Pengar ingen bra VD-bonus
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Nationalekonomer har av tradition en stark tilltro till monetéra beléningssystem och
deras férmaga att fa folk att prestera. Men nu finns tecken pa att denna tilltro avtar.

Den senaste finansiella krisen i flera vastlander har fatt de politiska ledarna att pa allvar borja
ifrdgasatta beloningssystemen inom naringslivet, inte minst i de banker som har fatt statligt
stod.

Intressant nog far politikerna ocksa stod av flera framstaende nationalekonomer som tidigare
sjalva aktivt argumenterade for vérdet av "pay for performance™, dvs bonusar, optionsavtal
och fallskarmar. I en dversikt av hur VD-l0ner bor - och framfor allt inte bor - s&ttas menar
tva valkanda amerikanska nationalekonomer, Michael C. Jensen och Kevin J. Murphy, att
samhéllet maste revidera sin syn pa VD-lonesattning om vi vill undvika framtida skandaler
och kriser orsakade av daligt agerande.

Forskarna havdar att nar VD:s ersattning endast kopplas till variabler som kan métas, sasom
vinst eller aktievarde, uppstar problem. Dels ar det svart att vélja ratt bland alla varianter av
matt, dels missar man alla de viktiga uppgifter en VD har som inte kan matas. Resultatet blir,
enligt forskarna, att direktorer blivit alltfor inriktade pa att 6ka sitt bolags aktiepris och
prioriterat sadant som spelar roll for marknadens kortsiktiga vardering (t ex mediakontakt,
analytikertraffar) framfor andra uppgifter.

Langsiktiga, strategiska beslut blir lidande. I varsta fall leder beléningssystemen till rent
destruktiva atgarder for att fa upp aktiepriset, sdsom kortsiktiga foretagskap eller rentav
manipulation av bokforing. De senaste aren innehaller en lang rad exempel pa detta, av vilka
de mest valkanda torde vara Enron och WorldCom. En annan nationalekonomisk kritik av
omfattande bonusavtal har framforts av ekonomiprofessorn Bruno Frey vid Zurich universitet.
Han havdar att direktdrer borde ha en hdg, men fast 16n utan nagon koppling till aktiepris,
forséljning eller andra matbara nyckeltal.

Men istéllet for manipulation och kortsiktighet lutar sig Frey mot nyare forskning inom
psykologi, organisation och beteendeekonomi som visar att manniskors prestationer drivs av
langt mer &n enbart yttre beloningar.



Prosociala drivkrafter som "yrkesheder", "ett gott rykte" och "positiv respons fran andra"
forefaller nog sa viktiga for att forma manniskor att prestera sitt yttersta. Monetéra beloningar
kan rentav motverka sitt syfte eftersom de far folk att fokusera pa beléningen i sig snarare &n
det arbete som &r tankt att belonas. | varsta fall struntar man gora i allt sadant som inte
beldnas uttryckligen.

Slutsatsen ar att ekonomerna idag borjar tappa sin tilltro till det ekonomiska véardet av gyllene
fallsk&rmar och handslag, bonusavtal och optionsprogram. Eftersom dessa beléningssystem
en gang i tiden kom till pa initiativ av ekonomer kanske saker nu kommer att andras nar i stort
sett samma ekonomer argumenterar for deras avskaffande, eller atminstone deras grundliga
reformering. Men helt séker pa att en andring kommer ske kan man inte vara. Manga styrelser
besitts namligen ofta av just de personer som &r foremal for beléningssystemen, dvs personer
ur ledningsgruppen (inklusive VD sjélv) och ledamdéter som ar VVD:ar i andra bolag.

Vem tror att sadana styrelser aktivt kommer rosta bort sina egna ersattningar?
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