- Journal of Political Economy

- Quarterly Journal of Finance and Accounting

Udover disse tidsskrifter inddrages desuden anden relevant litteratur, der primaert stammer fra
folgende tidsskrifter: Harvard Business Review og Academy of Management Perspectives.
Disse tidsskrifter lever ikke op til vores fremsatte minimumskriterie angdende rangering, men
inddrages for at medtage et stort fundament af videnskabelige artikler inden for
okonomistyring. En negligering af disse tidsskrifter vil potentielt forringe tilblivelsen af
denne athandling. Yderligere er der ogsa enkelte artikler fra andre tidsskrifter, der ikke folger
de ovenfor opstillede rammer. Argumentet for inddragelsen findes i relevansen af artiklerne,
hvorfor der i ambitionen om at berige athandlingen med et bredt spektrum af forskellig
litteratur for at skabe et nuanceret teoretisk grundlag. Samtidig er en kritisk tilgang til
litteraturen nedvendig, da forskernes egne holdninger kan reflektere gennem resultaterne.

Afhandlingens litteraturgennemgang er derfor baseret pa flere forskere og studier, hvilket
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medforer at betydningen af de enkelte forskeres holdninger minimeres. Dermed ikke sagt at

nogle forskere ikke anvendes mere end andre.

Efter udvalgelsen af tidsskrifter, der danner grundlag for en ophgejet kvalitet ved
litteratursegningen, er den egentlige fremsogning begyndt via Scopus og Google Scholar.
Hertil skal det n&vnes, at Scopus benyttes som det primere sogeredskab, da denne anses for
at veere mere akademisk funderet samtidig med, at interfacet er mere brugervenligt. Google
Scholar anvendes derimod som et supplerende segeredskab, der har til hensigt at minimere
mangden af relevant litteratur, der overses. Derfor foretages stikpraver med bdde udvalgte

sogeord og tidsskrifter.

Til litteratursegning er felgende relevante segeord benyttes: “CEO pay”, “Compensation
structure”, “CEQ Incentives”, “Directors Pay Performance”, “Remuneration and
Performance”, “Earnings management”, “Incentive pay” og “Performance pay”. Segeordene
er udvalgte i relation til athandlingens emne og retning, hvorfor der skabes indblik i hele
forskningsomrédet, séledes at mindst muligt relevant litteratur dermed undlades.
Udvalgelsen af de ovenstaende segeord er foretaget med ambitionen om at afdaekke et bredt

spektrum af aflenninger til CEOs.

Endvidere er der opstillet flere kriterier, som litteraturen skal leve op til. Dette geelder en
sortering af nyere litteratur, hvilket forekommer via en filtreret sogning af litteratur fra 1988-
2023. Dette interval er brugt med ensket om at medtage relevant litteratur af moderne
karakter savel som @ldre litteratur pd forskningsomradet, men undlader altsa litteratur aldre

end 35 ar.

Endvidere skal artiklerne gerne have minimum 50 citeringer, hvis disse er publiceret for
2018. Citeringerne er ofte en indikator pa kvaliteten af de videnskabelige artikler. Antallet af
citeringer er dog ikke et ultimativt krav i udvelgelsen af litteratur, hvorfor der i potentielt
relevante artikler med feerre citeringer gennemleases abstract. Videnskabelige artikler, der er
publiceret efter 2018, anskues ikke pa citeringer, da det risikerer at heemme
litteratursegningen. Dette skyldes, at litteratur udgivet efter 2018 naturligvis har vanskeligere

ved at opnd et hejere niveau af citeringer.
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I tabel 1 illustreres antallet af artikler fremsegt 1 de forskellige faser af segeprocessen, hvori
den primare segning indgar, forste sortering, anden sortering, tredje sortering og til slut
fjerde sortering. Den primare sogning bestar af sogning efter de relevante segeord i de 10
udvalgte tidsskrifter, som resulterer i et samlet antal artikler pa 8.302. Herefter inddrages
citeringer og udgivelses interval, der betegner forste sorteringen. Dette vurderes, som en
vasentlig frasortering, da omfanget af litteratur skal begraenses for at indkredse et relevant og

videnskabeligt fundament for athandlingen. Forste sortering gav et samlet resultat pa 6.589.

Anden sortering tager udgangspunkt titlerne, hvori artikler, der adskiller sig vasentlig fra
athandlingens emne, kan udelukkes at have relevans for athandlingen frasorteres. Anden
sortering er subjektiv og udger den sterste sortering, i og med, at der efter denne er 198
tilbageverende artikler. Langt storstedelen af titlerne er forholdsvis fjern fra athandlingens
emnefelt, hvorfor denne frasortering er en forholdsvis simpel proces. Nedenfor prasenteres to

artikler, hvori subjektive frasortering skildres:

- Who makes acquisitions? CEO overconfidence and the market's reaction (Malmendier
& Tate, 2006)
- What determines productivity (Syverson, 2011)

De to ovenstaende artikler er fundet ved sggeordet “CEO pay” i perioden 1988-2017 med
over 50 citeringer. Hvis der tages udgangspunkt i 1. artikel, kan denne antages at have en vis
relevans. Acquisitions (eller overtagelser) antages dog at vaere for specifikt perspektiv i
forhold til athandlingens emnefelt, og det antages i denne sammenhang ogsé, at
konklusionerne i artiklen mé vare knyttet til netop overtagelser af selskaber, hvorfor artiklen

frasorteres.

2. artikel er frasorteret grundet produktivitetsaspektet. Afthandlingens emnefelt omhandler
CEO-aflenning i C25-selskaber, hvori performance er et relevant perspektiv, men
produktivitet inddrages ikke som en bestemmende variabel for performance. Af denne arsag

frasorteres artikel 2.

Herefter gennemlaeses artiklernes abstract i ambition om at frasortere yderligere litteratur.
Processen minder om anden sorteringen, hvor det ligeledes er en subjektiv vurdering, der er

bestemmende for en frasortering. Ved tredje sortering er antallet dog allerede vaesentlig
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mindre og udger 198. Denne proces kraver en mere kritisk tilgang end tilfeeldet i anden
sortering i og med, at alle ikke-relevante titler er frasorteret. Safremt der i laesning af
abstractet foreligger relevans i henhold til aflenning af CEO’s, at enkelte af de udvalgte
sogeord forekommer og konteksten er af betydning, undgér den tredje frasortering. Efter
tredje sortering, var der samlet set 50 artikler, der blev udvalgt til grundig gennemlasning i

den fjerde og sidste sortering.

S@GEORD

PRIMAR FORSTE ANDEN TREDJE FJERDE
SOGNING [ SORTERING [ SORTERING | SORTERING [} SORTERING
652 490 39 10 1
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Performance
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management
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1619 21 6 o

lalt 8302 6589 198 50 11

Figur 4: Artikler fundet ved sogning, egen tilvirkning.

Et andet essentielt element 1 litteratursegningen er referencegennemgangen, hvori
referencelister fra de godkendte artikler underseges for at identificere yderlig relevant
litteratur. Referencegennemgangen er essentiel, da de fastlagte sogeord risikerer at frasortere
artikler, der ellers kunne have varet relevant, men som benytter andre synonymer for
eksempelvis “Remuneration”. Denne problematik skal referencegennemgangen reducere, i og
med at litteraturlisterne fra den relevante litteratur gennemgas med formélet om at finde
yderligere relevant litteratur. Disse referencegennemgange bidrager med yderligere 4
godkendte artikler, som er markeret med * i litteraturreviewet. Dette betyder, at der i alt er
fremsogt 13 (9) artikler, der vil indga i litteraturreviewet og heraf som fundament for

athandlingens besvarelse af problemformuleringen.

Hele litteratursegningsprocessen er visualiseret i nedenstdende figur 5. I figuren prasenteres

mangden af artikler fundet i de forskellige faser af litteratursegningsprocessen.
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Figur 5: Litteratursogningsproces

Slutteligt er det relevant at debattere Google Scholar som litteratursegnings redskab, da der
findes talrige holdninger hertil. I udarbejdelsen af denne athandling er bade Google Scholar
og Scopus benyttet til fremsegning af relevant litteratur. Et kritikpunkt af Google Scholar er,
at der udover videnskabelige artikler ogsa inkluderes beger, konferencepapir og andet
indhold, der ikke er peer-reviewed (Rosenstreich & Wooliscroft, 2009, s. 232). Derfor
benyttes Harzings “Journal quality list” til at sikre, at alt indsamlet materiale til

litteraturreviewet er af tilfredsstillende kvalitet.
3.2 Litteraturreview

Dette afsnit indeholder et litteraturreview af eksisterende forskning pa omradet omhandlende
CEO-aflenning. Herunder prasenteres litteraturreviewet i form af tabel 2, der indbefatter
relevante artikler fra den eksisterende forskning, deres formal og resultater. Endvidere er
artiklerne inddelt efter om de er fremsogt gennem litteratursegningen eller om de er fundet
ved reference gennemgang, hvor sidstnavnte er markeret med *. I forleengelse af tabellen
frembringes et opsummerende afsnit af forskningsomradet og litteraturens relevante
resultater. Litteraturreviewet har nermere betegnet til formal at redegere for tidligere
forskningsresultater, der anvendes i athandlingens teoretiske grundlag og analysen. En vigtig
tilfojelse hertil er dog, at den anvendte teori ikke udelukkende bestar af artiklerne 1
litteraturreviewet. I denne henseende inkluderes afsnit 3.4 yderligere litteratur, der

frembringer litteratur med relevans for athandlingen, der dog ikke indgar i litteraturreviewet.
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Artikel Arstal Forfatter Tidsskrift Citeringer | Emne Formal Relevante resultater
CEO incentives | 1990a Michael C. jensen | Harvard Business 485 Strukturering Undersoger Det er ikke den
it’s not how & Kevin J. Murphy | Review af CEO-lon hvordan CEQ’s ber | “overdrevne” lon som er
much you pay, aflennes med problemet, men derimod
but how udgangspunkt i at hvordan CEO-

skabe staerke aflenningen struktureres.

incitamenter for et

sammenfald i

CEQO’ens og

aktionerernes

interesse.
Performance 1990b Michael C. jensen | Journal of Political | 10481 Pay-for- At identificere, Pay-for-performance
Pay and Top- & Kevin J. Murphy | Economy performance og | hvorvidt der findes | relationen er positiv og
Management sammenhange | en sammenhang signifikant, men svag.
Incentives n mellem CEO- | mellem aflenning

lon og af CEO’s og
performance selskabsperformanc

€.
Executive 1995 Hamid Mehran Journal of Financial | 1000 Ledelsesaflonni | Undersege CEO Aflenningsstrukturen er
compensation Economics ng og aflenningsstruktur i | vigtigere end niveauet af
structure, virksomhedens | flere aflenning i forhold til at
ownership, and prestation produktionsvirksom | motivere til at oget
firm heder. markedsveardi.
performance
Are CEOs really | 1998 Brian J. Hall & The Quarterly 3083 CEO-afleonning | Undersoger pay- Sammenholder resultater
paid like Jeffrey B. Liebman | Journal of for-performance og finder en storre
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bureaucrats? Economics relationen sammenhang mellem
pay og performance end
tidligere litteratur
Accounting, 2002 Alexis H. Kunz & | Accounting, 391 Principal- Undersoger, Der ekstisterer “hidden
Organizations Dieter Pfaf Organizations and agent-theory hvorvidt principal- | costs” ved aflenning,
and Society Society agent-theory har samt at principal-agent-
behov for at theory bekreeftes
inkorporere indre
motivation
* 2004 Michael C. jensen, | Harvard NOM 1044 Ledelsesaflonni | Undersoger Ledelsesaflonning kan
Remuneration: Kevin J. Murphy & | Working Paper ng generelle rammer vare et effektivt redskab
Where we’ve Eric G. Wruck for aflenning ledere | til at reducere PA-
been, how we og incitamenter. konflikten, men samtidig
got to here, what Dernast analysere | kan den forkerte
are the PA-konflikten samt | aflonning skaber
problems, and hvordan vaesentlige problemer.
how to fix them. veludformede
S. 50-99. lonpakker kan
athjelpe
problemstillingen.
CEO incentives | 2006 Daniel Bergstresser | Journal of Financial | 1043 CEO Undersoge Sterre grad af
and earnings & Thomas Economics incitamenter og | sammenhang manipulation, ndr CEO’s
management Philippon earnings mellem samlede kompensation er
management manipulation og tettere knyttet til
méden hvorpé til veerdien af
CEO’en aflonnes. aktiebeholdninger og
optioner.
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Executive 2006 Martin J. Conyon Academy of 116 Ledelsesaflonni | Undersogelse af Skitserer at den totale
compensation Management ng og udviklingen i aflenning er oget, hvilket
and incentives Perspectives incitamenter ledelsesaflonning 1 hgj grad skyldes en
og anvendelse af stigende aktieaflonning.
incitamenter 1
amerikanske
selskaber i perioden
1993-2003.
Pay Without 2006 Lucian Bebchuk & | Academy of 132 Kritik af Skitserer kritikken | CEO-aflenning der er
Performance Jesse Fried Management ledelsesaflonni | af ledelsesaflenning | velkonstrueret kan
Perspectives ng og frembringer generere mere aktionaer
forbedrende velstand.
forslag.
* CEO-afleonning | Undersgger med Tyder pa at bade
CEO 2010 Carola Frydman & National Bureau of | 1008 baggrund i den ledelsesmaessig magt og
compensation Dirk Jenter Economic Research seneste litteratur et konkurrencepraget
vedrerende, marked for CEOs er
udviklingen i vigtige forhold, nar det
aflenning til CEOs | kommer til CEO-lon.
og forholdet
mellem lon og
virksomhedens
preestation.
* 2011 Michael C. jensen Harvard Business 99 Designfejl i Finde drsagerne til | Aflenning ber ikke
CEO Bonus & Kevin J. Murphy | School Press forbindelse designfejlene, og indeholder incitamenter
Plans: And How ledelsesaflonni | fremlaegger til at flytte indtjening,
To Fix Them ng. anbefalinger til at vildlede bestyrelsen, give
lose dem. afkald pé rentable

projekter osv.
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Is Pay for 2013 Florian Ederer & Management 272 Incitamentsafle | Undersoger Pay-for-performance-
Performance Gustavo Manso Science nnings effekt aflennings princippet er effektiv til
Detrimental to pa innovation | indvirkning pé hgjne indsatsen og
innovation produktivitet og produktivitet, men
vaekst mod forskning argumenterer
kreativitet og pa den anden side, at
innovation. praestationsbaserede
okonomiske incitamenter
haemmer kreativitet og
innovation.
* 2021 Boris Groysberg, Harvard Busniess 12 Lonkomponent | Frembringer Det er essentielt at tage
Compensation Sarah Abbott, Review er og aspekter om hvilke | stilling
Packages That Michael R. Marino, sammens&tnin | lenkomponenter der | sammenseatningen af
Actually Drive and Metin Aksoy g indgar 1 CEO-lon. Eksempelvis
Performance lenpakkerne variabel lon versus fast

lon, kortsigtede
incitamenter versus
langsigtede incitamenter.
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3.3 Opsamling p4 litteraturreview

Pa baggrund af ovenstéende tabel, fremgér det, at der i hej grad er overensstemmelse 1 den
tidligere forskning om, at CEO-aflenning er et redskab til at lase principal-agent-
problemstillingen (Frydman & Jenter, 2010, s. 9; Ederer & Manso, 2013, s. 1496; Jensen &
Murphy, 1990a, s. 226-227; Kunz & Pfaf, 2002)

I forlengelse af ovenstdende peger flere underseggelser pa, at det er formen snarere end
aflenningsniveauet, der motiverer CEOs til at oge selskabets markedsverdi (Jensen &
Murphy, 1990Db, s. 1; Mehran, 1995, s. 164). I den forbindelse tyder resultaterne fra den
forhenvaerende forskning, at en binding af CEO’ens aflenning til selskabets performance
motiverer dem til at treffe mere vaerdimaksimerende beslutninger (Mehran, 1995, s. 166;
Jensen & Murphy, 1990a, s. 164; Ederer & Manso, 2013, s. 1496). En konsekvens af dette er,
at der forekommer en storre risiko for manipulation af det der i fagtermer kendes som
“earnings management”, nar direkterernes potentielle samlede aflonning er tet knyttet

selskabets prastation (Bergstresser & Philippon, 2006, s. 521).

Det forekommer endvidere, at sdfremt arbejdsopgaverne stiller store krav til kreativitet og
innovation, kan en pay-for-performance aflenning faktisk underminere prastationerne. Dette
skyldes ifelge litteraturen, at denne pay-for-performance aflenning tilskynder til at gentage
det, der altid har virket, og dermed ikke udforske en innovativ og kreativ proces (Ederer &

Manso, 2013, s. 1496)

Ydermere forekommer divergerende udsagn i litteraturen angéende hvilken sammensatning
af lenpakken, som er at foretreekke i forhold til CEO-aflenning. Mehran (1995) artikulerer, at
CEOs ofte ber foretraekke en stor andel af fast lon. Dette skyldes, at den fast len med
sikkerhed udbetales, modsat den variable len, der er bundet op pa performance kriterier. I den
henseende frembringes kontrollerbarhedsprincippet, der foreskriver, at CEO’s kun ber
holdes ansvarlige for det, der er i deres kontrol. Jensen & Murphy (2011) understreger, at
CEOQ’s ber holdes ansvarlig for faktorer, der til en vis grad er udenfor deres kontrol, men hvor

CEOQ’s ageren fortsat har en pavirkning.

Pay-for-performance er et meget omtalt begreb, der serligt i amerikansk litteratur er blevet
behandlet af en lang raekke forskere. Jensen & Murphy (1990a) og Jensen & Murphy (1990b)
antages at have lavet den forste omfattende analyse af relationen mellem CEO-aflenning og

performance. Disse artikler har dannet grundlag for undersegelser foretaget af andre forskere,
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hvor (Hall & Liebman, 1998; Bebchuk & Fried, 2006; Frydman & Jenter, 2010) kan navnes
som eksempler. Resultaterne er ofte divergerende, hvilket i store treek kan tilskrives
forskellene 1 de fernavnte forskeres dataset og udregninger, samt hvilket perspektiv der er
anvendt til undersggelsen af emnet. Ikke desto mindre foreligger der megen litteratur pa

emnet, hvoraf resultaterne 1 et vist omfang er forskellige.
3.4 Yderligere litteratur

I forbindelse med udformningen af litteraturreviewet er det naturligt, at de opstillede kriterier
1 sogeprocessen har medvirket til adskillelse af litteratur, der potentielt har en berettigelse 1
denne afhandling. I forhold til segeprocessen er der opstillet en raekke kriterier for udgivelse i
trovaerdige tidsskrifter, sogeord og citeringer, hvilket mé antages at udelukke dansk og
skandinavisk litteratur. Denne litteratur har uden tvivl en berettigelse, idet athandlingen
undersoger de danske C25-selskabers aflonning af CEO’s, hvorfor dansk, men ogsé

skandinavisk litteratur er vasentlig at tage i betragtning.

Den danske og skandinaviske litteratur er derfor ikke inkluderet i ovenstdende
litteraturreview, da litteratur, der tager udgangspunkt i dansk empiri, ikke er udgivet i de
internationale tidsskrifter, som litteraturreviewet bygger pa. Et manglende
informationsniveau har desuden medfort, at det forst i nyere tid har vaeret muligt at foretage
dybdegaende analyser af dansk ledelsesaflonning, hvilket ligeledes har haft en negativ
indflydelse pé antallet af litteratur pa omradet (Eriksson & Lausten, 2000, s.270).

I det ovenstaende litteraturreview forekommer storstedelen af litteraturen og dets resultater
fra USA. I den henseende argumenterer Eriksson & Lausten (2000) for, at den litteratur, der
tager udgangspunkt i USA og typisk i store amerikanske selskaber, medferer konklusioner,
der naturligvis er betinget af resultaterne pa det amerikanske marked. Det er derfor relevant at
forholde sig kritisk til spergsmélet, om udenlandsk og sarligt amerikansk litteratur er direkte
sammenlignelig og kan anvendes pa C25-selskabernes aflonning af CEOs. I den forbindelse
peger Eriksson & Lausten (2000) p4, at styring af selskaber i USA kan adskille sig markant
fra Europa, og herunder Danmark. Dette er dog ikke ensbetydende med, at den amerikanske
litteratur ikke er anvendelig. Det er snarere et udtryk for, at det er relevant at inddrage
litteratur bade fra USA, Danmark og andre lande, der kan bidrage til, at athandlingens
litteraturgrundlag forbedres. Hvilket kommer til syne i en sammenkobling af den gaengse

litteratur, som litteraturreviewet har affedt, og den yderligere litteratur.
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I forhold til den danske litteratur pa4 omréddet, er der naturligvis et mindre antal empiriske
underspgelser. De undersogelser, der er til radighed, tager desuden sjeldent udelukkende
udgangspunkt i C25-selskaberne, men derimod enten danske store- og bersnoterede
selskaber, eller et forholdsvis bredt spektrum af selskaber (Eriksson & Lausten, 2000;
Bechmann, 2019).

Ikke desto mindre er dansk empiri naturligvis relevant for athandlingen, da emnefeltet
omhandler C25-selskabernes aflenning af CEO’s. Kommende afsnit har derfor til formél at

frembringe litteratur omhandlende aflenning i en dansk kontekst.
3.5 Opsamling pa yderligere litteratur

Pa baggrund af ovenstéende tilfojes yderligere litteratur, som i kombination med
litteraturreviewet skal konstituere den litteraturmaessige baggrund for athandlingen. I den

forbindelse praesenteres flere relevante pointer fra den yderligere litteratur herunder.

