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TOPLEDERLZNNINGER | DANMARK:
UDVIKLING, FORSKELLE, OG BETYDNING FOR
VIRKSOMHEDERNES RESULTATER

Sammenfatning

Siden starten af 1980’ er n etdiskateretatpolipkere der e s
ogi medierneikke mindst under indtryk af det stigende spaend mellem

toplederlgnninger og aflgnningen af almindelige medarbej&aranskriserhar sat

yderligere fokus péopledetznningerne.

Vi giver en kort oversigt over hoveedk i den internationale forskningoplederes
aflenning.Overordnet peger denné,at topledere besidder deres position i kraft af
unikke talenter, og meget af forskningen pegeraptopledernesdje lanninger skyldes
konkurrence om unikt talent. Samtidigt peger forskningebghovet 6r mekanismer,
for eksempel "t yat tapiedere iikke enrshruger deees korgtrol kvere r
virksomhedernes ressourcer.

Baseret pudtrak af data fra Danmarks Statistikalyserer vierresst lgnudviklingen
for danske privatansattepledereog hvad denne betyder for virksomhedernes
resultater! lighed med internationale undegelser finder vi en markant stigning over
denobserveredeeriode 20032012 (der samtidig er markangjere end for
almindelige medarbejdere), med store forskelédlem nmeend og kvinder og klare
indikationer @ stigende ulighed i ashning af topledere indéfior virksomheden

Dernaest analyserer,Vivad den stigendensprednindetyder for virksomhedernes
resultater(salg, veekst i antal af ansatte, veerdi og finamemiltaj. Analysen viser
overordnet en meget klar sammenhaeng mellem aflgnning og resultater. Virksgmheder
som gger topledelsens aflgnningnar efterfglgende bedre resultateanspredning
indenfor herarkiet kart o | k e s tusnering, @enhar’gavnlige konsekvenser for
virksomhedenJo sirre s@and mellem demverste leders afhning og denaeste ledere i
hierarket, jo seakere positiv sammeming med virksomhedenssultat fordi

medarbejdere plavere niveauer blivetilskyndet til at levere en ekstra indsats i hdb om
at kunne avancere.

Vi finder beleedfor tilstedeveerelsen af turneringffekter, bade indefor
virksomhedernes hierarkier totalt set, og inttarde gverste ledelseslag.finder
endelid ikke evidens for en superstaffekt; snarere peger data, patopledere i de
stgrste virksomheder disproportionaltavt aflannede.



TOPLEDERLYNNINGER: ET KONTROVERSIELT EMNE
Der er i den danske debat i stigende grad kommet fakafigmningen af virksomhedernes
topledereDet gedderi bade dansk presse og den politiske debat. En gennemgang af mediernes
omtale af direktrernes aftnning inderfor det senestedi viseren meget kraftig stigning lige efter
finanskrisen og med et toppurik012*

Meget af interessen afspejler en international debat om topederer.Denne debatar
fundet sted med varierade intensitet over flere tér, og har haft en akademisk dimension
(positiv/deskriptiv)og en politisk(normativ)dimension.

Den akademiske debat har handlet bwad derforklarer toplederesshninger.Debatten har
seerligtdrejet sig omi hvilket omfang topledernes human kapitagt(dil sige deresagzlige
lederevner, baserefigrfaring, uddannelse med vidgsamt behovet for at sikre
interessesammenfaidellemlederne og selskabernes ejere kan forklaregpelanninger.En
afledet akademisk diskussion har handlet om hvilke faktdegrplausibelt kan forklare den endog
meget kraftige stigning i toplederininger over de seneste fire til fentier.

Den politiske debat har handlet pnmvilket omfangtoplederes ge lgnninger kan
retfardiggares. lkke overraskende er debatten blevet voldsosaipsk inderfor det senested,
det vil sige mder indtryk afinanskrisen, indkomstudviklingen &sligt USA, der har letltil en
meget kraftig stigning i de alledjeste indkomsterogdebatten omkringhomasPikettysKapitalen
i det 21.Arhundrede Nu er Pikettys anliggende primaert formueulighed, men faaskning at
pege @, at de allerbjeste indkomster, swielt i USA, har forskelligérsagereller kilderi dag i
forhold til ti den o peiilddtiabs®lut pneékonmstelry i tiddn/varr d e n
kapitalindkomst, prireart dividender, ogdnindkomst dledes var emindrekilde til disse
lgnninger, er det i dagddan at mange af de allegieste indkomster skyldes ekstrengeh
lenninger i erhvervslivet (Piketty &&&z, 2006: 202.

Padennebaggrund er det &ske ikkesdoverraskende, at ikke blotditionelt
venstreorienterede politikere haginene rettet mod topledernemhinger- ogsa borgerlige
politikere har kritiseretopledetanningernes niveau og stigningstdk

! En sagning paa Infomedia (Tnarts, 2017)4seg e o r d e na-lgrt "d,i r “athit’t e k ‘ortn mie kg e r ”
“ di er-Brkit n g e til direkidr | e ridplederignning r 7 , 0 gboriu®gavdlgetide resultater: 2007: 306 hits;
2008: 375; 2009: 1125; 2010: 765; 2011: 544; 2012: 1089; 2013: 698; 2014: 508; 2015: 385; 2016; 340.

? Det erigvrigt interessant at tendensen essentligt stekere for US og UK—lande der typisk forbindes med en
"maeagal c apiarkdétaniagnaf aktiovee-idterasser og incitamentsrangementer for topledelsernd
for lande som Franig og USA.

% Et meget illustrativt eksempel eePStig Meellers kronik i Berlingske Tidende ” Gr 8di gheden er gaet
skal kapitalismen erkende sit samfundsansvar” (10. mar
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En reekke lande har indfart forskelligegraensninger pa toplederes aflgnning. Det geelder
for eksempel Australierder i 201 indferte enCorporations Amendment (Improving
Accountability on Director and Executive Remuneration), Bdimstipulerer at der skal sdges ny
bestyrelse i de ti#de, hvor mindst 25% af selskabets aktear i to @ hinanden élgendedr pa
generalforsamlingen har stemt nej til selskabets rappodflemningaf ledelsen. Ligeledessder
detSchweiz der i 2013seden folkesfstemning vedtog at styrke generalforsargénsindflydelse
pastarrelsen atopledelsensanninger Disse tiltag er indirekte mader, hvorpa man sgger at
begraense niveauet for og veeksten i toplederlgnninger.

En direkte regulering af toplederlgnninger foregar i Iside&d,i 2016gennem lovgivning
ligefremsatte et mesimumbelgb for topledelsens afhning Specifikt kan ingen enkelt
virksomhedsleder oppede mere end 2,5 mighekel (cirka 4mio. DKK), hvis lgnnener mere end
35 gangehvad denavest afbnnede i virksomheden tjener.

Denbrederedanske debat har kun i begrset omfang aget baseret dmere systematisk
empiri. Mangemediehistorier har et baseretDanmarks Statistiarspublikationer over de
danske indkomstemen dissegartypisk paforhold som den geografiskg erhvervsmaessige
fordeling af indkomstempsparing til pension og lignendeoi®d regel uden en topleder og
lsnmodtagewinkling, og som regel uden at inddraggviklingen over tid.

Der eksisterer da ogsa kundanskeundersgelser der systematiskdeder virksomhedernes
resultater(salg, finansielle resultater, innovation med videre) sammen mathafgen af ledelsen
baser et pa .Dattrger sigblarditeandat ®reefEriksson og Laug600, som finder
en svag sammenhaeng mellem aflgnniggrerformanceEriksson (200Q)derdels finder at
lanforskelle mellem ledere bedst forklares af forsgelfpositioner i hierarkiet, cgt anvendelse af
performancebaseret aflgnning i hgjere grad afheenger af virksomhedskarakteristika end af
individuelle karakteristikasamtBechmann (2008yer diskuterer om incitamentsordninger i
Danmark har de tilsigtede formal. Bechmann har i gviijalget med en lang raekke undersggelser
af optionsordninger baseret pa danske data og erfaringer (f.eks. Bechmann og Jargensen, 2004). Del
er dog, os bekendt, ikke gennemfart nogle stgrre undersggelser af sammenhaengene mellem
ledelsesaflgnning og virksomitens resultater indenfor de senere ar, specielt efter finanskrisen.

Det erimidlertid oplagt at hvis ssddanne sammeiange findes, ede ogsarelevane for
vurderingen af topledbBanninger Hvis der for eksempel er tale oat hgjeretoplederlgnningr
ogsagiver ggetsalg er det typisk et resultaier kommer enakke interessenteog ikke kun
virksomhedens ledere og ejetiegode.Medarbejderne kan regne med starre sikkefbedt
beholde deres arbejdarksomheden giver et stgrbedrag til dansk lsatteprovenu, ér vil veere

positiveafsmitningseffekter til lokalsamfundet,te.
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Med andre ord er det naeppe meningsfuldt blot at se pa de absolutte toplederlgnninger i
forhold til andremedarbejderelnninger; en vurdering af de samfundsmaedsigsekvenseaf
uligheder i lgnstrukturen er ogsa relevant for en vurdering af disse uligheders hensigtsmaessighed og
moralske status.

Paovenséende baggrund er fodiene med dette notat derfteigende:

1. At give ensammenfattendeversigt ovehovedtraekkene i den internationale forsknomg
toplederlgrog bruge den som afszet til at se pa damisklenser ogammenhaenge.

2. At dokumentere udviklingen i de danske toplederes |lgnngidenar 2008. Vi
dokumenterer specifikt udviklingen i forhold til udviklingeikke-ledende medarbejdexe
Ianninger.Vi inddragertillige faktorer som brancherg kan.

3. At preesenterayedanskeesultaterom sammerdngemellemtoplederes aflgnning og
virksomhederneeesultat

Specifikt finder vi blgende:

Der er tale om eklar stigningi (inflationsjusteredefoplederbnninger over perioden

Der er erstigende forskahellem Ignningerne for topledere og almindelige medarbejdere.

Der er tillige tale om en stigendierskelindenfor topledergruppen, idete 36 bedst

aflennede topledere er steget markant mere end resten af topladdraeikke kunnet

finde substantielldorskelle istigningstakterne for de 5 o§dlbedst abnnede topledere.

1 Finanskrisen repesenterer en markadiskontinuitet hvortoplederbnninger tager et
markant dyk 2009. De er dog tilbage pa niveau allerede i 2010, hvorimod specielt
lznningerne for medarbejderne i sma virksomheder udviser et langtangvarigtdyk.
Mandlige toplederédr veesentlighgjerelgn end kvinder
Kagnssammensaetningetopledelsen forklarer en stor del af niveauet pa topledelsens lgn: Jo
flere kvinder, jo lavere Ign til topledelsen samlet. Hvis alle topledere er kyfattkar
lgnnen i gennemsnit mexrka 25%.

Variabiliteteni mandlige toplederes lgn er aftaget, mens den er steget for kvinder

Virksomhedensesultat maltved omsaetningerer kraftigt (og signifikant)korreleretmed

topledelsens aflgnningor eksempel finder vi, at hvis man (eksempelkesyer

virksomhedens gennemsnitlige topledenheed 340 tusinde DKKen standardafvigelyer

det associeret med gennemsnitligtigning iomseetningepacirka 1 millioner DKK. Vi

* Det er et interessant spgrgsmal om kritikken af hgje toplederlgnninger handler om ulighed eller om mangel pa
fairness. SonstarmansSheskin, ogdloom (2017) peger pa er dette forskellige ting, og folk er generelt langt mere
tolerante overfor ulighed end overfor mangel pa fairngs&an dog ikke komme yderligere ind pa disse forskelle i
dette notat.
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finder lignende sammenhaenge for amaxultamal, for eksempel vaekst i antallet af ansatte,
virksomhedens veerdi og virksomhedens finansreleltat

1 Vifinder ikketegnpa”superstareffekter ” d e t detWorhbld as de § alerbedste
ledere tjener disproportionalt meget mere endadgtlredstéhvilket f.eks. amerikanske
undersggelser har fundeBnarere finder vinaskeoverraskende, indikationer et

topledere i de starste virksomheder aflannes disproportimiadre( al t s & en 0O mv ¢
superstae f f ekt 7 ) .
1 Vi finder derimodstaerkendikationer gtilstedeveerelsen dturneringseffeldr’ og p3 at
disse har positive effekter pa virksomhedemessiltat Det vil sige at vi finder indikationer
pa, atkonkurrence internt i virksomheden i dens ledelseslaggnplacerede positnerer
positivt associeret med forbedringevaksomhedensesultat Specifikt finder vj at et
stigende sgnd mellem gnningerne i virksomhedens ledelseslag er positivt associeret med
virksomhedensesultat
To bemeerkninger den enevedrgrendghvadvi statistisk kan sigened de foreliggende
data den andenedrgrendéerminologi- er nedvendige
1) Med hensyn til de resultateom refereres i de sidste bul@ints overfor, ma det
fremhaevs, at vi ikke har veeret i stand til gkonometrigkedsstillendeat etablere
kausalitet(teknisk haenger det sammen maiddet ikke har veeret muligt at identificere
brugbare instrumentariable eller relevante lkesogeneshock$. Det betyderat vi strengt
taget kun kan sigaten ggning i ulighedenan gennemsnitlig virksomheds lgnninger
associeret medn forbedring af virksomhedenssultat Vi benytter dogidsmaessigt
fremskudte resultatenyilket reducererisikoenfor omvendt kausalitet.
2) Nad vi [ not at et erteaikkengdveodigvidiet talgpomeleh eypisk ”
lille gruppe, der omfatter den administratieektgrog dennesarmestdedergruppe
og som typisKiggeri starrelseomkring3-6 personeftgennemsnitligt 4.7) det
neervaerende datagrundlag er derimod tale om eofte starre gruppe, sormaskebedst
k an k bojtpiaeesedéédere . Dette skyldes r@en hvorpd Danmarks Statistik
koderansatttPer soner pa dett e nledesesarbejdesark cef t i ge
"omfatter planleegning, ledelse, koordineringen@luering af de overordnede aktiviteter
i virksomheder ( Da n ma r KagkleSdifikation,2Q@11)Jsikkerheden i forhold
til denpreecise placeringf hgjtplacerede ledereenger sammen med, at data
hovedsageligt kommer fra virksomhederseb/steendigindrapportering” Toplederé
omfatter virksomhedengverste ansvarshavere eletlere medinsvar for

virksomhedens hovedaktiviter@ettebetyder dogat ogsa sma virksomheder har
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"toplederé, og atanalysen derfoinddrager ganske mange lede8em konsekvens
herafbliver for eksempelattopledenes gennemsnitslanaskeer overraskende lav,
nemlig knap700.000 kr.i 2012.Igen skyldes det delat flere ledere end den absolutte
top er itopkdki-katggertensamtat ogsa sma virksomheder og uproduktive

virksomheder med lave lgnninger indgar i statistikken.

TOPLEDERL@ZNNINGER: EN KORT OVERSIGT OVER
DEN INTERNATIONALE FORSKNING
Toplederlgnninger i fokus

Toplederlgnninger kom for alvor i mediessagelys og i politisk fokus fra begyndelsen af
1980 erne, hvor | @gnst,attenudviklindgeh fertoplederne vad Isedyndtat d i ¢
lobe fra de almindelige medarbejderes lgnudviklFfrydman og Jenter, 2010; Frydman og Saks,
2010. Hvor endirekter for en af de hundredegsste virksomheder i US i 1977 tjente 50 gang@e s
meget som en gennemsnitlig ansat, var denne faktor omkring 2010 sted€i(Rorter, 2010). |
1992 tjente den gennemsnitlige administrerende direktar i en StanddrBsars top 500
virksomhed$ 2,7 million. 1 2000 var den gennemsnitlige lgn for disse direktgrer steget mere end
400 procent, nemlig til mere end $ 14 millesn

Disse stigninger skal sammenholdes mod en lang historisk periodsestatén udvikling i
toplederbnninger. For eksempel finder Frydman og Sak4QpGt der ingen (inflationsjusteret)
stigning overhovedet er i amerikanske topleateringer i perioden 1936 til 19{€aktisk falder
toplederbnningenei perioden omkring Anden Verdenskrig)

Det er ikke overraskendat den udviklingder er blevet registreret de seneste fireti
artier (primeat i USA), harpakaldt sig massiv op@erksomhed i medierne og blandt politikere,
fagforeninger og andre. Hvanan s end nétte mene onenskveadigheden af udviklingen, er den i
sig selv overordentlig bezakelseseadig.

