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Ingress: Rorliga ersattningar till naringslivets ledande befattningshavare har blivit allt vanli-
gare de senaste aren. | finanskrisens och ett flertal foretagsskandalers kolvatten har dock en
bred debatt uppstatt om incitamentsprogrammens effektivitet. Till kritikerna hor den svenska
borgerliga regeringen som lanserat ett totalstopp for bonusprogram i statliga bolag. Men vad
séger egentligen forskningen om roérliga erséttningar till vd? | den hér artikeln sammanfattar
vi teorier om incitamentsprogram till ledande befattningshavare, deras funktion och syfte samt
vad vi empiriskt vet om deras effekter. Baserat pa lardomar fran forskningen redogor vi dven
for var egen syn pa hur incitamentsprogram bor utformas i form av konkreta rekommendatio-
ner.
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Under det senaste kvartseklet har rorlig 16n, t ex bonus, aktie- eller optionsbaserad ersattning,
blivit en alltmer betydelsefull del av foretagsledares erséttning i hela vastvarlden. Till exem-
pel utgjorde den rorliga I6nen pa 1980-talet ca en tredjedel av amerikanska storforetagsledares
ersattning medan den idag uppgar till ca nio tiondelar. Aven i Sverige har rorliga ersattningar
blivit vanligare pa senare ar. Parallellt med denna utveckling har féretagsledarnas totala in-
komster vaxt snabbare &n den genomsnittlige lontagarens. Roine och Waldenstrom (2008)
visar hur detta ligger i linje med en Gvergripande trend sedan 1980-talets borjan dar svenska
toppinkomsttagare har blivit relativt sett mer valbetalda. En sadan 6kning av inkomstklyftorna
kan naturligtvis tyckas orovackande och har lett till ett ifragasattande av det rimliga i saval
nivdn som sammansattningen av foretagsledarnas kompensationspaket.” Aven om det har
gjorts akademiska forsok att uttala sig om nivaerna (se exempelvis Bebchuk och Grinstein,
2005 eller Kaplan och Rauh, 2009) har tonvikten legat pa att forklara kompensationspaketens
sammansattning. Denna bestar i princip av fast 16n, prestationshaserad ersattning, pensionsav-
sattningar och Gvriga formaner. Alla komponenter &r viktiga och kan i ndgon man ersétta var-
andra. Fokus i den hér framstallningen ligger pa den rérliga Iénen.?

Vilken betydelse har da rorliga ersattningar for vd:s prestationer och i forlangningen foreta-
gets utveckling? Trots en betydande mangd forskning finns annu inget entydigt svar pa den
fragan. Anledningarna ar flera. Pa det empiriska omradet saknas fortfarande tillrackligt bra
dataunderlag. Dessutom foreligger avsevarda metodproblem eftersom varje foretag sjalvt val-
jer just den niva pa incitamentsléner som de tror maximerar foretagets varde, precis som de
valjer en for dem avpassad niva av investeringar i marknadsforing. Da foretag ar olika kom-
mer ocksa deras incitamentssystem att vara det, och darfor ar det svart (om inte omajligt) att
finna ett statistiskt samband mellan foretagens utveckling och andelen rérlig 16n eller inve-
steringar i marknadsforing. Av detta foljer dock inte att incitamentsbeldning eller investering-
ar ar oviktiga (Demsetz och Villalonga, 2001).

Aven pa det teoretiska planet finns en pluralism i hur vd:s drivkrafter och ersattningar kan
forstas. For ungefar tjugo ar sedan uppstod en akademisk kritik mot vad som ansags som allt-
for rigida lonestrukturer till foretagsledare. Vissa liknande vd:ars huvudsakligen fasta ersatt-
ningar vid “byrakratloner”, vilka knappast uppmuntrade till entrependrskap (t ex Baker m fl,
1988; Jensen och Murphy, 1990). Pa senare ar har forskare aven borjat kritisera de rorliga
ersattningarna. | forsta hand har kritiken inriktats pa de praktiska problem och avarter som
observerats, men daven alternativa teoretiska synsatt om vilka motiv som driver en vd har fore-
slagits (t ex Bebchuck och Fried, 2003, 2004; Frey och Osterloh, 2005; Jensen, Murphy och
Wruck, 2004).

| denna artikel &mnar vi beskriva forskningen om rorlig ersattning till vd i marknadsnoterade
foretag.® Vi inleder med en genomgéng av vilka sorters erséttningar detta handlar om samt
deras ungefarliga utbredning i Sverige idag och hur den ter sig i bade ett historiskt och inter-
nationellt perspektiv. Déarefter presenterar vi forst de teoretiska modeller som motiverar an-
vandandet av incitamentsloner och sedan de modeller som ifragasatter deras anvandbarhet.
Empiriska belagg for och emot rorliga erséttningar beskrivs genomgaende. Da datatillgang-
ligheten generellt sett ar storre i USA berdr de flesta studierna amerikanska forhallanden. Det-

! Regeringen lanserade t ex i mars 2009 ett stopp fér rorlig 16n till ledande befattningshavare i statliga foretag
(Néringsdepartementet, 2009).

% Se exempelvis Sundaram och Yermack (2007) fér en diskussion om pensionsavséttningar och Rajan och Wulf,
(2006) for en diskussion av dvriga formaner.