Eriksson og Lausten (2000) pointerer, med udgangspunkt i undersegelsen af danske
selskaber, at kun 30% af CEO’s modtager bonus og provisioner, samt at denne bonus svarer
til 10-12% af deres samlede lonpakke. Ydermere finder Eriksson og Lausten (2000) en relativ
svag sammenhang i pay-for-performance relationen. En essentiel tilfojelse er, at
konklusionen af deres analyse ikke skildrer mellem managere og CEO’s, men derimod blot

konkluderer, at sensitiviteten er svag som helhed.

Brugen af aktielen er blevet markant mere udbredt blandt store selskaber. I 2004 udgjorde
aktielon mindre end 3% af den samlede CEO-lon, mens den i 2016 udgjorde mere end 27%.
Lonudviklingen for CEOs har varet betydeligt hejere i virksomheder, hvor aktieaflenning

udger en sterre andel af den samlede lonpakke (Jorgensen et al., 2019, s. 15).

Af dansk litteratur, der beskeftiger sig med pay-for-performance, kan Bechmann (2019)
navnes. Resultaterne heraf, malt ved samlet aflonning og omsatning, viser at en fordobling
af oms@tningen resulterer i en stigning i CEO-lon pa omtrent 17%. Omend denne
regnemetode vedrerende pay-for-performance adskiller sig fra amerikansk litteratur (Jensen
& Murphy, 1990b; Hall og Liebman, 1999), findes der en vis sammenhang mellem pay og

performance.
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4. Teori

De folgende teoriafsnit vil preesentere de essentielle teorier og udforske de underliggende
principper inden for CEO-aflenning. Ved at frembringe de teoretiske aspekter kan en dybere
forstaelse af undersegelsesrammen opnas, hvilket indebarer en redegoerelse af principal-
agent-forholdet. Herefter folger en skildring af aflenningen og selve formalet herved.
Ydermere nedbrydes aflenningen i de enkelte lonkomponenter, der spiller en central rolle i
athandlingens databehandling og analyse. Pay-for-performance udforskes derefter, efterfulgt

af en gennemgang af de performancekriterier, der kan danne rammerne for CEO-len.
4.1 Principal-agent-forholdet

Principal-agent-forholdet er et essentielt element, nar det kommer til aflenning af CEOs, da
det ofte er bevaggrunden for at udvikle en incitamentsaflennings struktur (Jensen & Murphy,
1990a; ). Principal-agent-forholdet omhandler flere forskellige problemstillinger, men i den
brede forstand definerer Jensen og Meckling (1976, s. 308) principal-agent-forholdet som
folgende: “... an agency relationship as a contract under which one or more persons (the
principal(s)) engage another person (the agent) to perform some service on their behalf
which involves delegating some decision making authority to the agent.” Principal-agent-
forholdet beskrives altsd som en relation mellem to (eller flere) parter, hvor en part (agenten)

handler pa vegne af den anden part (principalen).

Interessekonflikt

En fundamental antagelse i teorien omhandlende principal-agent-forholdet er, at der i
relationen mellem principalen og agenten eksisterer en interessekonflikt (Kunz & Pfaff, 2002;
Bergstresser & Philippon, 2006). Dette ses eksempelvis i de sterre selskaber, hvor ledelsen er
adskilt fra ejerkredsen. Der opstér typisk en interessekonflikt mellem aktionarerne
(principalen) og CEO’en (agenten), da de har divergerende méal. Aktionarerne ensker at
maksimere verdien af selskabet, mens CEO’en gnsker at maksimere sin egen velstand.
(Jensen & Meckling, 1976; Conyon, 2006). Denne interessekonflikt opstar pa baggrund af
antagelsen om, at alle individer handler efter egen ekonomisk interesse og foretager rationelle
valg. Det indebarer en risiko for, at agenten ikke nedvendigvis arbejder for at maksimere

selskabets verdi, hvis det modsat er muligt at maksimere egne ekonomiske interesser.
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Risikoneutral vs. risikoavers

En anden central antagelse, der er essentiel for principal-agent-forholdet, beskaftiger sig med
risiko. I denne henseende er disse begreber nedvendige at forsta; risikoneutral og risikoavers.
I principal-agent-forholdet antages principalen at vare riskoneutral, mens agenten er
risikoavers, hvilket skyldes, at principalen typisk spreder sin risiko over en sterre portefolje,
mens agenten typisk har koncentreret storstedelen sin risiko i ansattelsen hos principalen
(Kunz & Pfaff, 2002). Med andre ord antages det at principalen har en mere diversificeret
portefolje og dermed ikke er pavirket af risiko pa samme méade. Agenten er modsat meget
udsat og ensker ikke at tage unedig risiko, medmindre der gives en form for kompensation,

hvilket det kommende aflenningsafsnit skildrer.

Asymmetrisk information

En tredje og fundamental antagelse i forhold til principale-agent-forholdet er asymmetrisk
information, der vedrerer, at agenten har sterre indsigt i selskabet end principalen (Kunz &
Pfaff, 2002). Dette skyldes, at agenten er mere involveret i selskabets daglige drift, og
dermed har et storre kendskab til aktiviteterne og egen indsats. Principalen og agenten har
ofte asymmetrisk information om betingelserne for arbejdet og generelt relationen mellem
prestation og resultat. Endvidere kan bade principalen og agenten have interesse i at skjule
og udnytte informationen for egen vindings skyld. Der kan eksempelvis forekomme
situationer, hvor agenten tilbageholder information ved ikke at oplyse principalen herom,
hvis det potentielt stiller agenten dérligere (Kunz & Pfaff, 2002). Problemstillingen
omhandlende asymmetrisk information inddeles ofte i begreberne: Adverse selection og
Moral hazard. Adverse selection relaterer sig til situationer, hvor agenten har et hojere
informationsniveau end principalen, mens moral hazard omhandler de situationer, hvor

agenten foretager handlinger udelukkende med personlig gevinst for gje.

Principal-agent-forholdet identificerer en raekke problemstillinger, der er vigtigt at vere
opmerksom pa, nar det kommer til aflenning af CEOs. Der er ingen tvivl om, at
interessekonflikten, den divergerende risikoprofil og informationsasymmetrien, principalen
og agent imellem, kan have store konsekvenser for styringen af et selskab. Det er derfor
essentielt at skabe sammenfald mellem principalens og agentens interesser, saledes risikoen
mindskes for at der opstar Adverse selection, Moral hazard eller generelle problematikker,

CEO og aktion@rer imellem. Et redskab til at skabe felles interesser er aflonningen, der
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potentielt kan lgse problematikkerne i forbindelse med Principal-agent-forholdet (Frydman &
Jente, 2010; Hall & Liebman, 1998).

4.2 Aflenning

De ovenstaende problematikker relateret til Principal-agent-forholdet har det tilfelles, at det
ofte er aflenningen, der fremhaves, nar losningen skal findes. Udfordringen er hovedsageligt,
som beskrevet i ovenstdende afsnit, at skabe incitamenter, der bidrager til at skabe

sammenfald i principalens og agentens interesser.

Struktureringen af CEO-aflenning fremstar derved som et redskab, hvormed aktionarerne
kan pavirke CEO’ens gkonomiske incitament og pa den médde afstemme de modstridende
interesser. I praksis er det bestyrelsens ansvar at hyre og aflenne direktionen, men bestyrelsen
valges af aktionarerne i ambitionen om at varetage deres interesser. Det er dermed
bestyrelsens opgave at agere et naturligt bindeled mellem agenten og principalen (Jorgensen

et al, 2019).

Det overordnede og essentielle aspekt 1 incitamentsaflenning er, at det benyttes som et middel
til at tiltreekke, fastholde og motivere CEQO’s til at tjene aktionaerernes interesser (Jensen &
Murphy, 1990b; Frydman & Jenter, 2010). Det er samtidig vigtigt at forstd, hvad
incitamentsaflenning er. Incitamentsaflonning er kendetegnet ved, at den hovedsageligt
fungerer som et variabelt supplement til den faste grundlen. Det betyder, at i langt de fleste
tilfeelde er storrelsen af incitamentsaflenningen bestemt af CEO’ens prestationer i en given
periode. Dermed er incitamentsaflenning et styringsvarktej, der pd bedst mulig vis skal
allokere CEO’ens tid og fokus til de arbejdsomréder, der afspejler aktionarernes mal og

forhabninger om vardiskabelse.

Jensen og Murphy (1990b) understreger at aflonningen, i situationer med problematikker i
henhold til Principal-agent-forholdet, skal udformes saledes, at den giver CEO’en

incitamenter til at vaelge at gennemfore handlinger, der eger aktionarernes velstand.

Ydermere skriver Dansk Erhverv eksempelvis, at ”Formdlet med incitamentsaflonning er at
fa medarbejderne til at fokusere pa virksomhedens vigtigste indsatsomrdder og madl, og
derved fremme veeksten i virksomheden ”. Det er derfor tydeligt, at incitamentsaflenning
fungerer som et redskab, der skal skabe incitamenter til at fokusere pé bestemte

arbejdsomrader. Endvidere er incitamentsaflonning en del af det samlede vederlag, der har til
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formal at tiltreekke og fastholde kompetente medlemmer af ledelsen (Corporate Governance,

2021, afsnit 4).

Dette gar ofte hdnd i hand med selskabernes forklaring pd deres egen brug af
incitamentsaflonning. Eksempelvis skriver Novo Nordisk om deres vederlagspolitik for aret
2022: “Vederlagspolitikken har til formdl at tiltreekke, fastholde og motivere bestyrelsen og
koncerndirektionen pd et konkurrencedygtigt niveau. Vederlaget skal sikre, at
koncerndirektorernes interesser er sammenfaldende med aktioncerernes”. De samme
argumenter gar igen i samtlige af C25-selskabernes rapporter, hvorfor der foreligger en faelles
konsensus om hensigten ved brugen af incitamentsaflenning og aflenning generelt set. Dette
understreges derudover i Bechmann (2018), der har foretaget en undersogelse, hvor danske
bestyrelsesmedlemmer, CEO’s, radgiver og aktionarer har besvaret, hvad det vesentligste
formal med incitamentsaflonning er. I den forbindelse viser resultatet af undersegelsen, at
hele 58% angiver “sikre fokus pa verdiskabelse og sammenfaldende interesser mellem

ledelse og ejere” som det vaesentligste formal (Bechmann, 2018, s. 23).

Jensen og Murphy (1990a) fremhaver tre grundleeggende elementer, der teoretisk kan skabe

sammenfald mellem CEO’en og aktionarernes interesser:

- CEO’en bliver betydelig ejer af selskabets aktier.
- Len, bonus og aktieaflenning skal struktureres saledes, at der gives store belonninger
for gode preestationer og store sanktioner for dérlige praestationer.

- Fyring i tilfelde af dérlige resultater skal gores reel.

Incitamentsaflenning er dog ikke den perfekte lesning pd problematikkerne i henhold til
principal-agent-forholdet, som tidligere er beskrevet. Kritikerne peger pa, at
incitamentsaflonning kan forarsage en rekke adferdsproblemer og dermed foranledige
utilsigtet ledelse af selskabet (Jensen & Murphy, 2011). Safremt CEO’ens arbejdsopgaver
fordrer et kreativt og innovativt tankesat, kan en incitamentsaflonnings struktur potentielt
underminere prestationen. Arsagen til dette findes i, at incitamentsaflenning far agenten til at
anstrenge sig mere, men ogsa gentager det, der 1 fortiden har virket, hvorfor innovationen og

kreativiteten ikke underseges (Ederer & Manso, 2013, s. 1496).

For at forstd de underliggende elementer i den generelle aflenning er det essentielt at skildre,

hvilke lenkomponenter CEO-aflenning beror pd. Lenkomponenterne og isaer
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sammensatningen af disse er vigtigt at have gje, ndr det senere i athandlingen anvendes til at

beskrive sammensatning og niveauet af lenpakkerne.
4.3 Lonkomponenter

Dette afsnit frembringer de generelle lonkomponenter, der hovedsageligt indgér i den
samlede lenpakke til CEOs i C25-selskaberne. Der redegores endvidere for komponenternes
karakteristika, samt hvordan de bidrager til styring af incitamenter. Afsnittet vil til slut
opsamles i en tabel over komponenterne og deres indflydelse pa incitamenterness opbygning.

Derudover frembringes konkrete eksempler pa lenpakker til CEOs fra et C25-selskab.

Forst og fremmest er aflonningen af CEOs typisk inddelt i et fast og et variabelt element. Den
variable aflenning bestar som regel af kortsigtet og langsigtet lankomponenter. De
kortsigtede komponenter relaterer sig til kontante bonusprogrammer, der tildeles efter
resultatopndelse inden for et regnskabsar, mens de langsigtet komponenter ofte bestar af
aktiebaserede incitamentsprogrammer, der er bundet op pa selskabets langsigtede
vaerdiudvikling (Corporate Governance, 2021, afsnit 4; Groysberg, Abbott, Marino & Aksoy,
2021).

4.3.1 Fast lon

Det er tidligere beskrevet, hvordan bestyrelsen har til opgave at vaere bindeled mellem
aktionarerne og CEOs, det er derfor ogsa deres opgave at sammensatte og fastlegge CEO-
afloningen (Jorgensen et al., 2019). Det forste, der typisk udger fundamentet i lenpakken, er
den faste lon. Sterstedelen af den faste lon er fastsat pa forhdnd og udbetales kontant til
CEO’en hver méned, som var det enhver anden lenmodtager (Groysberg et al., 2021).

Udover den faste kontant len, indeholder denne lenkomponent ogsé andre fordele.

Erhvervsstyrelsen (2021) skriver eksempelvis, at de faste vederlagskomponenter deekker over
en fast grundlen, pensionsbidrag og andre goder. Dette fremgér i Gorrissen Federspiel
(2022), hvor fast len typisk indeholder andre elementer, sdsom pension og andre
personalegoder. De goder, der indgér, kan vere fri bolig, ferieboliger, sundhedsforsikring og
sa videre. Det er dog vigtigt at have for gje, at verdien af disse goder ofte er meget beskeden

i forhold til den samlede lenpakke (Erhvervsstyrelsen, 2021).
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4.3.2 Kontant bonus

Den kontante bonus er, som navnet antyder, et kontant belgb der udbetales til CEO’en ved
opnéelse af forskellige mal. Denne bonus kan vare relateret til en andel af den faste lon eller
blot som et forudbestemt belgb, der ofte knyttes til kortsigtede resultatkriterier. Det vil sige,
at der overordnet er tale om arlige belenninger og dermed konstrueres kortsigtede
incitamenter, der tilskynder CEOs til kortsigtede beslutninger, hvilket pé sigt kan pévirke

fremtidige resultater (Erhvervsstyrelsen, 2021).

Et andet aspekt i henhold til den kontante bonus er, i hvilket omfang den udbetales i det
samme ar, den tildeles, eller om den forst udbetales i et senere ar. De kontante bonusser kan
eksempelvis blive udbetalt i en overlappende proces, hvor en bonus, der optjenes i 2018, kan
blive udbetalt i henholdsvis 2018, 2019 og 2020. Dette betyder ogsa at selvsamme CEO kan
i udbetaling for en bonus, der blev opnéet i eksempelvis 2016 eller 2017 (Groysberg et al.,

2021). Der skelnes med andre ord mellem opnéelsen og realiseringen af den kontante bonus.
4.3.3 Aktieaflonning

Den tredje grundleggende komponent, der gar igen i CEO-lgnpakkerne, er aktieaflenning.
Den typiske aktieaflonning foregar praktisk set ved, at CEO’en fér tildelt et antal aktier 1
forbindelse med mélopfyldelse. Disse aktier giver labende CEO’en kursgevinster, udbytte

samt stemmerettighed i selskabet pd lige fod med de ovrige aktionarer.

Det er dog vesentligt at pointere, at der findes forskellige former for aktieaflonning. Et
alternativ til den typiske aktieaflonning er de sdkaldte fantomaktier, der fungerer som fiktive
aktier, der efterfolgende afregnes kontant med udgangspunkt i udviklingen i aktiekursen
(Groysberg et al., 2021). Ydermere findes restricted aktier, der ikke er mulige at selge med
det samme, da der er indlagt en bestemt tidsperiode, hvor CEO’en skal holde aktierne. Disse
typer af aktieaflonning tildeles ofte CEO’en i ssmmenhang med malopfyldelse. En anden
médde at bruge aktieaflenning er via aktieoptioner, der giver CEO’en ret til at kebe aktier til
en forudbestemt pris i en bestemt periode. Det betyder, at skulle aktiekursen stige i lobet af
perioden, kan CEO’en kebe aktierne billigere. Akticoptionerne gor det derfor muligt for
CEOQ'’s at opné gevinst ved enhver stigning i aktiekursen fra tildelingsdatoen. Dette har den
konsekvens, at CEO’s kan opnd gevinster, selv ndr deres prestation isoleret set er dérlig, s&
leenge kursen stiger som folge af andre markedsbeveagelser. Bebchuk & Fried (2006) peger

blandt andet pa, at store dele af gevinsterne ved aktieoptioner stammer fra positive
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markedsbevagelser snarere end selskabsspecifik udvikling, der skyldes CEO’ens isolerede

preestation.

Mehran (1995) peger eksempelvis pa, at CEO’s ofte ma foretraekke en storre andel af fast lon
frem for aktieaflenning. Dette beror pd, at vaerdien af selskabets aktier til en vis grad er uden
for CEO’ens egen kontrol. Der er grundleeggende andre elementer, der spiller ind pa
aktiekursen, sdsom makrogkonomiske og geopolitiske forhold. Helt overordnet bruges
kontrollerbarhedsprincippet typisk, hvori det haevdes, at ledere generelt ikke ber holdes
ansvarlige for faktorer, som de i sidste ende ikke har kontrol over (Jensen & Murphy, 2011).
Det understreges dog af netop Jensen & Murphy (2011), at en stram overholdelse af
kontrollerbarhedsprincippet kan fore til uansvarlig adfzerd og utilfredsstillende incitamenter.
Derfor ber CEO’en holdes ansvarlig for de faktorer, der til en vis grad ligger udenfor deres

kontrol, men dog stadig kan pdvirkes af CEO’ens ageren.
4.3.4 Opsamling af lonkomponenter

I henhold til ovenstdende afsnit vedrerende lenkomponenter er folgende tabel udformet for at

kortleegge de enkelte komponenters karakteristika.

Komponenter Incitament | Kortsigtet/langsigtet | Performanceafhangig
Fast lon Nej Hverken-eller Nej
Kontant bonus Ja Kortsigtet Ja
Aktieaflonning Ja langsigtet Ja

Tabel 1: Opsamling af lonkomponenter, egen tilvirkning

Det forste element, der er essentielt at forholde sig til, er om de enkelte lonkomponenter
bidrager til at skabe incitamenter for CEO’ens ageren. I denne henseende er det faste
lenkomponent ikke direkte incitamentsskabende, da denne udger fundamentet i den samlede
lonpakke og er fastsat pd forhdnd. Udbetalingerne sker ofte hver méined og er altsa ikke
relateret til CEO’ens performance i den givne méined. Der kan dog argumenteres for, at den
pa forhdnd fastsatte lon, som denne komponent er, er et resultat af CEO’ens tidligere
performance og erfaringer. Det er dog vigtigt at pointere, at der ikke er en sammenhang

mellem den faste lons storrelse og CEO’ens performance pa det givne tidspunkt. Endvidere
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skal den faste lonkomponent hverken anses som verende kortsigtet eller langsigtet, da den

udbetales fast og altsé ikke er direkte performanceathengig.

Den kontante bonus og aktieaflenning danner tilsammen den variable del af den samlede
lonpakke, der er incitamentsskabende. Den vasentlige forskel heri er, at den kontant bonus
motiverer til kortsigtede handlinger, mens aktieaflonning forer til mere langsigtede
beslutninger. Disse lankomponenter er derudover athengige af, at de givne performance
kriterier bliver opfyldt. Den faste andel af den samlede totale aflenning udgeres, som
tidligere beskrevet, af fast lon, pension og andre goder. Den variable andel bestar af kontant
bonus, der anses for at vere kortsigtet incitamentsskabende, og aktieaflenning, der skaber
mere langsigtet incitamenter. Den faste andel og den variable andel udger tilsammen den

samlede totale aflenning, som illustreret nedenfor.

Kontant Aktie- _ Total

Figur 6: Opsamling af lonkomponenter, egen tilvirkning
4.3.5 Eksempler pa lonpakker

I dette afsnit frembringes eksempler pa lenpakker for CEO’en i tre udvalgte selskaber. Der er
tale om Novo Nordisk, Vestas Wind Systems og Danske Bank, der praktiserer forskellige
tilgange til sammensatningen af deres lonpakker. Tabellen herunder viser et udtrak af data

fra de tre selskabers vederlagsrapporter fra 2022:

Belgb i DKK mio.

Selskab Total lgn Fast lgn Kontant bonus Aktieaflenning Fastandel Variabel andel
Novo Nordisk 60,1 19,1 13,2 27,8 32% 68%
Vestas Wind Systems 34,4 13,0 - 21,4 38% 62%
Danske Bank 18,4 14,8 0,7 2,9 80% 20%

Tabel 2: Eksempler pd lonpakker, egen tilvirkning

Det interessante i forbindelse med kortlaegningen af de tre selskabers samlede lenpakker er, at
der er forholdsvis stor variation i bade sterrelse og sammensatning. Novo Nordisk er det
selskab 1 C25, der har den sterste totale aflonning til deres CEO péa over 60 millioner kroner,

hvilket er godt 13 millioner mere end nummer to. Tages sammensetningen af aflenningen 1

40 af 96



Novo Nordisk i betragtning udgere den fast andel under halvdelen af den samlede totale
aflenning, hvorfor den variabel andel reprasenterer sterstedelen i form af de
incitamentskabende komponenter kontant bonus og aktieaflonning. Dette er ogsa tilfeeldet i
Vestas Wind Systems, men en betragtelig forskel er, at der ikke er udbetalt en kontant bonus,
som folge af at performance kriterierne ikke blev indfriet. Et relevant aspekt er i den
sammenhang, at pa trods af udeblivelsen af den kontante bonus, konstituerer den variable
andel fortsat hovedparten af den totale aflenning. Dette er forirsaget af den forholdsvis store
aktieaflonning. Vendes blikket mod Danske Bank, hvor forholdet mellem den faste og
variable andel er vasentlig anderledes. Her stér den faste lon for hele 83% af den samlede

total aflenning, mens de variable lon udger 17%.

