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Teljesitmény alapU bérezés
és fels6vezetdi 6szténzoék

A vezérigazgaték jovedelmének és teljesitményének kapcsolatira (beleértve a fize-
tést, opcickat, részvénytulajdont és az elbocsitis lehetdségét) vonatkozo becslése-
ink szerint a vezérigazgatdék vagyona 3,25 dolldrral viltozik a részvényesek vagyo-
ndnak minden 1000 dolldros viltozdsakor. A fizetéshez vagy az elbocsdtds lehetdsé-
géhez képest a részvénytulajdon jobban 0sztonozhet, de a vezérigazgatdk tobbsége
vdllalatdnak részvényeibdl igen csekély részt birtokol, és tulajdoni hinyaduk az el-
miilt 50 évben csokkent. Feltételezziik, hogy bizonyos kozdsségi és egyéni politikai
erdk miatt olyan korldtok dlltak eld, melyek csokkentik a jovedelem teljesitményér-
zékenységét. Az 1930-as évek dta gyengiilt a jovedelem és teljesitmény kozotti kap-
csolat, valamint csokkent a vezérigazgatdk bérszintje; ez dsszhangban 4ll a hipoté-
zistinkkel.*

A nyilvénos részvénytarsasag tulajdonosai és vezérigazgatdja kozott fenndllo
érdekkonfliktus a megbizo-tigynok probléma klasszikus példéja. Ha a részvé-
nyesek mindent tudnanak a vezérigazgat6 tevékenységérdl és a vallalat be-
fektetési lehetSségeirdl, akkor meg tudnanak tervezni egy olyan szerzddést,
mely minden esetre meghatarozza és kikényszeriti a menedzsment altal vég-
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rehajtand6 intézkedéseket. A menedzsment tevékenységét és a befektetési le-
hetdségeket azonban nem tudjak tokéletesen megfigyelni a részvényesek; va-
l6jdban a részvényesek sokszor nem tudjak, hogy a vezérigazgatd egyaltalan
milyen intézkedéseket tehet, illetve hogy ezek koziil mely intézkedések nove-
lik a részvényesi vagy tulajdonosi vagyont. Ezekben a helyzetekben a megbi-
z6-ligynok elmélet szerint a javadalmazasi rendszert agy tervezik meg, hogy
a menedzsert a részvényesi vagyont novel$ intézkedések kivalasztasara és
megvalositasira 0sztonodzze.

A tulajdonosok azt szeretnék, ha a vezérigazgatdk olyan dontéseket hoz-
nédnak — példaul arrél, hogy mely tigyon dolgozzanak, mely projektekbe vag-
janak bele és melyekbe ne —, amelyeknél a dontés varhaté haszna meghaladja
a varhato6 koltségeket. A vezérigazgatd azonban csak a sajat egyéni hasznait és
koltségeit veszi figyelembe a mérlegeléskor. Ha eltekintiink a vezérigazgatok
kockazatkeriilésétdl, a részvényesi vagyon alakuldsdhoz kotott vezérigazgatoi
javadalmazasi rendszer segit 6sszehangolni a kiilonb6z6 dontések egyéni és
tarsadalmi hasznait és koltségeit, ezdltal 0sztonozve a cégvezetSket a megfe-
lel§ 1épések megtételére. A vezérigazgaton kiviil sok egyéb tényezd is befolya-
solja a részvényesi vagyon alakuldsat, mint példaul mas vezetdk és a munka-
vallalok dontései, keresleti és kindlati viszonyok, valamint a kozpolitika.
Mindazonaltal helyénval6 a vezérigazgatok javadalmazasat a részvényesi va-
gyonhoz koétni, 1évén a tulajdonosok célja annak novelése.

Ezt sokféle mechanizmuson keresztiil 6sztondzheti a javadalmazasi rend-
szer; ilyen példaul a teljesitmény alapt prémiumok és fizetés-feliilvizsgala-
tok, a részvényopciok és a teljesitménytdl fliggs visszahivas lehetSsége. E ta-
nulmany a felsorolt médszerek 6sztonzé hatasat becsli. Eredményeink szerint
a részvényesi vagyon 1000 dolldros véltozasa az aktudlis és a kovetkezd évi
fizetés és prémium atlagosan 2 centes novekedésével jar egyiitt. A fizetés-
feltilvizsgalatok, kibocsatott részvényopcidk és a gyenge teljesitmény miatti
visszahivasok hatasat a vezérigazgatok vagyondra nézve is megbecsiiltiik.
Becsléseink fels§ hatara szerint ezen — az igazgatétanacsok szamara kozvetle-
niil elérhetd — eszkdzok egyiittes hatdsa a vezérigazgatok vagyonara nagyja-
b6l 75 cent a részvényesi vagyon 1000 dollaros valtozasara vetitve.