® De ersattningsprogram vi beskriver omfattar typiskt sett dven ett varierande antal andra anstéllda. 2008 omfat-
tade t ex Investors program 21 personer och Scanias upp till 150 personer.



ta kan vara problematiskt eftersom det finns institutionella och kulturella skillnader mellan
USA och Sverige. Bland annat &r det vanligare i Sverige med rostdifferentierade aktier, och
darmed ett mer koncentrerat 4gande. Dessutom anses amerikanska vd:ar generellt sett ha stor-
re inflytande 6ver styrelsen. Trots skillnaderna tror vi att de amerikanska studierna ar illustra-
tiva. Avslutningsvis lamnar vi ett antal rekommendationer till dem som vill utforma ett inci-
tamentsprogram.

1 Vd-ersattningars struktur och utbredning i Sverige

1.1 Hur betalas vd?

Det finns idag ett flertal olika varianter av kompensationspaket som praktiseras i svenskt och
utlandskt naringsliv. Den exakta kombinationen skiljer sig dock at forhallandevis kraftigt mel-
lan foretagen.

Fast 16n. Grunden i vd:s ersattning ar den fasta l16nen..

Bonus. Den i Sverige vanligaste formen av rorlig ersattning till vd &r det som ofta kallas for
bonus, dvs en extra kontantlon som typiskt sett betalas ut pa arsbasis. En bonus kan utformas
pa olika satt, ibland som en andel av vinsten (tantiem) och i andra fall relaterad till indirekta
matt baserade pa bokforing eller aktiekurs. Aven subjektiva beddmningsgrunder férekommer,
ofta i form av att styrelsen gor en egen vérdering av vd:s prestation. Storleken pa bonusen &r
ofta begrénsad i form av en maximal andel av den fasta I6nen, t ex 60 procent.

Aktier och optioner (langsiktiga incitamentsprogram™). Foretag erbjuder &ven aktier och
optioner till vd. Dessa kallas ibland for langsiktiga incitamentsprogram eftersom aktierna eller
optionerna typiskt sett inte kan séljas eller pantséttas under en specificerad tidsperiod. Men i
manga fall saknas sadana regler om forséljning varfor aktier och optioner till vd inte generellt
kan betraktas som langsiktig ersattning. Liksom bonus sker tilldelningen av aktier och optio-
ner ofta utifran uppfyllelse av vissa utstdllda verksamhetsmal.

Pension och 6vriga formaner. Vid sidan av den fasta 16nen, bonus och olika aktiebaserade
ersattningar forekommer ytterligare former av kompensation till vd. En viktig sadan ar pen-
sion, vilken vanligen ger vd ratt till en del av sin 16n efter en viss alder (t ex 60 ar) ofta livet
ut. Avgangsvederlag utgar utifall vd sparkas, typiskt sett upp till tva arsléner. Dessutom far vd
en rad férmaner som t ex bostad, sjukvardsforsakring, stadhjalp och tjanstebil.

1.2 Svenska vd-l6ner i historiskt och internationellt perspektiv

Kunskapen om rorliga erséttningar till ledande befattningshavare i Sverige ar hogst begrénsad
eftersom ingen systematisk datainsamling skett inom detta omrade. Vi vet darfor inte exakt
hur omfattande dessa erséttningar ar, hur de &r strukturerade eller ens om de verkligen blivit
vanligare pa senare tid. Trots detta innehaller detta avsnitt en presentation av det lilla vi vet
om den historiska utvecklingen och situationen i Sverige idag.

Rorliga ersattningar ar inget nytt fenomen. | Nordisk familjebok fran 1891 star att lasa foljan-
de om tantiem: "andel i vinsten, den med vissa procent a ett affarsforetags nettovinst utgaende
inkomst, hvilken tillfaller en eller annan person, som medverkar vid foretaget. Tantiemer pléa-
ga tillerkannas affars- och fabriksdisponenter, godsforvaltare o.s.v., i syfte att sporra deras
intresse for hogsta mojliga nettovinsts astadkommande.”



Tyvarr vet vi lite om hur utbredda tantiem varit som 16n till svenska foretagsledare historiskt
sett. P4 en anekdotisk niva vet vi atminstone att de anvants under hela 1900-talet. Betydligt
mer vet vi om incitamentslonernas historiska utbredning i USA. | en ny 6versikt av ameri-
kanska vd-ersattningar sedan 1930-talet visar Frydman och Saks (2008) hur incitamentspro-
grammen forsvann fran marknaden efter depressionen for att sedan aterkomma stegvis under
efterkrigstiden. Redan pa 1960-talet hade en majoritet av borsholagsdirektorerna optionspro-
gram, dock i liten skala utan storre betydelse for den totala 16nen. | takt med aktiemarknadens
tillvaxt pa 1980-talet borjade dock rorliga ersattningars betydelse att stiga kraftigt. Fran att ha
utgjort ungefér en fjardedel av vd:s totala ersattning pa 1970-talet utgor rorliga ersattningar
idag fyra femtedelar.’