Ovenstdende er eksempler fra konkrete sammensatninger af lenpakken til CEO’s og de
komponenter der indgér heri. Disse eksempler viser, at der i aflonningen af CEO’s 1 C25

selskaberne findes anseelige forskelle i veegtningen og brugen af de enkelte komponenter.
4.4 Pay-for-performance

I relation til behandlingen af problemformuleringen frembringes den relevante teori
omhandlende pay-for-performance, der indbefatter en praesentation af resultater fra tidligere
litteratur. For at udtrykke pay-for-performance relationen i de danske C25-selskaber er det

selvsagt essentielt at udpensle, hvad det helt konkret bestér af.

For at beskrive Pay-for-performance er det selvsagt relevant at undersoge, hvad variablerne
pay og performance bestar af. I den gengse litteratur pd omradet, anvendes total CEO-len
ofte som pay-variablen (Jensen & Murphy, 1990b; Frydman & Jente, 2010; Hall & Liebman,
1998). Vendes blikket mod performance, findes der dog i sterre grad divergerende
inputvariable. Jensen & Murphy (1990b) anvender markedsverdi, hvilket anses som at vere
den mest almene forstaelse af performance i litteraturen (Frydman & Jente, 2010; Hall &
Liebman). Bechmann (2019) underseger pay-for-performance, hvor performance-variablen

udgeres af omsatning.

For at forstd Pay-for-performance relationen undersoges sensitiviteten mellem CEO lon og
resultater. Jensen & Murphy (1990b) definerer sensitiviteten, som andringen i CEO formue 1
relation til @ndringen i aktionarernes formue. I den henseende tolkes en hgjere sensitivitet
som et tegn pé en tettere sammenhang mellem CEO lon og aktionarernes interesser.

Sensitiviteten eller ssammenhangen mellem CEO lon og performance er undersegt i tidligere
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forskning pa omradet.

Jensen & Murphy (1990b) var blandt de ferste til at udarbejde en omfattende undersegelse af
pay-for-performance relationen i store amerikanske selskaber. Undersegelsen tager
udgangspunkt i mere end 1.400 bersnoterede selskaber i perioden 1974-1986. Konklusionen
er, at der findes en stigning i CEO-formue pa $3,25 for hver $1.000 i selskabsvardien. I den
henseende konkluderes det i undersegelsen, at der ikke findes en sammenhang i relationen

mellem pay og performance.

Jensen & Murphy (1990a) kritiserer desuden det fokus pay-for-performance har pa niveauet
af aflenningen til CEOen, fremfor maden hvorpd CEO’s aflennes. I denne sammenhang
anvendes udtrykket “It’s not how much you pay, but how”. I den forbindelse er Jensen &
Murphy (1990a) fortalere for, at fokus eges pa selve kombinationen af lenkomponenterne

fremfor det samlede legnniveauet.

En raekke nyere undersogelser peger dog i den anden retning, hvori en sterkere ssammenhang
1 pay-for-performance relationen udledes. Hall & Liebman (1998) konkluderer, modsat
Jensen & Murphy (1990b), at der i langt hejere grad er sammenhang i CEO aflenning og
selskabets performance. Endvidere havder Hall & Liebman (1998), at sterstedelen af
sammenhangen i pay-for-performance relationen kan tilskrives @ndringerne i CEOens
aktiebeholdning. I og med, at Hall & Liebmann (1998) antages at vare skrevet, 1 hvert fald
tilneermelsesvist, som et direkte modsvar pa Jensen & Murphy (1990b), kommer det

formentlig ikke som nogen overraskelse, at resultaterne er divergerende.

En hgjere sammenhang mellem pay-for-performance forekommer ogsé i Frydman & Jenter
(2010), hvor CEOs i de 500 mest omsatte amerikanske selskaber oplever en forbedret pay-
for-performance relation fra 1992 og frem mod 2005. I denne periode er en stigning i CEO-
formue for hver $1.000 i selskabsvardien gaet fra $3.70 til $6.40. I denne henseende kan det

antydes, at pay-for-performance relationen er styrket i perioden.

Med afsat i ovenstdende er der ingen tvivl om, at den tidligere forskning i pay-for-
performance relationen peger i forskellige retninger, da der ikke findes enighed om, hvorvidt

pay-for-performance relationen er staerk eller svag. I den forbindelse er det relevant at tage
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undersogelsernes regnemetoder til overvejelse. I starstedelen af de undersegelser benyttes
regressionsmodeller, der beskriver sensitiviteten mellem to parametre. Det er tidligere i
afsnittet skildret, hvordan Jensen & Murphy (1990b) fandt en @&ndring i CEO-lennen med
$3.25 for hver $1.000 @ndring i aktionaerernes formue. Til regressionanalysen i Jensen &
Murphy (1990b) anvendes den samlede lenpakke og dens komponenter som den athengige

variabel 1 regressionsanalysen, hvor den uathaengige variabel er markedsvardi.

Ovenstdende pay-for-performance resultater tager alle udgangspunkt i amerikansk data og
litteratur. Ikke desto mindre foretager Eriksson & Lausten (2000) en analyse af dansk
ledelsesaflonning og drager konklusionen, at pay-for-performance sensitiviteten som
udgangspunkt er svag. Mere precist konkluderes det, at udviklingen i ledelsesaflenning i lav
grad kan forklare selskabets praestation. Vigtigt at tilfoje er, at konklusionen af deres analyse
ikke skildrer mellem managere og CEO’s, men derimod blot konkluderer, at sensitiviteten er

svag som helhed.

I overensstemmelse med afthandlingens problemformulering er det ambitionen at undersoge
relationen mellem pay og performance i C25-selskaber. I denne henseende er det relevant at
foretage en regressionsanalyse af C25-selskabernes aflenning til CEO’s og sammenhangen
til forskellige variabler, der beskriver deres performance. I den forbindelse er flere parametre
relevante at medtage, da der ikke er et parameter der fuldkommen beskriver CEO
performance, men derimod flere som i sidste ende er relevante i henhold til den overordnede
CEO-performance. Dette vedrarer performancevariablerne markedsverdi, omsatning og
EBITDA. Anvendelsen af de ovenstaende performancevariabler dreftes yderligere i afsnit

7.1.2 performancevariabler.

Selskabets markedsvaerdi er relevant angdende pay-for-performance relationen, da det
overordnede formal med aflenning af CEOs er at skabe sammenfaldende interesser mellem
CEO og aktion@rerne. Endvidere er parametrene omsatning og EBITDA brugbare i pay-for-
performance sammenha&ng, da det indikerer CEOens overordnede evne til at skabe vakst og

indtjening.
4.5 Performance Kriterier

I det folgende afsnit frembringes hovedpunkterne ved performance kriterier, der er knyttet til

incitamentsaflenning.
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I forhold til de performance kriterier, der beskrives i C25-selskabernes offentlige rapporter, er
disse ofte meget overordnede, da der ikke er lovgivningsmaessige krav til detaljegraden. Dette
betyder, at rapporterne ikke behover at belyse de eksakte performance kriterier, malemetoder
eller targets. Derfor kan der naturligvis vere en diskrepans mellem de offentlige kendte
performance kriterier og de performance kriterier, der anvendes i selskabernes specifikke

kontrakter (Erhvervsstyrelsen, 2021).

Det er tidligere blevet belyst, hvordan lenkomponenterne pa forskellig vis kan anvendes som
kortsigtet og langsigtet incitamentsaflonning. Dette er tet relateret til performance kriterierne,
der fungerer som de mél, der skal indfties, for at aflenningen udbetales til CEO’en. Nér et
C25-selskab anvender aktieaflonning, knyttes det ofte til et eller flere performance kriterier,
der kan optjenes pé leengere sigt. Den kontante bonus knyttes ligeledes til performance
kriterier, der dog kan optjenes pé kortere sigt (Erhvervsstyrelsen, 2021). Performance

kriterierne inddeles ofte i enten finansielle og ikke-finansielle (Erhvervsstyrelsen, 2021).
Finansielle performance kriterier

De finansielle performance kriterier er knyttet til finansielle nogletal, sésom omsetning, arets
resultat, afkast pa investeret kapital, aktiekurser og andre relevante parametre. I den
forbindelse struktureres de finansielle performance kriterier ofte efter, om de er knyttet til

kortsigtede eller langsigtede incitamentsaflenning (Erhvervsstyrelsen, 2021).
Ikke-finansielle performance kriterier

De ikke-finansielle performance kriterier er knyttet til parametre der ikke er af finansiel
karakter, sdsom kundetilfredshed, medarbejdertilfredshed, sikkerhedsstatistikker og

strategiske milepale (Erhvervsstyrelsen, 2021).

Endvidere stiller ikke-finansielle performance kriterier i hgjere grad krav til selskabernes
méling og indsamling af data, da kriterierne ikke er finansielle og derfor ikke indgar i den
regnskabsmessige rapportering. Dette kan forarsage, at de ikke-finansielle performance

kriterier kan veere svare at male og evaluere korrekt.
Performance kriterier i afhandlingen

Verd at tilfoje til ovenstdende finasielle- og ikke-finaniselle performance kriterier, er at de

danner rammerne for, hvordan kontant bonus og aktieaflenning opnés. De vedrerer derfor
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den variable del af lonpakken. Performance kriterier analyseres dog ikke yderligere i denne
athandling, da det ikke er ambitionen at undersege, hvorvidt en CEO har néet sine finansielle
mél eller ej. Det er derfor i hejere grad niveauet og sammenstning, og ikke opnaelsen, af
lonpakken, der er i fokus. I den henseende tager athandlingen udgangspunkt i aflenningen af
CEOs, men altsa ikke de bagvedliggende performance kriterier, der bidrager til indfrielsen af

den variable lon.
4.6 Opsamling pa det teoretiske grundlag

I og med, at det teoretiske stisted er beskrevet ovenfor, findes det nu relevant at opsummere,
inden datasettet praesenteres. Indledningsvist introduceres principal-agent-forholdet og de
udfordringer, der typisk opstar mellem principalen og agenten. Knyttet til principal-agent-
forholdet er en raekke problemstillinger, som indebarer; selve interessekonflikten, risiko,
principalen antages at vare risikoneutral, og agenten risikoavers, samt asymmetrisk
information. En af de centrale udfordringer i principal-agent-forholdet omhandler at skabe
sammenfald mellem de to parters interesser. Derudover antages agenten at vaere udsat for
vasentlig mere risiko, da denne er koncentreret omkring ansattelsen hos et selskab, mens
principalen antages at have en diversificeret portefolje, hvorfor vedkommendes

risikoeksponering antages at vere lavere.

Dette praesenterer en naturlig overgang til aflenning, der, i teoretisk forstand, har det centrale
formal at motivere agenten til at handle i principalens interesse. Derfor fremhaves aflonning
ofte som varende losningen pa problematikkerne i forbindelse med principal-agent-forholdet.
Det er i denne henseende essentielt at forstd, at aflenningen kan konstrueres pa meget

forskellig vis, hvad angér lenkomponenterne og sammensatningen af disse.

Den samlede totale aflonning af CEO’s 1 C25-selskaberne inddeles fortrinsvis i fast lon,
kontant bonus og aktieaflonning. Den faste lon er ofte fundamentet i lenpakken og udgeres af
fast grundlen, pensionsbidrag og andre goder. Kontant bonus daekker over et kontant belab,
der udbetales til CEO’en ved opnéelse af et forudbestemt, kortsigtet performance kriterium.
Aktieaflonning bestér af en tildeling af aktier, som kan vare sékaldte fantomaktier, restricted
aktier, aktieoptioner eller blot helt almindelige aktier. Aktielon anvendes ofte i en langsigtet

kontekst.

I forhold til pay-for-performance relationen peger undersogelser i forskellige retninger, da der

ikke findes enighed om, hvorvidt pay-for-performance relationen er sterk eller svag. Dette
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kan i mellemtiden have betydning, at den tidligere forskning tager udgangspunkt i forskellige
tidsperioder og inkorporerer forskellige data og fremgangsmader i deres undersogelser,

hvorfor resultaternes forskelligheder naturligvis afspejles herefter.

Med afsat i ovenstdende anses undersporgsmal 1. besvaret, da forhold og komponenter som
har indflydelse pd CEO-aflonning er frembragt. I ambitionen om at besvare de efterfolgende
undersporgsmal og selve problemformuleringen padbegyndes athandlingens databehandling

nedenfor.

5. Dataseet

Nervarende afsnit, omhandler athandlingens databehandling, som indledes med en
beskrivelse af maden hvorpd dataen er fremsegt, samt i hvilken sammenhang datasettet
bruges. Ydermere fremsatter datasattets begrensninger, hvilket indebaerer en refleksion af
disse samt hvordan det handteres i databehandlingen. Slutteligt visualiseres datasattet, hvor

menstre og tendenser udledes.
5.1 Beskrivelse af data

Kommende afsnit har til formél at praesentere og danne overblik over det anvendte dataszat. |
den forbindelse, hvilke dataudtrak og informationer, der danner grundlag for den senere

analyse.

Afhandlingens data bestar af et manuelt indsamlet dataset, der omhandler C25-selskabernes
CEO-aflenning. I praksis betyder det, at der foretaget en individuel gennemgang af hvert
C25-selskabs vederlagsrapporter for at indsamle relevant og tilgengeligt information, hvorfor
vederlagsrapporten udelukkende er gennemlest i det omfang, at den vedrerer CEO-aflgnning.
Hvis det ikke har veret muligt at finde informationerne i vederlagsrapporten, er det
pageldende selskabs arsrapport anvendt, ligeledes er arsrapporter kun gennemlast med
henblik pa at indsamle data vedrerende CEO-aflonning. Det er typisk i drene 2018-2019, at
dette har vaeret relevant. En gennemlasning af arsrapporterne har som oftest ikke veret
nedvendig, da vederlagsrapporten ofte star som et kapitel i1 arsrapporten, hvorfor dette blot er
laest. I de fleste tilfelde fremgar aflenningen til CEOs i vederlagsrapporten, hvilket skyldes
selskabslovens §139b, der tradte i1 kraft juni 2019. Denne skal C25-selskaberne efterleve,
hvorfor alle vederlagsrapporterne og deraf information om den enkelte CEO’s aflenning er

offentligt tilgaengelig og oftest kan tilgas via det enkelte selskabs hjemmeside. Til trods for at
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selskabsloven §139b forst tradte i kraft medio 2019, er der foretaget dataudtrak for perioden
2018-2022. Der forekommer i den henseende enkelte begransninger, som udpensles i afsnit

5.3 Datascettes begreensninger.

Det samlede dataudtraek, der er foretaget i forbindelse med kortlaegningen af C25-

selskabernes aflenning af CEO’s, er komprimeret i Bilag X.
5.1.1 Indsamling af data

Dataindsamlingen er foretaget i perioden medio april til primo maj. Det har den umiddelbare
fordel, at alle selskaberne pd davaerende tidspunkt har offentliggjort arsrapporter, samt
udgivet vederlagsrapporter, hvorfor den relevante data er tilgeengelig. Dette betyder, at
athandlingen kan bygges pa et aktuelt sammenligningsgrundlag, da det senest udgivet
materiale anvendes. Alt information, der danner grundlag for databehandlingen, er

udelukkende indsamlet via offentligt tilgaengeligt materiale.
5.1.2 Inkluderede selskaber

I dataseettet er alle nuvaerende selskaber, der indgar i det danske C25-indeks (OMXC25)
inkluderet. Det er essentielt at pointere, at datasettet udelukkende bestér af selskaberne, der

pr. 1. januar 2023 befinder sig i C25-indekset. Nedenstaende tabel oplister selskaberne:

Ambu B DSV Novo Nordisk B
A.P. Moller Marsk FLSmidth & Co. Novozymes B
Bavarian Nordic Genmab Pandora
Carlsberg B GN Store Nord Rockwool B
Chr. Hansen Holding ISS Royal Unibrew
Coloplast B Jyske Bank Tryg
Danske Bank Netcompany Vestas Wind Systems

Demant Nordea Bank Abp Orsted

Tabel 3: Inkluderede selskaber, egen tilvirkning

De ovenstaende selskaber udger altsa populationen, mens det samtidig er disse, der refereres

til, nir C25-selskaberne omtales i athandlingen. I den forbindelse er det essentielt at oplyse,
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hvorfor der i tabellen kun er 24 selskaber. Dette skyldes, at C25-indekset bestar af de 25 mest
handlede danske aktier, hvori badde A.P. Moller Maersk’'s A- og B -aktier indgér (Nordnet,
2023). Dette er blot en aktieteknikalitet, men betyder altsa i praksis, at der indgér 24
selskaber 1 C25-indekset. Dette har samme betydning for athandlingens dataudtraek, der i den

henseende beror pa de 24 ovenstaende selskaber.

Et yderligere relevant aspekt er, at der sker udskiftninger i C25-indekset. I den forbindelse er
det essentielt at papege, at athandlingen beskeftiger sig med de selskaber, der pr. 1. januar
2023 er en del af C25-indekset. Dette gores for at bibeholde kontinuitet i de selskaber, som

indgér 1 dataudtreekket og samtidig for at opretholde et brugbart sammenligningsgrundlag.
5.1.3 CEO-lon og lonkomponenter

Der er tidligere i athandlingen beskrevet, hvad de enkelte lenkomponenter bestar af og
hvordan de opdeles. I praksis benytter C25-selskaberne divergerende begreber, nér de
henviser til deres fordeling af lenkomponenter. Ens for sterstedelen af selskaberne er, at de
refererer til fast lon, som daekker over fast grundlen, pensionsbidrag og andre goder, der
samlet set dekker over CEOens faste del af lonpakken (Erhvervsstyrelsen, 2021). Den
variable del af lenpakken bestar af kontant bonus og aktieaflonning, der henholdsvis er
baseret pé kort- og langsigtede incitamenter. Summen af disse lenkomponenter udger den

samlede CEO-lon.

I denne athandling ses der derfor bort fra eksempelvis den pdgaeldende CEO’s
aktiebeholdning. I athandlingen er fokus rettet mod aflenning af CEO’s, hvorfor der i denne
sammenhang ses bort fra ejerskab selskaberne i blandt. Det anerkendes, at den padgaeldende
CEOQ’s aktiebeholdning kan have en indflydelse pa CEO’s ansettelsesforhold og deraf
aflenning. Eksempelvis er det et krav i en reekke af de udvalgte selskaber, at CEOen ved
tiltraedelse skal eje et minimum antal aktier. Det er dog essentielt at pointere, at
aktiebeholdningen eller CEO’s formue ikke tages i betragtning i athandlingens undersggelse,
da fokus er pdlagt aflonning og dens komponenter, samt sammenstning og niveau.
Afhandlingen tager altsd udgangspunkt i aflenningsperspektivet mellem selskab og CEO,
som danner grundlag for undersegelsen og ikke CEQO’s velstand, der antages at vere pavirket

af en rekke andre faktorer.
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5.1.4 Tidsmeessig data afgreensning

Som beskrevet ovenfor, tages der i databehandlingen udgangspunkt i perioden 2018-2022.
Denne periode valges for, forst og fremmest, at inkludere de nyeste og mest relevante data
for C25-selskaberne. For det andet, er selskabernes transparens vedrarende CEO-aflonning
vaesentlig forbedret i senere ar, sarligt i og efter 2019 grundet selskabsloven §139b. Omtrent
halvdelen af de inkluderede selskaber prasenterer i 2018 deres CEO-aflenning i en sarskilt
vederlagsrapport, hvorimod resten placerer denne som en del af den samlede arsrapport. Der
er et tydeligt skel 1 kvaliteten af vederlagsrapporterne for og efter 2018, hvorfor en

sammenligning vanskeliggores.
5.2 Brug af dataseettet

Datasattet skal danne grundlag for analysen samt vare medvirkende til at frembringe en
besvarelse af problemformuleringen. I denne henseende er der foretaget dataudtreek pa
sammensatningen af lankomponenterne, som behandles og visualiseres senere i
athandlingen. Dette udferes som et essentielt element i analysen af C25-selskabernes
konstruktion af lenpakken, hvori det er ambition at finde strukturer og tendenser i aflenning
til deres CEOs. Dataszattet indeholder 120 CEO-aflgnninger for C25-selskaberne, som
opdeles i de tre overordnede lonkomponenter: fast lon, kontant bonus og aktieaflonning.
Dette giver forst og fremmest mulighed for, at analysere pa udviklingen i lenkomponenterne i
den 5 &rige periode fra 2018-2022, samt giver anledning til at undersoge tendenser i
sammensatningen af lonkomponenterne ud fra selskabs karakteristika. Det indebaerer, 1
lighed med problemformuleringen, en analyse af sammensatningen af lenkomponenterne pa
tveers af sektorer og selskabssterrelse. Datasettet anvendes 1 den forbindelse til at konstruere
essentielle tabeller og andet grafisk materiale, der vil indga som et vesentligt element i den

kommende analyse.