Grundesggende er der tadhomerer, der kalder g en forklaring:
1 For det frste er der sprgsmélet om, hvorfor topledere tjenegdselativt meget mere end
almindelige medarbejdere.
1 For det andet er der amsmélet om hvorfor faktorenhvormed de tjiener merer steget
meget over de senestért{dog med betydelige variationer over lande).
Hvorfor tjener toplederne sa meget? Og hvorfor tjener de stadig mere?
Der er forskellige forklaringergfaanomenene, af mere eller mindreidenskabeligserias

karakter | det fslgende omtaler vi kort de dominerende forklaringer.



o

Komplotter mellem toplederBlandt de mindre sesse erteorier der grpd” col | usi on”
altsakomplotlignende samarbejdened henblik g at sete en monopolprisf€ks. Formisano,

2015) De skulle sivaaetale omaspirerende toplederder samarbejderm i kke at " unde

hinanden. Problemerne med derklaring er, at der ingen evidens foreligger for denne type

samarbejdersamtat- som det gdderfor alle andre prissamarbejdegt eventuelt samarbejde vil

vaae konstant truet ait enhver deltager har incitament til at underbyde de andre deltagere.
Efterligning En anden problematisk teori er anve

i s omor faiogedeslgnningr. Idéen er at der i vestlig markedkonomi, som den danske, er
et institutionelt betinget presipirksomhederne for at tilbyde sammegénlen. Med andre ord er
hgje toplederlgnningr en ledelsespraksis, der efterlignes i en population af virksomifediedet
er med til at sikre virksomhederne legitimitstdyer & Rowan, 197) Der er tale onen shgs” d e
andregrdet og sa er vi o-gfield Poledet medidén foklaringgader det ”
netopikke forklarer, hvorfortoplederlgnningr er lgje til at starte med (og heller ikke hvorfor de er
stigende) kun, i bedste fald, hvorfalirksomheder efterligner hinandgmwad angar den lgde
tilbyder.

"Skimming” En tr edi e dtdankldram uduikiingen, dnanere gnd niveauet
for toplederlgnningr, ¢ir pd, at en ekke institutionelle og politiskeendringer har givet toptierne
sterre kontrol overgndannelsen. Bebchuck og Fried (2004) argumentéieesd e s f or et 7 :
v i e wWalge hvilket topledere effektivt har kunnetegikne sig fra de normale markeds#ter,
fordi de har kunnet udnytiaformationsasymmetriemellem ejere, bestyrelser og lederg,hvor
aandrede normer har gjort dette acceptabelt.

Specielt har aktieoptioneswet i sgelyset i denne forklaringrorskere (bl.a. Hl &
Murphy, 2003) har pege@pat virksomhedernes bestyrelser haft vanskeligtved at gennemskue
de ofte komplicerede optionsprogrammer, hvilket har kunnet udnyttes af topledere til egen fordel.
En grundleeggende mekanisme har veeret, at indfarstgtiahsprogrammer typisk ikkaedfarte
at CEOs fikjusteret derebasiskompensatiofivilket tilfgjelsen af endnu en lgnkomponent burde
have medfgrt)Med andre ord kan den vidtstrakte brug af optionsprogrammer i sig selv have veeret
en faktor bag de stigende toplederlgnningerklaringen nyder en vist akademisletss.

Starre risiko for afskedigelsel et klassisk studie peger Jensen og Murphy (198®tp
risikoenfor afskedigelse &r indgdi en samlet vurdering af topledereszafiing. Ledereder sér
overfor en lille (stor) risiko for afskedigelsdal modtage en lavere gere)aflanning (alt andet
lige). Efterizigende studier @basis af amerikanske data har fundétisikoen for afskedigelse er
steget meget markant (topledeassaettelseen gennemsnitlig virksomhest faldet dramatigk og

at denne risiko et korreleretmed stigning i ainning af toplederese Murphy, 1999).
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Den stigende fokuseringijaktioress er nes i nteresser mevautich9 80 e
I sammenbng med den tiltagende internationalisering af arbejdsmarkeder for topledere er en
plausibelérsagtil, at risikoen for, at topledere bliver afskedigetr steget (Hermalin, 2005)

Knapt talent og superstjerndden dominerende forklaring blangkonomer og forskere i
finansielgkonomi @ hgje (og stigende) toplederininger gr paknaptledelsetalent. Topledere
har salige talenter for at koordinere aktiviteter, formulere og eksekvere strategi, forharie p
niveau, se mulighedgsom andre ikkeer, og @ videre(Kaplan, Klebanov o&orensen2012;
Custodio og Metzger, 2013kke mindst ede unikke fordi de ofte kombinerer disse talenter i
langt hgiere gradend andre g. Ydelserne foderes sxlige talenter vil derfor reflektere deres
produktivitet. Denne produktivitet maksimereér individer med toplederevner faktisk placeres i
spidsen for virksomhedefordi en sdan placering matcher deres talenter med muligheden for at
gere en markant forskeMed andre ord er grundédn at topledertalent er ereslig vigtig @ derfor
knap produktionsfaktogg dens anning vil afspejle dette.

En interessant diskussion i forbindelse med ledexdiye evnererdetdk al dt estat super
faen o m e sorhigkonomen Sherwin Rosen (1981) som danste pegeded Fra etekonomisk
perspektiv er superstjerner individer med talerder betyderat de tjeer overordentlig meget og
typisk dominerer et bestemt fé#port, musik, TV, litteratuog erhvervsliv). Men det er ogsfte
tilf addet, at forskellen talent mellem superstjernen eller superstjernernéders, der er de este
i rakken, ikke er sarligt storog slet ikke svarer til de ofte gigantiske forskelle gafling Grunden
til at der overhovedet edstore forskelle aflgnning er, at superstjernerreg i stand til at tage lidt
hgjerepriser, merogsaseelger deres ydelser i meget stoeemgdefdet dregr sig om skalérbare
ting som film, musik, bgger, Tvettigheder, etc.)

Nu udbyder topledere typisk kun deres ydelsantiénkeltvirksomhed d gangen, &
analogien mellem supepstnesadgere og topledere er ikke perfekt. Men dealégevel
meningsfuld, fordi markedsédterne typisk vil matche toplederne med derkeste talenter med de
sterste virksomheder, mens topledere rbkat noget mindre sirke talenter vil blive matchet med
virksomhederder ofte ewveassentligtmindre end de alleraitste virksomheder (Gabaix & Landier,
2007).

Toplederjobbetandrer sig Som en sidste forklaring, der paat gar pa stigningen i
toplederbnninger de senestetier, kan pegesgforskning der dokumentereat toplederes job
karakteristika hasendret sig. Topledere har altidaet generalister. Men der er evidens &ir

toplederjobbet i endnuate grad end tidligere er blevet et genergbt Det er sa ogsa samtidig

® Den stigende internationalisering af arbejdsmarkeziésr topledere taler igvrigt ogsd imod hypotesen at det hgje
niveau pa toplederlgnninger er drevet af kompignende samarbejder mellem disse.
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blevet et steerkt internationalisejeb. Det betydet et gget udbud, men for de allerbedste topledere
en disproportional ggning af den potentielle efterspgrgsel efter deres ydelser.

Frydman (2005) argumenterer fat feerdighederder er specifikke i forhold til bestemte
typer af virksomhder, er blevet af aftagendedatydning. Generellesdrdighederder kan anvendes
i mange forskellige virksomheder i forskellige brangleeromvendt blevet af stigende betydning.
Det betyder i sig se)at en given topledeéf mere forhandlingsstyrke, simpelthen fordi hans
beskeeftigelsasuligheder er flereog der derfor er stre potentiel efterswgsel efter hans ydelser.

Pa grund af knapheden pa deres talent har topledere altid haft betydelig forhandlingsstyrke.
Nar virksanhedernes veerdi saledes har veeret stgt stigende over manghairtiet dermed ogsa
givet mulighed for toplederne for at forhandle sig til en andel af disse veerdistigninger (med andre
ord er stigninger i denne veerdi en selvstaendig arsag til stignindedelgnninger). Men pa grund
af topledernes stigende forhandlingsstyrke har de sa kunnet forhandle sig til ogsa en atigehde
af den stigende veerdi.

Men der een ekstra faktqisom har at gre med asymmetrisk information:aN
virksomhedspecifikke ledelseskompetencer esdvendige, er det sat for markedet at evaluere en
forfremmelse (enten inden i virksomheden eller mellem virksomheder). Andre virksomheder er
dermed ikke mdvendigys interesseredieden konkrete leder. 8 kompetencerne omvenelt
generelle, sender en forfremmelse i sig selv et signahbden forfremmede leder hagjtledelses
kompetence. Andre virksomheder vil potentielre® interesserede i at adte lederen. Desger
eftersprgslen yderligere og giver dermed lederen ermeee forhandlingsstyrke. Konsekvenserne
er kraftig \eekst i degverste toplederesih, stigendednspeand i ledelseslagenhdenfor
virksomhederne og stigende lead@bilitet (Frydman, 2005).

Agency-problemet og toplederlgnninger

Som r&evnt, eren del af den plausible forklaring ppplederes ofte megetje aflanning
deres knappe talent kombineret med deres placering i viksomhedernes top. Dermed Har de ogs
muligheden for at @virke virksomhedens beslutninger helt@fgnde. Topleddéeslutningreri en
vis forstand virksomhedens beslutninger agirixer dermed afgrende dens agfd og dens
resultat

Fra et ejgoerspektiv kan toplederes talent imidlertre noget af et tvaegget swead. Pa
deneneside besidder lederen sin positiorirksomheden i kraft af sit talentaplen anden side har
han (og dette i stigende grad) forhandlingsstyrke, ligesom hagtere @ virksomhedens drift og
de daglige beslutningegnd ejerne er. Dette giver ham en informationsfoitkl kan udnyttes

strategisk @ ejernes bekostningle r med r ef er er es t ialg egweliemyheot k e nd
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opdragstagetil hvem et hverv/ansvar er delegeret af opdragsghaarincitament til at tage
beslutninger, der ikke er i opdragsgivers interesse. Deldrakkle nadvendigvis omat
opdragstager beriger sig pekaati, men mere generelt om situationer, hvor opdragstalgennne
gereting/udfere aktiviteterder ikke er i opdragsgivers bedste interesse.

Enmeget stotitteraturindenforgkonomi og finansiebkonomih ar si den 1930’ e
besledtiget sig med dette problensammenhaeng med relationerne mellerksomhedens ejere
(principalerne, opdragsgiverne) og virksomhedens ledere (agenter, opdragstagere). Deaer klart
problemet eraligt vigtigt i forbindelse med topleder@ grund af deres kontrol med endog meget
store ressourcesamgder.

En lang ekke eksisterendenekanismer, institutioner og reguleringer Karstassom forsg
paat adressere og mindske problemet. Det drejer sig alnheegde institutioner som bestyrelser og
generalforsamlingeog den lovgivningder knytter sigil deres aktivitetmen ogsa om for
eksempelirksomhedsovertagelse og den ledsagende lovgivhiisge mekanismer betydeit
toplederens adfeerd overvages, og i tilfeelde af observeret adfzerdarkant afviger fra ejernes
interesser, kan ejerne sanktionere deres agent, det vil sige toplederen, for eksempel gennem
afkedigelse eller trussel heroforenelighed mellem princper og agenters interesser kan dog
ogsa sgges tilvejebragt ved agengrs aflanning geres afhaengig af et signal pa hans indsats
(Holmstrom, 1979), for eksempel et mal for virksomhedessltat

| et bemt bidrag fra 1990somvar begyndelsen péyadTirole (206) kal der "t he
executi ve c¢omp e nfersagieidefmansiet@kdanomeienaed Jgrnsen og Kevin
Murphy at undemsge sammerdange mellem virksomhedensadi (mdlt ved veardien af
virksomhedens aktigog ledelsenaflanning.

Specifikt underggte de en stikmve af 1049 amerikanske virksomheder fra 1974 til 1986
og estimerede simplaeseremodeller for at undegge en eventuel sammeaafg mellem
andringer i toplederes ahning (en langakke komponenter af adhning blev undesggt i
varierende kombinationer) @gdringer i virksomhedens marke@gsvdi ( " shar ehol der

Umiddelbart skulle man forvente esattkorrelation, idet topledernes incitament for at skabe
vaadi for virksomhedens ejere er maximiavis de & al denmarginal \eadi, de skaber (altsen
korrelationskoefficient= 1). Men i deres grundmodel finder Jensen og Murahtopledere kun
fa&r en stigning i affnningen @ 1,35 cent for hver.000 dollars eadi, de skaber. Ved at farge sig
med den bredestenkdige sammerestning af topledernesshpakker kunne Jensen burphyfaen
stigning @75 centsmen det er stadig undén promille af den skabtessrdi. Som Kevin Murphy i

ensamtidig artikel proklameredéop executivesa r e wor t h e v e rMurphy,1888.e | t h
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Nu kunne man fortolke Jensen Blgirphysresultaer ssdan at incitamenter til topledere er
af relativt ringe betydning. Det modsiges imidlertid af forskningen, der fiadlektiepriser
tenderer mod at stige i (amerikanske) virksomheatkargiver deres toplederesskere incitamenter
(fx Brickley et al., 1985).

Der er da ogsefterfalgende blevet rapporteret markante stigninger i den del af
toplederbnninger der er direkte resultatfheeangig. Hall og Liebman (1998) fider for perioden
1980 til 1994 at amerikanske topledere i gennemsnit blewroedt med ekstra 25 dollars for hver
1.000 dollars ekstraaardi, de skabte for virksomhedens ejere. Det larigt vaget ledsaget af en
stagk stigning i udskiftningstaktenggoplederniveau (Kglan og Minton, 2008).

Specifikt i forhold til danske virkemhedempeger tidligere forskning (Eriksson, 2000) pa
topledernetiuman kapitalapproksimeret ved anseettelsesleengde, alder og uddakoelsdggar
en mindre forklarende faktor i forhold til aflanniny samtidig medat virksomhedsforskellebade i
forhold til starrelsen af aflgnningen og sandsynlighetterat lederens Ign indeholdersultat
orienter@leelementerudggr en veesentlig faktor.

Turnerings-modellen

Selvom Jensen og Meckling (1990) inddrager en lagkge komponenter i topledernes
aflanning (herunder risibenfor afskedigelse)har de dog ikke inddraget alle de incitamergem
topledere s overfor. Specifikt betyder deres fokp&de gverste topledereCEOs eller
administrerende direiter - at de ikke inddrager de incitamentsom repasenteres af, hvad
gk onomer kalder "turneringer.”’

Teorienom turneringeblev grundlagt med Lazear og Rosen (1981). Der er talerom
videnskabeligsucceshistorigder har fundet bred anvendelsgg$audenforakonomj se Connelly,
Tihanyi, Crook and Gangloff, 2013), og som bpnaetstor empiriskstatte

Turneringer er konkurrencer, hvor deltagerne konkurrerer om en eller flere-priser
virksomhedshierarkieaflanningen baserepaderes rangorden i turneringdfn del af den
potentiellelgnsumpdet gi vent hi er ar k is&aksigeadf virksamhedéntog | bage
overfgredil det naestenierarkiske niveau (mod toppen af hierarkiet). Det vil give anspmellem
medarbejdernes produktiviteéet givent niveau og deres @fihing, hvilket er med til at styrke
deres incitament til at konkurrere om forfremmelsedsi@ niveau.

If gige teoren implementerer virksomheder turneringer i deres hierarkier fér at
medarbejderne til at yde mere, specielt i situationer hvor detdeawanskeligt amale den
praxise arbejdsindsats og/eller degpise konsekvenser for virksomhedeasultataf deme indsats

(det vil sige, at det er vanskeligt at lave aftaler/kontrakiienpraecistforbinder indsats med
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aflanningmedmedarbglerng. Forfremmelse fra et lavere til egjere hierarkisk niveau svarer til
at vinde erpraamiei en turnering. Dengjestepris er placeret i toppen af hierarkiet og er
repieesenteret ved desverste topleders C E Odflanming).,

Teorien forudsigerat de relative forskelle mellepraamiernepaforskellige niveauer er
afgerende vigtige for medarbejdernes axif. Hvisforskellene er sid motiveres medarbejderne
ikke tilstreskkeligt. Hvis forskellene er meget store, kan det betmtlenedarbejderne skal
kompenseresaamegef at den ekstraesultagevinstaades opog mere til. | Lazear og Rosens model
kalibrerer debptimak turneringsdesigmhninger i hierarkiet@edes at output maximeres.

Modellenabnerfor en exkke forudsigelser. Her er nogle af disse:
1 Konkurrenternes arbejdsindsats er direlftesengicaf, hvordan de vurdergat denne

indsats vilpavirkederes sandsynlighed for at vinde turneringen. Det betgtiéaktorer som

vigtigheden apersonlige tjenestedet forventede antal aksterneansggere til en

topstilling, etc. kan reducere effektpdarbejdsindsaen

1 Det er den relative afstand mell@reemierngaforskellige niveauer, der betyder noget for
arbejdsindsatsen, snarere gmeéémiernesbsoluttestarrelse

1 En stigning i variabiliteten dutputbetyder at usikkerhedepasammenkagen mellem at
gereen indsats og vindgreemierstiger, og demader kompenseres for vedsgizedet
mellempraemierngade forskellge hierarkiske niveauer stiggéded andre ord kaan

faktor som stigende markedsusikkerlvede enselvstaendig arggil stigende

toplederlgnningr.

Sammenfattende

| den internationale littetar omtoplederlgnningr (for eksempel Murphy, 1999; Frydman
& Jenter, 2010) skelnes ofte mellem to hovedtyper af forklaringtagtederes #e lanninger
(hvoraf forklaringer g stigningeri diss lgnningerogsa er afledte), nemligre nt e xtr acti on
forklaringer ogforklaringer, der i stedet betondwonkurrencenarkeder for topledernes ydelser.
Ifalge den Brste type forklaring er det svag regulering og svage bestyrelsertigeikkeformar at
begraenséopledernes evne til at tilegsey en stor (og stigende) del af virksomhedens
veerdiskabelsaler eri centrum.Med andre ord er det topledernes relative forhandlingsstgeke
handler oml den anden forklaringr dettopledemnes knappéedelsetalenter der er i centrum. Den
store relative knaphed af disse talenter forklarehdgniveaupatoplederlgnningemens
internationalisering af arbejdsmarkederne for ledere sanatdepledgobbet i endniuhgjeregrad
er blevet et generalijob, forklarertoplederlgnningrnesmarkante stigninger indenfor de seneste
artier.
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Der er gennengirt empiriske undegyelser abegge typer forklaringer, og fortalerne for
begge kan pegeaunderggelser der sptter dem(for diskussioner heraf, <gabaix og_andier,
2008; Murphy, 2009Frydman og Jenter, 2010; Frydman og Saks, 2010).