Ocksa i Sverige framstar 1980-talet som en brytpunkt for rorliga ersattningars tillampning i
néringslivet. Den kanske mest valkdnda manifesteringen av denna brytpunkt var den s k pilot-
skolan, som utgjordes av ett antal framtradande borsbolags-vd:ar som kdpte stora aktieposter i
det egna foretaget for att pa sa vis understryka intressekopplingen mellan vd och agarna (Wal-
lander, 1989). Meyersson (1993) studerar 28 borsnoterade krisbolag” under ar 1985. Hon
finner att rorliga erséttningar till ledningen var vanligt forekommande, och att de néstan ute-
slutande utgjordes av bonus och aktieprogram. Konvertibla skuldbrev och optionsprogram till
saviél ledning som 6vrig personal véxte ocksa i omfattning under 1980-talet (Skéldebrand,
1988).

| Tabell 1 har vi sammanstallt uppgifter 6ver storleken och utvecklingen av rorliga erséttning-
ar till vd i svenska borsbolag sedan 1990-talets borjan. Uppgifterna kommer fran olika studier
som skiljer sig fran varandra i flera avseenden, framst i underlagets storlek. Jamforbarheten ar
darmed inte perfekt och resultaten bor tolkas forsiktigt. Tabellen visar att arsbonus utgjorde
ungefar en femtedel av svenska vd:ars totala 16n pa 1990-talet och att denna andel dkat nagot
sedan dess; bonus utgjorde ungefar en tredjedel kring 2005 om man bortser fran Fernandes m
fl (2008) som finner betydligt lagre bonusandelar.’ Betydelsen av aktier och optioner forefal-
ler blygsam. | Bangs (2006) studie utgor aktier och optioner ungefar fem procent av den totala
ersattningen medan arsbonus utgor ca 30 procent.

* Orsakerna till varfor incitamentsprogram blivit vanligare (i USA) pa senare &r &r lika manga som omdiskutera-
de. Nagra av de mest kinda, varav nagra diskuteras langre fram i denna artikel, ar: vd:s 6kade inflytande Gver
styrelsen (t ex Bebchuck och Fried, 2004), 6kad konkurrens om chefstalanger (t ex Tervid, 2008), aktiemarkna-
dens vérdedkning (t ex Gabaix och Landier, 2008), samt den 6kade risken for vd att bli sparkad (Kaplan och
Minton, 2006).

® En liknande slutsats om incitamentsprogrammens 6kade betydelse i Sverige under 1990-talet (utifrén &n mer
spridda observationer) dras av Séderstrom m fl (2003).



Tabell 1: Andel rorliga ersattningar av total vd-10n i Sverige och USA, 1993-2007 (%).

Sverige USA
G;;gg'b'e?;h Oxelheim Oreland g 5000 Fernandes m fl S&P 500
(2006) m fl (2008) (2008) (2008) (Kevin J. Murphy)
Bonus Bonus Bonus Bonus Ak_tler, Bonus Ak_tler, Bonus Ak_tler,
optioner optioner optioner
Perioder:
1993-1995 20 28 47
1998-2001 19 16 63
2003-2005 22 26 30 5 28 57
Enstaka ar:
2002 22 17 19 66
2003 18 19 25 5 27 57
2004 22 27 25 34 4 27 58
2005 26 32 33 5 30 55
2006 29 19 1 26 57
2007 24 61
Antal 12-26  83-131 196 20 97 471-499
bolag

Anm.: Med “bonus” menas andelen kontant rorlig erséttning och "Bonus, aktier, optioner” star for summan av
bonus och nuvardet av utestaende aktie- och optionsprogram (se avsnitt 1.1).

| en internationell jamforelse framstar Sverige som ett land med relativt modesta rorliga vd-
ersattningar. | diagram 1 jamfors strukturen pa vd-loner i 15 industrialiserade lander, baserat
pa data som samlats in av en brittisk konsultfirma och som analyseras i Fernandes m fl
(2008).° Bilden visar att Sverige har lagst andel bonus och andra incitamentsléner (20 pro-
cent) av alla dessa lander medan andelarna ligger kring 40 procent i genomsnitt. Noteras bor
dock att denna svenska andel ligger markant under de andra uppskattningar av andelen som
gjorts for Sverige (se tabell 1). Ocksa i sammansattningen av rorliga ersattningar finns stora
internationella skillnader. Medan bonus &r viktigast i Sverige, Tyskland, Spanien och Italien
ar istéllet aktier och optioner viktigast i USA, Storbritannien och Schweiz.

¢ Aven om jamférbarheten mellan lander i termer av definitioner &r god torde skillnaden i storleken pa landernas
foretagspopulationer vara ett strt problem. Flest foretag, 1271 stycken, observeras for USA medan endast sju st
danska och atta kinesiska foretag ingar. Representativiteten kan darfor vara bristande i vissa lander. Den betyd-
ligt hogre genomsnittslonen i Danmark &n i Sverige (med 97 foretag) antyder att storre foretag kan vara 6verre-
presenterade.



Diagram 1: Vd-lI6ners sammansattning i 15 lander 2006.
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Kalla: Fernandes m fl (2008, tabell Al).

2 Argument for anvandandet av rorlig ersattning

De centrala problem som incitamentsprogram ar &mnade att l6sa kallas for agentproblem
(Jensen och Meckling, 1976). Dessa uppstar nar en uppdragsgivare kontrakterar en agent for
att utfora en viss uppgift vars fullgérande &r svart att 6vervaka och utvardera. Darmed kan
kontraktet inte skrivas pa sjdlva uppgiftens utférande utan maste baseras pa nagot indirekt
matt (proxyvariabel). Problemen uppstar i den man kontraktet ger agenten utrymme, eller
rentav indirekt uppmuntran, att agera pa ett satt som inte ar enlighet med uppdragsgivarens
intressen. | vart fall &r uppdragsgivaren ett foretags agare, eller styrelse, och agenten dess vd
eller foretagsledning. Agarna saknar i regel bade tid och kompetens att skéta foretagets dagli-
ga affarer och lejer darfor en vd for detta andamal. Om vd endast &r intresserad av sin 16n, och
denna l6n &r fast, kommer hon till skillnad fran dgarna inte ha nagot intresse av att tka foreta-
gets véarde. Om vd:ns ersattning daremot gors kanslig for forandringar i detta varde kan hen-
nes incitament narmas agarnas och agentproblemet i nagon man 6verbryggas. Till exempel
kan detta ske genom ett optionskontrakt eller, mer drastiskt, genom att avskeda vd:n vid en
dalig vardeutveckling. Argument av det har slaget utgor karnan i den akademiska litteratur
som pekar pa fordelarna med incitamentsprogram.