Endvidere har dataszttet en tydelig funktion i henhold til analysen af sammenhangen mellem
pay og performance. Der foretages nemlig dataudtrak pé performance indikerende tal, sésom
markedsveardi, omsatning og EBITDA. Dette gores som et led i udarbejdelse af en
regressionsanalyse, der skal beskrive sammenhangen mellem aflonning af CEOs i C25-
selskaberne og deres performance. Datasattet vil desuden benyttes til at forsta, om der er

forskel p4 sammenhangen i pay-for-performance relationen athangig af selskabsstorrelse.
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I forbindelse med udarbejdelsen og brugen af datasattet, er det essentielt at vaere bevidst om

de begraensninger, det indeholder. Dette udspecificeres i det kommende afsnit.
5.3 Datasaettets begraensninger

Datasattet har sine naturlige begransninger, da det beskaftiger sig med et erhvervsmiljo,
hvor der sker hyppige @ndringer. Det betyder eksempelvis, at der sker udskiftninger pa CEO-
posten, som har direkte indflydelse pd aflenningen. Endvidere er datasattet, som tidligere
beskrevet, et resultat af dataudtraek for perioden 2018-2022, hvorfor der opstar en
periodemessig begraensning. Derudover er der i enkelte tilfzelde mangel pa brugbar
information, hvorfor der er taget alternative metoder i brug for at estimere de relevante

datainput. Disse aspekter vil blive beskrevet nedenfor.
5.3.1 Periodemcessig begreensning

Datasattet tager udgangspunkt i en 5-arig periode fra 2018-2022. Denne periodemassige
afgrensning er foretaget, saledes at de relevante data er tilgengelige. Det er tidligere
beskrevet, hvordan det iser, for lovgivningen pa omradet tradte i kraft, ikke altid er muligt at
finde en eksakt CEO-aflonning for de enkelte selskaber. Dette betyder at var en 10-arige
periode eksempelvis valgt, vil informationsniveauet i rapporterne vare begranset, hvilket i
sidste ende gar ud over kvaliteten af det samlede datasattet. I denne henseende er den 5-arige

periode afgrensningen foretaget.

Endvidere findes der ogsa et aspekt af en tidsmassig relevans, da det ikke er hensigten med
athandlingen at undersege en historisk udvikling, men n@rmere et nyere og mere aktuelt
billede. Dette betyder samlet set, at datasattet udelukkende kan anvendes til at beskrive
udviklingen i perioden 2018-2022.

5.3.2 Manglende information

Ved ngje gennemgang af alle arsrapporter og vederlagsrapporter for C25-selskaberne, har det
ikke vaeret muligt at finde A.P. Moller Marsk's aflenning til deres CEO i 2018. CEO-lon for
A.P. Moller Marsk 2018 er saledes noteret som 0. Det har den betydning, at A.P. Moller
Mersk ikke medregnes (eller N-1), nar der foretages en fordeling af selskaber pa eksempelvis
kvartiler og sektorer i dret 2018. Ved denne metode fordeles den manglende CEO-lon hos

A.P. Moller Marsk 2018 ikke til andre selskaber og yderligere forvraengning af datasettet
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undgas. Med andre ord belastes grupperingerne ikke af den manglende aflenning i A.P.

Moller Mearsk.

I Rockwool presenteres CEO-lon ikke separat i 2018-2019. Derimod anvendes posten
Registered Directors, der bestdr af bdde CEO og CFO aflenning. Dette skaber en
problemstilling i datasattet, da summen af den samlede lon til CEO’en og CFO’en naturligvis
er hgjere end lennen for blot CEO’en, hvorfor en inddragelse af Registered Directors vil
skabe et misvisende billede af udviklingen i CEO-aflenning for Rockwool. For at
imedekomme denne udfordring er der udregnet et gennemsnitsforhold mellem CEO og CFO
for alle lonkomponenterne i Rockwool i perioden 2020-2022. Med andre ord, er der udregnet
hvor stor en andel af Registered Directors lon, der ved hjlp af gennemsnit, kan tilskrives
CEO’en 12018 og 2019. Forholdet er omtrent 75/25 i CEO-faver i perioden 2020-2022, og

mere konkret er CEO’en andel som folger:
Fast lon = 72% af registered directores
Bonus = 72% af registered directores
Aktieaflonning = 78% af registered directores

Disse procentsatser er ganget pa lenkomponenterne for Rockwool 1 2018 og 2019 for at
estimere et mere retvisende billede af CEO-lennen. Det er naturligvis muligt, at
gennemsnittet for 2020-2022 ikke direkte kan kalkulere den preecise aflenning 1 2018-2019,

men ikke desto mindre anses det for at vaere den bedste lgsning i dette tilfelde.

Vestas opger 1 2018 kun aflenning i form af Executive Management Remuneration. Tallet er
derfor 34,6 mio. kr., hvilket ikke er retvisende for resten af perioden. Pa lige fod med

Rockwool, er der foretaget en estimering af CEO-len for Vestas for dret 2018. I arsrapporten
fra 2018, er der ikke noteret bonus eller aktieaflonning, hvorfor estimatet udelukkende laves
pa fast lon pa baggrund af perioden 2019-2022. Selskabet skiftede CEO i1 2018-2019, hvilket

potentielt kan vere drsagen til den manglende rapportering af CEO-lon samme ar.
5.3.3 Udskiftning af CEO

Der er sket udskiftning i 11 af de 24 inkluderede selskaber i perioden 2018-2022, hvor
CEOen er skiftet mindst én gang (Se bilag 1, tabel 1). Det praeesenterede en problemstilling i
forbindelse med udtraek af data, serligt i situationer, hvor CEO udskiftning fandt sted midt i
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regnskabsaret. I disse tilfeelde anvendes den tiltredende CEO’s aflonning. Argumentet for
dette valg findes i, at mange af selskaberne giver en forholdsvis hgj til- og fratraedelsesbonus,
hvilket kan forvrenge datasattet. Modsat vil den tiltredende CEO’s lon for et enkelt ar
naturligvis vare relativt lavere, i og med at perioden ikke er 12 méneder. I GN Store Nord er
der i perioden 2019-2022 to aktive CEOs, heraf med to forskellige ansvarsomrader. I dette
tilfeelde inkluderes udelukkende CEOen, der sidder i hele perioden 2018-2022. Dette gores
for, at udviklingen af CEO-len i perioden er sammenlignelig i1 hele perioden. Den samlede

CEO-aflenning er dermed justeret for GN Store Nord.
5.3.4 Skcevt regnskabsdr

Ved indledende dataindsamling er det noteret, hvorvidt et selskab anvender et skavt
regnskabsar. Tre selskaber anvender i den forbindelse skeeve regnskabsar i hele
analyseperioden. Nar selskaberne eksempelvis fordeles i sektorer, er det verd at have for gje,
at CEO-lon, markedsvaerdi, omsatning og EBITDA for de tre selskaber ikke er tidsmaessigt
direkte sammenlignelige med de resterende selskaber. Der forekommer altsé en lille
tidsmeessig forvrengning, nér et selskab med skavt regnskabsér, samt et selskab der folger
kalenderaret, indgar i en sammenligning. P4 trods af denne tidsmassige diskrepans vurderes
det til stadighed at vere et relevant sammenligningsgrundlag, da datasettet ikke belastes

betydeligt herved.
5.3.5 Valutakurs og afrundinger

I tilfeelde, hvor selskaberne anvender udenlandske valutakurser, anvendes der i athandlingen

folgende kurser:
1 EUR svarer til 7,45 DKK

1 USD svarer til 6,85 DKK

Kurserne er anvendt og noteret pr. 15. maj 2023, hvorfor den samme valutakurs benyttes i
hele analyseperioden, nar der foretages valutaomregning. Dette gores, sdledes datasattet

isoleres derfor valutakursudsving, hvilket ellers ville have influeret aflonningen.

I relation til datasaettets afrundinger er det vigtigt at pointere, at der ved afrunding af tal kan

opstd, hvad der ligner fejl i beregningerne. Eksempelvis i tilfeelde, hvor summen af tre
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enkeltstdende procentsatser ikke resulterer i 100%. Dette sker udelukkende pd baggrund af

afrundinger.

5.4 Opstilling og overblik over datasaet

Dette afsnit har til formal at preesentere datasattet, og derved skabe overblik over aflonning

af CEOs i C25-selskaberne. I den forbindelse vil der fremgé tabeller og grafer, der illustrerer

niveau, udvikling og tendenser pa tvaers af ar, sektorer og sterrelse. Endvidere henvises der til

yderligere illustrativt materiale i form af bilag 1. Datasattet kan desuden findes i sin helhed i

Excel-format bilag 2.

5.4.1 Grundlceggende brug af lonkomponenter

Heraf antal med Heraf andel
Arstal Antal Fast lgn Kontant bonus Aktieaflgnning Fast Kontant Aktieaflgnning
2018 23 23 17 18 100% 74% 78%
2019 24 24 19 22 100% 79% 92%
2020 24 24 19 19 100% 79% 79%
2021 24 24 19 22 100% 79% 92%
2022 24 24 19 21 100% 79% 88%
Total 119 119 93 102 100% 78% 86%

Tabel 4: Grundleggende brug af lonkomponenter, egen tilvirkning.

Den ovenstdende tabel beskriver antallet af hvert enkelt lenkomponenter der benyttes i C25-

selskaberne, samt den procentvise brug. Her fremgér det tydeligt, at samtlige selskaber

benytter fast lon, der ogsé tidligere 1 athandlingen, er beskrevet som varende fundamentet 1

lenpakken. Dette er gaeldende for hvert ar i analyseperioden, hvorfor fast lon mé anses som et

helt centralt element i aflenningen til C25-selskabernes CEO.

Desuden observeres det, at lenkomponentet kontant bonus er mindst udbredt hos C25-

selskaberne 1 hele analyseperioden. Antallet af selskaber, der benytter den kortsigtede

incitamentsaflenning, i form af kontant bonus, er i gennemsnit 78%. Dette betyder, at pa

trods af at lankomponentet er mindst anvendt, benyttes der kontant bonus i sterstedelen af

selskaberne.

Det langsigtede lonkomponent, aktieaflonning, benyttes i gennemsnit i 86% af selskaberne.

Der er dog forholdsvis store udsving i brugen, nér det sammenholdes med de andre

lenkomponenter.
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5.4.2 Niveau og andel af lonkomponenter

i mio. DKK Heraf fordeling Heraf andel
Arstal Total lgn Fast lgn Kontant bonus Aktieaflenning Fast Kontant bonus Aktieaflenning
2018 406 217 73 116 53% 18% 29%
2019 512 256 105 150 50% 21% 29%
2020 511 268 97 146 52% 19% 29%
2021 588 287 113 188 49% 19% 32%
2022 600 289 101 210 48% 17% 35%
Total 2618 1317 490 810 50% 19% 31%

Tabel 5: Niveau og andel af lonkomponenter, egen tilvirkning.

Ovenstdende tabel 5 specificerer niveauet af de enkelte lonkomponenter, samt hvor stor en
andel de udger af den samlede lenpakke. Der observeres forst og fremmest en tendens til, at
den totale aflonning stiger i analyseperioden, hvilket er tilfeeldet i samtlige &r.
Tilnermelsesvist kan den samme udvikling observeres i aktieaflenningen, der ligeledes er
stigende gennem analyseperioden, med undtagelse af 2020. Den kontante bonus afviger en
smule fra de ovrige lonkomponenters udvikling, da den bade falder og stiger analyse arene

imellem.

I henhold til den grundleeggende sammensatning af lenpakkerne observeres en relativ
sammenfaldende fordeling over analyseperioden. Den gennemsnitlige fordeling for samtlige

selskaber i hele analyseperioden er:

- Fastlon 50,77%
- Kontant bonus 18,56%
- Aktieaflonning 30,67%

Den samlede aflonning er dermed forholdsvis ligelig fordelt mellem den faste og variable del.
I denne henseende konstituerer aktieaflonning den sterste andel af den variable aflonning,
mens kontant bonus udger det mindste lenkomponent. Ydermere kan det observeres, at
aktieaflonningen udger en sterre andel af lenpakkerne i labet af analyseperioden, hvilket

skyldes, at dette lankomponent steget relativt mere end kontant bonus og fast len.

Gennemsnitsniveau

I forleengelse af ovenstdende afsnit, findes det relevant at kigge pa den gennemsnitlige total
lon og lenkomponenter i analyseperioden. Kommende afsnit tager udgangspunkt i tabel 2 i

bilag 1.
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Den gennemsnitlige samlede lenpakke for alle inkluderede selskaber i perioden 2018-2022,
udger 22 mio. kr. Analyseres udviklingen i perioden, vokser den samlede lenpakken
forholdsvis stabilt fra 17,7 mio. kr. 1 2018 til omtrent 25 mio. kr. 1 2022. Den faste lon udger 1
gennemsnit 1 perioden 2018-2022 11,1 mio. kr., hvor der, i trdd med den samlede lenpakke,
ses en forholdsvis stabil stigning over hele perioden. Rettes blikket mod kontant bonus, udger
dette lonkompent 4,1 mio. kr. i gennemsnit over perioden. Aktieaflenningen udger i

gennemsnit 6,8 mio. kr.
5.5 Opdelingen efter sektor

I forleengelse af ovenstdende data fremstilling introduceres et sektorperspektiv herunder.
Ambitionen i athandlingen er blandt andet at undersege om anvendelsen, storrelsen og
fordelingen af den samlede lenpakke og dets komponenter kan forklares af hvilken sektor, et
selskab befinder sig i. Fordelingen af selskaber efter sektorer er derfor et naturligt led 1
databehandlingen, hvorfor denne prasenteres nedenfor. Formél er at frembringe relevante
tendenser og strukturer for sammensetning og brugen af lankomponenterne i de forskellige

sektorer. I den forbindelse preesenteres nedenstdende overblik over sektoropdelingen:

Teknologi
Healthcare Energi/forsyning 4.2% . Finans
Ambu 8.3% Danske Bank
Bavarian Nordic Jyske Bank
Chr. Hansen Holding Nordea Bank
Coloplast Forbrugsvarer Healthcare Tryg
Demant 12.5% 37.5%
Genmab . Forbrugsvarer
GN Store Nord Carlsberg
Novo Nordisk Pandora
Novozymes Royal Unibrew
Industri . Energi/forsyning
A.P. Mgller Maersk Finans Vestas Wind Systems
DVS 16.7% QDrsted
FLSmidth & Co.
ISS . Teknologi
Rockwool Netcompany

Industri
20.8%

Figur 7: Opdeling efter sektor, egen tilvirkning.
5.5.1 Fordeling af selskaber

I ambitionen om at fordele selskaberne i sektorer er der i athandlingen taget udgangspunkt i
Borsens fordeling (Borsen, 2023). Afhandlingen efterlever tilnermelsesvis denne fordeling,

hvorfor forskellene mellem athandlingens og Bersens sektoropdeling prasenteres herefter.
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Borsen skelner mellem forbrugsvarer og forbrugstjenester, der indeholder henholdsvis
Carlsberg og Royal Unibrew, samt Pandora. De tre selskaber er inkorporeret i samme gruppe
for at mindske antallet af smé grupper og er placeret i samme sektor, forbrugsvarer.
Teknologi indeholder kun Netcompany, da dette selskab umiddelbart ikke kan knyttes til

nogle af de andre sektorer. Udviklingen i teknologi vil altsd kun tage afsaet i Netcompany.

Vestas og Orsted er, som illustreret ovenfor, fordelt i samme sektor. De to selskaber er
knyttet til sektorerne energi og forsyning. 1 trad med argumentet ovenfor, enskes det i
athandlingen at minimere antallet af sektorer bestdende af ét selskab, da disse blot illustrerer
udviklingen for et enkelt selskab. Til senere sammenligning og analyse, bidrager grupper med
ét selskab ikke meget, hvorfor der ogsé tages forbehold for konklusionerne rettet med

Teknologisektoren.
5.5.2 Storrelsen pa sektorerne

I figur x ovenfor, er den procentvise storrelse pa sektorerne prasenteret. Det observeres, at
Healthcare og Teknologi udger henholdsvis 37,5% og 4,2% af den samlede population. Det
er derfor relevant at reflektere over konsekvensen ved den skave fordeling af sektorer. Det
antages at storre antal selskaber alt andet lige mé vere bedre til at udtrykke en udvikling i en
given sektor. Ideelt set, havde alle sektorerne ogsd indeholdt samme antal selskaber for i
storre grad at retferdiggere en sammenligning pa tvaers af sektor. En ligelig fordeling af
selskaber i1 sektorerne er dog ikke mulig uden at foretage en oversimplificering. Med dette in
mente, accepteres den skave fordeling af antal selskaber pr. sektor derfor i athandlingen, da
dette vurderes at vare i1 overensstemmelse med virkeligheden. I den forbindelse

reprasenteres de enkelte sektorer af de selskaber, der faktisk tilherer disse.

Ovenstdende afsnit er skrevet for at give indblik i nogle af de overvejelser, der har varet i
forbindelse med opdelingen i sektorer i denne afthandling. Vagtningen af de store selskaber
fordeles altsa bedre i sektorer med storre populationer, og dette er vard at have for gje, nar
der i afthandlingen udregnes gennemsnit af den samlede lenpakke, og fordelingen af
lenkomponenterne. Det er derfor vigtigt at have populationens sterrelse i tankerne, nar der
fortolkes pa udvikling i sektorer, da udviklingen i disse sektorer i nogle tilfelde kan tilskrives

et af de store selskaber, som eksempelvis Carlsberg og Novo Nordisk.
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5.5.3 Grundieeggende brug af lonkomponenter fordelt pd sektor

Ar 2022 Heraf antal med Heraf andel

Sektor Antal Fast lon  Kontant bonus Aktieaflanning Fast Kontant bonus Aktieaflanning
Healthcare 9 9 9 8 100% 100% 89%
Industri 5 5 4 5 100% 80% 100%
Finans 4 4 2 2 100% 50% 50%
Forbrugsvarer 3 3 3 3 100% 100% 100%
Energi/forsyning 2 2 1 2 100% 50% 100%
Teknologi 1 1 0 1 100% 0% 100%
Total 24 24 19 21 100% 79% 88%

Tabel 6: Grundleggende brug af lonkomponenter fordelt pa sektor, egen tilvirkning.

Sektorernes anvendelse af de forskellige lankomponenterne for 2022 er illustreret ovenfor i
tabel 6. Tidligere i1 afhandlingen er den overordnede anvendelse af de tre lenkomponenter og
den procentvise fordeling heraf. Fordeles dette pa sektorer, observeres der dog en interessant
udvikling. Kontant bonus er fortsat den mindst anvendte lonkomponent, men udger dog
stadig hele 79%. Aktieaflonning anvendes af 88% af selskaberne i 2022, og anvendes derfor
nastmest. Alle selskaberne i healthcare anvender alle 3 lonkomponenter i 2022. Fem
selskaber anvender ikke kontant bonus i 2022, hvor to er i finans, samt en i henholdsvis
industri, energi/forsyning og teknologi. Rettes fokus mod procentfordelingerne, er det
tydeligt, at bonusaflenning er en mindre anvendt lenkomponent i finanssektoren, hvor blot
50% anvender dette. Det kan forklares af, at finanssektoren udgeres af Danske Bank, Nordea,

Jyske Bank og Tryg, hvoraf de sidste 2 ikke anvender bonusaflenning.

Aktieaflonning anvendes af 21/24 selskaber, hvoraf der ligeledes er 2 finansselskaber, der
ikke benytter sig af aktieaflenning. Jyske Bank og Nordea anvender ikke aktieaflonning, og
Jyske Bank anvender dermed udelukkende fast lon til CEO. Dette gor sig desuden galdende
over hele analyseperioden, at Jyske Bank hverken anvender bonus eller aktieaflonning. Det er
derfor tydeligt, at finanssektoren, modsat resten af sektorerne, er tilbageholdende med at
anvende de to variable komponenter af lenpakken. For 2022 anvender kun 50% af

finanssektoren kontant bonus- og aktieaflonning.

Ligeledes anvendes kontant bonus af 50% i Energi/forsynings-sektoren. I dette tilfaelde kan
procentsatsen ogsd forklares af en forholdsvis lav population, da det udelukkende er Vestas,

der 1 denne sektor ikke anvender bonus 1 2022.
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5.5.4 Niveau og andel af lonkomponenter fordelt pa sektor

i mio. DKK (2022) Heraf fordeling Heraf andel

Sektor Total len Fastlon  Kontant bonus Aktieaflenning Fast Kontant bonus Aktieaflgnning|
Healthcare 234 95 40 99 40% 17% 42%
Industri 133 68 29 36 51% 22% 27%
Finans 71 57 4 10 80% 6% 14%
Forbrugsvarer 95 35 25 35 37% 26% 37%
Energi/forsyning 58 29 3 25 50% 6% 44%
Teknologi 9 6 0 4 59% 0% 41%

Total 600 289 101 210 48% 17% 35%

Tabel 7: Niveau og andel af lonkomponenter fordelt pa sektor, egen tilvirkning.

Niveau og andel af lonpkomponenterne fordelt pa sektor i aret 2022 er illustreret ovenfor i
tabel 7. Kommende afsnit tager derfor afsat i dret 2022 og ikke hele analyseperioden.
Healthcare-sektoren er den storste sektor malt pa alle lonkomponenterne. Dette kan forklares
delvist af populationssterrelsen, samt at Novo Nordisk er placeret i denne sektor.
Lenkomponenterne fast lon, bonus og aktieaflonning fylder henholdsvis 40%, 17% og 42%,
og dermed er healthcare-sektoren den eneste sektor, hvor aktieaflenning overstiger fast lon. I
forbrugsvarer fylder fast lon og aktieaflonning begge 37%, og er derfor den sektor, hvor
forholdet mellem de to lenkompenterne ligner healthcare mest. Det modsatte er tilfaeldet i
finanssektoren, hvor hele 80% af den samlede lonpakke udgeres af fast len. Blot 6% og 14%
kan tilskrives henholdsvis kontant bonus og aktieaflonning. Som navnt i forklaringen af tabel
6, anvender 50% af populationen i finanssektoren bonus- og aktieaflonning, og heraf kan den

skaeve fordeling forklares.

