"Offentliga dgare ger fel 16n".
Direktorers stora I6nelyft beror pa att &garna inte tar ansvar, menar Eva M Meyerson.

Offentligt 4gande motverkar rimliga direktorsloner. Det hdavdar fil dr Eva M Meyerson som
studerat dgandestrukturer i det svenska naringslivet. Hon menar att de bonussystem som
tillampas framst i foretag som ags av institutioner, stat, kommuner och fackférbund inte speglar
chefernas prestationer. Dessa lonesystem leder till stora legitimitetsproblem och kan fa allvarliga
foljder for I6nebildningen, menar Meyerson.

Den klassiska lonekampen har alltid statt mellan arbete och kapital. I I6nerérelsen 1995 har &nnu
en kamp inforts: den mellan direktorer och arbetare. Representanter for arbetarrorelsen fragar sig
om det &r rattvist att en direktor tjanar i genomsnitt nio ganger mer an en arbetare. Direktérerna
forsvarar sig med att de kan fa battre betalt utomlands och att man far betala for kompetens.

Det sticker i 6gonen nar vissa chefer far ut mycket stora I6nehéjningar samtidigt som alla
uppmanas till aterhallsamhet i I6nerérelsen och att acceptera kostnadsnedskarningar.

Om forst och framst godtycklighet eller slumpmassiga faktorer och inte den egna prestationen
ger vissa hogre 16n &n andra, da ar det ett orimligt 16nesystem. Det ger inte bara fel signal till
chefer om betydelsen av att anstranga sig, utan paverkar ocksa rekryteringen av chefer. Om det i
forsta hand ar godtycke eller slump som ger permanent hogre 16n, forlorar de duktiga, talangfulla
cheferna intresse att soka sig till chefsjobb. Ett sddant system vinner heller ingen legitimitet i
allmanhetens dgon.

Ur legitimitetssynpunkt &r det viktigast att I6nen dr ett uttryck for prestation, dvs hur den totala
I6nen (kompensationen) ar sammansatt. Ekonomisk kompensation kan besta av en fast 16n, en
rorlig 16n (ackord, provision, bonus, konvertibler, optioner) samt olika typer av formaner
(styrelsearvoden, pensioner, bil etc). Det anses att enbart en fast 16n inte ger chefen en tillrackligt
stark signal att hart arbete l6nar sig.

Nar det galler rorliga loner, sdsom bonus, ar det viktigt att de ar ratt konstruerade. En vanlig typ
av bonus &r en viss procent pa vinsten (ndgot av foretagets resultatmatt). En sddan konstruktion
ar en mindre lamplig beloning eftersom vinsten i stor utstrackning paverkas av slumpfaktorer
eller andra kortsiktiga insatser. Foretagsledare inom exempelvis exportindustrin kan ha dragit
nytta av den flytande kronan eftersom deras bonus stiger med svagare krona.

Ett andamalsenligt beloningssystem bygger i stallet pa att det ar den egna arbetsinsatsen och inte
slumpen eller godtycke som i huvudsak bestammer vem som har for hog respektive for lag lon.
Ett sddant beloningssystem &r att jamfora chefens prestation med konkurrenternas prestationer,
till exempel med vinsten i andra foretag i samma bransch eller med vinster i foretag pa borsen.

Studier av l6nekontrakt i svenska borsnoterade foretag under 80-talet visar att det finns stora
skillnader nér det galler hur foretagen anvander prestationslon och att dessa visar ett klart
samband med vem som &dger foretaget.