Atskilliga empiriska studier har analyserat relationen mellan vd-erséttningar och foretagens
utveckling. De flesta av dessa har funnit att sambandet &r bade positivt och signifikant. Det
beror till stor del pa den mekaniska kopplingen mellan ett foretags marknadsvarde och den del
av vd-16nen som kommer fran aktier eller optioner knutna till foretaget.” Betydligt svarare har
det visat sig att koppla incitamentsstrukturen i vd:s ersattningar, och indirekt vd:s anstrang-
ning, till foretagets lI6nsamhet. Margiotta och Miller (2000) har forsokt mata incitamentskon-

'Se Murphy (1999) och Becht, Bolton och Réell (2002, avsnitt 7.5) for dversikter.



traktens effekt pa 34 foretag under en lang tidsperiod (1948-1977), och de finner att kontrak-
ten genererar ett mervérde i de foretag dar de anvants. Habib och Ljungvist (2005) finner att
foretag dar vd ager relativt manga foretagsaktier ocksa ar relativt hogt varderade pa markna-
den, men effekten ar omvénd for vd:s optionsinnehav. | en viktig studie visade Hall och Li-
ebman (1998) hur vd:s 16n under 1990-talet véxte i takt med det egna foretagets aktievérde
men konstaterade samtidigt att detta i hdg grad sannolikt drevs av att hela aktiemarknaden
Okade i vérde.

2.1 Rorlig ersattning far vd att anstranga sig hardare

Agentproblemen kan yttra sig pa olika satt. Det kanske mest uppenbara har att géra med an-
strangning. | de modeller som betonar detta ar anstrangning definitionsmassigt oangenamt.
For en vd med fast 16n ar det optimalt att bara anstranga sig tillrackligt mycket for att behalla
jobbet. Agarna skulle i princip vara beredda att betala henne mer om hon anstriangde sig lite
till, men eftersom anstrangning &r svart att observera och darmed kontraktera ar detta inte
mojligt. Istallet later 4garen kontraktet baseras pa verifierbara matt som antas samvariera med
graden av anstrangning, t ex foretagets borsvérde eller vinst. Genom att lata en del av vd:ns
ersattning bero pa borsvardet ges hon incitament att jobba hardare, vilket 6kar produktivite-
ten.

2.2 Rorlig ersattning kan begréansa vd:s privata resursutnyttjande

Andra modeller betonar hur vd:n kan anvénda foretagets resurser for privata syften. Det &r
naturligtvis enkelt att i ett kontrakt forbjuda vd att fora Over foretagets kassa till sitt privata
bankkonto. Betydligt svarare ar att detaljstyra planeringen av konferensresor, kontorsrenove-
ringar och foretagsfester. Det behdver inte ens vara uppenbart for vd:n att hon later sina per-
sonliga intressen paverka verksamheten. S k self-serving bias ar ett valdokumenterat fenomen
(se exempelvis Babcock och Loewenstein, 1997) som innebér att vi tenderar att uppfatta vara
egna intressen som berattigade. Att privat utnyttjande av ett foretags resurser verkligen fore-
kommer och har ekonomisk betydelse dokumenteras av Yermack (2006a). Han finner bland
annat att vd:s medlemskap i avldgsna golfklubbar samvarierar starkt med hennes utnyttjande
av foretagets flygplan. Liknande resultat konstateras av Grinstein, Weinbaum och Yehuda
(2008) i deras studie av de striktare kraven pa amerikanska storforetag att redovisa vd:s priva-
ta utnyttjande av foretagsresurser i samband med en regelandring ar 2006.

2.3 ROrlig ersattning uppmuntrar vd att ta risker

Agentproblem uppstar aven nar vd:n ska besluta om lovande men riskfyllda projekt. En vd
som enbart har en fast I6n har inte incitament att investera i sadana projekt, trots att det ligger
I dgarnas intresse, eftersom eventuella vinster tillfaller &garna men vd:n I6per risken att forlo-
ra jobbet om det gar daligt. For att forma vd:n att investera dven i riskfyllda projekt kan agar-
na lova henne en liten del av den eventuella vinsten inom ramen for ett incitamentsprogram.

Till saken hor aven att en vd, liksom de flesta manniskor, ogillar risktagande. Aven om vi
bortser fran agentproblemen skulle en vd undvika riskfyllda projekt eftersom hon ogillar ris-
ker. Agarna har mindre emot den extra risken eftersom projekten i regel endast utgor en mind-
re del av deras portfélj och darfor kan diversifieras bort. Denna skillnad i effektiv riskaversion
gor att vd:n maste ges en storre del av projektets eventuella vinst for att handla i enlighet med
dgarnas intressen. Graden av riskaversion skiljer sig emellertid at mellan personer. Har man
lagre riskaversion varderar man riskfyllda incitamentsprogram hégre an andra.