Bonusaflenning er den mindst anvendte lenkomponent, og dette afspejles ogsa i niveauet af
bonusaflenning i tabel 7. Vaegtningen af kontant bonus varierer mellem 0%-26% blandt
sektorerne, og udger 17% af den samlede lonpakke. Resten udgeres af 48% fast lon og 35%

aktieaflonning.
5.5.5 Udvikling i lonkomponenter ud fra sektoropdelingen

Kommende afsnit beskriver udviklingen og tendenserne i de tre lankomponenter og den
samlede lenpakke over perioden 2018-2022. Modsat de forhenvarende afsnit, tages der nu
afsat i hele analyseperioden. Afsnittet rummer derfor folgende: Total aflenning fordelt pd
sektor, fast lon fordelt pé sektor, kontant bonus fordelt pd sektor, samt aktieaflenning fordelt
pa sektor. Nedenfor er den gennemsnitlige totale aflonning fordelt pa sektor visualiseret. For

at tilga de andre fordelinger, henvises der til Bilag 1.
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Graf 1: Gennemsnitlig total aflonning fordelt pa sektor, egen tilvirkning.

Graf 1 ovenfor illustrerer udviklingen i den gennemsnitlige samlede lenpakke fordelt pa
sektor. Forst og fremmest observeres det, at samtlige sektorer har hejere gennemsnitslen i
2022 end 1 2018. Nogle af sektorerne vokser naturligt mere end andre, og s&rligt
energi/forsyning vokser markant i analyseperioden. I 2018 var den gennemsnitlige lenpakke i
sektoren pa omtrent 14 mio. kr., mens lenpakken i 2022 er pé hele 28,8 mio. kr., hvilket
resulterer i en stigning pa 103%, der med laengder er den sterste stigning. Stigningen fandt

sted mellem 2018-2019, hvor resten af perioden var forholdsvis stabil.

Industrisektorens gennemsnitlige lenpakke vokser med omtrent 50% i perioden, hvor der
observeres, med undtagelse af 2020, en stigning i hvert af &rene 1 analyseperioden.
Forbrugsvarersektoren kan tilskrives den hejeste gennemsnitlige lonpakke i hele
analyseperioden. Det kan forklares af, at Carlsberg og Pandora har et, sammenlignet med

storstedelen af de andre selskaber, hgjt lonningsniveau over hele perioden.

Fra 2018-2022 vokser samtlige sektorers gennemsnitlige lenpakke. Storste stigning tilskrives
Energi/forsyning pa 103%, og den laveste stigning er teknologi pa 25%. Finanssektoren
vokser med 26%, og resten af sektorerne vokser mellem 30-49%. Procentsatserne udtrykker
forskellen mellem 2018 og 2022, og enkelte sektorer kan sdledes opleve fald i perioden 2019-
2021.

I forbindelse med udviklingen i den faste lonkomponent observeres det, at alle sektorernes
gennemsnitlige faste lon stiger over analyseperioden (Se bilag 1, graf 1). Dette er i trdd med
den samlede lonpakke, der ligeledes vokser i perioden. Undersgges udviklingen i den

kontante bonus, kan det ses, at to af sektorerne oplever en nedgang i denne lenkomponent.
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Dette er tilfeldet for Teknologi og Finans, hvorimod at niveauet samlet set er stigende i de
resterende selskaber. I den forbindelse er det essentielt at tilfoje, at der observeres vasentlige

udsving arene imellem (Se bilag 1, graf 2).

Vendes blikket mod aktieaflonningen, observeres en tydelig stigning i niveauet blandt
samtlige sektorer (Se bilag 1, graf 3). Niveauet af aktieaflonning vokser med minimum 50% i
alle sektorerne, med undtagelse for Forbrugsvarer. Tendensen viser derfor tydeligt, at

fordelingen af stigningen i aktielen er fordelt ud pa de fleste sektorer.
5.5.6 Opsamling for opdelingen i sektor

Den gennemsnitlige samlede lonpakke er stigende i samtlige sektorer. Denne stigning er
forholdsvis konsekvent fordelt pd de lonkomponenter, hvor blot kontant bonus er faldende 1
Finans og Teknologi. Resultaterne viser ligeledes, at CEQ’s aflennes hgjest i Forbrugsvarer,
efterfulgt af Healthcare, Energi/forsyning og Industri, hvor de tre sidste befinder sig pé et
lignende lgnniveau. Serligt er det samlede lenniveau stigende i Energi/forsyning, hvor
lonpakken fordobles i analyseperioden. Generelt stiger lenniveauet forholdsvis meget fordelt
pa alle sektorer, hvor den samlede lenpakke mindst er 25% storre i 2022 sammenlignet med

2018, hvilket er tilfeeldet hos Teknologi.

Der observeres en forholdsvis divergerende anvendelse af de forskellige lonkomponterne
sektorerne i1 blandt. Fast lon anvendes naturligvis af alle sektorerne i og med, at samtlige
selskaber aflonner deres CEO’s ved fast lon. Aktieaflonning anvendes af alle selskaberne i de
folgende sektorer, Industri, Forbrugsvarer, Energi/forsyning, og teknologi. I Healthcare
anvender 8/9 af selskaberne aktieaflonning, samt 50% i Finans. Vendes blikket mod kontant
bonus, er anvendelses meget adspredt. I blot Healthcare og Forbrugsvarer anvendes kontant
bonus af alle selskaberne. I Industri anvender 80% kontant bonus, samt 50% ved Finans og
Energi/forsyning. Netcompany anvender ikke kontant bonus i 2022, hvorfor procentsatsen i
Teknologi er 0. Der observeres derfor en forholdsvis tydelig forskel i anvendelsen af kontant

bonus sektorerne i blandt.
5.6 Opdelingen efter selskabsstorrelse

I forleengelse af presentationen af ovenstdende data fremstilles herunder et perspektiv pa
inddelingen 1 selskabssterrelse. Formélet er, at frembringe relevante tendenser og strukturer

for ssmmensa&tning og brugen af lenkomponenterne i relation til selskabernes sterrelse. Dette
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gores 1 athandlingen ambitionen om at afdeekke anvendelsen og fordelingen af de enkelte
lenkomponenter i relation til selskabets karakteristika sdsom selskabssterrelse. Herunder

illustreres et overblik over opdelingen i selskabernes storrelse i fire kvartiler:

1. Kvartil @ 3. kvartil

Ambu 4. Kvartil 1. Kvartil Carlsberg

Bavarian Nordic 25% 25% Danske Bank
FLSmidth & Co. Genmab

GN Store Nord Novosymes

ISS Tryg

Netcompany Vestas Wind Systems
2. Kvartil . 4. Kvartil

Chr. Hansen Holding A.P Mgller Maersk
Demant Coloplast

DSV

Nordea Bank
Novo Nordisk
QDrsted

Jyske Bank
Pandora
Rockwool
Royal Unibrew

2. Kvartil
25%

3. Kvartil
25%

Figur 8: Opdeling efter selskabsstarrelse, egen tilvirkning.

5.6.1 Fordeling af selskaber

I forbindelse med opdelingen af selskaber efter selskabssterrelse, er der 1 athandlingen taget
udgangspunkt i den pageldende markedsverdi. Selskabernes markedsvardi er indsamlet fra
investeringsplatformen Nordnet d. 27.04.2023 (Nordnet, 2023). I denne sammenhang er
selskaberne fordelt pé fire lige store kvartiler, som hver indeholder seks selskaber. Det forste
kvartil rummer saledes de mindste selskaber malt pa markedsverdi, der befinder sig i
intervallet 12 mia. kr. til 28 mia. kr. Herefter folger det andet kvartil, der indeholder selskaber
med en markedsverdi, der spender fra 31. mia. kr. til 71 mia. kr. Dernaest er tredje kvartil,
hvor selskabernes markedsverdi befinder sig mellem 99 mia. kr. til 183 mia. kr. Slutteligt
findes det fjerde kvartil, der ligesom de gvrige kvartiler indeholder seks selskaber, heri
grupperes de storste selskaber mélt pa markedsvardi. Disse selskaber har alle en
markedsverdi over 207 mia. kr. I denne henseende er det relevant at papege, at Novo Nordisk
kan tilskrives en markedsverdi, der er veesentlig storre end de resterende selskaber i fjerde

kvartil.

Opdelingen af selskaberne i kvartilgrupperingerne kan findes i bilag 1, tabel 3, hvor de
ngjagtige markedsverdier pa aflesningstidspunktet og selskabernes rangering i de enkelte

kvartiler kan tilgés.
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5.6.2 Grundleeggende brug af lonkomponenter fordelt pad selskabsstorrelse

Selskabernes anvendelse af de enkelte lenkomponenter for 2022 kan afleses i nedenstaende

tabel 8.

Ar 2022 Heraf antal med Heraf andel

Storrelse Antal Fast lon Kontant bonus Aktieaflenning Fast Kontant bonus Aktieaflanning
1. kvartil 6 6 5 5 100% 83% 83%
2. kvartil 6 6 5 5 100% 83% 83%
3. kvartil 6 6 4 6 100% 67% 100%
4. kvartil 6 6 5 5 100% 83% 83%
Total 24 24 19 21 100% 79% 88%

Tabel 8: Niveau og andel af lonkomponenter fordelt pa sektor, egen tilvirkning.

Tidligere i data afsnittet er den overordnede brug af lenkomponenterne, samt anvendelsen af
lenkomponenter i relation til sektoropdelingen prasenteret. I forlengelse af dette

introduceres den grundleggende brug af lonkomponenterne fordelt pa selskabsstorrelse.

I den henseende er brugen af lenkomponenterne tilnermelsesvis identisk, da fordelingen 1
forste, anden og fjerde kvartil er identisk. Heri benyttes fast lon 1 100% af kvartilerne, mens
kontant bonus og aktieaflonning bruges i fem af de seks selskaber i disse kvartiler, svarende

til 83%.

Det tredje kvartil adskiller sig fra de ovrige, da brugen af kontant bonus og aktieaflonning er
henholdsvis mindre og sterre. Den kontante bonus benyttes i fire af seks selskaber, svarende
til 67% , mens aktieaflonning bruges af alle selskaberne i tredje kvartil. I den sammenhang er
det relevant, at understrege det aspekt, at hvert kvartil blot indeholder en population af seks
selskaber, hvorfor pavirkningen af et enkelt selskabs brug af leonkomponenterne har betydelig

indflydelse ovenstiende tal i tabel 8.
5.6.3 Niveau og andel af lonkomponenter fordelt pd selskabsstorrelse

Nedenstaende tabel 9 viser niveau og andel af de enkelte lankomponenter fordelt pa
kvartilerne efter selskabssterrelse mélt pd markedsveardi. Tabellen beskriver niveau og andel
for 2022, og altsa ikke udviklingen i hele analyseperioden, der dog udpensles i det kommende

afsnit; udvikling i lonkomponenter ud fra selskabsstarrelse.
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i mio. DKK (2022) Heraf antal med Heraf andel

Kvartiler Total lgn Fast lon Kontant bonus Aktieaflanning Fast Kontant bonus Aktieaflanning
1. kvartil 93 44 19 30 47% 20% 33%
2. kvartil 114 63 17 34 55% 15% 30%
3. kvartil 192 77 29 87 40% 15% 45%
4. kvartil 194 99 35 61 51% 18% 31%
Total 594 282 100 212 48% 17% 35%

Tabel 9: Niveau og andel af lonkomponenter fordelt pa selskabsstarrelse, egen tilvirkning.

Det observeres, at niveauet af den samlede totale lon er forholdsvis sammenhangende med
selskabssterrelse. Den samlede totale aflenning er dog nogenlunde lige store for tredje og
fjerde kvartil, men fordelingen af lenkomponenter er dog divergerende. Det er gaeldende for
fjerde kvartil, at den faste lankomponent udger sterstedelen af lenpakken med 51%, mens det

for tredje kvartil er aktieaflonning der konstituerer det storste lonkomponent.

Den faste lonkomponent folger en kontinuerlig udvikling i niveauet mellem kvartilerne, hvor
selskaberne med den laveste markedsverdi ligeledes er de selskaber, der har det laveste

niveau af fast lon, mens selskaberne med den sterste markedsverdi har det hgjeste niveau af
fast lon. Dette er tilnermelsesvis ogsa tilfeeldet ved kontant bonus og aktieaflenning, der dog
har enkelte undtagelser. Den kontante bonus har nogenlunde samme niveau i forste og andet

kvartil, mens aktieaflonningen har det sterste niveau i tredje kvartil.
5.6.4 Udvikling i lonkomponenter ud fra selskabsstorrelse

Dette afsnit har til formal at beskrive udviklingen og tendenser i de tre lonkomponenter samt
den samlede lenpakke over perioden 2018-2022. Modsat det ovenstaende afsnit, tages der
altsa nu afsat 1 hele analyseperioden. Afsnittet rummer derfor udviklingen i den totale
aflenning fordelt pa selskabsstorrelse, samt udviklingen i de tre lenkomponenter fordelt pa
selskabssterrelse for analyseperioden. Nedenfor illustreres den gennemsnitlige totale
aflenning fordelt pa selskabssterrelse. De egvrige fordelinger af de enkelte lonkomponenter

kan tilgés i Bilag 1.
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Graf 2: Gennemsnitlig total aflonning fordelt pa selskabsstorrelse, egen tilvirkning.

I ovenstaende graf 2 observeres det, at den totale aflenning er stigende for samtlige kvartiler
mellem 2018-2022. Den andet kvartil er dog igjnefaldende, da selskaberne heri oplever en
fremgang i den gennemsnitlige totale aflenning pa over 100%, hvilket er en betydelig
foragelse i den forholdsvis korte periode. Et vaesentligt aspekt hertil er den relative store

afstand, der foreligger mellem anden og tredje kvartilen.

Tages de enkelte lankomponenter i1 betragtning observeres det, at udviklingen i den faste
lonkomponent har varet stigende for samtlige kvartiler over perioden 2018-2022 (Se bilag 1,
graf 4-6). Den gennemsnitlige faste lon for de storste selskaber mélt pa markedsvaerdi stiger
eksempelvis 27% mellem 2018-2022, mens selskaberne i forste kvartil kun oplever en
procentvis stigning pa 2%. Den mest markante stigning findes i anden kvartil, hvor den
gennemsnitlige faste lon stiger 62%, hvilket kan forklares ved det forholdsvis lave niveau i

2018.

Endvidere gor det sig gaeldende, at niveauet af den gennemsnitlige faste lon folger
kvartilopdelingen i relation til markedsvardien for arene 2020-2022. I &rene forinden
observeres moderate afvigelser eksempelvis 1 2019, hvor den andet kvartil har en storre

gennemsnitlig fast lon end tredje kvartil.

I forhold til udviklingen i den gennemsnitlige kontante bonus observeres en fremgang i alle
kvartiler med undtagelse af forste kvartil, hvori en mindre tilbagegang udledes (Se bilag 1,
graf 5). Endvidere ses en tendens til, at niveauet af den kontante bonus folger niveauet pa

selskabernes markedssterrelse, dog med enkelte udsving i analyseperioden.
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Udviklingen i aktieaflonning er stigende for samtlige kvartiler, der findes dog en yderst
interessant observation i forbindelse med udarbejdelsen af dataen. Niveauet af aktieaflonning
er storst for selskaberne i tredje kvartil, hvilket er den nasthejeste gruppering i forhold til
selskabernes markedsverdi (Se bilag 1, graf 6). Det tredje kvartil har altsa den hejeste
aktieaflonning i hele analyseperioden, hvilket i stor udstrekning kan tilskrives Carlsberg,
Vestas Wind Systems og Genmab, der alle honorerer deres CEOs med en stor aktiebaseret

aflenning.
5.6.5 Opsamling for opdelingen i selskabsstorrelse

Overordnet set observeres, at den gennemsnitlige totale aflenning er stigende i
analyseperioden, bade grundleggende for alle C25 selskaber, men ogsa for de enkelte
kvartiler. Denne udvikling er relativ sammenfaldende med udviklingen i de enkelte
lenkomponenter, der ligeledes er stigende i analyseperioden, med undtagelse af den kontante
bonus for ferste kvartil. Endvidere viser databearbejdelsen, at der er relativt stor afstand
mellem de to kvartiler med laveste markedsverdi og de to kvartiler, der indeholder
selskaberne med den hejeste markedsvardi, nar det kommer til den gennemsnitlige totale

aflenning.

Derudover udledes det, at brugen af de enkelte lankomponenter er forholdsvis identisk. I tre
ud af fire kvartiler benyttes fast lon 1 100% af selskaberne, mens kontant bonus og
aktieaflonning bruges i fem af de seks selskaber 1 disse kvartiler, svarende til 83%. Der findes
altsa ingen umiddelbar sammenhang mellem selskabsstorrelse malt pa markedsvaerdi og
brugen af de enkelte lonkomponenter, da alle lenkomponenterne er forholdsvis udbredte i
samtlige af kvartilopdelingerne. Derimod observeres der en tydelig tendens til, at lenniveauet
folger storrelsen pé selskabet. Med andre ord, aflennes CEO’s i de storste selskaber hgjere

end de mindste selskaber.
5.7 Afslutning/overgang til analyse

Den deskriptive statistik og databehandling er for nuvarende opstillet og prasenteret, hvorfor
det er ambitionen at papege interessante observationer i relation til problemformuleringen,
som vil anvendes til videre analyse af sammensatningen af lenpakkerne hos C25-

selskaberne.
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Udviklingen i lenkomponenterne fra 2018-2022 viser at alle tre lonkomponenter; fast lon,
kontant bonus og aktieaflonning er stigende 1 analyseperioden. I den forbindelse er det
relevant at tilfgje, at aktieaflonningen er foreget 1 betydeligt hgjere grad end de andre
lonkomponenter. Dette ses bade i brugen af aktieaflenning, hvor anvendelsen er steget fra i
78% 12018 til 88% 1 2022. Derudover udger aktieaflonningen overordnet set en sterre andel
af lenpakkerne i C25-selskaberne, da aktieaflenningen i 2018 udgjorde 27% af lenpakken,
hvilket er eget til 35% 1 2022.

Overordnet er der betydelige udsving i aflenningen fordelt pd sektorer over analyseperioden
sammenlignet med opdelingen i kvartiler. Der observeres altsd en umiddelbar storre
sammenhang mellem, hvilken sektor selskaberne indgér i og sammensatningen af
lonpakkerne, end tilfzldet er for selskabssterrelsen. Modsat findes en tydelig sammenhang

mellem selskabsstarrelse og niveauet af lenpakkerne.

Med afsat i ovenstdende databehandling kan det antages, at aflonningsstruktur og
sammensatning i storre grad er athangig af hvilken sektor et selskab befinder sig i.
Sterrelsen pa C25-selskaberne anses ikke i lige stor grad at have indflydelse pd, hvordan
lonpakken struktureres. Ydermere observeres en tendens til, at lonniveauet i storre grad kan
forklares af markedsvaerdien pé et givent selskab, da der udledes en sammenhang i
lonniveauet og selskabssterrelse. I og med, at tendenser og strukturer kan forklares af sektor

og storrelse, anses underspergsmal 2. at veere besvaret.
6. Analyse

I de folgende afsnit analyseres tendenser og strukturer for aflenning til CEOs i C25-
selskaberne. Med afsat i problemformuleringen undersoges sammenhange i aflenningen og
konkrete selskabs karakteristika, som indbefatter sektor og selskabssterrelse. Med
udgangspunkt i den selekterede litteratur pa omradet analyseres og sammenholdes
dataudtraekket med allerede eksisterende resultater fra tidligere studier, hvilket danner
grobund for en udpensling af forskelle og ligheder. Derigennem muliggeres analysen af de
forhold, der bidrager til udviklingen og udbredelsen af aflenningen til CEOs i C25-

selskaberne.

Hvor det i lobet af afsnit 5. datascet er blevet beskrevet, hvordan data indsamles i det omfang,

at det vedrerer CEO-lon pa niveau og sammenstning, er det nu nedvendigt at lave en
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yderligere dataindsamling. Markedsvardi, omsatning og EBITDA, der anvendes til
regressionsanalyse i afsnit 6.2. 1 Sammenhceng og de tre forklarende variabler, er alle fundet i
selskabernes arsrapporter. I de tilfelde, hvor et selskab ikke har rapporteret markedsverdi i

arsrapporten, er denne udregnet ved at gange antal udstedte aktier med aktiekursen.

Afhandlingens analyse opdeles i to delanalyser, som undersoger hvert sit aspekt af
aflenningen i lighed med den udformede problemformulering. Forst og fremmest undersoges
de vesentlige resultater fra datasattet i relation til den litteratur, der danner grundlaget for
athandlingen og tidligere er prasenteret i forbindelse med litteraturreviewet. Her
sammenholdes igjnefaldende tendenser og strukturer fra datasattet med resultater fra allerede
eksisterende forskning pd omradet. Dette indbefatter en analyse af sammensa&tningen af
lenkomponenterne i lenpakkerne i C25-selskaberne, samt undersegelse af udviklingen i de

enkelte lonkomponenter.

Dernast analyseres forholdet mellem pay og performance, som tidligere i athandlingen er
preesenteret, som verende et interessant aspekt 1 aflenningen af CEOs. Med udgangspunkt 1
en regressionsanalyse, som det primare redskab, underseges pay-for-performance
sammenhangen i de danske C25-selskabers aflenning til deres CEO. Resultaterne herfra
behandles og sammenlignes med tidligere undersegelser, som har frembragt resultater af
relevans for pay-for-performance sensitivitet. I den forbindelse bliver det muligt at drage
paralleller resultaterne imellem, og dermed antage i hvor vid udstrekning der er

sammenhang mellem pay og performance i C25-selskabernes aflonning til deres CEO.