Imidlertid er detet dbentspargsmél i hvilket omfang derreelter t al e om et " ho
mellem de to forklaringerltsaat de ertale omrivaliserendeng hinanden gensidigt udelukkende
forklaringer Man kan nemlig peged at” r e nt  e-fotklariagerfoiudsatierat toplederne
allerede er positionerede i toppen af virksomhediéerarki saledest de kan udnytte deres
forhandlingsmagt. Men den positiomide formodes at hav@pnaemnetop i kraft deres talent for at
varetageaopledejobbet. Med andre ord er deterliggendeat s e 7 r edotklariegerog act i 0 |
forklaringer, der begger \aggt pA konkurrence om knapt ledelsestalent samplementaeremen
hvor densidstneevntéorklaring er erforudsaetningor denfarste

Topledernes placering i toppen af virksomhedernes hierarkier giverddegsisstore
muligheder for at bruge virksomhedens ressouraendler, der ikke er til gavn for virksomhedens
ejere (eller andre interessentdv)ange eksisterende institutioner (bestyrelser, generalforsamling,
muligheden for overtagelser, den lovgivnidgr knytter sig hertil, etc.) er mekanismer, der
reducerer dette principalgentproblem. En yderligere mekanisme, som vi senere analyserer

empirisk er turneringsmekanismen.

TOPLEDERL@NNINGER | DANSKE VIRKSOMHEDER, 2003-2012

Topledere og medarbejdere

| det felgende undemyer vi denoverordnede udvikling i gennemsnitslgnningérene fra
2003 til 2012 ved at opdelgnnale medarbejdere i to kategorier, nembgledere odikke-
topledendemedarbejdere.

Grundleeggedebenyttes opdelirgntil at adskilletoplederemeddirekteansvar for
virksomhedens overordnede strategiske positionering fra medarbejdere adskilt fra denne proces.
Kategorien'topledee’” omfatter medarbejdere ansat pa virksomhedens gverste hierarkiske
niveater. Dennekategoriindeholderirektgrermed overordnet ansvar for virksomheddn# og
udvikling. Imidlertid inddrager vi ogsledende medarbejdere umiddelbamder topledelsen i
toplederkategorien. Det skyldgsimaert at Danmarks Statistik arbejder med en meget bred
kategorisering af ledergruppen i virksomheden, men karigifdesvares ved at pege @d reskke

eksempler overordentlig Bje lgnninger og énstigninger til denne type medarbejd@re.

® Et velkendt eksempel vedrgrer de meget hmjeingeri DONG til specialister og ledere umiddelbart under
topledelsense for eksempel Berlingske Business,ja8uar, 2013.
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Arraekken 2002012betyder at data og analyse er relativt aktuelle i forholdi¢ihaktuelle
debat. Yddigere sikre denbegraensede arraekka skaevhedsom falge af virksomhedenmaturlig
afgang reduceresuden at estimeringspraecisionen vaesentligt reduceres.

Ved hjeelp af DanmarkStatistiks registerdatalev alle virksomhedanedmindst fem
ansatte identificeret indenfor brancherhgLandbrug, skovbrug og fiskeri, 2hdlustri, rastoffer,
forsyning, 3)Bygge og anlaeg, 4) Handel og transport mv.pgrination ogkommunikation, 6)
Finansiering og forsikring, 7) Ejendomshandel og udlejoin§) Erhvervsservice.

Dannelsen af virksomhedsvariabbyggede pa oplysninger om de enkelte medarbejtere.
tilfeelde af manglende indivigbbservationeblev en greenspa 5% anvendt Det vil sige at
virksomhederhvor oplysningepa flere end % af medarbejderne ikke var tilgeengeligdgik af
stikprgven.

For at danne et overordnet overlbkerlgnudviklingeni den relevante tidsperiodgev den
gennemsnitligaflanning i 2012 inflationskorriger@etusinde kronerestimeretDen ervist i figur
1.

Figur 1:Gennemsnitslgnning for topledere og #t&pledende medarbejder,

Den forste i 2012 tusinde dkk.

tendenssom fremgar

af figur 1, er den g- -
generelt stigende o _— \/
. =2
aflenning af @
topledere. Den rgde -
g -

graf visersaledegn

svad stigende tendens S
=5

over hele arraekken, __________———f’”“““x__________._____:?
med undtagelse af g | //ﬁ
aret 2009Skant e ———

_ 2003 04 05 068 07 08 09 10 11 2012
faldet i

Medarbejdere
Forskel topledere og medarb.

Topledere

toplederaflgnning i

2009 er markant, er
den hurtige tilbagevenddil niveauet gr krisen bemaerkelsesveerdigllerede i 2010 er
toplederlgnningrnetilbage pa niveaet far krisen. Yderligere fasaetts den stigende tenderder
karakteriserede udvikigenfar den finansielle krise.

Sammenholdes den generelle lgnudvikhoigtopledere med ikkéedende medarbejdere

beneakes flere interessante forhold.
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For det farsteviser figuren ikke entydigt en stigning i medarbejasrreallgn.
Gennemsnitslgnnen stigenddndtil 2008 falderi 2009 ogudviseren ikkeentydigudvikling
eftefglgende Detteunderstregeden anden markante forskel mellem topledere og medarbejdere
nemlig athedgangen i gennemsnitlgnninger som fglge af finanskreativt seter mindre for
medarbejderé-4,8%) end toplederé-6,7%). Den grgnneihje, som angiver forskellen i

gennemsnitlgnninger

mellem topledere og Figur 2 Gennemsnitslgnning foopledere fordelt p& brancher i 2012
. . tusinde dkk.
medarbejdereyiser
=
tydeligt forskellen i 8 1
—
lgnudviklingen. 81 f,,_———-—"’f — —
— T — -
Forholdet er relativt §_ - —
konstantigennem I PSS ———
o 8 —
arene20032006, . e -
hvorefter forskellen ol
stiger indtil 2009. Den R -———____ﬁ__ﬁ_ﬁ____________—f——————f
stgrre nedgang i ° . . . . . . . . .
2003 04 05 06 07 08 09 10 1 2012
topledenes
] ) Landbrug Industri
gennemsnitslgn i Bygge Handel
Information Finansiering
2009 betyderat Ejendomshandel Erhvervsservice
lgnforskellen markant

mindskesDog bevirker forskellen i lgnudviklingestterkrisen, atgnforskellen er steerkt stigée
fra 20009 til 2012.
Brancheforskelle i lgnudviklingen

Den generelle lgnudvikling visaitsa tydelige tendenser til en stigende forskel mellem
topledere og medarbejdeferarsaget af stigendaldende aflanning af topledere/medarbejdere.
Betragtningebaseret pa gennemsfor aggregered®nmodtagergruppésan dog deekke over
betydelige bancheforskelle. Figur 2 illustrarderfor udviklingen i topledees aflgnning fordelt pa
otte brancher.

Til trods forenmindre variation mellem brancherne visenmere disaggreredegur 2
tendenserder er meget lig deaggregeredéigur 1. Umiddelbart illustrerer figuresiledes at den
generelle stigning i topledags aflanning efter 2009 ogsa erstiédei form afbranchespecikke
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tendenserMaske ikke | Figur 3a Variation i gennemsnitslgnning for topledere fordelt p& branch
overraskende har 2012tusinde dkk.

brancherne
"informati
kommuni katji
"finansi er]i
forsi kring
gennemsnitslgnninger

for toplederé.

Selvom fgur 1

cr =
og 2 tegner et tydeligt 2003 04 05 06 07 08 09 10 11 2012
billede 4 en Landbrug Industri
Bygge Handel
gennemsnitlig Information Finansiering
Ejendomshandel Erhvervsservice

stigende aflanning af

danske topledere,
kraever et fuldsteendigt overblik hensyntagefotiskelligheder indenfor branchex Figur &

praesenterer den gennemsnitlige variation (standardafvigelse) i t@fledangfordelt pa

brancher.
Figur 3h Variation i gennemsnitslgnning for topledere fordelt pa branch
Den mest 2012tusinde dKk.
markante observation
i figur 3aer det

voldsommespring i
aflanningenaf

topledere beskeeftiget

med ejendomshandel
2006samt 2011
Denne branchma

imidlertid generelt

antages at indeholde

Landbrug Industri
storvariationpa Bygge Handel
Information Finansiering
grund af dens store Erhvervsservice
konjunkturizlsomhed
"I den forbindelse bemaerkest den mar kant | avere aflenning i branchen

at skyldes dennes seerlige struktur.
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og s=lige felsomhed overfor dersfte gkonomiske politik For atskabe et mindre fglsomt billedet

af den gennemsnitlige spredniafjlederes lgyudeladerfigur 3bejendomshandelsbranchen.

Sammenholdes variationen i Figtlsmed gennemsnitslannen i Figufrémstar

spredningnumiddelbat at veare betydeligt oveihalvdelen af gennemsnitslgnn&predningerhar

yderligere veere generelt stigende for langt starstedelmaméherneSom fglge ma det

konstateres, at toplederlgnninger er behaeftet med veesentlig v&eainforhold til dergenerelle

stigning itoplederes lgmsandsynligggFigur 3h atdenne stigninglelvistkan veeralrevet afen

kraftigerelgnstigningfor de bedst betalt®pledere’

Figur 4 viser Figur 4 Gennemsnitslgnning for medarbejdere fordelt pa brancher i 20
. : tusinde dkk.
gennemsnitslgnninger
i = S

for medarbejdere g - - _— —
(ikke-topledere) o I
fordelt pa brancher. ]
Umiddelbart 8 1 —
. . e ff_—__ T -
illustrerer figuren o]  ——

3 - — S
sammenlignelige —

] i
tendenser mellem den] _/ T
L —
generelle B -
Inudvikling for 2003 04 05 06 07 08 09 10 11 2012
. Landbrug Industri
medarbejdere og Byage el
udviklingen pé Information Finansiering
Ejendomshandel Erhvervsservice

brancheniveausom
det gdder fortopledere er dagjest betandeb r a n cnhfeorr nialt i on og kommuni

"FiE nansi ering og -éntydige udkikliing nngetiarbejd@maflennindgkeltez 2009

illustreres figur 4 af forskellen mellem brancher med stigende/faldende reallgnninger.

Lenudvikling irdenfor landbrugsbranchen viser en meget markant stigning fra 2003 til 2008.

Endvidere bemeerkes deat Ignnen i landbrugsbranchen kun er svagiefadlie efter krisen.

Sammenholdes den kraftige stigning med lgnudviklingen for topledere i landbrugsbrangben (F

3a), fremgar det tydeligt, at lanforskellen mellem topledere og medarbejdere i perioden faldt

markant. Figur 4 viser ogsat gennemsnitslgnnen indenfor handel var generelt faldende efter 2008.

Til trods for at det kraftige fald umiddelbart efter 2@G9&orventeligt, er den konstant nedadgaende

trend bemeerkelsesveerdill trods for den varierende udvikling synes det indbyrdes forhold

8%Yores senere sammenligning af “sma”

konkludere at der eksisterer en superstdfekt i danske lederlgnninger.
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mellem branchernat Figur 5 Variation i gennemsnitslgnning for medarbejdere fordelt pa
vagerelativt stabilt brancher i2012tusinde dkk.

over arraekken. Figur

500
1

5viser
branchespredning i
aflgnning for
medarbejdere.
Umiddelbartviser

figurenen langt

mindre grad af

lgnspredning for

medarbejderendfor Landbrug Industri
Bygge Handel
topledere® Generelt Information Finansiering
- Ejendomshandel Erhvervsservice

erforskelligheden

aflanningen relativkonstant over tidsperioden, med undtagealsen betydelig stigning indefor

" Iansiering og forsikring En plausilkel forklaring pa denne telens haenger sammen med
reduktionen af antallet agaerkassemedarbejdeneden for den finansielle sektobDet storespringi
lgnvariation inderior ejendomsharel i 2004skyldesformentligenkeltstaende tilfaelde af

ejendomssalgned mulid provisionsvederlag

Lgnudviklingen for Figur 6 Gennemsnitslgnning for topledere fordelt p& ken i 2012 tusin
kvinder og mand dkk.

Den sidste del =
o
af dendeskriptive
__,_,-'—'-""'F\‘/_
analyse vedrgrer .

forskellen mellem @

kvinder og maendDer //W

har veeret betydelig g -

debat omkring

sterrelsen gde

faktiske forskelle, & o _ - T
hvad der forklarer 2003 04 05 06 07 08 09 10 11 2012

Kvinder

disse,samt om disse ,
Forskel kvinder og maend

® Med mulig undtagelse af medarbejdere i finansbranchen
18



forskelle ogsa afspejlesaflanning af kvindelig og mandlig toplederefor en diskussion baseret
padanske data, se Smith, Smith & Verne, 2011).

Selvom denne diskussiamiddelbart falder udefor dette notatéokus kan stabile
lznforskelle pairke effekten af toplederes aflanning. For eksempel vil en gennemstaitligye
aflgnning af kvindelige medarbejdeskabeet starre spaend til saerligt mandlige topledere.

Figur 6 viser gennemsnitsl@enfor kvindelig ogmandlige toplederdsiguren viser en
tydelig generel forskel mellem kvindelig og mandlige topledere. Selvom figuren ikke indeholder
mulige underliggende forklarende faktgreom for eksempel kvinders/maends beskeaeftigelse i
forskellige branche, er spaendet bemeerketsedgt.

En del af forklaringen er muligvisit derstadiger relativt fikvinder helt i toppen (aléspa
CEO eller CFGniveau) i dansk erhvervsliv. Kvindern&r flermed ikke del i de alledieste
Ilanninger inderfor topledelserneDet bemaerkes yderligere, at selvom forskellen faldt i 2009 og

2012, steg forskellen

generelt ovedrene Figur 7 Variation i gennemsnitsl_znning for topledere fordelt pa kaoui2
tusinde dkk.
20062011.
| denne S -
sammenhaengkal det -
dogunderstregesat g /\\
grundet den generelt sl / \ I N
lavere tilstedeveerelse af f \»/"’/
. o g4/
kvinder i virksomheders, ¥ ‘/\
topledelse, vil g | -
. __—/
aflgnningen af —
(=]
kvindelige topledere & L : : : : : : : : :
2003 04 05 06 or 08 09 10 11 2012
typisk veere mindre | Kvinder Meend |
stabil overfor

aendringer pa individniveaigur 7viser variatioeni topleders gennemsnitslan.

Hvis der ses borr& det markantspringi variationeni mandlige toplederes aflgnning i
2004, viser figuren en klart generel stigende lgnspredning for beggBk@stzrre variankan ogsa
indikerg at forskellen mellem topledere og medarbejd@rgesere preegetf &t stgrre spaensom
falge af kensfordelingen

En anden vaesentlig observation er eendringen i forholdet mellem gennemsnittet og
variationen i topledees Ign. Indtil 2009 var variationen i mandlige toplederes lgn omkring

halvdelen af gennemsnitslgnnen, nbdevi de efterfalgende ar omtrent fordoblet.
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Dette betyder, at der fra 2008r veereet langt stagrre spaend mellem de lavest/hgjest betalte
mandlige topledere. Selvom spredningen i kvindelige toplederes lgn agskkeén er stigende, er

spaendet ikke vokset tilsvarenadtersom Ignnen generelt ogsa er steQat.end de

bagvedliggende faktorer Figur 8 Gennemsnitslgnning for medarbejdere fordelt p& ken i 201
ikke er neermere tusinde dkk.
undersggt, synes .

. R e —
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arreekkenl arraekken 2002011 er der dog et minimalt negativt udsvihgilket indebzererat
forskellen mellem meaend og kvinder mindskes. Denne andring sledddsynligvisat kvinders
lon stiger en smule i 2010. Umiddelbart udgar forskellen omkring 20%. Dedaainderstreges,
at forskellen ikke

i o Figur @ Variation i gennemsnitslanning for medarbejdere fordelt pa ki
indregner forskelle pa tusinde dkk.
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foranlediget af afskedigelse laivt aflgannede medarbejdere i forbindelse med den finansielle krise.

Yderligere bemaerkes gatvarian®ni meends gennemsnitsiéaderud efter 2010modsat
kvinders fotsat stigende spredningpm er observerbare i de sidste ar i arraekken.

Sammenholdt tegner figurerne et billede af, at toplesdnninger generelt er stigende,
menmedsamtidig stigendevarians Sammenfattende ser vi fglgende mgnstre i lgiklidgen for
danske topledere: 1)nElar stigning over perioden; 2}i§ende forskel mellem lgnningerne for
topledere g almindelige medarbejdere; 3y Eharkant diskontinuitet i forbindelse med
finanskrisen der dog rammer topledere og medarbejdere; ¥@ridandlige topledere far vaesentligt
hgjere lgrend kvinderpg5) Variabiliteten i mandlige toplederes lgn er aftaget, mens den er steget
for kvinder.