2.4 Rorlig ersattning gor vd mer lojal mot &garna &n mot andra

Relationen till dgarna &r endast en av vd:s manga relationer. Hennes sociala sammanhang
omfattar dven anstallda, vanner, politiker, konkurrenter osv. Rimligtvis uppstar ibland situa-
tioner dar agarnas intressen star i konflikt med dessa andra intressenters, t ex nar anstallda ska
avskedas. | de fallen syftar incitamentsprogram till att harmonisera vd:ns och &garnas intres-
sen och bidrar till att sddana svara beslut kan fattas. Denna aspekt kommer sallan fram i de-
batten, men det ar var uppfattning att detta ar en av incitamentsprogrammens viktigaste effek-
ter. 1 en inflytelserik studie visar Bertrand och Mullainathan (2003) bl a hur foretagsledare
som verkar i foretag med storre skydd mot fientliga uppkdp, ett hot som kan forverkligas nér
vd inte anses fa ut mesta mojliga av sitt foretag och darigenom agerat mot dgarnas intressen,
tenderar att betala sina anstallda hogre 16ner och goéra lagre vinster. | avsaknad av motverkan-
de mekanismer tycks vd alltsa i ndgon man offra agarnas intressen for de anstalldas. | en stu-
die av svenska foretag finner Crongvist m fl (2009) beldgg for liknande mekanismer. Ju star-
kare inflytande agare utanfor ledningen har och ju stérre andel av vinsten som vd far i 16n
desto l&gre Ioner betalas till de anstéllda i foretaget.

2.5 Rorlig ersattning kan knyta réatt personer till foretaget

Aven om agentproblemens I6sning &r det centrala malet for incitamentsprogrammen kan de
fylla ytterligare funktioner. En sadan ar att knyta viktiga personer till verksamheten. | normala
fall gors det naturligtvis enklast med en marknadsmaéssig, fast I6n men om man exempelvis
vill investera i sina anstélldas utbildning &r det fordelaktigt om de inte direkt efter invester-
ingen kan lamna foretaget utan vidare. En vd som har insyn i organisationens affarshemlighe-
ter vill man heller inte att en konkurrent enkelt ska kunna locka éver med en hdgre 16n.
Manga incitamentsprogram loper 6ver flera ar och de som lamnar foretaget innan program-
men har 10pt ut ger typiskt sett upp sina kvarvarande ansprak i programmen. Darfor blir det
kostsammare att 1amna foretaget. Det ar emellertid viktigt att poéngtera att man inte behover
ha en rorlig 16n for att uppna den har effekten. Alla former av villkorad och fordrojd ersétt-
ning kan anvéndas och ett lampligt utformat pensionsavtal skulle duga lika bra. Férmodligen
ar det dock enklast att arbeta in de har effekterna inom ramen for ett incitamentsprogram, om
detta d4nda redan anvands.

Ytterligare ett exempel ar den selektionseffekt som tréder i kraft vid rekryteringar. Eftersom
ett valdesignat incitamentsprogram blir vardefullt for anstéllda enbart da de gor vardefulla
bidrag till organisationen kommer dessa program att locka personer som vet med sig att de
kan gora sadana bidrag. Till skillnad fran pa anstallningsintervjuer har daliga kandidater i den
har situationen inga incitament att ljuga om sin formaga, utan kommer sjalvmant att soka na-
gon annan anstéllning med fast 16n. Genom att erbjuda en vésentlig andel rorliga ersattningar i
ett kompensationspaket lockar man dessutom framst personer med relativt lag riskaversion,
dvs personer vars riskattityd ligger nara dgarnas.

3 Nackdelar och praktiska problem med rérliga ersattningar

Den ovanstaende diskussionen kan ge intrycket av att incitamentsprogram &r en elegant 16s-
ning pa ett vanligt och annars svarlést problem. Detta ar dock en 16sning som ar forknippad
med nya problem.



3.1 Incitamentsloner ar dyra

Den mest uppenbara nackdelen med incitamentsprogram &r att de ar dyrare an fasta I6ner. Det
beror pa den extra finansiella risk de utsatter vd:n for, ndgot som hon typiskt sett ogillar. Des-
sa risker ar sarskilt betungande eftersom de ar avsiktliga och vd:n inte kan tillatas forsakra sig
mot dem. Darfor kravs ett storre kompensationspaket &n om enbart en fast 16n betalas ut.
Murphy (1999) och Jensen m fl (2004) framhaller att optioner &r en sarskilt dyr ersattnings-
form av de har anledningarna. Vad man far for denna kostnad &r en viss niva av incitament,
vilket i praktiken ar en kompensationskanslighet for den egna prestationen. Vi tror att det &r
nyttigt att tdnka pa det har som om man koper incitament. Alla incitamentsprogram kostar
pengar och hur mycket pengar man bor lagga pa att kopa incitament varierar fran foretag till
foretag, precis som den optimala investeringen i maskiner eller marknadsforing.