Nedenfor pabegyndes analysen af de danske C25-selskabers sammensatning og niveau af

lonpakkerne i relation til resultaterne fra den tidligere forskning pa omradet.
6.1 Sammensatning og niveau af lonpakkerne

I den forste del af analysen benyttes en komparativ tilgang, der sammenholder datasattets
resultater med den eksisterende litteratur. I den henseende bidrager athandlingens
databehandling til at viderefore allerede eksisterende resultater, der samtidig danner grundlag
for komparativ bearbejdning af C25-selskabernes aflonning. Den periodemassige
forskydning mellem de eksisterende studier og denne athandling muligger en undersegelse af
udviklingen i sammensatning og niveau pa tvars af resultaterne. I den forbindelse er det
essentielt at have for gje, at de forskellige studier baserer sig pa divergerende datagrundlag,

der stammer fra forskellige geografiske omrader og tidsperioder. Disse anvendes desuagtet,
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da en integrering af flere studier tilsammen kan skabe et brugbart sammenligningsgrundlag
for athandlingens datasat. Det kommende analyseafsnit tager dermed afsat i tendenser fra

tidligere forskning pd omrédet, som sammenholdes med observationer fra datasattet.
6.1.1 Sammenscetning af gennemsnits lonkomponenterne fordelt pd sektor

Graf 3 viser niveauet af den samlede lonpakke, samt fordelingen af de enkelte
lonkomponenter for dret 2022. Med andre ord illustreres niveau af sammensatningen af

lonpakken fordelt pa den sektorinddeling, som er foretaget i athandlingen.

Aktieaflgnning [ Kontant bonus [] Fastlgn

35
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30 28.8

265 26.1
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Forbrugsvarer  Energi/forsyning Industri Healthcare Finans Teknologi Gennemsnit

Graf 3: Sammenscetning af gennemsnits lonkomponenterne fordelt pd sektor, egen tilvirkning

Det fremgér, at C25-selskaberne i gennemsnit honorerer deres CEOs med en samlet lonpakke

pa 25 mio. kr., der bestar af 48% fast lon, 17% kontant bonus og 35% aktieaflonning.

Som det udtrykkes i afsnit 5.4.2 Niveau og andel af lonkomponenter, vokser aktieaflonning
bade pa niveau og procentvis vegtning i den samlede lenpakke. Jorgensen et al. (2019) finder
lignende resultater, hvor aktieaflenningen i perioden 2004-2016 ligeledes er stigende. I
artiklen konkluderes det derudover, at den samlede aflonning stiger i takt med
aktieaflonningens vagtning i den samlede lenpakke, hvilket antages at vere i trad med
athandlingens resultater. Jorgensen et al. (2019) finder den mulige forklaring, at det stigende
kompleksitetsniveau i selskaberne har svaekket aktionarernes evne til at holde opsyn pa

CEO-aflenning.
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I og med, at aktieaflonning ofte forstds som det lenkomponent, der motiverer til langsigtet
performance, kan det udledes at der i C25-kontekst antages at vare et stigende fokus pa

langsigtet performance.

Sammenholdes C25-selskabernes lgnniveau og sammensetning med tidligere studier, sdsom
Jensen, Murphy & Wruck (2004), der underseger den gennemsnitlige lenpakke til CEOs i
S&P 500 selskaber i perioden 1992-2002. S&P 500 er et amerikansk aktieindeks, der i lighed
med C25, der indeholder de 25 mest handlede danske aktier, rummer de 500 mest handlede
amerikanske aktier. Jensen et al. (2004) opdeler den samlede lenpakker i fire
lenkomponenter, som bestér af salary, bonus, stock options, og other compensation. Dette
kan sammenlignes med afhandlingens tre overordnede lonkomponenter. Den faste
lonkomponent, der dekker over en fast grundlen, pensionsbidrag og andre goder, kan
sammenlignes med salary og other compensation, mens kontant bonus kan sammenholdes

med bonus og aktieaflonning med stock options.

Sammenholdes C25-selskabernes gennemsnitlige aflonning og sammensatning med
observationerne fra underseggelsen i Jensen et al. (2004) fremtrader flere interessante
aspekter. Forst og fremmest forekommer det, at lenpakken i gennemsnit er sammensat af
55% fast lon, 22% kontant bonus og 24% aktieaflenning for S&P 500 selskaberne i 1992
(Jensen et al., 2004, s. 31). Nar dette sammenholdes med C25 selskabernes gennemsnitlige
sammensatning af lenpakken i 2022, udger lenkomponentet kontant bonus 17%, hvorfor det
konstituerer det mindste lankomponent for bade C25-selskaberne og S&P500-selskaberne i
1992. Derudover danner aktieaflonningen en sterre andel af den samlede lenpakke i C25-
selskaberne end tilfaeldet var for de amerikanske selskaber 1 1992. Det illustreres i figur X, at
den gennemsnitlige aktieaflonning udger 35% af den gennemsnitlige lenpakke for C25-
selskaberne, mens aktieaflonning for selskaberne i Jensen og Murphy undersegelse stod for
24% af den gennemsnitlige lonpakke. Det modsatte er galdende for den faste lon, som udger
hele 55% af sammensatningen af lenpakken hos de amerikanske selskaber i 1992, mens fast

lon for C25-selskaberne udger 48% af lenpakken.

Det er tydeligt, at C25-selskaberne i et starre omfang benytter de variable lenkomponenter
sammenlignet med S&P500-selskaberne 1 1992. Dette kan formentlig forklares af den
@ndring, de amerikanske foretager i deres sammensatning af lenpakkerne i 1990 erne. I
denne periode palaegges et storre fokus pé den direkte incitamentsbaseret aflonning, der

tilskynder til at oge aktionarernes vaerdi (Jensen el at., 2004). Endvidere er det ikke
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utenkeligt, at det agede fokus pé aktieaflonning fra flere forskere og deraf studier, der
anbefalede en storre aflonning i form af aktier pa daverende tidspunkt, har haft indflydelse

pa udbredelsen (Jensen & Murphy, 1990a; Jensen & Murphy, 1990b).

Det fremgér tydeligt, at der er sket en udvikling i sammenstningen i S&P500-selskabernes
aflenning, nér Jensen et al. (2004) frembringer den gennemsnitlige sammensatningen af
lonpakken 1 S&P500-selskaberne 1 2002. Herigennem star det klart, at den faste
lenkomponent udger en vesentlig lavere andel af lenpakker i1 2002 sammenlignet med 1992.
Den gennemsnitlige sammensa&tning af lenpakken i S&P500-selskaberne 1 2002 bestod af
36% fast lon, 17% kontant bonus og 47% aktieaflenning. I den 10-drige periode observeres
en tendens til, at S&P500-selskabernes lonpakkerne i vaesentlig hgjere grad indeholder
aktieaflonning, der udger omtrent halvdelen af den gennemsnitlige lenpakke i 2002 (Jensen

et al., 2004, s. 31; Bergstresser & Philippon, 2005).

Tidligere underseggelser har bl.a. antydet, at den danske aflenningspraksis afviger aflenning i
USA, hvor den faste leonkomponent udger mellem 50-60% af den samlede aflonning (Erikson
& Lausten, 2000). Dette stemmer overens med S&P500-selskabernes aflonning i 1992, hvor
der, 1 kontrast til aflenningen i 2002, var en stor brug af fast lon. Der er imidlertid betydelige
forskelle pa den amerikanske sammensatning af aflonninger og C25-selskabernes
gennemsnitlige sammensatning, som illustreret i figur X. Det fremgar, at C25-selskaberne
ikke 1 samme grad benytter aktieaflonning, det er dog essenitelt at pointere, at
aktieaflonningen andel af lenpakken har varet stigende i athandlingens analyseperiode for
C25-selskaberne. Dette fremgér af tabel 2, hvori udviklingen i det enkelte lenkomponenter

betragtes over perioden 2018-2022.

Blandt de nyeste undersggelser af lonsammensatningen i USA er Frydman & Jenter (2010),
der frembringer den gennemsnitlige sammensatning af CEO-lon for S&P500-selskaber 1
perioden 1992-2008. Her fremgar det, at den gennemsnitlige lenpakke i 2008 udgeres af 22%
Fast lon, 21% Kontant bonus og 57% Aktieaflonning, hvilket er i trdd med udviklingen af de

senere dr, hvor andelen af den faste lonkomponent er mindsket til fordel for aktieaflenning.

Af nyere amerikanske underseggelser, naevnes Groysberg et al. (2021). Artiklen undersoger
blandt andet lonniveauet i 2018 med udgangspunkt i Russell 3000, hvilket er de 3000 storste

amerikanske selskaber, mélt p4 markedsverdi. Undersogelserne bekrafter den rivende
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udvikling i anvendelsen af aktieaflenning, hvor hele 75% af den samlede lenpakke bestar af

aktieaflonning. Fast len og kontant bonus udger henholdsvis 9% og 16% af lenpakken.

Til trods for at udviklingen i C25-selskaberne ogsa tenderer til mere aktieaflenning, udger
dette lonkomponent ikke tiln@rmelsesvis samme andel som hos de amerikanske selskaber.
Dette stemmer overens med Bechmann (2019), der beretter om de danske lenpakker, som har
relativt lidt variabel lon, ndr det anskues 1 international sammenhang. Sammenlignet med
seneste anvendte undersegelse (Groysberg et al., 2021), er resultaterne noget nar modsatte.
Fast lon udger mindste lonkomponent i amerikansk sammenhang, mens athandlingens

resultater bekraefter at den faste lenkomponent er det storste i C25-sammenhang.

Dette er dog at foretraekke, nir det sammenholdes med den presenterede teori i afsnittet 4.3
Lonkomponenter. Heri argumenterer Mehran (1995) for, at CEOs ma foretreekke en relativ
lav andel variabel lon herunder is@r aktieaflonning. Dette beror pa, at der grundlaeggende er
andre faktorer, der spiller ind pa aktiekursen, saisom makrogkonomiske og geopolitiske

forhold, der er uden for CEO’s kontrol.

I denne sammenhang ber den enkelte CEO dog holdes ansvarlig for de faktorer, der til en vis
grad er udenfor deres kontrol, men fortsat kan pavirkes af CEO’ens egen ageren (Jensen &
Murphy, 2011). Dermed er aktieaflenning uomtvisteligt en vigtig lonkomponent, nar det

kommer til sammensatningen af lonpakkerne i C25-selskaberne.

Uagtet at aktieaflonning udger en forholdsvis mindre andel af lenpakkerne i C25-selskaberne,
viser tidligere undersogelser, at der siden 2004 er sket en kraftig fremgang i anvendelsen af
aktieaflonning. P4 davaerende tidspunkt udgjorde aktieaflonningen mindre end 3% af den
samlede lonpakke til CEOs i danske selskaber med over 1.000 fuldtidsansatte, mens den i
2016 stod for mere end 27% (Jorgensen et al, 2019). Athandlingens databearbejdning
antyder, at denne udvikling er fortsat, da aktieaflenningen i 2022 udger 35% af den
gennemsnitlige lenpakke for CEOs i C25-selskaberne.

Foretages en sammenligning af afloenning niveauet for C25-selskaberne og S&P500-
selskaberne fra Jensen et al. (2004), kan det udledes, at niveauet af aflonningen er langt
hgjere i USA. Korrigeres aflonningsniveauet fra Jensen et al. (2004) med inflationen, saledes
at der dannes et sammenligningsgrundlag, kan C25-selskabernes nuvarende
aflenningsniveau sidestilles med forhenvarende niveauer. De danske C25-selskaber

honorerede i gennemsnit deres CEOs med en samlet lonpakke pa 25 mio. kr. 1 2022, hvilket
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er 6 mio. kr. lavere end den samlede aflenning for CEOs i S&P500 selskaberne i1 1992, nér
der er korrigeret for inflation. Det er dog essentielt at pointere, at aflenningsniveauet
simultant med aktieaflenning et oget betragteligt i 1990 erne, hvorfor det gennemsnitlige
aflenningsniveau for S&P500-selskaberne i 2002 befandt sig pa 108 mio. kr. Ifelge Frydman
& Jenter (2010) befandt det totale aflenningsniveau pa 74 mio. kr. i 2008.

Der er fortsat korrigeret for inflationen, hvilket betyder, at der tydeligt fremgér en stor
niveauforskel i aflenningen af CEOs mellem USA og Danmark. Dette skyldes formodentligt,
at selskaberne, der indgar i S&P500, er relativt storre end C25-selskaberne malt pa

markedsverdi og omsatning.

En tilfojelse hertil er, som tidligere naevnt, at de forskellige studier baserer sig pa
divergerende datagrundlag, der stammer fra forskellige geografiske omréader og tidsperioder.
Det er derfor essentielt, at have de divergerende forudsatninger for oje, nér der
sammenlignes. Pennings (1993) beskriver, at aflenningsstrukturen er institutions- og
kulturspecifik, hvorfor der eksempelvis kan forekomme store skel pé tvers af landegraenser.
Brugen af tidligere studier er fortsat essentielt, da det bidrager til en bedre forstéelse af C25-

selskabernes aflonning af CEOs.

Andre undersogelser konkluderer, at ssmmenholdes CEO aflonning i danske selskaber med
de skandinaviske nabolande, er aflenningsniveauet signifikant hgjere i Danmark
sammenlignet med Norge og Finland (Bechmann, 2019). Et yderst interessant aspekt ved
denne undersogelse er, at der ikke findes en signifikant forskel 1 aflonningsniveauet Danmark
og Sverige imellem, til trods for at gennemsnitslennen i de svenske selskaber er 38,5 mio. kr.,
mens den er 19,1 mio. kr. i de danske selskaber. Dette skyldes, at undersegelsen af Bechmann
(2019) tager hgjde for forskellen i selskabssterrelse. Med andre ord, er der korrigeret for at de
svenske selskaber 1 gennemsnit er 32% storre end de danske malt pa omsatning (Bechmann,

2019).

Helt generelt findes der store forskelle i athandlingen resultatet pad sammensa&tningen af
CEO-aflenning, nar de sammenholdes med sammensa&tningen i CEO-lon fra internationale
studier. Isaer niveauforskellen er stor, men sammensgtningen er ogsa relativt divergerende, da
den faste del fylder mere i C25-sammenheang. Der observeres dog ogsd sammenfaldende

tendenser, hvori aktieaflonningens udvikling er en af disse. Med afsat i ovenstdende analyse
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anses underspergsmal 3. som varende besvaret, da det litteraturen foreskriver og er

sammenholdt med athandlingens egne resultater angdende sammensa&tning.

I relation til ovenstdende analyse af sammensatningen og niveauet af aflonning for C25-
selskaberne foretages der, som tidligere nevnt, en undersogelse af sammenhangen mellem

pay og performance i selv samme selskaber.
6.2 Pay for performance

Med afsat i en regressionsanalyse, er det ambitionen at undersege sammenhangen mellem
pay og performance i C25-selskaberne. Tidligere undersggelser pa omradet tager ofte
udgangspunkt i store datasat med store amerikanske selskaber, hvor iser det amerikanske
aktieindeks S&P500 ofte danner datagrundlaget. I modsatning til tidligere undersegelser af
pay-for-performance relationen, tages der i athandlingen udgangspunkt i et relativt lille

datasat af danske C25-selskaber.

I denne henseende er det ambitionen i afhandlingen at foretage en analyse pa den totale CEO-
lon der, som tidligere beskrevet jf. lonkomponenter, indeholder de 3 lenkomponenter fast lon,
kontant bonus og aktieaflonning. Den totale CEO-lgn undersgges i relation til markedsverdi,
omsatning og EBITDA. Disse begreber udmenter sig som Pay-for-performance, hvor Pay
defineres som CEO-lon, og markedsverdi, omsatning og EBITDA udger Performance. Dette

er illustreret i nedenstdende figur 9.

Pay-for-performance relationen
Total CEO-len Markedsveerdi EBITDA

Figur 9: Pay-for-performance relationen, egen tilvirkning.

Det er vanskeligt at definere performance og sarligt i pay-for-performance regi, da CEO-
performance ikke kan knyttes direkte til en variabel. Spergsmaélet stilles derfor, om
markedsveardi som enkeltstdende variabel kan beskrive udviklingen i CEO-lon. I denne
athandling vurderes det, at markedsverdi ikke alene kan udtrykke CEO performance, hvorfor

to ekstra performancevariable, omsatning og EBITDA, tilfgjes. De tre separate
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performancevariabler vurderes bedre at kunne beskrive CEO performance og deraf udtrykke
udviklingen i CEO-lgn, hvorfor de er inkluderet. Anvendelsen af de ovenstdende
performancevariabler dreftes yderligere i afsnit 7.1.2 performancevariabler, hvori

konsekvensen og effekten inddrages.

En vigtig tilfojelse til dette, er der ved fortolkningen af pay-for-performance relationen
anvendes to forskellige analysemodeller. Den forste tager udgangspunkt i forklaringsgraden
og palideligheden, mens den anden beskeftiger sig med sensitiviteten i pay-for-performance
relationen. Jensen & Murphy (1990b) anvender pay-for-performance sensitivitet til at
beskrive, hvorvidt pay-for-performance relationen er svag eller staerk i deres undersogelse.
Dette betyder konkret, at der i denne afthandling ogsa udregnes pay-for-performance

sensitivitet for at muliggere en fair ssmmenligning af resultater foretaget pa samme grundlag.

Pay-for-performance anskues dermed pé to forskellige mader igennem denne athandling.
Forst og fremmest pé forklaringsgraden og signifikans mellem performancevariablerne og
CEO-lon, og derneest péd pay-for-performance sensitiviteten pd samme performancevariabler.
Dette klargeres lobende gennem analysen. I ambitionen om at undersege pay-for-
performance relationen i C25-selskaberne pabegyndes den anden analysedel, der indbefatter
en regressionsanalyse, hvorfor det findes relevant at forklare hvordan denne forstas og

anvendes i denne afthandling.
6.2.1 Regressionsanalyse

Overordnet er regressionsanalyse et statistisk redskab, der anvendes til at identificere
relationen mellem en athangig og en eller flere uathengige variable. Den athangige variabel

er den variabel, der undersoges, mens den uathengige variabel er den forklarende variabel.

Regressionsanalyse kan undersege, i hvilken grad udviklingen i den afth@ngige variabel
forklares af udviklingen i de uathangige variabler. Det er med andre ord en undersogelse af
pay-for-performance relationerne, hvori den athangige variabel udger pay, mens
performance konstituerer den uathangige variabel. I den forbindelse forstds den athaengige
variabel som varende total CEO-len, og de uafthangige variabler udgeres af markedsveerdi,

omsztning og EBITDA (se figur 9).

R"2 (Forklaringsgraden)
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For at underseoge sammenhangen mellem den athengige variabel og de uathengige variable,
anvendes R"2. R"2-vardien anvendes til at forklare, hvor staeerk matchet mellem
regressionsmodellen og dataen er. Hertil anvendes en skala fra 0-1. Jo tettere pa 1, jo
steerkere er relationen mellem de to ovenstdende. Ved analyse af R*2 vil det vaere muligt at
undersoge, hvor stor en del af variationen i den athangige variabel, der kan forklares af de
uathengige variabler (Moore, McCabe & Craig, 2009, s. 117). I athandlingens kontekst vil
det med andre ord vaere muligt at identificere, hvor stor procentdel af variationen i total CEO-
lon, der kan forklares af variation i markedsvardi, omsatning og EBITDA. R*2 anvendes
derfor til at undersoge, hvilken af de tre performancevariabler, der udtrykker den staerkeste

pay-for-performance-relation.

P-veerdi (signifikans)

I anvendelsen af R"2, er det relevant at undersege signifikansniveauet af resultatet. Til dette
anvendes p-vaerdien, der udtrykker signifikansniveauet ogsé kaldet palideligheden af
resultaterne. P-vardien er sdledes en statistisk indikator pa sandsynligheden for et givent
resultat er opnéet tilfaeldigt. Dette betyder, at jo lavere en p-vardi, desto lavere sandsynlighed
for at resultatet er tilfeldigt. Med andre ord, giver en lav p-vardi en indikation om

resultaternes signifikans (Moore et al., 2009, s. 379).

I afthandlingen anvendes tre forskellige signifikansniveauer til at beskrive hver sin grad af
signifikans. Der skelnes séledes mellem folgende signifikansniveauerne; 0,01, 0,05 og 0,10,
der betegnes med henholdsvis ***, ** og *. De tre signifikansniveauer kaldes herefter for
henholdsvis 1. - 2. og 3. signifikansniveau. 1. signifikansniveau er derfor markeret ved ***,
2. signifikansniveau ved ** og 3. signifikansniveau ved *. P-vardierne hjelper altsa

undersoggeren med at vurdere, hvor palidelige resultaterne er.

P-verdien anvendes i sammenspil med R*2 for at udtrykke, hvornér en given R*2-verdi
antages at vere signifikant. Det hjelper sdledes athandlingen med at identificere, hvilke af de
udvalgte performancevariabler, der har en betydelig effekt pa total CEO-len, samt hvor

palidelig denne effekt antages at vaere.

Datapunkter

I afthandlingen anvendes simpel linear regression, hvilket betyder, at der anvendes én
athangig variabel og én uathengig variabel separat. Dette gores, da det i athandlingen er

ambitionen at undersgge den individuelle sammenhaeng mellem markedsvaerdi, omsatning og

75 af 96



EBITDA og CEO-lgn. Dette undersoges pa tvars af selskaber, sektor og sterrelse, hvorefter

en sammenligning kan foretages for at undersege pay-for-performance relationen.

Alle input veerdier er i 1.000 DKK. Forstaet pd den méide, at CEO-lgn, markedsveerdi,
omsztning og EBITDA alle er noteret og anvendt i 1.000 DKK. Niveauet af input-verdier

fastsettes til 1.000 kr. for at vaere sammenlignelige.

Den forste regressionsanalyse i afsnit 6.2.1 Sammenhceng mellem CEO-lon og de tre
forklarende variabler, tager udgangspunkt i athandlingens totale datasat vedrerende pay og
performance. I og med, at analyseperioden er 5 dr, samt at der indgér 24 selskaber,

fremkommer der i alt 120 datapunkter ved denne regression.