Det ovenstaende afsnit identificerer flere interessakvedforskellen pdmaends og
kvinderslgnudvikling. Da vi alene har forsggt at belyse forskelle i den faktiske lgnudviklidg,
bagvedliggendéorklarendefaktorer ikkeidentificeredeDet er sdledesit enhversammenligning
mellem amgdvendigggen antagelse ostabilebagvedliggende fdrer. Afsnittet fremstaderfor

alene som ebeskrivesaf den faktiske lgmudvikling.

Hvad er arsagerne til lenudviklingen for topledere?
De karakteristikefor den bnudvikling for topledere Danmark som vi hambeskrevet
foroven minderkvalitativt om demn, dergadder for den internationale udviklingdan kan maske
mene at dette er der intet overraskende i, eftersom Danmark er en steerkt internationaliseret
gkonomi, hvortil harer ikke blot internationaigede produktmarkeder, men ogé&zerlig releans
for toplederlgnningerne, internationale finansielle markeder og markeder for toplederes ydelser.
Imidlertid er det ikke tilladeligt at konkluderat det & ogsa faktisk er de samme ledter,
der er operative i en dansk sammeend, idet man ikke &forhand kan udelukke, at der kunnaxe
andredrsager i en dansk sammeatiy.
En konklusionder gir pd, at den danskempiri har de samme underliggerdtévkradter,
som det gdder for eksempel den amerikanske eller engelske empagigkren systematisk
replikation @ danske data af den langekke studieyder er foretaget ikke mindst i en amerikansk
sammenbng. Det ligger uden for dette notats ambitioner. Et graanpgéndeproblemer, at
datakilderne ikke er tilstekkeligt omfattende. Vi hardedes ikke systematisketaljeret
information om sammeamsningen af danske toplederesamfhing'® Det skyldes blandt andest

191 forhold til detdl graden er navnlig to forhold udslagsgivende:vilksomhedernes selvrapporteringi@pledere, og
2) at landata er baseret pa indberetninger til skat.
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offentligt indsamleledata omtoplederes aflanning er langt mindre vidtgaende i Danmarkiend
detaljerede indsamlingsmetadsom tyisk anvendes til indsamling déta ifor eksempel USA.

Til gengedd har vi i Danmark adgang til ydermdetaljeredendivid-baserede datakilder
gennem Danmarks Statistik, som i et vist omfaltager at adressere problemet. Det er ogsa disse
datakilder vi har trukket pa i de foregaende afsnit.

Danmarks Statistiks registre giver indsigt i personers omtrentlige placering i
virksomhedernes hierarkidigesomde giver indsigt i demografiske forhold som den enkelte
persons alder og ken, saarfaring pa arbejdsmarkedetyilstand, indkomst og mange andre ting.
Ydermere kan datam for eksempel virksomhedernessultatfindes i Danmarks Statistiks registre.

| det felgende baytter vidisse datakildetil at analysere en reekke af de sammenhgsoge
den ovenstadende gennemgang af den internationale litteratoptederes aflanning peger (et
drejer sig onvirksomhedsstgrrelse som en forklaring, sampesstar, og turneringsffekter, der

begge ofte traekkes frem som vigtige arsag¢opilederlanningernes niveau og stigning.

TOP-LONNINGER | DANSKE VIRKSOMHEDER, 2003-2012

Topledere og medarbejdere

De ovenstaende trends i forhold til toplederes og medarbejderes lgnninger undlader et meget
vaesentlig element i forhold til den akademiskedatur og seerligt den offentlige debat:
Udviklingeni toplgnningeng, altsa de allerbedst Ignnede lederes Ignningigeauetor de hgjeste
toplederlgnningeharsom naevntvaeret genstand for betydelig debat.

Vi benytternuden

Figur 10 Gennemsnitslgnning faten 95percentili 2012tusinde
samme kategorisering af dkk.
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konsekvens af gget/faldende gennemsnitlenning i den gverste del af lgndistributioner0 Figur 1
illustrerer den generelle udvikling for topledere og medarbejdergegtentil

Farst bemaerkes den markant stigende gennemsnitlgn for de hgjest betalte topledere. Fra
2003 til 2012 steg gennemsnitslgnnen for topledere i de gWensiprocent af lafordelingen
saledes med over 500.000,laller i omegnen af 25%. En tilsvarende stigning for de hgjest betalte
medarbejdee fremgar ikke af figuren. Mere specifillustrerer fgur 10 en tilneermelsesvis flad
lgnudvikling for de 5% hgjest betalte medadeee.Disse tendenser er sammenlignelige med den
generelle Ignudvikling for alle topledere og medarbejdégur 1.Det bemaerkes dogt den
relative stigning for de 5% hgjest betalte topledere markant oversteg dedlgestigning blandt
topledereKoncentration af meget store Ignstigninger talerdoden ggeelgnspredning mellem
toplederg(jf. figur 3a)kan veere farsaget afle hgjest betalte toplederes lgnudvikling.

Sammenholdt mefigur 1 bemeerkes det samtidig, at aflanningen af de hgjest betalte
medarbejdere ligger pa niveau med den gennemsnitlige toplederlgn i pesiogiemde til cirka det
dobbelte af gennemsainnen for medarbejdere generel. den anden sidar
gennemsnitslgnningdor de hgjest betalte topledere omkring tre gange hgjere end den
gennemsnitlige toplederlghgnudsvingene for de hgjest betalte topledere og medarbejdere er
sammenlignelige mede generelle udsving. Til trods for det markant stgrre fald i
gennemsnitslgnnen til de hgjest betalte toplesiegignforskellen mellem de hgjest betalte
topledere og medarbejdegenerelt perioden.

| lighed med analysen af dgenerelle lgnudviklindpelyser fgur 11udviklingen i

toplgnninger fordelt Figur 11 Branchefordelt gennemsnitslgnning fate hgjest betalte
p& brancheDet toplederel 2012tusinde dkk.
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bemeerkelsesvaerdig. Selvom gennemsnitslannen for topledere i ejendomsbranchen ogsa baerer praec
af markante udsving (Figur Zrfordoblingen i gennemsnitsignnen for den gverstp&sentil
toplederégjenfaldende Ogsaudviklingen iden finansielle brancher bemaerkelsesveerdiglodsat
figur 2 er lgnudviklingen for de hgjest betalte topledere i denne branche kendetegnet ved markante
trinvis eendringer. Endvidere faldt gennemsnitslorfoe den gverste 9percentili denne branche
markant fra ar 2016g Ia i 2012 pa niveau med 2008. Endélgnaerkeslen markante stigning i
gennemsnitslgnnen for de hgjest aflannede topledanebruget fra 2009

Til sammenligning med den branche¥ignudvikling for de hgjest betalte topledere viser
figur 12 udviklingen for den gruppe af medarbejd&en branchevesudvikling for dehgjest
betalte5 procent medarbejdeiredeholder generette samme tendenssomgeelder for
udviklingen for topledereMed enkelte undtagelser er det indbyrdes Ignforhold mellem brancherne
konstant, og sammenligneligt med topledernes, over perioden. Den finansielle bransbmhar,
ogsavist i figur 11, gennemsnitligt langt hgjere lgnninger end andre brancher.

Figur 12viserogsa flere interessante afvigelser fra udviklingen for hmjtde topledere.
For det farstdemaerkes deait hgjtigsnnede medarbejdere i den finansielle brancheojdeyede

betydelige fald over

perioden. | den Figur 12 Branchefordeltgennemsnitslgnning fate hgjest betalte
medarbejderé 2012tusinde dkk.
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frem til 2011.

Sammenholdt antyder

forskellen i lgnudviklingen for den gverste del aff@delingen at toplgnnede medarbejdere blev
kraftigerepavirkedeaf dennegative udvikling i gkonomien som fglge af den finansielle krise. Den
faldende gennemsnitsign for de hgjest lannede finansielle medarbejdere modvirkes af et markant

spring i 2010.
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Branchen for ejendomshandel er kendetegnet ved et markant fald i genimmniende
hgjst betae medarbejdere fra 2007 til 20@®ldet indtreeder saledes et arfaddet forde hgjest
betalte topledere i branchen, som har en reélfitig udvikling indtil faldet indtraeder i 200®en
forsinkede pavirknindgra den finansielle krise kan muligvis skyldes, at hgjtbetalte medarbejderes
lon haenger meget direkte sammen med det konkedtehvorimod toplederes lgn sandsynligvis er
sammenhaengende med virksomhedsultatgenerelt.

Endelig bemaerker vat lgnudviklngenfor de hgjest betalte medarbejdere i
landbrugsbranchen ikke baepreeg af den samme stigende tendsomgeelderfor topledene
Denne forskel belyses dog ikkeryderligere, som fglge af branchens unikke karakteristika.

Figur10 og 11 illustrerer en betydelig forskel mellem den gennemsnitlige aflanning af
topledere og de 5% Ust betalte topleder | den sammenhaeng er det interessantenlignende
markantforskel gar sig geeldende for dierbedstaflennedeaopledereFigur 13 illustrerer
aflanningen af dehgjestaflannede=ne procent i forhold til topledere imgverste 5% af

lzndistributionenFiguren | rigyr 13 Gennemsnitslenning fate 5% og 1% haijest betalte topleders
viser tydeligt at springet 2012millioner dkk.

fra top 5% til top 1% er

7 . .
endog ganske stort. Den | - ™~
bedst aflgnnede ene -
procent tjener cirka 1.5 0 —— - 7
million kronermere end ol
topledere i top 5%. i I f”’__ N
Sammenholdt meddur “ _— - ,,f /

10 er dette spring dog - T
relativt mindre end 2003 04 05 06 07 08 08 10 11 2012

spaendet mellem

5% topledere
1% topleders
Farskel mellem 5% og 1%

topleceres

gennemsnitslgng de

bedstbetalte 5 procent. Figuren viser yderligeaeforskellen mellem hgijt betalf®op 5%)og de
absolut bedst betalfeop 1%)topledere er steget i den visteaekke. den sammenhaeng er den
store stigning mellem 2009 og 2010 seerligt interas€mendde gverste fem procent ogsa steg
kraftigt i periodenyidnerfigur 13 om at en betydelig del af denne stigning var oppebaret af de
absolut bedst aflgnnede topledé€senerelt er tendensen mellem de gverste 5 procent og den ene
procent sammenligtige, dog for sa vidt at den positive andring er vaesentligt kraftigere for den

gversteene procent.
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Udskiftning af topledere

Figur 14 viserandelen afirksomhedernes toplede|som blev ansat i Igbet af givent ar.

Anszettelse afiyetopledere har vaesentlig betydning for de eksisterende topledere, men ogsa for

ansatte pa lavere hierarkiske niveadarsaettelse af topledere kan vdan@rsaget ahfskedigelse

af nuveerende topledere.

Da det ikke er muligt vores datat identificere grunden tiat en topleder forlader

virksomhedert* fokusererfigur 14 p& sammenhaengen melleiyansaettelseg antallet af topledere

til ikke-ledende medarbejdere.

I lighed med international forskninlustrerer figurenattopledernes gennemsnitlige

"udskiftning |

virksomhederner
steget Fra 2004til 2007
steg indtaget af
topledere betydeligt,
mens antallet af
topledere per
medarbejder var relativt
konstant i perioden.
Som fglge af de
konstante forhold
mellem antallet af
topledere og

medarbejdere&andet

Figur 14 Anseettelse af topledere
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Andel nyansatte topledere
Andel af topledere til medarbejdere

konkluderesat

udskiftning af topledere generelt var stigende i perioBean 2007 til 2008 faldt andelen af

nyansettelse samtidig medt andelen af topledere til medarbejdere fosseg.

Den specielle situation pa markedei disse ar besveerligger udredning af en direkte

sammenhaendDog tyder grafen paat faldetskyldesen reduktion af nyansaettelse. Den

efterfalgende arraekke fra 2009 til 2012 indicédretydelig volatilitetmellem arene. Det bemaerkes

dog, at niveauet forsat ligger veesentlig over starten af den undersggte periode. Den generelt hgjere

udskiftning af topledere heengermentlig dels sammen mgat toplederne har faet flere

“Det er muligt at identificere individer der tilgéorlader en virksomhed, men grwtil eendrirger fremgar ikke at

det tilgeengelige data. Som falge af, at grafen illustrerer nyansaetbelsgites virksomhedsniveau data. Specifikt
benytttes virksomhederne indeholdt i den gkonometriske analyse til at estimere de gennemsnitlige tendenser (se
appendixfor yderligere specifikation af virksomhedsdata).
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muligheder udefor den virksomhedde aktuelt er ansat som resultat af internationaliseringen af
de arbejdsmarkedgnvorpa de agerer som udbydevgdels afspejler det muligviat ledelse er
blevet endnu mere generalistisk i sin karakigdeligkan stigningem nyansaettelser i toppeh

virksomheernei sig selv antydeat afskedigelser er blevet mere almindelige.

ER DER ”SUPERSTAR-EFFEKTER” | DANSK ERHVERVSLIV?
Lenudviklingen i forhold til virksomhedsstgrrelse
Det er forventeligtat Ian fglgevirksomhedsstarrelsg davelfungerende markeder for

lederydelser vil matche

Figur 15a Gennemsnitslgnning faopledere(i 2012 tusinde dkk)
talent med fordelt pa virksomhedsstgrrelsglt ud fra antal ansatte

virksomhedsstgrrelse;

specielt vilde steerkeste 2

talenter blive matcliened e —

de starsteirksomheder. 8 - /\/—————___

Denne sammenhaeng syne
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af figur 15a som illustreer
topledeaflgnning i forhold
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af virksomhedsstgarrelse.
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Store > 249

Figuren visersom

forventeligt at den
gennemsitlige toplederlgn er stigende meatksomhedsstarrels€iguren viser dog samtidigt
der ikke er tale omen lineaer sammenhaeng.

Det bemaerkes ogsat larhoppetfra en lille til en mellemstor virksomhed er langtrstgend
hoppetfra mellenstoretil store virksomhederFaktisk er forskellen mellem mellemstore og store
virksomheder ikke neevneveerdig. Med andrewiréopledere gennemsnitligeere hgjere lgnnet
som en positiv funktion afirksomhedens starrelse, men denne effekt er aftageédantallet af

ansatte overstiger5D.er er der med en i sdipl adféikbdansh & e n 0 |
erhvervsliv | hvert fald for sa vidtsomat den positie association mellem virksoredsstarrelse og

topledeaflgnningafsveekkeved gget antal ansatte.

12vi benytter virksomhedsstattelse, malt pa antal ansatte, da dette er den mest almindelige made at opgare
virksomhedens starrelse pa. Benyttelsen af CVR nr. til identifikation af virksomhederne,atikvptedere udger den
faktiske gverste ledelse af ansatte i Danmark. Bemaerk dog, at virksomhedens reelle starrelse kan veere stagrre som falge
af dens juridiske form (e.g. koncernstruktur, udenlandske datterselskaber).

27



Lenudviklingen er for virksomheder med mere end 10 medarlegjelativt konstant over
perioden med emrmarkantnedgang i 2009. Omvendt er udviklingeioplederlgnningmei forhold
til mikrovirksomheder (mindre end 10 medarbejdere) steget voldsomt fra 2007 indtilS\@&m
arsageril stigningenikke umiddelbarfremgar af dataer denne stigning interessasderligt i lyset

af den stigende fokus pa ivaerkseetteri.

Figur 15b viser Figur 15k Gennemsnitslgnning fanedarbejdere (i 2012 tusinde dk
fordelt pa virksomhedsstgrrelgglt ud fra antal ansatte

sammenhaengen mellem
virksomhedsstgrrelsay den
gennemsnitlige lgnudvikling
for medarbejdereOverordnet
set illustrerer figuren en

lignende sammenhaeng

mellem virksomhedsstarrelse &
oglen, som geelder for 2 -
topledernespecielt den .
manglende forskel mellem Y2005 04 05 06 07 08 08 10 11 2012
medium og store Mikro <10 Sma 1049
Medium 50-249 Store > 249

virksomheder. Til forskel for

topledene, synes den finansielle krise at have ramt medarlmgjdde sma virksomheder ségt
hard, specielt set forhold til topledene i samme starrelse virksomheder. Gennemsnitslgnnen
falder drastisk i sma virksomheder i 2009veqderikke tilbagetil far-krise-niveauet den
efterfelgendearraekke. Modsat faldt gennemsnitslgnfartoplederefra 2008 til 2009, men var
allerede tilbage pa niveau aret efter (2018ammenhaeng mdaur 8 er det kun den stigende
lgnudvikling for mikrovirksomhededer bremser den faldende gennemsnitdleam steerkt
faldende/stigende lgn for medarbejder i sm&/mvirksomheder medfgreat Ignforskellen

praktisk talt udviskes af krisen.
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Spredningemtoplederlgn er bemaerkelsesveetdigs pa tvaers af virksomhedsstarrelse
(Figur 16) Ses der bort fra

det enkeltstaende spring fo

Figur 18 Variation i gennemsnitslgnning ftoplederefordelt pa
virksomhedsstarrelsausinde dkk.
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for variationen i

medarbejderlgnnen for Figur 17 Variation i gennemsnitslgnning faredarbejderdordelt pa
virksomhedsstgrreldgusinde dkk.
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fortolkningen af
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Generelt viserifjur 17 et

sammenligneligt billede af

udviklingen i lanspredning. 2003 04 05 06 07 08 09 10 11 2012
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enkeltstdende spring, er

variationen i gennemsnitslgnnen stabilt \akdeover arreekken.
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ER DER TURNERINGSEFFEKTER | TOPLEDERL@NNINGERNE?