3.2 Rorliga ersattningar kamouflerar vd:s inflytande 6ver sin egen 16n

Vi har tidigare i den har artikeln talat om de agentproblem som uppstar mellan dgarna och
vd:n. | praktiken ar det dock inte &garna utan deras representanter i styrelsen som bestammer
vilken I6n vd ska ha. Kan &garna vara sékra pa att styrelsen kommer att agera i deras och inte
i vd:s intresse? Formodligen inte eftersom det dr sannolikt att de agentproblem som existerar
mellan vd och &garna dven foreligger mellan dgarna och styrelsen. De flesta styrelseledamoter
far exempelvis enbart fast erséttning vilket, som vi redan sett, ger upphov till anstrangnings-
problem. Eftersom det & mycket enklare att bara ge vd:n den 16n hon vill ha &n att formulera
och argumentera for ett motforslag finns det en risk att detta & vad som kommer ske. Empi-
riska studier har bekréftat att styrelser dar kostnaden for anstrangning kan forvéntas vara hog-
re ocksa ger vd:n storre kompensation. Ett exempel ar Core m fl (1999) som finner att vd:n
tenderar att fa hogre ersattning om styrelsen ar stor (och darfor mer svarkoordinerad), uppta-
gen (i meningen att en stor andel av ledaméterna sitter i manga andra styrelser) eller aldrad
(en stor andel av ledaméterna ar aldre an 69 ar). | en studie av norska och svenska styrelser
finner Oxelheim och Randgy (2005) ett liknande positivt samband mellan vd-l6n och styrelse-
storlek.

Ett andra skal till agentproblem mellan styrelsen och &garna ar den lojalitet som féreligger
mellan vd och styrelsen. | den man styrelseledaméter oftare interagerar med vd d4n med agarna
ar det troligt att en styrelseledamot upplever det som socialt oangenamt att ta strid med vd om
hennes kompensationspaket. Att underlata att se efter agarnas intressen passerar lattare obe-
markt, forutsatt att underlatelsen inte ar for stor och dgarna inte ar for véalorganiserade. Hart-
zell och Starks (2003) finner att vd:s kompensation tenderar att vara lagre i foretag dar dgan-
det ar mer koncentrerat och bestar av institutionella investerare (vilka generellt anses vara mer
sofistikerade). Yermack (2006b) ger ytterligare belagg for hur stark lojaliteten mellan styrelse
och vd kan bli, namligen i form av generésa avgangsvederlag som genomgaende métts av
negativa reaktioner pa aktiemarknaden nar de offentliggjorts.

Om vd:n genom nagon av de ovan diskuterade mekanismerna kan forma styrelsen att ge hen-
ne en otillborligt hdg 16n har hon incitament att dolja detta for &garna, mojligtvis med hjalp av
ett svaroverskadligt incitamentsprogram. Ju mer komplicerat programmet ar, och ju mindre
detaljer om det som publiceras i exempelvis arsredovisningen, desto stérre kan kompensa-
tionspaketet goras utan att leda till en reaktion fran dgarnas, de anstélldas eller medias sida.
Bebchuck och Fried (2003) talar om att kompensationen “kamoufleras”. Det &r alltsa majligt
att komplicerade rorliga ersattningssystem ar symptom, snarare an lésningar, pa agentproblem
inom ett foretag. Bang (2006) finner i en studie av svenska foretag att rapporteringen om hur
vd paverkas av foretagens utveckling ofta ar bristfallig aven da det finns vélutvecklade meto-



der for att berakna detta. Eftersom vd:ns riskaversion inte gar att observera ar de tekniska sva-
righeterna med att berdkna programmens merkostnader stérre och dessa rapporteras i princip
aldrig. |1 Sverige ar det vanligt att styrelsens forslag till vd-ersattning forst har godkénts av
ledningsgruppen sjalvt, vilket naturligtvis indikerar att vd har ett direkt inflytande éver sin
egen ersattning (Oreland, 2008).

3.3 Det ar svart att mata vd:s prestationer

Agentproblemen uppkommer eftersom det ar svart att verifiera huruvida en féretagsledare
agerar i agarnas intresse. Darfor tvingas dgarna att anvanda sig av indirekta utfallsmatt, som t
ex aktiekursen. Detta medfor dock problem. Med en rorlig ersattning som beror pa aktiekur-
sen ett visst datum ges vd incitament att manipulera aktiekursen just det datumet, dven om det
skulle innebé&ra en lagre kurs i framtiden (Aboody och Kaznik, 2000). Om aktiemarknadens
investerare dartill inte agerar fullt rationellt utan fokuserar pa kortsiktiga kursvinster forstarks
risken for att vd ska forsoka manipulera aktiekursen ytterligare (Bolton, Scheinkman och Xi-
ong, 2006).

Men det &r inte bara aktiekurser som kan manipuleras. Incitamentsprogram baserade pa bok-
foringsinformation kan vara d&nnu mer utsatta eftersom det alltid finns mojlighet for ledningen
att paverka sadana matt. Det kan exempelvis géras genom att justera avskrivningstakten, men
Cao och Laksmana (2007) visar hur &ven rena affarsbeslut sdsom investeringar i forskning
och utveckling kan andras for att paverka den rapporterade vinsten. Dessutom visar Bergstres-
ser och Philippon (2006) att foretag dar vd:ns ersattning i hogre grad beror pa bokforingsre-
sultat oftare blir tvingade av revisorer eller myndigheter att géra om sin bokforing, vilket i
typfallet innebér lagre redovisad vinst och darmed l&gre 16n till vd. Eftersom incitamentspro-
grammen generellt belénar goda resultat men underlater att straffa daliga resultat uppkommer
aven incitament att samla alla forluster vissa ar och alla vinster andra. Ett nollresultat tva ar i
rad ger antagligen ingen bonus medan en brakforlust ett ar foljt av en jéttevinst aret darpa kan
gora det, d&ven om den genomsnittliga vinsten inte forandras. Bengtsson, Bergstrom och Nils-
son (2008) presenterar empiriska beldgg for att liknande bokféringsmanipulation (periodise-
ringar av vinster och nedskrivningar) aven forekommer i svenska borsnoterade foretag, sar-
skilt i samband med vd-byten.