I afsnit 6.2.2 Sammenhcengen i forhold til selskabsstarrelse, hvor kvartilerne er bestemmende
for sterrelsen. 1. og 2. kvartil anses som de mindre selskaber, mens 3. og 4. kvartilen udger
de store selskaber, hvorfor der er foretaget to separate regressionsanalyser. Det har den
betydning, at de to separate regressioner udarbejdes pd halvdelen af det samlede antal
datapunkter og udger totalt 60 datapunkter. Antallet af datapunkter behandles yderligere i

afsnit 7. Diskussion.

Resultaternes validitet kan derfor diskuteres, da en regressionsanalyse ideelt set skal

inkludere flere datapunkter. Dette uddybes i athandlingens diskussion.

Det er for nuvarende ambitionen at frembringe afthandlingens regressionsanalysen, hvori
analysen af sammenhangen og forklaringsgraden mellem CEO-lon og performance

variablerne markedsverdi, omsatning og EBITDA pabegyndes.
6.2.1 Sammenhceng mellem CEO-lon og de tre forklarende variabler

De indledende karakteristika, der ligger til grund for den kommende regressionsanalyse, er
beskrevet i de forhenvarende afsnit. I relation til ovenstdende udferes test af sammenhaeng
mellem pay og performance, samt signifikansniveauet af ssmmenhangen mellem CEO-lon
og de tre forklarende variabler; markedsvaerdi, omsaetning og EBITDA. Med udgangspunkt i
en regressionsanalyse, som det primare redskab, underseges pay-for-performance
sammenhangen i1 de danske C25-selskabers aflonning til deres CEO. Resultaterne fra

regressionsanalysen prasenteres nedenfor i tabel 10.
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Performancevariabler RA2

Markedsveerdi 0.382***
Omsaetning 0.196***
EBITDA 0.202***

Tabel 10: Forklaringsgrad mellem CEO-lon og performancevariablerne, egen tilvirkning.

Indledningsvist observeres det, at R*2 for de tre forklarende variable ligger pa 0.382, 0.196
og 0.202 for henholdsvis markedsverdi, omsatning og EBITDA. Fordelingen viser, at
markedsveardi og total CEO-len opnar den hejeste R*2 pa 0.382, hvorfor markedsvardi med
andre ord kan forklare 38% af variationen af CEO-aflenning for C25-selskaberne.
Sammenhengen er en smule svagere hos de to resterende performancevariabler, omsatning
og EBITDA, hvor R*2 udger henholdsvis 0.196 og 0.202. Disse performancevariabler er
derfor i svagere grad i stand til at forklare udviklingen i CEO-len med henholdsvis 19,6% og
20,2%. Forstaet pa den méde, at pay-for-performance-relationen er sterkere ved
markedsverdi som den forklarende variabel end tilfzldet er ved omsatning og EBITDA.
Derudover observeres det, at omsatning og EBITDA antages at have tilnaermelsesvist samme

forklaringsgrad pa udviklingen af CEO-len.

Som naevnt i forklaringen af regressionanalyse, er R*2 teet relateret til p-verdien, hvorfor det
findes relevant at inkorporere denne i sammenhangen mellem pay og performance. For
markedsverdi, omsetning og EBITDA befinder p-verdierne sig langt under det 3.
signifikansniveau, som er opstillet i athandlingen. Markedsverdi, der har den hejeste R*2-
vardi, har ligeledes den laveste p-vardi. Alle performancevariablerne antages derfor bade at
have en vis effekt i variationen af CEO-lon, samt at resultaterne vurderes at vaere pélidelige

efter 3. signifikansniveau.

Sammenholdes disse resultater med den teoretiske behandling i afsnit 4.7 Principal-agent-
forholdet, hvori det beskrives, hvordan der eksisterer en interessekonflikt, CEO og aktionarer
imellem. I denne henseende ensker CEO’en at maksimere sin aflonning mod en minimeret
indsats, hvor det modsat er i aktionarernes interesse at CEO’en udforer arbejdet
tilfredsstillende og i overensstemmelse med aktionarernes ensker (Jensen & Meckling,
1976). Det betyder med andre ord, at det er essentielt at konstruere en lonpakke, der skaber
sammenfald mellem CEO’ens og aktionarernes interesser. Inddrages ovenstaende
regressionsanalyse er det tydeligt, at markedsvardien er den performancevariabel, der har

den sterste forklaringsgrad til total CEO-len i C25-selskaberne i perioden 2018-2022. Dette
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er interessant, da det alt andet lige ma betyde, at CEO’ens og aktionrernes interesser er
sammenhangende til en vis grad. CEO’en antages derfor at vaere interesseret i at maksimere
markedsverdien, da denne performancevariabel har storst indflydelse pa vedkommendes
lonudvikling. I den henseende kan markedsvardien forklare 38% af udviklingen i CEO-lon,
hvilket betegner en relevant ssmmenhang mellem markedsvaerdi og CEO-lon, som er i trad

med bestrabelsen efter sammenfaldende interesser.

I denne forbindelse findes det relevant at undersege sammenhangen i pay-for-performance
relationen efter selskabsstorrelse. Er der eksempelvis forskel pa forklaringsgraden mellem

performancevariablerne og CEO-lon, nér de mindste og sterste selskaber anskues separat?
6.2.2 Sammenhcengen i forhold til selskabsstorrelse

I relation til undersegelsen af pay-for-performance sammenhangen i forhold til
selskabssterrelse blandt C25-selskaberne er det relevant at inddrage tidligere resultater fra
litteraturen. Jensen & Murphy (1990b) underseger, udover en samlet pay-for-performance
relation, ogsa pay-for-performance fordelt pé selskabssterrelse. Interessant ved denne
undersogelse er, at relationen mellem pay og performance lader til at vaere vasentlig staerkere
i mindre selskaber malt pa lenstigning pr. $1000 &ndring i shareholder wealth. I analysen fra
Jensen & Murphy (1990b) opdeles selskaberne i store og mindre selskaber pa baggrund af
medianen. Alle selskaber med en markedsvardi over medianen, defineres derfor som store
selskaber, mens selskaberne med en markedsvardi under medianen, defineres som mindre

selskaber.

I den sammenhang kan resultaterne fra databehandlingen inddrages. Det er et vasentligt
aspekt, at der foreligger en stor afstand mellem de to kvartiler med laveste markedsvardi og
de to kvartiler, der indeholder selskaberne med den hgjeste markedsverdi. Denne udvikling
er visualiseret 1 afsnit 5.6.5 Udvikling i lonkomponenter ud fra selskabsstorrelse. Der findes
altsa et vaesentligt spring 1 den gennemsnitlige totale aflonning mellem andet og tredje kvartil,
hvilket kan tale for opdelingen af selskaberne efter medianen. Dermed anvendes samme
opdeling, som tilfaeldet var i Jensen & Murphy (1990b), hvilket betyder, at forste og anden
kvartilerne rummer det, der defineres som mindre selskaber, mens tredje og fjerde kvartilerne

indeholder de store selskaber.

Interessant er det derfor at udregne R"2 og p-vardien for henholdsvis selskaberne forste og

anden kvartilerne og selskaberne i tredje og fjerde kvartilerne for at identificere
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forklaringsgraden mellem CEO-lon og markedsvardien. Det findes derfor relevant at
undersoege, om forklaringsgraden er hgjest ved de sterste eller mindste selskaber og

sammenkoble dette resultat med Jensen & Murphy (1990b).

Der indgér i alt 60 datapunkter pr. regression pd baggrund af sterrelseinddelingen, hvilket
naturligvis er halvdelen af tilfeeldet ved afsnittet forinden. Forklaringsgraden for hvert
performacevariabel prasenteres nedenfor. Signifikansen af dette resultat er angivet ved

antallet af *.

Kvartil1 &2  Kvartil 3 & 4

Markedsveerdi 0.208 *** 0.296 ***
Omseetning 0.029 0.103 **
EBITDA 0.244 *** 0.130 ***

Tabel 11: Forklaringsgrad mellem CEO-lon og performancevariablerne i forhold til
selskabsstorrelse, egen tilvirkning.

Indledningsvist observeres det i tabel 11, at blot en verdi er statistisk insignifikant, nemlig
oms&tning for forste og anden kvartilen. Alle andre resultater vurderes signifikante pa ***
med undtagelse for ** ved omsaetning pd tredje og fjerde kvartilen. Der findes derfor en
markant sterre signifikans i resultaterne relateret til markedsvaerdi og EBITDA.
Markedsvardien har, i trdd med ovenstdende afsnit 6.2.1 Sammenhceng mellem CEO-lon og
de tre forklarende variabler, den sterste indvirkning pé udviklingen i CEO-lon. Serligt ved
de storste selskaber, vurderes markedsvaerdi at vaere den bedst forklarende
performancevariabel, hvor knap 30% af variationen i CEO-lon kan forklares af variationen 1
markedsveardi. Ved de mindste selskaber kan omtrent 20% af variationen i CEO-lon forklares

af variationen 1 markedsveerdi.

Omsetning er den svageste performancevariabel til at forklare variationen i CEO-lon. Ved
selskaberne 1 forste og anden kvartil kan blot 3% af variationen i CEO-lon forklares af
variationen i omsatning. Dette resultat er desuden insignifikant, hvorfor dette resultat ikke
tilknyttes megen trovaerdighed. Ved de storste selskaber vurderes der at vere en storre
sammenhang mellem CEO-lon og omsatning, hvor 10% af udviklingen kan forklares ved 2.

signifikansniveau.

Ved EBITDA vurderes sammenhangen mellem CEO-lon at vaere sterkest ved selskaberne i

forste og andet kvartil, hvilket er interessant sammenlignet med resultat for markedsvaerdi.
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Omtrent 25% af variationen 1 CEO-lon kan forklares af variationer 1 EBITDA ved de mindste

selskaber, mens 13% er tilfeldet ved de storste selskaber.

Ikke desto mindre, er der indikationer pa at markedsvardi er bedst til at forklare variationer i
CEO-lon, hvorfor pay-for-performance relationen antages at vaere sterkest ved denne
performancevariabel. Dette er umiddelbart divergerende med Jensen & Murphy (1990b), i og
med, at athandlingens forklaringsgrad mellem markedsvaerdi og CEO-lon antages at vaere
bedst i sterste selskaber. Der tages dog forbehold for forskellige regnemetoder, hvorfor pay-

for-performance ogséd undersoges ved beregning af sensitivitet i afsnittet nedenfor.
6.2.3 Sensitiviteten mellem pay og performance

Ovenstdende pay-for-performance afsnit tager i store treek afsat i forklaringsgraden mellem
performancevariablerne og CEO-lon, samt det tilherende signifikansniveau.
Forklaringsgraden mellem pay og performance underseger dog kun sammenh@ngen mellem

udviklingen i to variabler og udtrykker dermed ikke den gkonomiske relation herimellem.

I afthandlingens teoretiske behandling, blev tidligere litteraturs resultater i forbindelse med
pay-for-performance prasenteret. I den sammenhang blev sensitivitets begrebet introduceret,
der har sit afset fra Jensen & Murphy (1990b), og som udtrykker &endringen i CEO formue (i
kr.) 1 forhold til endringen i aktionarernes formue (i 1.000 kr.), som selskabets
markedsverdi reprasenterer. I den henseende tolkes en hgjere sensitivitet, som et tegn pa en

tettere sammenheng mellem CEO-lon og aktionarernes interesser.

I ambitionen om at sammenholde athandlingens resultater med tidligere forskning pd omradet
findes det relevant at foretage en sensitivitets beregning for CEO-len og de tre separate
performance variabler; markedsverdi, omsatning og EBITDA. Denne beregning af
sensitiviteten findes ved at observere regressionsanalysens output. Konkret er det
koefficienten for x-vardien (de uathengige variable), der udtrykker sensitiviteten, hvilket er i
overensstemmelse med Jensen & Murphy (1990b) metode. Derved etableres et
sammenligningsgrundlag, da hovedparten af den tidligere forskning pa omradet anvender

sensitivitetsberegninger til at udtrykke pay-for-performace relationen.

Sensitiviteten mellem CEO-lon og de tre performance variable beregnes for hele datasettet,
som indeholder de 24 selskaber, der indgar i C25-indekset. Med afszt i athandlingens

datasaet er folgende koefficienter fremkommet:
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Markedsveaerdi Omsatning EBITDA
Sensitivitet 0.0000368 *** 0.00006931 ***  0.00019 ***

Tabel 12: Sensitivitet mellem CEO-lon og performancevariablerne, egen tilvirkning.

Anvendes samme metode som Jensen & Murphy (1990b), kan nedenstdende pay-for-

performance-sensitiviteter udledes.

For hver 1000 kr. &ndring 1 markedsveardi, stiger CEO-lon med 0,04 kr.
For hver 1000 kr. &ndring 1 omsetning, stiger CEO-lgn med 0,07 kr.
For hver 1000 kr. @ndring i EBITDA, stiger CEO-len med 0,20 kr.

I ovenstiende sensititetsberegninger observeres det, at markedsveardien har den laveste
sensitivitet til CEO-lon. Det kan umiddelbart virke modstridende med resultaterne fra afsnit
6.2.1 Sammenhceng mellem CEO-lon og de tre forklarende variabler, hvori markedsverdien
har den hgjeste forklaringsgrad af variationen i CEO-len. De mulige arsager hertil behandles

yderligere 1 athandlingens afsnit 7.2.2 Forklaringsgrad mod sensitivitet.

Relateres de ovenstaende sensitivitets-vaerdier til tidligere forskningsresultater, der er
preesenteret i athandlingens teoriafsnit 4.4 pay-for-performance, findes der en markant
forskel i niveauet af CEO-lgnstigningen mod en markedsvaerdistigning pa $1000. Den forste
omfattende undersogelse af sensitiviteten mellem pay og performance er foretaget af Jensen
& Murphy (1990b). Undersoggelsen tager udgangspunkt i mere end 1.400 bersnoterede
selskaber 1 perioden 1974-1986. Konklusionen pa undersggelsen bliver, at der anslés en

sensitivitet i CEO-formue pa $3,25 for hver $1.000 i selskabsveardien.

Sammenholdes den anslaede pay-for-performance sensitivitet fra Jensen & Murphy (1990b)
med afhandlingens sensitivitets beregninger findes en klar diskrepans. Det estimeres i
athandlingen, at der for hver 1.000 kr. &ndring i selskabets markedsvardi sker en stigning i
CEO-lon pé 0,04 kr.. Forskellen er altsé til at fa gje pa, nar dette sammenlignes med Jensen &
Murphys sensitivitets resultater, hvor en $1.000 &ndring i selskabets markedsverdi bidrager
til en stigning i CEO-formue pa $3,25. Med andre ord ma det antages, at pay-for-performance
sensitiviteten er mindre 1 C25-selskabernes aflonning til CEOs 1 perioden 2018-2022
sammenlignet med de amerikanske selskaber fra Jensens og Murphys (1990b) undersegelse.

Det betyder, at der forekommer en svagere pay-for-performance relation i C25-selskaberne.
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I denne sammenh&ng er det vaerd at tilfoje, at en reekke undersogelser peger i retning af en
steerkere pay-for-performance sensitivitet. Dette er geeldende for Hall & Liebman (1998) samt
Frydman & Jenter (2010), der ligeledes er amerikanske undersggelser, som dog estimerer en
hgjere sensitivitet. Det fremgér dermed, at der forekommer tydeligere indikationer pa, at

C25-selskabernes pay-for-performance er relativ svag i international sammenhang.

Sidestilles athandlingens pay-for-performance-sensitivitet med tidligere dansk litteratur,
findes der storre sammenhang i resultaterne. Eriksson & Lausten (2000) finder, i trad med
denne athandling, en relativ svag sammenhang i pay-for-performance sensitiviteten og
konkluderer, at @ndringer i CEO-lon ikke er overvejende drevet af endringer i selskabets
prastation. Denne afhandlings lave pay-for-performance sensitivitet stemmer derfor overens
med Eriksson & Lausten (2000). Verd at tilfgje til konklusionen i Eriksson & Lausten (2000)
er, at undersggelsen er udarbejdet pa baggrund af et dataset, der efter deres egen
overbevisning er reprasentativt for mellemstore og store selskaber i Danmark. Derfor
vurderes resultaterne i et vist omfang at vaere sammenlignelige med denne athandlings

resultater.

Pay-for-performance sensitiviteten, malt ved markedsverdi, er den eneste udregning, der
umiddelbart kan sammenlignes med tidligere litteratur. Ikke desto mindre findes det ogsa

relevant at analysere pay-for-performance sensitiviteten, mélt ved omsatning og EBITDA.

Hver 1.000 kr. @ndring i omsatning og EBITDA resulterer i en CEO-lonstigning pa
henholdsvis 0,07 kr. og 0,20 kr. Andringer i omsatning og sarligt EBITDA har siledes
storre indflydelse pa stigninger i CEO-len sammenlignet med markedsvaerdi, omend disse
resultater er veesentlig lavere end tilfaeldet ved tidligere amerikanske underseggelser (Jensen &
Murphy 1990b; Hall & Liebman 1998; Frydman & Jenter 2010). Med andre ord er pay-for-

performance sensitiviteten altsa steerkest ved EBITDA.

Grundet de storre sensitiviteter ved omsatning og EBITDA, ber en CEO alt andet lige vaere
mere interesseret 1 at maksimere disse fremfor markedsverdi. Jf. afsnit 4.1 principal-agent-
forholdet, foreskriver teorien, at principalen og agenten, eller aktionarerne og CEO’en, har
modstridende interesser. Forstaet pa den méde, at aktionarerne og CEO’en er interesserede i
at gge egen velstand i form af stigningen 1 henholdsvis markedsvaerdi og len. Ved fortolkning
af sensitiviterne ovenfor, kan CEO’en bedst maksimere egen velstand ved at maksimere

oms&tning og EBITDA. Det er med andre ord i sterre grad i CEO’ens interesse at age disse
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performancevariabler, da en stigning i omsatning og EBITDA, i folges sensitiviteten,
resulterer i en storre lonstigning. Dette kan indikere, at der findes en reel interessekonflikt

mellem de to parter.

Sensitiviteten mellem pay og performance pad storrelsesniveau

Jensen & Murphy (1990b) underseger desuden pay-for-performance sensitiviteten fordelt pa
selskabsstarelser, hvor sma selskaber defineres som selskaber under medianen, samt storre
selskaber over medianen. Resultatet udtrykker en 8.05$ stigning i CEO-len pr. $1000
@ndring i shareholder wealth for mindre selskaber, mod 1.85$ pr. $1000 @&ndring i
shareholder wealth for sterre selskaber. Der findes derfor en vaesentlig sterkere pay-for-

performance-sensitivitet ved mindre selskaber.

Vendes blikket tilbage mod sterrelsesopdelingen i afsnit 6.2.2 Sammenhcengen i forhold til
selskabsstorrelse, fandtes en storre forklaringsgrad ved pay-for-performance relation i sterre
selskaber, mélt ved markedsverdi. Eller med andre ord kan udviklingen i CEO-lgn bedre

forklares af performancevariablerne i storre selskaber.

Ikke desto mindre er resultaterne fundet ved to forskellige regnemetoder, hvorfor det findes
relevant at folge Jensen & Murphy (1990b) udregning, der tager udgangspunkt i
markedsverdi, for at identificere sammenhange og forskelle. Udregnes pay-for-performance
sensitiviteten pd de nedre to kvartiler og de gvre to kvartiler ved samme metode som Jensen
& Murphy, kan sensitiviteten fordelt pa sterrelse identificeres. Koefficienterne for

athandlings kvartiler, kan udtrykkes som:

Sensitivitet Kvartil 1 & 2 Kvartil 3 & 4
Markedsveaerdi 0.000144*** 0.000030***

Tabel 13: Sensitivitet mellem CEO-lon og markedsveerdi i forhold til

selskabsstorrelse, egen tilvirkning.

Dette betyder, at folgende kan udledes:

For hver 1000 kr. @ndring i markedsvaerdi for ferste og anden kvartilerne, stiger CEO-lon
med 0,14 kr.

For hver 1000 kr. @ndring i markedsvaerdi for tredje og fjerde kvartilerne, stiger CEO-lon
med 0,03 kr.
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Pa baggrund af ovenstdende sensitivitetsberegninger, antages pay-for-performance relationen
at vaere staerkest ved de mindste selskaber, hvilket i store trek er i lighed Jensen & Murphy
(1990b) resultater, der udtrykker at mindre selskaber oplever en sterkere pay-for-
performance-sensitivitet. Som i tilfeldet ved sensitiviteten, mélt ved den samlede CEO-lon
og samlede markedsverdi, er niveauet vasentlig lavere sammenlignet med de amerikanske
resultater. Ikke desto mindre er konklusionen den samme. Andringer i markedsverdi,

resulterer i storre stigninger i CEO-lon ved de mindste selskaber.

Afhandlingens anden analysedel underseger pay-for-performance, malt ved forklaringsgrad
og sensitivitet i C25-selskaberne. Resultaterne sammenholdes lebende med tidligere
resultater fra dansk og amerikansk litteratur, og forskellene udtrykkes herigennem. I denne

sammenhang vurderes underspergsmal 4 og 5.
6.3 Delkonklusion

I undersegelsen af athandlingens problemformulering er analysen struktureret som todelt
analyse. I forste del af analysen sammenholdes vasentlige resultater fra datasattet med den
litteratur, som er praesenteret i litteraturreviewet og dermed danner grundlaget for
athandlingen. I den forbindelse analyseres sammensatningen og niveauet af lenpakkerne i
C25-selskaberne. I den henseende kan det konkluderes, at C25-selskaberne i gennemsnit har
en CEO-lenpakker pa 25 mio. kr., hvoraf fast lon udger det storste lonkomponent efterfulgt
af henholdsvis aktieaflonning og kontant bonus. Endvidere forekommer relativ store

variationer i bdde niveauet og sammens&tningen af lonpakkerne pa tvers af sektorer.