Stikpragven

For statistisk at undersgge sammenhaengen mellem toplederes lgn og virksomdsdeais
benytted det falgendeenubalancerestikprgve af danske virksomheder. Specifikt indgar alle
virksomhede der har mere end fem ansatig som er aktivede ovenaevnte branchehvilket
svarer til cirka 11.000 virksomheder i 20@8n ubalancede stikprgveindebeaeredog atvores
datagrunlag ikkeer stabilti forhold til de virksomhededer optraeder i stikpraven hvert ar.
Virksomheder kasalededorlade stikpraven ved for eksemplafskedige medarbejdere og
derved falde under graensen pa 5 ansatte. Virksomheder kafobgda stikprave ved atlukke
ellersom fglge af manglendedtjening

Udtreeden af stikprgven somde afet darligtskonomiskresultat er en af hovedarsagerne
til vores valg af datagrundlag. Sammenhaengen mellem toplederes aflanning og virksoethed
resultatkanforstyrresaf udtreeden af stikprave som fglge at virksomhedenme ikke haisuccesg
lukker. For at reducere denne potentielle indflydédsmbineres detbalancereddatagrundlag
med lempelige krav til antallet af-Abservationer modellerne Specifikt inddrages alle
observationefdog estimeres associationer alene pa virksomheder med mere end to obsexvationer
Vores datagrundlag veegermednddragelse af s mange virksomheder som muligt, til trods for
risikoenfor mindrepraecseestimaer. Detma dogfremhaevesat den begraensede arragkden lave
nedre greense af antallet af ansattent det ubalancerede datagrundieagstorsandsynlighed
hindre starre forvraengnirey af modellerneSom ¢ yderligerevaern mod biagddrages
kontrolmodeller som forsgger eliminereforskelligheder mellem virksomhedwei stikpraven.
Statistisk metode

Den statistiske eftprawning af ensammenhaeng mellem toplederes lgn og virksoetsed
resultater bygget op omkring virksomhedernes omsaetriiigsaetningnalerrelativt ngjagtigt
virksomhedens produktiorundlaeggendmodellerervi virksomhedens omsaetning som en lineaer
funktion af toplederes aflanning, korrigefet stabilears, industri og virksomhedseffekteAlle
modeller er korrigered®r korrelereddejlled pa virksomhedsiveau For at lette fortolkning og
sikre stgrstulig overensstemmelse mellem modelspecifikation og datagrundlaget er omsaetningen
logaritmisk transformeret. Transformatemmmedfgrer at sammenhaenge mellem
topledeaflanningerng omseaetningan fortolkes som procentvis sendring.

For atsikre en tidsmeesdifremadrettesammenhaeng mellem onts#ag og aflenning af
toplederebenyttes omseetniegi aretefterde observerede uafhaengige variabddtsétopleder

aflgnning,samt kontrolvariablg. | Appendix | redeggres detaljeret &tikprgvearakteristika
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(f.eks. korrelationstabel), variabelbeskrivelse, mgpletifikationeiog forhold omkring
estimationsproblmer (f.eksendogenitgt
Grundmodel

Vores grundmodel estimerer sammenhaengetemealen gennemsnitlige topledéiznning
og virksomhedens omseetning det efterfglgende ar.

I grundmodellerkontrolleres dealenefor den gennemsnitlige aflgnning af ikkepledende
medarbejdersamtstabile virksomhedsg arseffekter.

Model 1 viser erstatistiskstaerktsignifikant sammenhaeng mellem aflgnningen af topledere

og @get omseetning det efterfglgendeKaefficientstarrelse indicerer, at en fordobling af den

gennemsnitlige toptieraflgnning er forbundet med Sammenhzeng mellem topleder aflanni

en stigning i den efterfalgende omsaetning pa omkring  og virksomhedsomsaetning det
efterfglgende ar.

-]

fire procent. Model 1 indere saledesat der

. . Omseetning t+1 Model1 ~ Model 2
eksisterer en systematisk sammenhaeng melle

Gns. Topleder lgn  0.04*** 0.04***

aflgnningen af topledere og virksomleeslresultat (0.01) (0.01)
Yderligere angier koefficientstarrelserat denne Gns. Medarb. Len 002 (.02
sammenhaengr betydningsfuldra etpraktisk Gns. Topleder lgn x 0.02*

gns. Medarb. Lgn (0.01)

perspektiv

. . *p<0.05 ~p <0.0L ™ p<0.00IR° = 0.06
Selvom nodel 1 indcerer en umiddelbar P P P !

samnenhaeng, udelader den poteninelirekte

indflydelsefra hgj toplederaflgnning pdeikke-ledende medarbejderéndsats (jf.
turneringsmodellenModel 2 inkluderer derfor interaktionen mellem den gennemsnitlige topleder
lon og gennemsnitslgnnen for virksomhedernes medarbejdede! 2 indcerer, at der eksisterer

en sammenhaenmellem aflgnningen pa toplederniveau og i virksomheden generelt i forhold til

virksomhedens omsaetning.

Begge sammenhzenge er dog estimeden Sammenhaeng mellem topleder aflgnni

inddragelse af en raekiaktorer, som kan pavirke og virksomhedsomsaetning det
efterfglgende dmed kontrolvariabler

-]

bade virksomhedens lgnszetning og dens omsaetning

. L. Omseetning+#1 Model 3 Model 4
Udeladelsen aflissefaktorerer problematiskidet 9

. . Gns. Topleder lgn  0.02*** 0.02%**
topledeesog medarbejdesindividuelle (0.01) (0.01)

Gns. Medarb. Lan  0.25%** 0.25**
(0.02) (0.02)

virksomhedensesultat(Murphy, 1999; Eriksson, Gns. Topleder lgn x 0.03**
gns. Medarb. Lgn (0.01)
2000)

Derforestimerer mmdel 3 og 4 den samme

karakteristikeheenger sammen médde aflgnning og

*p < 0.05, ** p < 0.01, ** p < 0.001R*= 0.7

direkte og indirekte indflydelsepen inddrager

31



topledereg medarbejdes alder, uddannelse og anseettelsesleengdeveidindividuelle
karsteristika inkluderer modellerne ogsa kontrolvarialfite virksomhedsstgrrelsandelen af
kvindelige topledere/medarbejdesamt andien af nyansatte pa topledelsa®au og i
virksomhederne generelt.

Selvom disse kontrolvariabléke kan sige udtesmmende at forhindrat de estimerede
sammenhaenge pavirkes af ikkeldragede faktorer, udger de, i sammenhaeng med kontrollen for
stabile arsog virksomhedseffekteet beydeligt staerkere grundlag endbael 1 og 2.

Model 3 illustrerer tydedit ngdvendighedeaf at inddrage kontrolvariahieil trods for de stabile
ars og virksomhedseffekter. Mod8lviser en megdietydeligsammenhaeng mellem
medarbejdernes gennemsnitlige lgn og virksomhedens omseetning.

Baseret pa det specifikke datagrundlag vil en fordobling af medarbejdernes gennemsnitslgn
veere associeret med en stigning i det efterfalgendendseetning pa 25. Til trods for denne
meget store indflydels®rbliver sammenhaengen mellem topleders gennigshan og
virksomhedensesultatstatistisk signifikant.

Model 4understatter eksistenseneafindirekteassociation mellertoplederlgrog
medarbejderlgnforhold til virksomhedensmsaetningDen positive og staerkt signifikante
interaktion mellemaflanningen pa de to niveaumntyder at enveesentligdel af indflydelsa fra
toplederes lgn stammfra ensammenhaeng mellelmerarkiskeniveauer Med andre ordEn
@ggning afden gennemsnitlige aflanning af topledeenalirekte positivt associeret mewl @gning af
virksomhedens omseetningnen samtidigorsteerke gget topledégn denpositive indflydelseaf at
haevemedarbejdernegennemsnitsigrDen positive indflydelse af gget medarbeide reduceres
hvis lgnforskellen til topledeneeduceresom falge at stigningeMed andre oréntydemrmodellen
tilstedeveerelseaf turneringseffekter baseret pa forholdet mellem toplemtemedarbejderlgn.

Model 5 er motiveret af det store spaend (Figur 10 og 13) mellem den gennemsnitlige

afleanning af toplederede gverste fem ogenene ) .

Ikke-linger association mellem topleder Ign
procent algndistributionenModellen indeholder | og omsaetning i efterfalgende
sammespecifikationsom grundmodellen, me DV: Omszetningfterfalgende &r Model 5
tillader en ikkelineaerassociation mellem Gns. Topleder lon (()dog);;*
toplederlgn og virksomhedens omsaetning i det Gns. Medarb. Lgn ?-25*;*

0.02
efterfglgende ar. Den signifikante og positive Gns. Topleder lgn x Gn3opleder lgn  0.003*
- - (0.001)
koefficient forkvadrerettoplederlgn indicemg at Gns. Topleder Ign x gndledarb. Len  0.02*
" I _ (0.01)
den positive association er stigien toplederlgn. <005 " p<00L ™ p<000IR=0.70
Med andre ordJo hgjere toplederaflgnngen erjo

stgrre er den positive sammempmellem stigende aflanning og omsaetning i efterfalgendeoér.
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at lette fortolkningen af den  Figur 18 Ikke-lineer association mellemopleder lgn og omsaetning
ikke-lineaeresammenhaeng efterfalgendér (90% konfidensintervaller)

plotter igur 18 den
gennemsnitlige marginale
effekt af gget aflanning ved
forskellige percetiler af
gennemsnitlgnnen for
topledere. Figuren visgat
en stigning topleder

aflgnningerer associeret

Gns. marginaleffekt af topleder aflanning

med en cirka 4% stigning i

omseetningen for den ene i T Is I I e o

procent bedst betalte Topleder aflgnning percentil

topledere. Til sammenligning er denne association omkring 3% fdraletmedsindstyvende

percentil. Figur 18 viser ligeledest virksomhedens omsaetning er positivt sammenhaengende med
ggettoplederaflgnning overeledistributionen af lgnninger.
Alternative resultatmal
Selvom ovenstaende modeller iclier en interessant sammenhaamgen naturlig
udvikling at undersage om denne sammenhaeng ogsa eksisteandre dimensionef

virksomhedenesultat

Model6 benytter den samme Sammenhaeng mellem topleder aflgnnir]

modelspecifikation som adel 4, mersom afhaengig | ogantal ansattelet efterfglgende &r.

variakel benyttesnu antalet afansatte aret eftgr Ansatte t+1 Model 6

stedet for omsaetning. Omseetningelet givne &ar Gns. Topleder lon ((360020*;)*

inkluderes som en kontrolvarielfor at sikre at Gns. Medarb. Lgn -0.11%*
(0.02)

modellen direkte estimerer sammieengen mellem

*p < 0.05, ** p < 0.01, ** p < 0.001R? = 0.69

gennemsnitslgn fdopledere og virksomhedens
stgrrelse i de efterfglgende ar.

| lighed med ovenstaende modell®gemodel 6 paen positiv og signifikant sammenhaeng
mellem hgjere aflgnning af topledere og virksomhsdegkst. Specifikt vil en fordoblingf den
gennemsnitlige toplederlgn veere associeret megeenemsnitligorggelseaf virksomhedes antal
ansattepacirka2%, sammenlignet med virksomheder uden gget aflgnbieigne sammenhaeng
kan veere udtryk for, at virksomhedsejere ikke er i stand til at udave tilstraekkelig kogtrol

topledere derfor kan ageue frasnaeveegeninteress®og modsvares denne fortolknitipdels af
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den positive sammenhaeng mellem toplederileger og virksomhedens omsaetning og derved et
gget behov for medarbejdere.

I modseetning hertihdicerer nodel6, at )
Sammenhaeng mellem topleder aflgnnir

hgjere gennemsnitlig aflenning af medarbejdere | ogveerdi af aktivedet efterfalgende ar.

en negativ sammenhaentged virksomhedens vaekst. Aktiver t+1 Model 7

Den negative indvirkningr sandsynligvisirevetaf Gns. Topleder 1on 003"

den negativeammenhaeng melleen stigning i (0.01)

medarbejdares lgnog ngdvendigheden af at gge | Gns. Medarb. Lan 0.23%*
. . . . (0.05)
arbejdsstyrke. Hvis medarbejdernes arbejdsindsats

gges som falge @hlgnstigning, vil omsaetningen | *P <0.05,**p <0.01, ***p < 0.001R*=0.45

kunne ggesuden adenbehgver atilfare yderligere arbejdskrafbenne forklaring synes seerlig
sandsynligeftersommodellen tager hgjde for sendringer i medarbejdernes uddannelse og alder,
hvilket begraenser forklaringer baseret pa opkvalificering af arbejdsstyrke og naturlig afgang.

Model 7 analyserer et andet aspekt af virksomhedens veerdiskabelse. Specifikt anvendes
veerdien af virksomhedemslaegaktiver som afhaengigariabel og antalet afansatteog
virksomhedensmsaetning indgar som kontrolvariabler.

Bade toplederog medarbejderlgn @ositivt og signifikant sammenhaengende med
forggelse af virksomhedens veaerdi i efterfalgende ar. Med andr¥ickdomheder med hgjere
aflgnredetopledere er gennemsnitlig mere veerdifulééerfalgende aend virksomheder med
stabik eller faldende Ignnirgy. En lignexde, om end kraftigere, sammenhaeng eksisterer for
aflenning af medarbejdere.

Toplederaflgnning og virksomhedsresultat

De ovenstaende modeller belyser flere posisammenhzaenge mellem toplddarog
virksomhedensesultat For det farstpegemaodel 1til model4 paen direkte sammenhaeng mellem
hgjere lgannede topledere og efterfglgende stigende omsa&amgdig med denne positive
indflydelseertoplederannen ogséelateret tilden eventued effekt af @get aflanning af
medarbejderne. | denne sammenhang bgr det bemadrkeentuelle forskelletoplederlan ikke
falger nyanseettelse, da eventuelle tiltreeddiskles konstarttade for topledere og medarbejdere
Ud over den positive sammenhaangd omseaetning, er hgjere toplederlgn ogsduindet med
starre virksomhedsekst. Gennemsnitligt vokser virksomheder njetegjere den gennemsnitlige
topleder lgn er (Model 5). Slutteligt finder vi ogsa, at hgjere toplederlgnninger er forbundet med
mere \zerdifulde virksomheder (Model @)ette er i overensstemmelse med lignende internationale
(typisk amerikanskeundersggeks (f.eks.Murphy, 1999).
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Toplederaflanning og medarbejderproduktivitet

Den generelle positive sammenhaeng mellem toplederaflgnning og virksomhesidtadog
veerdi og seerligt den indirekte indflydelse pa medarbegleradvendiggemeredybtgdende
analyse af deskitserede teoretiske mekanisme. For det fdosekommemodel 4 at understatte
tilstedeveerelsen af turneringseffekter. Jeevnfgr dennerbimraggelse adflanning af toplederaler
betyder at lgnforskelle i virksomheden ggésde til en forggelse af medarbejdernes indsats.

En gigning i omsaetningn (der er amcieret medoplederes lgnstigningnalerdog ikke
direkte produktivitetseffekte©msaetningenil naturligvis stige hvis hgjerdopledelgnninger
samtidiger ledsaget af en forggelse af virksomhedens immitvil sige atanalyse af
sammenhaenge mellem topleai@nning ogoroduktivitetseendringer kraewetvirksomhedens
inputsideholdes konstant.nedenstaende modeller inddrages virksomheedrlasgaktiver derfor

som kontrolvariabel.

Sammenhzeng mellem toplederaflgnning ~ Model8aog & benytter veerdien af virksomhedens
og produktivitet i efterfglgende ar. anlaegaktiver idetsamme &r som topleder
Omszmingt+1  Model8a  Model 8b aflenningen, det vil sigedret fgr virksomhedens
ene- Toplederlon Y ooy omseetning observeres. Modlindicerer, at den
Gns. Medarb. Lgn ?(-)2(?2*;* ?(-)2(?;)** direkte indflydelseaf topledeaflgnning fotsat er
Gns. Topleder lgn x 0.03* statistisk signifikant. | forhold til medarbejaers
gns. Medarb. Lgn (0.01) . o . .
gennemsnitslgn pavirker inddragelsen af
*p <0.05,*p <0.01, **p < 0.001R*=0.72 virksomhedensanleegaktiver ikke denessteerke

positive effekt. Med andre oet en fordobling aimedarbejdernes aflgnnigsocieret meen
gennemsnitlig foragetsaf omsaetnirenpacirka 26%.

Til trods for ligheden mellem model 4 ogoatel 8abetyder inddragelse ahlaegaktiver i
modellen at fortolkningenaf resultaterne eendrdsftersom indflydelseffra virksomhedens
anlaegaktiver og antaét af ansattdholdeskonstantkanvirksomhedens omseetniiigke veere
drevet afflere til radighed stdendessourcergnlaegaktiver og ansattePet indebzaeremtden
positive koefficienfor toplederlgrajensynligtudtrykke en stigning arbejdendsatenfra
virksomhederansatteog/eller en bedre ledelsesindsats

Det er i denne sammenhaanteressantat toplederaflgnnirenvedbliver med at veere positiv
og statistisk signifikantmodel8a Ved at holde medarbejderlgn konstadtrykker denne
sammenhaen@t en stigning i den gennemsnitlige toplederaflgnning er associeret med en
gennemsnitligstigning ivirksomhedens ansattes produktivitet.

| den forbindelsendicerer den positive interaktion mellem topledey medarbejderlgn i

model &, at toplederlgnninger udggr en turneringspraemie for medarbejdernes ihdeade!8a
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ses det, at en stigning i den gennemsnitlige medarbejderlgn er associeret med en stigning i
produktivitet.