Ytterligare problem med att mata vd:s prestationer for att berakna rorlig ersattning kommer av
att de indirekta matt som anvands i princip alltid d&ven paverkas av andra faktorer an vd:ns
beteende. Bertrand och Mullainathan (2001) finner exempelvis att forandringar i vaxelkurser
och oljepriser kan ha stora effekter pa vd:s kompensation trots att de rimligen inte har nagon-
ting med henne att gora. En studie av svenska borsbolag visar att forandringar i makroekono-
miska variabler star for upp till 60 procent av utbetalda chefsbonusar mellan 2001 och 2005
(Oxelheim, Wihlborg och Zhang, 2008).

Ett satt att minska kompensationens beroende av makrovariabler ar att berdkna utvarderings-
matten relativt en grupp konkurrenter. Man kommer da att beléna vd:n om hon anpassar sig
battre &n sina konkurrenter till de nya forhallandena snarare an att beléna henne for de nya
forhallandena i sig. Ett annat satt ar att oka styrelsens diskretion nar det géller att satta bonus-
nivan. Man kan da enkelt justera den om det &r uppenbart att resultatet beror mer pa yttre fak-
torer &n pa vd. Nackdelen med en sadan diskretion ar att de problemen som uppstar i samband
med vd:ns inflytande 6ver sin egen 16n sannolikt blir storre.



3.4 Risk att vd:s inre motivation trangs undan

All kritik av rorliga ersattningar ar inte forknippad med agentproblem. Frey och Osterloh
(2005) betonar vikten av bel6ningssystemen i formandet av en foretagskultur, vilket manga
anser vara en av ledningens huvuduppgifter. Interaktioner mellan ledning och anstéllda préag-
las till stor del av pro-sociala mekanismer, émsesidighet och tillit. Frey och Osterloh redogor
for ett flertal studier som betonar hur monetéra incitament kan fa aktorer att betrakta situatio-
ner i ekonomiskt snarare &n i socialt perspektiv. Exempelvis har Gneezy och Rustichini
(2000) visat hur inforandet av boter for att hamta ett barn fran dagis efter utsatt tid fick forald-
rar att bli mindre punktliga. Den forklaring som ges &r att de ekonomiska incitamenten skifta-
de foraldrarnas uppfattning av situationen fran ett socialt perspektiv, déar det centrala var att
folja normer for vad som &r acceptabelt beteende, till ett ekonomiskt perspektiv, dar eventuel-
la externa effekter &r prissatta och individens skyldigheter reduceras till att maximera sitt eget
valbefinnande.

Resultatet understryker att manniskors beteende styrs av saval yttre som inre drivkrafter. Till
exempel ar pliktkénsla, prestige, yrkesheder och tillit egenskaper som motiverar personer,
inklusive foretagsledare, till att gora bra ifran sig och fa bekréaftelse for det av andra (Elling-
sen och Johannesson, 2008, Falk och Kosfeld, 2006, Ariely m fl 2009). Dessa drivkrafter be-
I6nas inte i bonusprogrammet och kommer darfor i skymundan. 1 férlangningen finns en risk
att en rad viktiga uppgifter, som inte uttryckligen belénas, inte kommer att utféras alls.

Det ar naturligtvis vanskligt att generalisera fran studier av det har slaget till utformandet av
incitamentsprogram. Kultur och inre drivkrafter ar abstrakta variabler som inte latt later sig
matas. Frey och Osterloh utgar fran data fran laboratorieexperiment eller situationer som den
diskuterade ovan, vilka inte specifikt ror foretagskultur eller incitamentsprogram. Icke desto
mindre ar parallellerna uppenbara och det vore ett misstag att borste fran kultur nar dessa fra-
gor diskuteras.

4  Lardomar fran forskningen

Vad kan vi da sdga om hur incitamentsprogram bor utformas givet det vi vet om de problem
de ar amnade att I6sa och de svarigheter som uppstar nar man forsoker gora det? | detta av-
snitt presenterar vi lardomar och rekommendationer baserade pa den ovan genomgangna
forskningen.

4.1 Lardom 1: Den fasta Ionen ar en central motivationskalla

| de flesta lander utgor idag den fasta l6nen grunden i vd:s anstallningskontrakt. Detta &r inte
nddvandigtvis ineffektivt. Till att borja med &r en fast 16n ett billigare sétt for foretaget att
ersatta vd eftersom rorliga erséttningar alltid inkluderar en riskpremie. Dessutom ar den fasta
I6nen inte behaftad med de manga praktiska svarigheter som avhandlas nedan, vilka riskerar
ge upphov till vardeférstorande beteenden hos vd och &ven trdnga undan de sociala mekanis-
mer och inre drivkrafter som vi vet far manniskor att prestera val.

4.2 Lardom 2: Olika incitamentsprogram passar olika foretag

Eftersom de agentproblem vi har diskuterat varierar i storlek mellan olika foretag varierar
aven behovet av losningar. Det ar inte heller uppenbart att incitamentsprogram alltid &r den
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basta I6sningen. Dels beror programmens kostnad pa vd:s riskaversion och dels varierar kost-
naden for alternativa lsningar. Om verksamheten &r lattoverskadlig och dgandet koncentrerat
kan det vara effektivare med en mer direkt Gvervakning och utvérdering av vd:s beslut. Darfor
bor andelen rorlig ersattning och programmets specifika utformning anpassas till det enskilda
foretaget.