Forskning visar att aktiva dgare, med stora kontrollerande aktieinnehav, anvande laga fasta
I6nenivaer och en stor andel aktietilldelning som beldningsinstrument, medan foretag med
passiva agare, s k portféljforvaltare, anvande kontrakt med hdga fasta lénenivaer och stor andel
bonus. | foretag med aktiva agare erholl en VD 46 procent i fast 16n, knappt 52 procent av sin
totala 16n som avkastning fran foretagets aktier och knappt 2 procent i bonus. | féretag med
manga passiva aktieagare fick en VD 25 procent i fast 16n, 16 procent av sin totala 16n i form av
avkastning fran foretagsaktier och 59 procent i bonus. En studie av kompensationskontrakt i
borsnoterade foretag for 1993-1994 visar dock att &ven aktiva agare i storre utstrackning har
kommit att forlita sig till bonuslon.

Chefsmarknaden bestammer chefslénen. Chefsmarknaden paverkas i sin tur av dgarmarknaden.
Alla agare &r beroende av varandra eftersom de konkurrerar om chefer sa lange dessa kan réra
sig fritt mellan foretag. Om vissa dgare infor mer av incitamentskontrakt sasom syntetiska
optioner eller aktier 6verviltras mer risk pa foretagsledaren, eftersom den framtida inkomsten
kommer att fluktuera mer. Chefer liksom andra manniskor tycker dock inte om alltfér stora
fluktuationer i framtida inkomster. Agarna kan alltsé forlora en duktig chef med ett kontrakt som
visserligen skulle ge chefen incitament att anstranga sig men ge alltfor mycket variation i
inkomsten.

Agare stér foljaktligen infor ett svart problem: att konstruera ett rimligt incitamentskontrakt sa att
chefen anstranger sig a dgarnas véagnar, exempelvis sa att chefen tar langsiktiga
investeringsbeslut och samtidigt skapar trygga arbetsvillkor i de fall investeringsprojektet gar

at pipan.

Forskare har visat att om foretagsledaren kan erbjudas en viss ekonomisk och finansiell sékerhet
som kompensation for den okade risken kan foretagsledare formas att acceptera mer risk i
kompensationskontrakten. De &gare som kan erbjuda en sadan sékerhet har visats vara aktiva,
inte passiva dgare. Detta beror pa att aktiva dgare har ett stort intresse och en méjlighet att
Overvaka foretagsledningens anstrangningar eftersom de satsat mycket av sitt kapital i foretaget.
| ett féretag med mycket koncentrerat &gande tillgodogor sig huvudagaren en stor del av den
vardedkning som ar resultatet av den noggrannare gvervakningen.

For institutionella &gare foreligger inte samma intresse att 6vervaka som for privata. For &gare
med sma aktieinnehav skulle det vara forenat med alltfor stora kostnader att aktivt delta i
Overvakningen av ledningen.

Den okade andelen institutionellt 4gande, passiva agare, gor det svart for aktiva agare att
konkurrera med rimliga kompensationskontrakt: ju fler &gare som valjer bonussystem for sina
foretagsledare, desto mer kommer kompensationskontrakten att tippa over till bonussystemets
favor sa att alla agare slutligen, inklusive de aktiva, tvingas anvanda dessa for att rekrytera och
behalla chefer. Samordningsproblemet pa dgarmarknaden leder saledes till orimliga
bel6ningssystem for chefer och déarmed ett legitimitetsproblem for toppchefers
kompensationssystem.

Agandet och direktorsloner hor ihop. Det framtradande passiva agandet sasom institutionellt,
statligt och kommunalt och fackligt dgande for med sig ett samordningsproblem med avseende



pa andamalsenligheten i dagens kompensationskontrakt. Detta medfor i sin tur ett
legitimitetsproblem som kan fa allvarliga féljder bl a for 16nebildning pa arbetsmarknaden.

Journalister och allménhet bor inte stirra sig blinda pa I16nens niva, utan i stallet fokusera pa
I6nens andamalsenlighet. Agare och politiker bor inse betydelsen av ett legitimt och trovérdigt
beldningssystem: regeln for kompensation bor vara att det ar den egna arbetsinsatsen och inte
slumpen eller godtycke som i huvudsak bestammer vem som far hég respektive lag 16n.
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