Sammenhlt med interaktionseffekten iodel & er det naerliggende konkludere at den
samme stigning i medarbejderlgn er associeret med en stgrre stigning i prodpiktizéagere
medarbejderlgnimgerneer fra den gennemsnitlige toplederlddet vil sige, at janere den
gennemsnitlige topledetahning stiger, destarre er den positive indflydelpd produktivitet fra
en stigning i medarbejdeesgennemsndan.

Den direkte og indirekte positive sammenhaeng mellem toplederaflgnning og produktivitet,
styrkerformodningen ontilstedeveerelsen af turneringseffekter i forbindelse med toplederaflanning
i dataseetteDa lgnstigningr pa begge niveaudar direkte positiveassociationerma den
kombinerede effekt skyldes indflydelsder gar pa tveers af niveaukde efterfalgend modeller
undersgge turneringseffekter yderligeved at inddrage andre faktoyeom pavirker
incitamentseffektened ggettoplederign.

Robusthedsanalyse og udvidelser

Den farste eendrinigforhold til model8aog & er, at virksomhederneanlaegaktiverholdes
konstant i samme ar som omsaetningéad at benytte veerdien ahlaegaktiver i samme ar som
omseaetningnestimere modellen reelt den gennemsnitlige totalkapitalforrentnitwijket giver en
indikationaf, hvilkenindflydelse toplederlgnninger har pa virksomhedens evne til at generere

omseetning relativt til sin kapitalintensivitet

Toplederaflgnning ogptalkapitat

Model 9udviser lignende resultater forhold forrentning i efterfalgende &r

til model8a omend den positive indflydel$ea

Omseetning t+1 Model 9  Model 10
stigende medarbejderlgn er mindre. Umiddelbart
. . Gns. Toplederlgn  0.02** 0.02**
synes denne reduktion af den positive sammenhaeng (0.01) (0.01)

forudsigelig, som falgefaendringen af modellen. Gns. Medartion  0.24%  D.25%

(0.02) (0.02)

) ) ] Gns. Toplederlgn x 0.03*
totalkapitalforrentninger det naturligtat gns.medarblen (0.01)

*n < 0.05, * p < 0.01, ** p < 0.001R° = 0.73

Eftersom modellen estimerer

medarbejderindsats spiller enndre rolle i forhold

til den direkte indflydelse pa omsaetning (Mo8la). Model 10 stgtter stadig eksistensen af den
direkte, og indirekte, positive indflydelse af toplederlgaivom denne effekt ogsdintskes en
smule, jeevnfgr moda#ndringenDen positive sammenhaengellem toplederlgnninger,
medarbejddgnninger og virksomhedens totalkapitalforrentreémgyder at de tidligerendicerede
turneringseffekter er robuste i forhold til ereresnaevedefinition afvirksomhedens resultater

Ved at holde virksomhedsaktiver konstant i samme ar som omsaetningen kan aendringer i
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omseetning ikke skyldeat virksomheden generelt har ggeteaktiverog dervedsin produktive
kapacitet.

Som tidligerevist, er topleddwnninger i Danmark preeget adtlydelig variation. For at sikre
atdenestimeredsammenhaengellemtoplederlgrog virksomhedensesultatikke er drevet af
ekstreme observationgenestimeresammenhanggra ennormaliseretiel af datagrundlaget.
Specifikt fiernesalle virksomheder med en gennemsnitigsaetning den nederste 5% og i den
gversteb% af datagrundlaget. Ved at eliminere disse ekstreme observaiknmesenhgjeregrad
af generaliserbarheaf resultaterne. Bade den direkte og den indirekte indflydelse af toplederlagn
forbliver positive og signifikante

Toplederlgrer positivt associeret maededarbejderindsata Vores fortolkning erat dette
skyldes en turneringseffekt: En hgjéoeventet gevinsgiver topledere incitament til at
ggel/forbedre deres ledelsesindsBen positive interaktionseffekt ingrer, at erstarrepreemie
(altsdaget toplederlgn) medfarer gget effekstifende medarbejderlgmd omsaetningen i det
efterfglgende aMed andre ordtatter voresesultater eksistensen af en indirekte positiv

sammenhaeng mellem toplederlan og Toplederaflgnning ogirksomheds

medarbejderindsats. resultat i efterfalgende ar

Til trodsfor at modellernéndicerer Resultat t+1 Model 11 Model 12

tilstedeveerelseaf turneringseffekter, er disse ikke Gns. Topleder lon_ 0.01 =

(0.02)  (0.02)

direkte knyttet til virksomhedernes profitabilit€or
Gns. Medarb. Lgn  0.27**  0.29***

naermere at undersgge om den positive interaktion (0.07)  (0.07)
. . Gns. Topleder lgn x 0.11%**
mellem toplederog medarbejderlagdirekte kan gns. Medarb. Lgn (0.08)

associeres med prailbilitet, benytter nodel 11 og 12 | *p <0.05, ** p < 0.01, **p < 0.001R*=0.40

virksomhedeasresultaf efter selskabsskat, som
afheengig variabeFor atreducere indflydelsen af ektreme veerdieresutatet logaritmisk
transformeretModellener derforalenebaserert p&irksomheder med positive resultatdtodel 11
indicerer at alene gget gmemsnitsmedarbejderlgnstatistisksammenhaegende med
virksomheders resultat. Med andre:dgd hgjere gennemsnitslgn for iklkedende medarbejdere er
positivt associeret et gget resultdbdel 12viserdog at toplederlgnningdorsathar en positiv
indvirkning pa medarbejderlgans sammenhaeng med resultatetdMndre orér der faktisk
indikation paen turneringseffekt.

For yderligere at undersgge om sammenleemgellem topledeing medarbejderlgnninger
kan tilskrivesen turneringeffekt, inddrager odel 4 den modererende effekt af antallet af

topledere i virksomheden. Praemiens stgrrelse, og derved incitamenésefelsom nsevnt drevet
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af topledernes Igmrmen ogsaf sandsynligheden for at overtage en ledende position i
virksomheden.

Da det |kke er mU|Igt d|rekte at méjjead&‘] af Toplederlgn, antal af topledere og

medarbejdernesobilitet op igennem hierarkiet omszetning i efterfalgende ar
Omseetning t+1 Model 13 Model 14

benytter vi i stedet antallet af topledetoflere

topledere virksomheden har angatstgrre er Gns. Topleder lgn  0.03**  0.03**

, . (0.01) (0.01)
sandsynligheden for at overtage en lederpos(tian

medarbejderantallet, toplederanciennitet og Gns. Medarb. Lan ?62(%* ?dzg’;’;*
nyanseettelgeaf topledere holdes konstarit)d fraet Gns. Topleder lgn x 0.02* 0.04%+*

. . gns. Medarb. Len  (0.01) (0.01)
argumentom atturneringseffekteer til stede Gns. Topleder lan x 0,03  0.02*
forventes antallet af topledeattsaat forstaerke den antaltopledere  (0.01)  (0.01)

N Gns. Topleder lgn x 0.03
positive sammenhaeng mellem toplederlgn og gns. Medarb. Lan x (0.01)
_ Antal topledere
medarbejderlgn. *p < 0.05, * p < 0.01, ** p < 0.001R? = 0.70

Model 13 viser flere interessante resultater. For

det farse stiger den positive indflydelse af gget topleder|atilere topledere virksomheden har
ansatDa effekten er estimeret baseret pa den gennemsnitlige topledetizn
virksomhedsstgrrelseholdt konstantkandenne sammenhaeng fortolkes som enemingseffekt.
Det vil sige at incitamenternesom medarbejderrstaroverfor, forstaerkeshvis spaendet mellem
topledere og medarbejdere ggemmtidigmed at virksomheden har et hgjt antal topledeen

positive trevejanteraktionmellem gennemsnitligpplederlan, medarbejderlgn og antallet af

topledere model 12statter Figur 19 Topleder lgn, antallet af topledere og omsaetning i
yderligere eksistensen af en efterfalgende ar (ved hgj medarbejder lan)

turneringseffekt.

For atlette
fortolkning viserfigur 19
sammenhangenellem
toplederlgrog
medarbejderlgafhaengig af
antallet af topledere

virksomhedenFor nemheds

skylds er toplederlgn holdt

+1

Gns. medarbejder lan

konstantsomen

~~® — - Antal topledere=1  ——a—— Antal topledere = 6

standardfvigelse oveden

gennemsnitlige toplediem.
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For detfarste visefiguren den positiveammenhaenigforhold til virksomhedens
omseaetningnellemhgjtoplederlgrnved stigende medarbejderlgnningg@egge grafer stiger som
falge afhgjeremedarbejdden. Samtidig illustrerefigur 10 dog ogsa, at der storforskelpa
starrelsen stigningenmellem virksomheder meehenkelt topleder i forhold til virkemheder med
seks toplederéviedarbejddpn ersattil +1/-1 standardafvigelse over/under gennemsnittet for at
sikrg at graferne bygger géyppigt forekommendinniveauerDet er tydeligt, at et hgjere antal
topledere forsteerker den pogdgisammenhaengellemhgjtoplederlgrog stigendemedarbejddgn.
Joflere topledere virksomheden har angastarre er turneringseffekten af hggplederlgnningr.
Pa den anden side pavirker antallet af topledere ikke sammenheegiigm toplederog
medarbejddegn, nar den gennemsnitlige toplederlan er retdéiv (-1 standardafvigelse under
gennemsnittet i stikpraverfyorskellen figur 10 og den manglende indflydefsa antallet af
topledere ve@n lav toplederlgrgiver yderligerestattetil, at turneringseffekter udger en primeer
forklaring pa den positive indvirkning af hgjere toplederlgn pa virksomhedsunkat

Den sidste analyse undersgger turneeffgkteri forhold til lanspredningmellem
topledere i virksomhedemurneringsargumentéisiger, aten stgrre sprednirigopledernes
individuelle aflanningvil veere incitamentskabenddernt i den gverste ledelse

Model 15 inkluderewrariansen (standardafvigelsen) i aflanning af virksomhedens topledere.
For at sikreatvariansi toplederlgnningrikke delvistopfangewirksomhedernes generelle

lonspredninger vaianseni medarbejddpn medtaget modellen Den manglendsammenhaeng

mellem varians i toplederlgn og virksomhedens : :
Toplederaflgnninglgnvarians og

efterfalgende omsaetnirigdicerer mangel pdirekte omsaetning i efterfglgende ar

intern konkurrencenellemtopledeei form af Omseetning t+1 Model 15  Model 16

konkurrence om de forskellige ansvarsomrade —
varians i topleder lgn  -0.0001 -0.001

(vertikal omrokering, Dette er dog ikke (0.003)  (0.003)
Varians medarb. Len 0.01 0.005
overraskendelaforskellen mellem topledesian (0.01) (0.01)
P : Gns. Topleder lgn 0.03*** 0.04***
sandsynligvis reflekterestabile forskelle mellem (0.01) (0.01)
toplederenekareteristika og/elleransvasomrade Gns. Medarb. Lgn ((36351;;* ?6351;;*
For atundersgge tilstedeveerelsen af Varians i topleder lgn : 0.01*
. . . gns. Topleder Lgn (0.002)
turneringseffektesom fglge af sendringer i Varians i medarban x 001
gns. Medarb. Lgn (0.03)

topledernes aflgnningddragemodel 16

*p < 0.05, *p < 0.01, ** p < 0.00lR?=0.70

interaktionen mellem den gennemsigie toplederlgn
og den gennemsnitlige fordkmellem deindividuelle topledezslgn. Tilstedeveerelsen af en
indirekte effekt af lanspredning pa toplederniveaderstgtteaf den signifikare

interaktionskoefficient. Dekombineredesffekt betyder at den samme stigning i den
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gennemsnitlige toplederlgn er associeret med en starre stignikgomhedens efterfglgende
omseaetningJo merelgnstigningen eulige fordelt mellem toplederendled andre ordJo starre
intern konkurrence mellem toplederirferhold til gget aflanningdes starre er den positive
indflydelse pa omsaetningen fra ergating i topledernes gennemsnitslémddragelsen af varians i
medarbejderlgnningee pavirker ikke den direktsammenhzengellem gennemsnitlig

medarbejderlan og virksomhedens omsaetning i det efterfalgende ar.
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KONKLUSIONER
| dette notat har vi dokumenteret og analyseret udviklingen i danske toplederlgnninger i
tiarsperioden, 2003 til 2012.

Udviklingen falger i det store hele den udvikljspm saerligforskningen i amerikanske
lederlgnninger ogsa har dokumenteret (for eseraigt laengere periode): En stigningr er sa
kraftig, at toplederlgnningerner ggetmarkantmere endnedarbejdernes lgnninger, og en markant
diskontinuitet omkring finanskrise/i har tillige vist, at indenfor topledegruppen er
Ianforskelleneblevet markant gire: De 86 bedst athnede topledere er steget markant mere end
resten af gruppen over perioden.

Vi finder i lighed med den internationaleréning at topledernes afleanning haenger
sammen med virksomhedens starrelse (antal ansattepgaleerdiVi kan ikke pa det foreliggende
datagrundlag sige om stigningen er drevet af for eksempel den stigende internationalisering af
markederne for topledernes ydelser.

Vi finder imidlertid ogsa en raekke nye forhpttér, efter vores bedste vidende, ikke fer har
veaeret dokumenteret i udredning af og forskning i toplederlgnninger.

For det farste finder vi en interessant kensbestemt udvikling i variabiliteten af
toplederlgnningerne (meends variabilitet géd, kvindersp) og i starrelsen af
toplederlgnningerne, saledes at en hgjere andel af kvinder betyder erséamtielgn til
topledelsen samlet.

For det andet finder vi asymmetrier i forhold til lganningernes adfeserd efter finanskrisen:
Topledernes lgnninger rettedg meget hurtigt; almindelige medarbejderes lgnninger gjorde ikke,
og slet ikke medarbejdere i de meget sma virksomheder.

For dettredjefinder vi ikke nogen indikation pa superstdfekter (som vi dermed tentativt
kan udelukke som en selvsteendig megan@ bag udviklingen i toplederlgnninger i den analyserede
periode)Tveaerti mod finder vi i ndi-dffekteri attsd attoplgu€neide mv e
stagrste virksomheder tjener mindead hvad en lineaer sammenhaeng mellem virksomhedsstgarrelse
og aflgnning ville tilsige.

For detfjerdefinder vi, atvirksomhedens resultat, malt ved omsaetningen, er kraftigt (og
signifikant) korreleret med topledelsens aflanning. For eksempel finder vi, at hvis man
(eksempelvis) heever virksomhedens gennemsnithigiederlan med 340 tusinde DKK (en
standardafvigelsegr det associeret med en gennemsnitlig stigning i omsaetningen pa cirka 1
millioner DKK. Vi finder lignende sammenhaenge for andre resultatmal, for eksempel veekst i

antallet af ansatte, virksomhedengdiseg virksomhedens finansielle resultat.
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Endelig finder viindikationerpa turneringseffekter i sampletebvil sige at der synes at
veere positive sammenhaenge mellem virksomheaesodtat(malt paforskellige madey og
medarbejderproduktivitet pa Wlene side, og graden af ulighed i lanstrukturen irfiden
virksomheden.

Det er oplagtat rér et @ stort og komplekst emne som topledariinger behandles i et relativt
kort notat og nar der ydermere er begraensninger p3 dgtpd hvad der statistisk er muligta der
veele mangeegraensninger i forhold til styrken og reekkevidden af konklusi@evigtigste
begraensninger pa data og anvendt statistisk metofddgende

1 Endogenitetproblemer: Der er en leengareekkandivid- og virksomhedspecifikke
forhold, som datamaterialet ikke tillader os at kontrollere for. Dette introducerer principielt
mulige problemer med udeladte variatidg simultaneite{se yderligere Appendix IPpa vi
ikke har kunnet identificere passEninstrumentale variableller exogene shockskal der
iagttages stor forsigtighed i forbindelse med at tolke resultaterrenadtdtistiske analyse
kausalt.

{ Ufuldstendigemal for/estimater afederafnning Vi har i notatet rélt |anninger sormetto
lgn™®. Topledere kan imidlertid ydermere kompenseres geretenaekkeandre mekanismer
s@som reduktion af deres risiko for afskedigefsemtidig kompensation vedventuel
afskedigels@g gunstige pensiouikar. Disse andre mekanismer har vi ikke haft mulighed
for at male.

Pa trods af ovenstaentegraensningesr der dog grund til at menat dette notat giver et

retvisende billede af vigtige tendenser i udviklingen i danske toplederlgnninger i den analyserede
periode og nogle af arsager til udviklingen. Dette skyldes blandt aadetad vi finder, i store

traek svarer tjlhvad internationale undersggelser finder, dog med enkelte interessante afvigelser.