4.3 Lardom 3: Langsiktigheten bor starkas i incitamentsprogrammen

En negativ aspekt av flera incitamentsprogram som anvénts &r att de uppmuntrar till kortsik-
tighet, t ex i form av att vd prioriterar att frisera foretagets bokforing fran ar till ar framfor
langsiktigt vardeskapande. Det finns emellertid flera sétt pa vilket langsiktigheten i rorliga
ersattningar kan forstarkas. Till exempel skulle bonusutbetalningar kunna delas upp pa flera ar
sa att en del betalas ut per gang. Om foretaget borjar utvecklas samre kan da resterande bonus
frysa inne innan utvecklingen &ter nar upp till tidigare ”hégvattenmarke”.® Kanske kan rentav
&terbetalningar av tidigare bonusloner diskuteras (s& kallade clawback provisions).® For att
undvika manipulation bér incitamentsprogrammen inte heller vara beroende av Kkortsiktiga
forandringar i aktiekursen. Istéllet for att lata alla optioner forfalla vid samma datum bor man
sprida dem s& mycket som majligt. Man bor aven se till att det alltid finns optioner som for-
faller langt in i framtiden. Det kommer da inte att finnas incitament att vidta atgarder som

hojer kursen pa kort sikt pa bekostnad av dess langsiktiga utveckling.

4.4 Lardom 4: Yttre faktorers inverkan bor rensas ut

Incitamentsprogrammen bor i minsta mojliga grad vara beroende av faktorer utanfor vd:s kon-
troll, som t ex konjunktursvangningar eller vaxelkursforandringar. Darfor bor den underlig-
gande tillgangen i programmens optioner vara foretagets aktiekurs relativt ett lampligt index.
Om aktiekursen gar upp till foljd av konjunkturen paverkar det inte foretagets aktiekurs i rela-
tion till dess konkurrenters. Eftersom detta skulle rensa ut marknadsrisken fran optionernas
varde skulle det 6ka incitamenten for ett givet pris. Samma indexeringsprincip bor gélla om
den rorliga erséttningen baseras pa t ex forsaljning eller vinst.

4.5 Lardom 5: Bokforingsmatt ar relativt lattmanipulerade

Givet de problem som uppstar i och med anvandandet av indirekta prestationskriterier bor
man undvika bokféringsmassiga mal vid utformningen av incitamentsprogram. Istéllet bor
programmen baseras pa aktiekursen. Bokforingsdata beaktar inte effekter som ligger langt in i
framtiden. Det ar dessutom enklare att manipulera bokfdringsdata &n att lura marknaden att
andra sin vardering av foretaget.

4.6 Lardom 6: Transparensen i incitamentsprogrammen bor vara hog

Som vi sett dr det séllan som féretag redovisar detaljer om sina rorliga erséttningar. Denna
otydlighet &r problematisk av flera skél. Forutom att den kamouflerar ledningens inflytande
over den egna l6nen forsvarar den for dgarna att fatta beslut om réatt incitamentsprogram. Om
incitamentsprogram &r ett satt for &garna att ”kdpa” incitament av vd till priset av en riskpre-
mie (dvs hogre ersattning) ar det naturligt att 4garna vill skaffa sig en uppfattning om dels vad

® Inom hedgefonder praktiseras hégvattenmarken (high water mark) sedan ldnge. Dessa innebér att om en fonds
varde sjunker behéver en investerare inte betala nagra avgifter forran vardet ater natt upp till nivan fore fallet.
® Clawbacks anvénds redan i vissa lander, t ex i USA genom Sarbanes-Oxley-lagen fran 2006.
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det &r de kopt, dvs vilka incitamenten ar och hur mycket de kostar foretaget. Ett sétt att kom-
ma runt problemet med bristande transparens ar att uttryckligen lata vd:n valja hur stor del
fast respektive (subventionerad) rorlig erséttning hon vill ha. Den totala subventionen skulle
da utgdra programmets kostnad och kunna observeras direkt.

5 Avslutande kommentar

Det ar svart att utforma vélavvagda kompensationskontrakt till foretagsledare i stora foretag.
De uppgifter dessa ledare utfor ar sa komplexa att det ar omgjligt att vara séker pa om de
verkligen anstranger sig och vilka resultat deras anstrangningar har. | teorin kan detta avhjal-
pas med ett valutformat incitamentsprogram. Det finns dock skal att tro att ett daligt utformat
program kan g6ra mer skada &n nytta, exempelvis genom att kamouflera ersattningens storlek.

Lardomarna fran denna forskningsdversikt visar att det inte finns nagra enhetslésningar gal-
lande utformningen av incitamentsprogram. | vissa foretag och branscher ar en fast, mark-
nadsmaéssig 16n ldmpligast medan det i andra sammanhang kan behdvas tydliga incitaments-
I6sningar for att fa ledningen att prestera sitt basta. | den man incitamentsloner anvands &r det
dock centralt att dessa baseras pa utfall som ar bade langsiktiga och svara att manipulera. Ge-
nomlysningen bor ocksa vara hog i hur foretagen rapporterar sina ersattningssystem till agar-
na och aktiemarknaden.

Den radande finanskrisen har lyft fragan om behovet av rorliga ersattningar hogt upp pa den
politiska dagsordningen. An ar det dock oklart i hur hég grad dessa kommer att forandras.
Forhoppningsvis kommer dock naringslivets representanter att ta lardom av saval tidigare
misstag som befintlig forskning och ga in i framtiden med ett mer balanserat och adekvat er-
séattningssystem till sina chefer.
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