A tulajdoni részesedés egy masik lehet6ség arra, hogy 6sszekossiik a ve-
zérigazgatdi vagyon és a cég értékének valtozasat. Mintankban a median ve-
zérigazgat6 vallalata torzsrészvényeinek 0,25 szazalékat birtokolja, beleértve
a lehivhat6 részvényopciokat és a csalddtagok részvényeit vagy a kozvetve
birtokolt részvényeket is. Ezaltal a vallalat értékének 1000 dollaros valtozasa
a medidn vezérigazgat6 részvényeinek értékét 2,5 dollarral valtoztatja meg.
Tehat végsd soron a minden tényezét tartalmazoé (bér és prémium, elbocséatas
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lehetsége, részvénytulajdon) becslésiink a vezérigazgat6éi vagyon teljesit-
ményérzékenységére vonatkozéan nagyjabol 3,25 dollar a részvényesi va-
gyon 1000 dollarnyi valtozdsara vetitve.

A nagyobb cégek vezérigazgatdinak rendszerint kevesebb részvényiik
van és kisebb a javadalmazasban megnyilvanul6 6sztonzésiik, mint a kisebb
vallalatoknal. Ha a mintdnkban szerepld cégeket piaci érték szerint csokkend
sorrendbe allitjuk, mindent figyelembe véve a fels§ 50% vezérigazgatoira 1,85
dollaros, mig az als6 50%-ra 8,05 dolléros becslést kapunk a jovedelem telje-
sitményérzékenységére (a részvényesi vagyon 1000 dollaros valtozasara vetit-
ve).

Ezek az eredmények meglatasunk szerint nem allnak 6sszhangban az op-
timalis szerz6déskotésrdl szo16 formalis megbizo-ligynok modellek kovetkez-
tetéseivel. A csticsvezetSk jovedelme és a véllalat teljesitménye kozotti empi-
rikus kapcsolat bar pozitiv és statisztikailag szignifikans, til kicsi egy olyan
poziciéban, ahol varakozasaink szerint az 6szténzé bérezés fontos szerepet
jatszik. Tovabba becsléseink szerint az elbocsatas lehetSsége nem fontos forra-
sa a menedzserek Osztdonzésének, mivel az elbocsatds valdszintiségének a
gyenge teljesitményhez kapcsol6dé novekedése és az elbocsatasbol fakado
bilintetés mértéke egyarant alacsony. Az igazgat6i sajat részvénytulajdon
nytjthat 6sztonzést, de ezt a tulajdont az igazgatétanacsok altalaban nem be-
folyasoljak, és a cstcsvezetSk tobbségének kicsi a sajat személyes részesedé-
se. Eredményeink 6sszhangban vannak néhany alternativ hipotézissel. Példa-
nak okéért lehetséges, hogy a vezérigazgatok nem szdmitanak fontos termelé-
si tényezének vagy az igazgatétanacsok konnyen figyelemmel tudjak kisérni
és értékelni tevékenységiiket. Mi egy masik lehetséges magyardzatot kina-
lunk; ez bizonyos politikai tényezSknek a szerz6dési folyamatban jatszott sze-
repén alapul, amelyek tigy gyakorolnak kozvetett befolyast a vezetdi javadal-
mazasra, hogy korlatozzak a tulajdonosok és a menedzsment kozott kothetd
szerz8dések tipusat. Ezek a politikai tényezSk (melyek a politikai szféraban és
a vallalatokon beliil egyarant mtikddnek) fontosnak tlinnek ugyan, &m nehéz
Gket dokumentalni, mivel informélisan és kozvetve jutnak érvényre. A magas
javadalmazassal szemben megnyilvanul6 tarsadalmi ellenérzés valdszintileg
nem tesz lehetévé akarmilyen magas vezetSi jovedelmeket. A menedzseri
munkaerd$piacon kialakult egyensily miatt tovabba nagy biintetésekkel sem
lehet éIni a gyenge teljesitmények esetén, ezért a bérek teljesitményfiiggdsége
csokkent. Eredményeink, miszerint a javadalmazas teljesitményfiiggésége, a
bérvaltozasok egyszert szoréddsa és az inflaciéval kiigazitott javadalmazasi
szint egyardnt jelentSsen csokkent az 1930-as évek 6ta, 6sszhangban allnak
egy ilyen kozvetett szabalyozéssal.