'3 Resultateme i notatet er dog robuwst forhold til at benytte skattepligtig lanklusivfrynsegoder; skattefri lgn;
jubileeums og fratreedelsesgodtgarelser samt veerdi af aktieoptioner
42



REFERENCER

Bechmann K. L. 2008. Compensation of Executives in Denmark: Performance, Corporate
Governance oOfr Rent E x 282 airc Oxelllem? L. and C.H\ahtborge r 1
(eds.) (2008),Markets and Compensation for Executives in Eurofejerald Group
Publishing Bingley, UK.

Bechmann, K. L. and P. L. Jogrgensen -based 04) ,
Compensation i n Da nJownal ofiDervatives Accountimya. i1 i(lg s , ”
91-109.

Bennedsen, M PérezGonzalezF., & Wolfenzon D. 2007 Do CEOs matter®orking Paper

Brickley, J.A.,Bhagat S. & Lease R.C.1985.The impact of longange managerial compensation
plans on shareholder wealtlournal of Accounting and Economi@s 115129.

Daines, R., Nair, V.B. & Kornhauser, L.A. 200he Good, the Bad and the Lucky: CEO Pay and
Skill. NYU Working Paper N&CLB-06-005Rock Center for Corporate Governance Working
Paper No. 32https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1291573

Chan, W.1996 External recruitment versusternal promotionJournal of Labor
Economicsl4: 555-70.

Custdio, C. & Metzger, D2013. How Do CEOs Matter? The Effect of Industry Expertise on
Acquisition ReturnsThe Review of Financial Studjez6: 20082043.

Eriksson, T. 199%xecutive Compensation and Tournament Theory: Empirical Tests on Danish
Data Journal of Labor Economi¢cd 7. 262-280.

Eriksson, T. 2000. What Determines Managers' Pay? Evidence from DerlmackRange
Planning 33: 544559.

Eriksson T. & Lausten, M2000.Managerial pay and firmesultat— Danish
evidence. Scandinaviardournal of Management16: 269-286.

Formisano, R. 201%lutocracy in America: How Increasing Inequality Dessdlge Middle Class
Baltimore: John Hopkins University Press.

Frydman, V. & Jenter, D. 2010. CEO Compensathomual Review of Financial Economj&
75-102.

Frydman, C& Saks R.E. 2010. Executive Compensation: A New View from a Ldregm
Perspective, 1938005.Review of Financial Studig23: 20992138.

Gabaix X. & Landier, A. 2008. Why Has CEO Pay Increased So Mu?arterly Journal of
Economics123: 49100.

Hall, B.J. & Murphy, K.J. 2003. The Trouble With Stock Optiaimurnal ofEconomic
Perspectivesl7: 4970.

Holmstrom, B. 1979Moral Hazard and Observabilitgell Journal of Economi¢d0: 7491.

Jensen, Micad, & Kevin J. Murphy 1990.ResultatPay and TogManagement Incentivedournal
of Political Economy98: 225-64.

Kaplan,S., KlebanovM.M. & SorensenM. 2012.Which CEO characteristics and abilities matter?
Journal of Finance67: 9731007.

43


http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/016541018590031X
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/016541018590031X
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/016541018590031X
http://www.sciencedirect.com/science/journal/01654101
http://www.sciencedirect.com/science/journal/01654101/7/1
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1291573##
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1291573##
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1291573##
javascript:;
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0956522199000263
http://www.sciencedirect.com/science/journal/09565221

Meyer, J.W. & Rowan, B. 1977. Institutionalized Organizations: FoBtralcture as Myth and
CeremonyAmerican Journal oSociology83: 340363.

Murphy, K. 1986. Top Executives Are Worth Every Nickel They Getrvard Business Review

Murphy, K. 1999. Executive Compensation. | Ashenfelter, O. & Card, D., eds. Ha@8book of
Labor Economicsvol. 3B Amsterdam: Elsevier.

Piketty, T., & Saez, E.2006.The Evolution of Top Incomes: A Historical and International
Perspective American Economic Revie@6: 200-205.

Porter, E. 2010The Price of Everything: Solving the Mystery of Why We Pay What \Wéelo
York: Portfolio.

Rosen, S1981. The economics of superstafgnerican Economic Reviewl: 845858.

Rosen, S1986 Prizes and incentives in elimination tournamefAtserican Economic
Review, 76: 701-15.

Smith, Smith, &Verne, M2011. The gender pay gap in top corporgbs in Denmark: Glass
ceilings, sticky floors or bothIhternational Journal of Manpowet2: 156-177.

StarmansC., Sheskin, M& Bloom, P. 2017 .Why people prefer unequal societidmatured
Human Behaviohttps://www.nature.com/articles/s415627-0082

Tirole, J. 20®. Corporate FinancePrinceton: Princeton University Press.

44


https://www.nature.com/articles/s41562-017-0082#auth-1
https://www.nature.com/articles/s41562-017-0082#auth-3
https://www.nature.com/articles/s41562-017-0082

APPENDIX
Stikprevens karakteristika

For atskabeet retvisende billede af danske topledsy medarbejderlgnninger samt sikre
validiteten og generaksbarhederaf de indeholdte analysdrar visaggtat udtageen sa omfattende
stikprgve som muligt. Vi startede med at identificere alle virksomheder med mere end fire
medarbejdere i 2003. Da undersggelsen alene fokuserer pa lgnninger i den private sektor, blev
offentlige organisationer udeladt stikpraven.

Efter identifikation af de relevante virksomhedagv alle ansatte i vicksomhederne sggt
identificerade Til identifikation af de enkelte medarbejdere blev den integrerede database for
arbejdsmarkedsforsknin®DA) benyttet Danmarks Statidts databaser blev benyttet til at indhente
al informationi denneundersggelsem virksomheer og individer.

Som falge afleretilfaelde af manglende observationer pa ividiniveau, blev det besluttet at
implementere en nedre greense for antallet af manglende observationer i hver enkelt virksomhed.
Specifik blev alle manglende observation pa individniveau udeladt og virksomheder, hvor mere end
fem procent af ansatte ikke var observerbare, udetativider, der varansat ved flere
virksomheder samtidjdlev ogsa udeladt.

Den endelige stikprgve indeholtB.114 virksomhederindivider med manglende
informationer udelad af den deskriptive analyse. Udeladelsen af disse medfgrer dog ikke
naevneveerdgforvraengningr af analysen, givet det lave antal manglende obseneation
sammenholdt meat analysen er udfeerdiget pa baggrund af gennemsnitsvaeftiesom den
deskriptive analyse daekker arreekken fra 2003 til 20h8e gkonomiske aerdier
inflationskorrigerettil 2012 kroner.

Variabelbeskrivelse

Topledereblev identificeret gennem den officielle danske version af den internationale
fagklassifikation, International Standard Classification of OccupafI®CO). DISCO er
opbygget med en hierarkisk struktur, og ansatte kan derved placeres relativt preed inden
virksomhedens ledelsesstruktur. DISCO er baseret pa virksomlegdarapportering af ansattes
beskeeftigelsesomrade. Virksomhedetanfor landbrugbranchemg/eller virksomhedemed
mindre end 10 medarbejdere er ikkik@evet at indrapporterer DISE@der.Systematisk
variation i frivillig indrapportering kan medfgrat analysen af landbrugsbranchen og mikro
virksomhedepavirkesaf systenatisk selektionsbias.

Det forhold at vi brugegennemsnitsveerdier agleladeiindivider med manglende DISCO
kode reduceredog sandsynligheden faat den deskriptiveanalysens overordnede validitet

pavirkes.Genereler benyttelsen af DISG®oder til identifikation af virksomheders gverste ledelse
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falsom overfor ungjagtigheder som fglge af virksomhedezgemapporteringDISCO indeholder
detaljeret kodning af specifikke ajdsomradeg derved muliggesdirekte identifikation af
virksomheens gverste lededsDoger denne detaljeringsgrad behaeftet med betydelig ungjagtighed
og manglende observation&t

Denne ungjagtighed forsteerkdsaaalysens fokus pa topledelsen og ikke alene den
administrerende direktar. Identifikationen af virksomhedernes gverste/topledelse er baseret pa
DISCGs hovedkategorisering. Specifikt er alle ansatte med arbejdsopgaver isgeg@om
"l edel sesnaevineg] do'm B¢ opl eder déhbrade farmuetings en. Ti |
indehol der "l edel sesarbejde” med overvejende
ledelse da defire undergruppealle omfatter gverste ledelsesarbejde eller ledelse af virkstenbe
hovedaktivitetYderligere bemaerkes det, at analysen af de hgjest aflannede topledere med
overvejende sandsynlighed afskeerer fejlkategorisering af Isderdglge af sammenhaengen
mellem lgnniveau og virksomhedsstarrelse

Medarbejdereeridentificeret som alle ansatte ikke kategoriseret som toplelderme
brede kategorisering umuliggar naermere identifikation af de omfattede arbejdsopgaver, men er i
forhold til komparative fokus at foretreekke. For det farste vil en mere detaljeret tiseeigg
medfgreren ungdig gget kompleksitet i forhold til den deskriptive anafysedet andet
besveerligger brancbpecifikkeforskelle i arbejdsopgaver stringent kodning af ansatte uden
overordnet ledelsesansvar. Det bemaerkesatdgenaevnelser af satte som ikkdedende
medarbejdere kan indeholde ansatte med ledelsesansvar pa lavere hierarkiske niveauer.

Lanningerblev sammenkoblet med ansatte Walp af indkomststatistikregistret. Specifikt
benyttede vi nettolgnnen udbetalt af arbejdsgivereysbgennem de individuelle oplysningssedler
Legnningerblev registrerei 2012 DKK baseret pa Andkomst, hvoraf der skal betales
arbejdsmarkedsbidragor hver kategori af ansatte (i.e. topledere og medarbejdere) blev den
gennemsnitlige lgn udgaet. Iforhold til den brancheog starrelsesspecifikke del af analyse blev
disse udregnet inddor hver enkelt kategorl.den gkonometriske analyse af sammenhaenge
mellem lgnningsniveau og virksomhedens resultat, blev alle lgnningsvariabler logaritmisk
transfomeret.

Virksomhedsstgrrelddev malt som den naturlige logaritme af antallet af alle

virksomhedens ansatte.

“De to under grupper (121, 131) kategor i s eviksomhedaned “ | e d e
mere/mindre end 10dskeeftigede kan benyttesditekte identifikation af den administrerende direktgr. Dog indeholder

IDA et betydelig antal virksomheder uden disse DISCO kategorisgriDgrved ma det konkluderest ikke alle

administreende direktarer er indrapporteret med tilstraekkelig detaljeringsgrad til at muligggre identifikation.
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Alder maler, for den respektive kategori, gennemsnitsalderen pa alle ansatte.

Uddannelsenaler det gennemsnitlige uddannelsesniveau for virkgol@ns topledere og
ikke-ledende medarbejderéariablen blev konstruerg@@falgendemade Farst blev hver enkelt
uddannelse kodet baserethminpetenceniveau. Vi fulgte The International Standard Classification
of Education (ISCED) og sorterede alle uddanmddaseret pa otte ordinale kategorier med
grundskole som den laveste og Piiéhd som den hgjeste.

Anszettelsesleengdeiler det gennemsnitlige antal somtopledere og medarbejdenar
veeretansai virksomheden.

Andel kvindelige topledere/medarbejdetev beregner som antallet af kvinder i den
respektive kategorisering divideret med det fulde antal medarbejdere i kategorien.

Andel nyansaettelsadler andelen af medarbejdere, inflenhver kategori, sorblev ansat
ved virksomheden aret far.

Omseetningnalerindtaegter ved salg af produkter og tjenesteydelser, der kommer fra
firmaets primaere drift. | forhold til landbrugsbranchen, som ikke er daekket af
regnskabsstatistikken, benyttes oplysninger fra virksomhedens momsindbetalinger. For at lette
fortolkning og skre normalfordeling, benyttede vi logaritmisk transformation.

Anleegsétiver maler veerdien af de ressourcer, som er under virksomhedens kantrol
bestemt til vedvarende eje eller byhgorfra fremtidige skonomiske fordele forventes at tilflyde
virksomheden.

Resultatmalerdet samlede resultat af regnskabsaretisitdter efter selskabsskat er
fratrukket.

Modelspecifikation

Estimering af eventuelle sammenhange mellem toplederlgnninger og virksomhedsresultater
erikke mindstvanskeliggjort &simultanitet mellem aendringer i de to variabler. For det fgrste kan
ggetomsaetningeteenkes at medfgre gget aflanning af topledende medarbejdere, givet disse
seerligebetydning forvirksomhedens drift (omvendt kausalitdthr at mindske sandsynligheden
for at vores resultater er drevet af omvendt kausalitet, blev omsastnigtggivet & estimeret
baseret pa niveatiaf de uafhaengige variabler i aret fiditksomhedens resultater og
lanningsstruktur kan ogsa pavirkes simultant af faktorer ikke indeholdt i modellen. For at modvirke
bias pa dette grundlagdeholdtalle modeller virksomhexpecifikke effektesamt grupperet
fejlled. Benyttelsen af virksomhedseffekter sikre yderligere, at faellesfaktorer pa hgjere niveauer
(brancheforskelle, by/land effekter, osv.) holdes konstant i modellerne. Givet vores fokus pa
virksomhedeffekter er det ikke muligt direkte at inddrage konstante individniveaueffekter.

Modellerne kontrollerer alene for de umiddelbart mest sandsynlige faktorer pa individniveau. Det
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bemaerkes derfoat estimater alene er fortolkningsbare som gennemsnitsatfake modeller
inkluderede ogsa arseffekter for at reducerer effekten af potentielle feellesfaktorer (f.eks. den
finansielle krise)Tabel 1 viser korreltioner, gennemsnit og standafdgelserMiddelvaerdi og
standardafvigelse for omsaetnjtigpleder/nedarbejder lgn og virksomhedsstgrrelse er opgivet uden
logaritmisk transforration.

Tabel 1: Deskriptiv statistik

Variakel Middelveerdi Std.Afv. (1) (2 (B @ (5
(1) Omseetning 194.39 1060.44 1.00
(2) Gns. Topleder lgn 581248 34266 .35 1.00
(3) Gns. Medarb. Lgn 3094031 99127.36 .26 .32 1.00
(4)  Virksomhedsstgttelse 89.7 49277 .82 .27 .11 1.00
(5) Topleder alder 46.95 7.8 -11 -05 .11 -11 1.00
(6) Topleder Uddannelse 4.47 1.28 A4 13 26 .15 -.08
(7)  Topleder anseettelsesleengde 8.58 6.90 -18 -08 -05 -18 .43
(8)  Andel kvindelige topledere 14 .25 .02 -05 -06 .06 -.09
(9)  Medarb. Alder 38.93 6.22 .09 14 49 02 .33
(10) Medarb. Uddannelse 3.64 .90 .08 .18 58 .03 -.01
(11) Medarb. Anseettelseslaengde 4.78 3.17 -03 .002 .14 -06 .33
(12)  Andel kvindelige medarb. .32 .25 .03 -01 -23 .04 -.08
(13) Andel nyanseettelser topledere A1 .25 10 06 .06 .10 -.17
(14) Andel nyanseettelser medarb. .22 .19 -08 -08 -28 -01 -21

6 (M @B (9 (100 (11) (12) (13) (14)
(6) 1.00
(7) -17 1.00
(8) .04 -11 1.00
(9) .08 .13 -05 1.00
(10) .45 -15 .08 .14 1.00
(11) -04 .49 -09 .46 -08 1.00
(12) 14 -15 29 -11 .16 -13 1.00
(13) .07 -40 .06 -03 .09 -19 .06 1.00
(14) -03 -23 .06 -38 -06 -52 .11 .32 1.00

Tabel2_8viser de fulde modellarforhold til repreesentation af hovedresultategeagive i
sammenhaeng mexdhalysen af turneringeffektetaplederlgnningrne Alle modeller benytter
hierarkiskOLS regressiomedars og virksomhedseffektexamtgrupperet fejlled. For at minimere

multikollinearitet er alle kontinuerlige variabler gennemsnitscentreret

Tabel 2
Tabd 2: Omsaetning efterfglgende ar Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
Gns. Topleder lgn 0.04*** 0.04*** 0.02+** 0.02+**
(0.01) (0.01) (0.01) (0.01)
Gns. Medarb. Lgn 0.04 0.04 0.25** 0.25**
(0.02) (0.02) (0.02) (0.02)
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Gns. Topleder lgn x gnMedarb. Lgn 0.02* 0.03**

(0.01) (0.01)
Virksomhedsstgrrelse 0.55%+* 0.55%+*
(0.02) (0.02)
Topleder alder -0.001 -0.001
(0.0005 (0.0005)
Topleder uddannelse 0.004 0.004
(0.003 (0.003
Topleder anseettelsesleengde -0.0003 -0.0003
(0.001) (0.001)
Andel kvindelige topledere Eggi) (881)
Medarb. Alder -0.001 -0.001
(0.001) (0.001)
Medarb Uddannelse 0.002 0.002
(0.01) (0.01)
Medarb. Anseettelsesleengde -0.003 -0.003
(0.002) (0.002)
Andel kvindelige medarb. 0.07 0.07
(0.03) (0.03)
Andel nyanseettelser topledere -0.003 -0.003
(0.01) (0.01)
Andel nyanseettelser medarb. 0.01 0.01
(0.02) (0.02)
Konstant 17.55%+* 17 .55%** 17.57** 17.57%*
(0.01 (0.01 (0.01) (0.0)

n = 68259med18.114grupper; *p < 0.05, **p < 0.01, **p < 0.0Q1
R?i den fulde model = 0.70

Tabel 3 viser den fulde model for estimeringen af en-lkiaeer sammenhaengen mellem
topledelan og virksomhedens omsaetning i efterfglgende ar.
Tabel 3

Tabel3: Omseetning efterfelgende & Model 5

Gns. Topleder Ign 0.03***
(0.01)
Gns. Medarb. Lgn 0.25%+*
(0.02)
Gns. Topleder lgn x Gn3opleder lgn  0.003**
(0.001)
Gns. Topleder lgn x gndledarb. 0.02*
Lon (0.01)
Virksomhedsstgrrelse 0.55%+*
(0.02)
Topleder alder -0.001
(0.0005)
Topleder uddannelse 0.003
(0.004)
Topleder anseettelsesleengde -0.0003
(0.001)
Andel kvindelige topledere (88(1))2
Medarb. Alder -0.001
(0.001)
Medarb. Uddannelse 0.001
(0.01)
Medarb. Ansaettelseslaengde -0.003
(0.002)
Andel kvindelige medarb. 0.07*
(0.03)
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Andel nyansaettelser topledere

Andel nyanseettelser medarb.