Nér resultaterne fra athandlingens databehandling sammenholdes med tidligere litteratur, som
iser udspringer fra USA, stdr det klart, at aflonningsniveauet hos C25-selskaberne er meget
mindre. Herudover findes en relativ stor divergens mellem sammensatningen af lenpakkerne,
da C25-selskabernes aflonning i hgjere grad beror sig pa den faste lonkomponent. En
essentiel tilfojelse er, at udviklingen peger i retning af mere variabel lon, nar

databearbejdningen sammenholdes med litteraturens indikationer.

Anden del af analysen behandler Pay-for-performance. To forskellige perspektiver anvendes
til behandlingen af samme og udgeres forst og fremmest af en undersogelse af
forklaringsgraden mellem performancevariablerne og CEO-lon. Regressionsanalysen malt

ved total CEO-lgn og de separate performancevariablerne, viser at markedsvaerdi har den
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storste forklaringsgrad i udviklingen af CEO-len. Ikke desto mindre er omsatning og

EBITDA ogsa statistisk signifikante, men kan i svagere grad forklare udviklingen i CEO-lon.

Anskues forklaringsgraden mellem CEO-lon og performancevariablerne pé sterrelsesniveau,
findes det at markedsverdi er den performancevariabel der bedst kan forklare udviklingen 1

CEO-lon 1 de storste selskaber.

Ydermere kan det konkluderes, at for hver 1000 kr. endring i markedsveerdi, stiger CEO-lon
med 0,04 kr. Markedsvardien er séledes den performancevariabel hvor en 1.000 kr. @ndring,
resulterer i den mindste stigning i CEO-len. Endvidere kan det udledes af resultaterne

vedrarende sensitiviteten, mélt ved storrelse, at de mindste selskaber har den sterste pay-for-

performance sensitivitet.

7. Diskussion

Det nerverende afsnit har det forméal at udfolde athandlingens diskussion, der frembringer
essentielle nuancer ved analysens resultater og generelle faldgruber ved behandlingen. I den
sammenhang er athandlingens analyse selvsagt ikke udtemmende, da det ingenlunde er alle
faktorer, der potentielt har indvirkning pa bade sammensatningen og niveauet af lonpakken i
C25-selskaberne, som inkluderes. Derfor indeholder diskussionen en dreftelse af de
dominerende faktorer, der potentielt influerer resultaterne. Yderligere frembringes relevante
dispositioner, der er foretaget i ambitionen om at behandle pay-for-performance relationen
hos C25-selskaberne i forbindelse med deres aflonning af CEOs. Diskussionen vil affede
spergsmal, der ikke er besvaret i udarbejdelsen af denne afthandling, hvorfor der naturligvis

findes grobund for fremtidige undersogelser pd omradet.
7.1 Faldgruber i analysen

I afsnit 5.3 datascettets begreensninger, preesenteres rammerne for datasettets opstilling, hvori
der indgar flere estimeringer. Folgende afsnit frembringer en diskussion af de identificerede

faldgruber og svagheder ved resultaterne og fremgangsmaden hertil.
7.1.1 Sektoropdeling og datagrundlag

I behandlingen af de resultater, der er foranlediget af sektoropdelingen, er det essentielt at
forsta betydningen af dataszattets storrelse og selve opdelingen. Datasettet indeholder, som

tidligere beskrevet, 24 enkeltstdende selskaber, som i dele af databehandlingen opdeles efter
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sektor. Dette betyder, at der i opdelingen af selskaberne vil vere sektorer, hvori et eller
ganske fé selskaber indgar. Eksempelvis bestar Teknologi og Energi/Forsyning af
henholdsvis en og to selskaber, hvorfor det vil vaere forvrengende at udlede resultater, der
skulle vaere reprasentative for hele sektoren i Danmark. Der er udelukkende tale om
tendenser, der forekommer blandt de sterste bersnoterede selskaber, der indgar 1 C25-

indekset.

Samtidig kan det diskuteres, hvorvidt regressionsanalysen af pay-for-performance relationen
bygger pa nok observationer, hvorfor denne er forbundet med en vis usikkerhed. Dette
betyder, at resultaternes generaliserbarhed alt andet lige heemmes, da datagrundlaget er
forholdsvis begraenset. Det er dog essentielt at tilfoje, at det udelukkende er athandlingens
ambition at undersoge C25-selskabernes aflonning, hvorfor det selvsagt ikke er relevant at
medtage flere selskaber. Databehandlingen og deraf analysen, er altsé et resultat af
dataindsamling for de nuvarende 24 enkeltstaende selskaber, der indgar i C25-indekset.
Endvidere er dataindsamlingen foretaget for en 5-drige periode, séledes at der kan udledes
tendenser pa tvers af C25-selskabernes starrelse og sektorer. Det kan naturligvis diskuteres,
hvorvidt en 5-arig periode kan danne grundlag for at analyse af udviklingen C25-selskabernes
CEO-aflenning. I denne sammenhang er det relevant at pointere, at der indtil 2019, hvor
selskabslovens §139b tradte i kraft, ikke var vaesentlige krav til C25-selskabernes transparens
i forhold til deres aflenning af CEOs. Det betyder, at en udvidelse af analyseperioden mé
antages at fordrsage vasentlige mangler i datasettet, hvorfor det ikke vil vaere reprasentativt

og dermed influerer analysens konklusioner negativt.

I og med, at datasattet streekker sig over en 5-arig periode, samt at den lineare regression
foretages separat og altsa udelukkende indeholder en forklarende variabel pr.
regressionsmodel, forekommer der et naturligt lavt antal af datapunkter. Ideelt set, vil en lang
raekke datapunkter i de fleste tilfaelde péd bedre vis kunne illustrere udviklingen mellem to
variable. I denne athandling foretages en regressionanalyse bestdende af 120 datapunkter. I
analysen af pay-for-performance, fordelt pd sterrelse, inkluderes 60 datapunkter pr.
regression. Der kan i denne sammenheng stilles spergsmaélstegn ved, hvorvidt dette er nok.
Dette er dog en problemstilling, der i athandlingen er blevet accepteret i ambitionen om at
underspge C25-selskaberne over en 5-periode, hvorfor det maksimale antal datapunkter er

opnaet.
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7.1.2 Performancevariabler

Regressionsanalysen af pay-for-performance relationen eksekveres med baggrund i tre
forskellige performancevariabler, hvilket er bestdende af markedsverdi, omsatning og
EBITDA. Nér relationen mellem pay og performance skal underseges, kreves en variabel,
der kan fungere som performance indikator, men der findes imidlertid ikke en fuldkommen
indikator for CEO-performance. Hermed menes, at der ikke eksisterer en variabel, der
udelukkende beskriver CEOens performance, i kraft af at variablerne influeres af en lang
raekke forhold. I den henseende kan det diskuteres, hvorvidt de enkelte performance
indikatorer fungerer som en variabel for CEO-performance. Markedsvardien bestemmes af
det enkelte selskabs aktiekurs, hvilket en CEO pa sin vis har indflydelse pd med sin
performance, samt mangden af udstedte aktier. Det vanskelige er i den forbindelse at udlede
hvilken indflydelse CEO performance har pa aktiekursen og deraf markedsvardien, da denne
pavirkes af et stort sammensurium af faktorer. Det kan eksempelvis vare samfundsrelevante
faktorer, sdisom rentesatser, inflationstal, konflikter, handelskrige og pandemier. Dette er
faktorer som er udefrakommende, hvilket medferer at CEO en ikke har indflydelse pé disse
og derfor kan der ikke stilles entydige lighedstegn mellem markedsvaerdi og CEO-

performance.

I og med der ikke eksisterer en entydig performance variabel, inddrages to yderligere
variabler i regressionsanalysen, séledes at flere variabler kan frembringe en forstaelse for
CEO-performance. Dette indebzrer, som tidligere naevnt, negletallene omsaetning og
EBITDA. Omsztning som performance indikator viser CEO’s evne til at skabe vaekst og
indtjening. Dette kan naturligvis ikke std alene, da en CEO’s performance athanger af andre
forhold, sdsom profitabilitet. I den forbindelse inddrages EBITDA, ogsa kendt som resultat af

primar drift, der kan anvendes som en variabel for selskabets prastation.

Udvalgelsen og anvendelsen af disse performance variabler vil vare et diskussionspunkt i
mange henseende, da der ikke kan tegnes en fuldkommen parallel mellem CEO-performance
og markedsvardi, omsatning eller EBITDA. Det bidrager dog til anvendeligheden, at der
inddrages flere variabler, som i sammenspil kan give en storre forstaelse af pay-for-

performance relationen blandt C25-selskaberne.
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7.1.3 Kompleksitet

I behandlingen af problemformuleringen er der foretaget valg, der implicit forsimpler
undersogelsen af aflenningen af CEOs 1 C25-selskaberne. Dette indebarer den opdeling, der
er foretaget af lonpakken, som udmunder i de tre lankomponenter; fast len, kontant bonus og
aktieaflonning. Dette er abenlyst en forenklet opdeling, da lenpakkerne ofte indeholder mere
komplekse elementer og strukturer for aflonningen. Dette er ikke ensbetydende med, at
opdelingen ikke er brugbar eller nedvendig at foretage for at konstruere et datasat, der er
sammenlignelig pa tvaers af selskaberne. I den henseende argumenteres der for, at en
simplicitet i opdelingen af lonpakkerne alt andet lige foretraekkes, sdledes at der kan udledes

sammenhange i sammensatning og niveauer pd tvars af selskabssterrelser og sektorer.

I forleengelse af ovenstdende kan det diskuteres, hvorvidt den enkelte CEO’s aktiebeholdning
har indflydelse pé aflenningen. Nér pay og performance analyseres, kan det vere fordelagtigt
at analysere den totale skonomiske pévirkning, en CEO oplever. Det vil i mange tilfelde
inkludere aktiebeholdning, da denne i et omfang har indflydelse pdA CEO’ens ekonomiske
pavirkning. Aktiebeholdning eller krav til aktiebeholdning, som ses i nogle selskaber, er ikke
en del af athandlingens datasat. Argumentet er igen et spergsmal om sammenlignelighed
selskaberne 1 blandt. Forskellige selskaber har forskellige krav til aktiebeholdning, hvorfor
vardien af aktiebeholdningen ogsé kan fluktuere markant selskaberne i blandt. I athandlingen
anerkendes det, at aktiebeholdning har en vaesentlig indflydelse pa den samlede skonomiske
pavirkning af CEOen. Ikke desto mindre er denne ikke medregnet, da det vurderes at en

ekskludering i1 hejere grad bidrager til sammenligneligheden selskaberne i blandt.
7.2 Resultater fra analysen

I forbindelse med behandlingen af afthandlingens analyse frembringes en raekke resultater,
som er relevante at vende i diskussionen. Dette afsnit omhandler i denne sammenhang en

artikulering af resultaternes bevaggrunde.
7.2.1 Kontrollerbarhedsprincippet

Teorien vedrerende kontrollerbarhedsprincippet er modstridende, hvori Mehran (1995)
foreslar, at CEO’en ikke skal belastes ekonomisk af faktorer udenfor vedkommendes kontrol.

Mere konkret betyder det, at en CEO ber foretraekke en mindre andel af variabel lon.

88 af 96



Modsat advarer Jensen & Murphy (2011) om, at en fuldkommen forfelgning af
kontrollerbarhedsprincipettet kan medfere negative konsekvenser. Der kan ogsé stilles
spergsmalstegn ved, hvad en stor grad af variabel lon i virkeligheden indeberer. Tages disse
delvist modstridende standpunkter in mente og vendes blikket mod athandlingens fordeling
af lankomponenter, kan ovenstdende diskuteres. Jf. afsnit 6.1.1 observeres det, at 48%, 17%
og 35% af den samlede lenpakke kan tilskrives henholdsvis fast len, kontant bonus og
aktieaflonning 1 2022. Igen kan der stilles spergsmalstegn ved, hvad der vurderes at vaere en
hej andel af aktieaflonning. Fortsettes fokus med at vaere pa C25-selskaberne, kan det
udledes, at veegtningen af aktieaflenning er steget fra 29% 1 2018 til 35% 1 2022, altsa en
stigning pa 6%-point. Aktieaflonning deekker altsd omtrent 5 den af den samlede lenpakke 1
hele perioden og er stigende. En stigende aktieaflonning mé antages, i hvert fald i hovedtrak,
at vaere 1 strid med kontrollerbarhedsprincippet. Men vendes blikket mod USA, vegter
aktieaflonning hele 57% 1 2008, hvilket er markant hgjere end ved C25-selskaberne. Séledes
kan spergsmalet igen stilles, hvorvidt kontrollerbarhedsprincippet skal tages hensyn til, og i

hvor stor grad det egentlig har indflydelse pa den variable del af lenpakkens udvikling.

Jensen & Murphy (2011) advokerer for, at CEO’en i et vist omfang ber holdes ansvarlig for
faktorer udenfor vedkommendes kontrol. Den stigende procentvise vagtning af variabel lon

kan antyde, at C25-selskaber 1 hgjere grad folger denne tankegang.
7.2.2 Forklaringsgrad mod sensitivitet

I udarbejdelsen af regressionsanalysen forekom markedsvardien, som den
performancevariabel med den hgjeste forklaringsgrad af variationen i CEO-len. Derudover
findes det, at sensitiviteten mellem pay og performance er lavest ved markedsvaerdi som
performancevariabel. Det kan umiddelbart virke som to modstridende konklusioner, da det
kunne antages ved observation af forklaringsgrad, at en markedsveardi stigning vil resultere i
den starste stigning i CEO-lon, hvorfor det findes relevant yderligere at diskutere grundlaget,

hvorpé resultaterne opstar.

Forst og fremmest findes forklaringsgraden pa baggrund af en udvikling i to vardier,
eksempelvis udvikling i CEO-len og markedsverdi i dette tilfelde. Forklaringsgraden
udtrykker derfor, i hvor stor grad markedsvardi antages at kunne forklare udviklingen i CEO-

lon.
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Ved sensitiviteten er det desuden vard at forholde sig til vaerdien af input. Markedsvaerdi er
det storste input, sammenlignet med omsatning og EBITDA. Markedsvardi er sdledes den
performancevariabel, hvor differencen mellem CEO-lon er storst. Med andre ord, vil
sensitiviteten ofte vere storst 1 tilfaelde, hvor forholdet af den athaengige og uathengige
variabel er tettest pa hinanden. Athandlingens resultater viser ligeledes, at en stigning i
EBITDA, resulterer i den storste stigning i CEO-len, hvilket er i trdd med ovenstaende
forklaring.

De to metoder at behandle pay-for-performance divergerer derfor fra hinanden, bade i
udregningen savel som de tilherende resultater. En hej forklaringsgrad mellem pay og

performance kan derfor ikke indikere, hvor stor sensitiviteten er mellem to variabler.
7.2.3 Tidsmecessig forskel

Afhandlingens resultater er alle relateret til CEO-aflenning i C25-selskaberne, der
eksempelvis undersgges ved niveau og sammensatning, udvikling og pay-for-performance.
Resultaterne er desuden knyttet til perioden 2018-2022. Med andre ord kan athandlingens
resultater kun forstds og anvendes i en C25-kontekst i perioden 2018-2022.

Ikke desto mindre findes det relevant at sammenholde disse resultater pa omradet med bade
dansk litteratur og udenlandsk litteratur, her hovedsageligt amerikansk. Udfordringen ved
denne gvelse findes primert 1 de tidsmaessige og datamassige forskelle. Det kan derfor

diskuteres 1 hvilket omfang en sammenligning kan udferes pa et retferdigt grundlag.

Forst og fremmest er athandlingens resultater meget specifikke og tager som sagt
udgangspunkt i C25-selskaber 1 2018-2022. Allerede ved den specifikke data og periode, vil
en sammenligning i samme kontekst vere vanskelig at foretage. Det er tidligere blevet berort,
at dansk litteratur pd eksempelvis pay-for-performance er forholdsvis begranset. Af den
anvendte litteratur, findes Eriksson & Lausten (2000) som varende det nermeste pa
athandlingens undersogelse. Grundet det manglende informationsniveau i dansk kontekst,
fandtes det derfor nedvendigt at vende blikket mod amerikansk litteratur i ambitionen om at
sammenligne resultater, omend disse bygges pa forskellige data og tid. Forskellen pé
lonniveau og fordeling af lenkomponenter mellem dansk og amerikansk CEO-aflenning er

betydelige, og konsekvensen heraf er lobende reflekteret over igennem afhandlingen. Trods
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de klare forskelle mellem dansk og amerikansk litteratur, observeres der lignende tendenser,

hvor aktieaflonning lader til at vaere en konsekvent stigende lenkomponent.

Jensen & Murphy (1990b) anvendes hyppigt igennem afhandlingen, da undersegelsen lader
til at vaere den forste omfattende pay-for-performance analyse, samt at meget af den senere
litteratur ofte tager udgangspunkt i samme artikel. Ikke desto mindre, er der en betydelig
tidsmaessig forskel mellem Jensen & Murphy (1990b) og denne athandling, hvorfor det
fandtes naturligt at inddrage nyere litteratur pa emnet. Hall & Liebman (1998) og Frydman &
Jenter (2010) inddrages i denne sammenhang for at finde et sammenligningsgrundlag, der 1

hvert fald tidsmeessigt ligner denne athandlings data mere.

Afhandlingens resultater afviger vaesentlig fra den af tidligere amerikansk litteratur og kan,
méske selvsagt, bedre sammenlignes med den begransede litteratur, der findes i1 dansk
kontekst. Ikke desto mindre antages en sammenligning pa tvers af tid og niveau at bidrage

med interessant viden, ogsa i en C25-kontekst.

8. Konklusion

Afhandlingens formél er at afdeekke, hvordan niveau og sammensatning af lenpakkerne kan
begrundes af selskabsstarrelse og sektor, samt hvorvidt markedsvaerdi, omsatning og
EBITDA kan forklare udviklingen i aflenningen. I den henseende tager athandlingen
udgangspunkt i de nuveerende C25-selskaber, hvori deres aflenning af CEOs er afthandlingens

fokusomréade.

Afhandlingens underspergsmal er besvaret lobende igennem afhandlingen, hvorfor det for
narverende er ambitionen at besvare athandlingens hovedspergsmal. Konklusionerne, der

drages nedenfor, er derfor alle relateret til besvarelse af athandlingens problemformulering.

Det kan konkluderes, at C25-selskaberne sammensatter CEO-aflonning p4 mange forskellige
mdder. Det observeres, at den faste lonkomponent benyttes af alle C25-selskaberne, mens
aktieaflonning og kontant bonus benyttes af henholdsvis 86% og 78% af C25-selskaberne i
samme analyseperioden. Endvidere konkluderes det, at den gennemsnitlige aflonning for
C25-selskaberne er forholdsvis ligelig fordelt mellem den faste og variable del. I denne
henseende konstituerer aktieaflonning den sterste andel af den variable aflonning, mens

kontant bonus udger det mindste lenkomponent.
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Udviklingen i lenkomponenterne viser at alle tre lonkomponenter; fast lon, kontant bonus og
aktieaflonning er stigende. I den forbindelse er det relevant at tilfoje, at aktieaflenningen er
foraget 1 betydeligt hgjere grad end de andre lenkomponenter, hvorfor vagtningen af

aktieaflonningen er oget.

Endvidere kan det konkluderes, at samtlige sektorer oplever en stigende CEO-lon. Det kan
forklares af, at aktieaflonning og fast lon vokser i samtlige sektorer i analyseperioden. Dertil
findes en vaesentlig forskel 1 stigning sektorerne i blandt. Ydermere udledes det, at der findes
store forskelle 1 niveau og sammensatning fordelt pa sektor. Selskabssterrelse har ligeledes
en vaesentlig betydning pé det samlede lonniveau. I den forbindelse folger lonniveauet
starrelsen pd C25-selskaberne, hvoraf det konkluderes at CEO’s i de sterste selskaber i

gennemsnit har et hgjere aflonningsniveau.

Markedsvaerdi, omsaetning og EBITDA findes signifikante som forklarende
performancevariabler for udviklingen af CEO-lon. Forklaringsgraden er storst ved
markedsverdi, i og med at variationen i markedsvaerdi bedst forklarer udviklingen i CEO-lon.
I den forbindelse indikeres det, at der skabes et storre sammenfald i principal-agent-forholdet,
nar markedsverdien fungerer som den bedst forklarende performancevariabel pa udviklingen
1 CEO-lon 1 C25-selskaberne. Ligeledes konkluderes det, at pay-for-performance relation er

steerkest ved de storste selskaber, mélt ved forklaringsgrad.

Der indikeres, at markedsvaerdi er den bedste variabel til at forklare udviklingen 1 CEO-lon.
Pa trods af dette, har markedsverdi den svageste pay-for-performance relation, malt ved
sensitivitet. Sensitiviteterne er signifikante pa alle performancevariabler, hvor en stigning 1
EBITDA antages at resultere i den storste stigning i CEO-len. Méles pay-for-performance
ved sensitivitet, konkluderes det, at der er storst sammenhang mellem CEO-lon og

performance i de mindste selskaber.

Sammenkobles forklaringsgraden og sensitiviteten, findes der en relativ svag sammenhang
mellem pay og performance. Forklaringsgraden kan i bedste fald udtrykke 38% af
udviklingen 1 CEO-len, mens en 1.000 kr. stigning i performance i bedste tilfaelde resulterer 1

en stigning i CEO-lon pa 0.20 kr.

Pa baggrund af athandlingens resultater konkluderes det, at sammenhangen mellem CEO-lon

og performance er forholdsvis svag i en kontekst, hvor aflenning forventes at spille en
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afgerende rolle. I denne henseende er resultaterne bade positive og signifikante, hvorfor

konklusionen anses som varende palidelig.
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