Konstant

-0.002
(0.01)
0.01
(0.02)
17.56%*
(0.01)

n = 68259med18.114 grupper; *p < 0.05, *p < 0.01,
*n < 0.001; R%= 0.70

Tabel4 viser den fulde model med virksomhedstarrelse i det efterfalgende ar som afheengig

variabel. Tabeb benytter virksomhederanlaegaktiver som afhaengig variabel

Tabel 4,5
Tabel4: Virksomhedsstgrrelse Model 6 Tabel5: Model 7
Anleegsktiver
Gns. Topleder Ign 0.02+** Gns. Topleder lgn 0.03*
(0.009 (0.01)
Gns. Medarb. Lgn -0.11+** Gns. Medarb. Lgn 0.23w*
(0.02) (0.05)
Virksomhedsomsaetning 0.23** Virksomhedsomsaetning 0.06-*
(0.01) (0.02)
Topleder alder 0.00@ Topleder alder -0.002*
(0.0004) (0.001)
Topleder uddannelse 0.0 Topleder uddannelse 0.0
(0.003) (0.01)
Topleder anseettelsesleengde  0.00@8 Topleder anseettelsesleengde 0.0004
(0.001 (0.002)
Andel kvindelige topledere ?O%)(l);l Andel kvindelige topledere ?00013)
Medarb. Alder -0.001 Medarb. Alder -0.00L
(0.001) (0.002)
Medarb. Uddannelse -0.03** Medarb. Uddannelse -0.01
(0.01) (0.02)
Medarb. Anseettelsesleengde  -0.02*** Medarb. Anseettelsesleengde  -0.004
(0.002) (0.005)
Andel kvindelige medarb. -0.09* * Andel kvindelige medarb. 0.12
(0.03) (0.07)
Andel nyansaettelser topledere 0.01* Andel nyansaettelser topledere 0.0002
(0.01) (0.02)
Andel nyanseettelser medarb.  0.07** Andel nyanseettelser medarb. 0.01
(0.01) (0.03)
Virksomhedsaktiver 0.03*+* Virksomhedsstgrrelse 0.48%**
(0.003 (0.03)
Konstant -1.08 Konstant 12.81***
(0.19 (0.28

n = 67058med 17748 grupper; *p < 0.05, **p <
0.01, **p < 0.00% R?= 069

Estimeringsbegraensninger

n = 67039med 17744 grupper; *p < 0.05,
*n < 0.01, **p < 0.00L R*=0.45

Bade den deskriptiveng dengkonometrisk@nalyse har begraensningéenerelt set sgger

den samlede analyse at belyse et prokdétngfom d naturlige arsager vanskeligigientifikation af

endegyldige resultateDet valgteaggregeringsniveau védledesaltid have en indflydelspd, hvor

retvisende de deskriptive resultager Helt grunddeggende edet problemat en eksperimentel

tilgang il eendringer i lgn almindeligs ikke er tilgeengeligned henblik g at vise en eventuel
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kausal sammenhag. | det fglgendegennemdges kortde faktoreysom umiddelbart kan taenkes at
kunne pavirke resultaterneg som vi ikke definiver i stand til at udelukke.

Deskriptivanalyse Dendeskriptive analyser foretaget pa baggrund af emalanceret
stikprgve af danske virksomheder med mindst fem ansatte. Som neaevnt i beskrivelsen af topleder
kategoriseringen kan denne nedre grapagentielt have medfart fejlrapportering og/eller
manglende observationer pa faktiske topledsedvom vi understregeat udredningen af
lonningsstrukturer derfor skal fortolkes i lyset af denne potentielle bias, begraenser analysens
overordnede fokus sdaynligheden fgrat analysen som helhed ikke er retviseiitieanden
begraensning ved den desknatianalyse haenger sammen med den valgéekke fra 20083 til
2012.Enhver obserérbar tendens i lanstrukturen vil veere pavirket af leengden pa den valgte
tidsperiode. En leengere tidsperiode kan forsteerke/reducere den relative bemaerkelsesveerdighed af
lokale udsvingVi understregederfor, at al fortolkning af lanudviklingen for
topledere/medarbejdere alene er dannet ud fra de indeholdte ar.

@konometrislkanalyse. Denumiddelbartstgrstebegraensning i forhold til den gkonometriske
analyse evoresmanglende identifikation af kausalitet mellem aendringerlettgt@gnninger og
virksomhedeesultaer. Vi erikke i stand til gkonometrisk &ise, at den positive association mellem
hgjere toplederlgnninger og gget virksomhedsresultater kan fortolkes kAnshfsens resultater
udtrykker derforgenerellesammenhzaenge i form a§sociationer, og ikkérsageffekt
sammenhaeng&.dermereer den kausalbegraensning geelddefor alle modeller i den
gkonometriske analysEstimeringen af den inddirekte sammenhametjem toplederog
medarbejderlgnning@r dogi mindre gradpavirket af kausalitetsproblemdet skyldes, at disse
associationer netop afspejigensidighed mellem de to hierarkiske niveauer og ikke estimerer en
kausal sammenhaeng

Til trods for at analysen illustrerer sammenhaenge mellem toplederlgnning og
virksomhedsresultater, bygger enhver kausal fortolkning alenemaénderliggende teori.

For at sikreatassociatioar er drevet mindsinuligt af tidsmaessig sammenfakklgte vi at
estimere virksomhedsresultater pa bagrund af Ignstrukturen areefare modelspecifikation
reducerer muligheden for, at positive/nega@endringer i virksomhedens resuléater til
hgjere/lavere toplederlgkn anden fordel ved den tidsmaessige forskydning af de uafthaengige
variabler erat den begraenser sandsynlighedendtmesultaterndglger af ikkeobserverde
feellesfaktorerFor yderligere at begraense potentiel pavirkning af arsspecifikke feellesfaktorer
inddrager alle modeller kontroller for observations@samme madsomstabile

virksomhedsspecifikke faktorer blev holdt konstant ved benyttelse af virksomhedseffekter
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Forat teste analysens estimeringsfaglsomhed beregnede vi modeller med alternative
specifikationer Specifikt kontrollerede vi foanlaegaktiver bade aret fgr (Tab8) og i samme ar

(Tabel7) som virksomhedsresultatet.

Tabel 6,7
Tabel6: Omsaetning Model 8a  Model 8b Tabel7:0msaetning Model 9 Model 10
efterfalgende ar efterfalgende ar
Gns. Topleder Ign 0.02* 0.02* Gns. Topleder lgn 0.02** 0.02**
(0.01) (0.01) (0.01) (0.01)
Gns. Medarb. Lgn 0.26*+* 0.26*** Gns. Medarb. Lgn 0.24** 0.25**
(0.02) (0.02) (0.02) (0.02)
Gns. Topleder lgn x gns. 0.03* Gns. Topleder lgn x gns. 0.03*
Medarb. Lagn (0.01) Medarb. Lan (0.01)
Virksomhedsstgarrelse 0.55** 0.55** Virksomhedsstgrrelse 0.52+** 0.52+**
(0.02) (0.02) (0.02) (0.02)
Topleder alder -0.001 -0.001 Topleder alder -0.001 -0.001
(0.0005) (0.0005) (0.0005)  (0.0005)
Topleder uddannelse 0.005 0.004 Topleder uddannelse 0.005 0.004
(0.004) (0.004) (0.0m) (0.003)
Topleder anseettelsesleengde  -0.0003 -0.0003 Toplederanseettelsesleengde -0.0005 -0.0005
(0.001) (0.001) (0.001) (0.001)
Andel kvindelige topledere (88(1))5 (882;1 Andel kvindelige topledere (881) (881)
Medarb. Alder -0.002 -0.002 Medarb. Alder -0.001 -0.001
(0.001) (0.001) (0.001) (0.001)
Medarb. Uddannelse 0.001 0.0003 Medarb. Uddannelse 0.001 -0.0001
(0.01) (0.01) (0.01) (0.01)
Medarb. Anseettelsesleengde  -0.003 -0.003 Medarb. Anseettelseslaengde -0.003 -0.003
(0.002) (0.002) (0.002) (0.002)
Andel kvindelige medarb. 0.07 0.08* Andel kvindelige medarb. 0.06 0.06
(0.03) (0.03) (0.03) (0.03)
Andel nyanseaettelser topledere -0.01 -0.01 Andel nyansaettelser -0.01 -0.01
(0.01) (0.01) topledere (0.01) (0.01)
Andel nyanseettelser medarb.  0.02 0.02 Andel nyanseettelser medart 0.02 0.02
(0.02) (0.02) (0.02 (0.02)
Anlaegsktiver 0.01** 0.01%+* Anleegsiktiver efterfglgende  0.07** 0.07*
(0.003) (0.003) ar (0.004) (0.004)
Konstant 15.46%** 15.46*** Konstant 14.73** 14.73***
(0.09 (0.0 (0.08) (0.08)

n = 67099med 17752grupper;

n=67172med 17771grupper;
*p < 0.05, **p < 0.01, **p < 0.001; Ri fuld model = 0.72

*p < 0.05, **p < 0.01, **p < 0.001; Ri fuld model= 0.73

Den anden test af estimeringsfalsonhifiekuserede pa normalitetafvirksomhedenei
stikprgvenVirksomheder med omseaetnirgpm ligger enderne adlistributionen udtrykker
statistiskekstreme observationdfor at undga at meget lave/hgje omsaetninger forvreenger
generaligrbarheden af desimerede associationer, blev modeliEmestimeret baseret pa
virksomheder med en omsaetiover de rderste 5% og under de gvels¥ af distributionen.
Tabel8 viser de fulde regressionsmodeller.

Tabel 8

Tabel8: Omsaetning efterfalgende ar Model R1 Model R2
Gns. Topleder lgn 0.02%** 0.02**
(0.01) (0.01)
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Gns. Medarb. Lgn 0.25** 0.26**
(0.02) (0.02)
Gns. Topleder Ign x gndledarb. Lan 0.02*
(0.01)
Virksomhedsstgrrelse 0.54%* 0.54+*
(0.01 (0.01)
Topleder alder -0.001 -0.001
(0.0009 (0.0004)
Topleder uddannelse 0.01* 0.01*
(0.003) (0.003)
Topleder anseettelsesleengde -0.0004 -0.0004
(0.001) (0.001)
Andel kvindelige topledere (881) (881)
Medarb. Alder -0.001 -0.001
(0.001) (0.001)
Medarb. Uddannelse -0.003 -0.003
(0.01 (0.01)
Medarb. Anseaettelseslaengde -0.005* -0.005
(0.002) (0.002)
Andel kvindelige medarb. 0.05 0.05
(0.03) (0.03)
Andel nyanseettelser topledere -0.01 -0.01
(0.01) (0.01)
Andel nyansaettelser medarb. 0.01 0.01
(0.09) (0.09)
Konstant 17.54%x* 17 .54
(0.01 (0.01)

n = 61.434med16.707 grupper:*p < 0.05, **p < 0.01, ***p < 0.001; Ri fuld model = 062

Den fulde model for efterprgvning shmmenhaengen mellem aflgnning af
toplederaflgnning og finansielt resultvist i Tabeb.
Tabel 9

Tabel9: Resultat efterfalgende ar Model 11  Model 12

Gns. Topleder Ign 0.01 0.01
(0.02) (0.02)
Gns. Medarb. Lgn 0.27%*  0.29%*
(0.07) (0.07)
Gns. Topleder Ign x gns. Medarb. Lg 0.11%*
(0.03
Virksomhedsstarrelse 0.35%*  0.35**
(0.04) (0.04)
Toplederalder 0.0001 0.0000
(0.002) (0.002)
Topleder uddannelse -0.02 -0.02
(0.01) (0.01)
Topleder anseettelsesleengde -0.001 -0.001
(0.002) (0.002)
) . -0.11* -0.10*
Andel kvindelige topledere (0.05) (0.05)
Medarb. Alder 0.002 0.001
(0.003)  (0.003)
Medarb.Uddannelse 0.02 0.01
(0.03) (0.03)
Medarb. Ansaettelseslaengde 0.0001 0.0001
(0.0 (0.01
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Andel kvindelige medarb. -0.004 0.001
(0.09) (0.09)

Andel nyansaettelser topledere -0.04 -0.03
(0.03) (0.03)

Andel nyansaettelser medarb. -0.01 -0.02
(0.05 (0.05)

Konstant 14.18***  14.17**

(0.02) (0.02)
n = 51.275med 15.893yrupper; *p < 0.05, *p < 0.01, **p < 0.001;
R?i fuld model = 0.40

Den fulde model for efterprgvning ah muligturneringseffet ved hgjereplederlgnninger
er vist i kel 10.

Tabel 10
Tabel 10 Omseetning efterfalgende ar Model 13 Model 14
Gns. Topleder Ign 0.03*** 0.03***
(0.01) (0.01)
Gns. Medarb. Lgn 0.25%** 0.25%**
(0.03) (0.02)
Antal topledere 0.003 0.001
(0.004) (0.004)
Gns.Topleder Ign x gns. Medarb. Lgn 0.02** 0.04**
(0.01) (0.01)
Gns. Topleder Ign x antal topledere 0.03*** 0.02*
(0.01) (0.01)
Gns. Medarb. Lgn x antal topledere 0.02
(0.01)
Gns. Topleder lgn x gns. Medarb. Lgn x ant 0.03*
topledere (0.01)
Virksomhedsstarrelse 0.55%** 0.55%**
(0.02) (0.02)
Topleder alder -0.001 -0.001
(0.0005) (0.0005)
Topleder uddannelse 0.004 0.004
(0.004) (0.004)
Topleder anseettelsesleengde -0.0001 -0.0001
(0.001) (0.001)
Andel kvindelige topledere (831) (831)
Medarb. Alder -0.002 -0.002
(0.001) (0.001)
Medarb. Uddannelse 0.002 0.001
(0.01) (0.01)
Medarb. Ansaettelseslaengde -0.003 -0.003
(0.002) (0.002)
Andel kvindelige medarb. 0.07 0.07*
(0.03) (0.03)
Andel nyanseettelser topledere -0.002 -0.002
(0.01) (0.01)
Andel nyansaettelser medarb. 0.01 0.01
(0.02) (0.02)
Konstant 17 .57%* 17 .57%*
(0.01) (0.01)

n = 68.259 med 18.11grupper; *p < 0.05, *p < 0.01, **p < 0.001;
R?i fuld model = 0.70
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Den fulde model for efterprgvning afrneringseffekt topledere imelleen vist i abelll.

Tabel 11
Tabel1l: Omseetningfterfalgende &r Model 15 Model 16

Varians i topleder lgn -0.0001 -0.001
(0.003)  (0.003)
Varians medarb. Lan 0.01 0.005
(0.01) (0.01)
Gns. Topleder lgn 0.03***  0.04*+*
(0.01) (0.01)
Gns. Medarb. Lan 0.34%+*  (0.34%+*
(0.04) (0.04)
Varians i topleder lgn x gns. Toplede! 0.01*
Lan (0.002)
Varians i medarb. lgn x gns. Medarb. 0.01
Lan (0.03)
Virksomhedsstgrrelse 0.58**  0.58*+*
(0.02) (0.02)
Topleder alder -0.001 -0.001
(0.001) (0.001)
Topleder uddannelse 0.01 0.005
(0.01) (0.01
Topleder ansaettelsesleengde 0.0003  0.0003
(0.001) (0.001)
-0.01 -0.01
Andel kvindelige topledere (0.02) (0.02)
Medarb. Alder -0.002 -0.002
(0.002) (0.002)
Medarb. Uddannelse -0.02 -0.02
(0.01) (0.01)
Medarb. Ansaettelseslaengde 0.001 0.001
(0.004) (0.004)
Andel kvindelige medarb. 0.07 0.07
(0.05) (0.05)
Andel nyanseettelser topledere -0.01 -0.004
(0.02) (0.02)
Andel nyansaettelser medarb. 0.05* 0.05*
(0.02) (0.02)
Konstant 17.78%**  17.78%**

(0.01) (0.01)
n = 42.459 med 11.61grupper; *p < 0.05%*p < 0.01, ***p < 0.001;
R?i fuld model = 0.70

Til trods for at de overnaevnte tests forstaerker analysens robusthed, vedbliver alle resultater med

alene at udtrykke associationer.

55



