Sa kan daliga bonussystem forbattras
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Nationalekonomer har av tradition hyst en stark tilltro till monetdra bel6ningssystem och
deras formaga att fa folk att prestera. Men i takt med den pagéaende finanskrisen finns nu
tecken pa att denna tilltro borjar avta. Sarskilt géller detta synen pa bonusléner,
fallskdrmsavtal och andra rorliga beléningssystem som blivit vanliga i toppen av naringslivet.

Teoretiskt sett finns flera skal till varfor en vd bor erbjudas incitamentsloner. Exempelvis
knyter dessa vd:s intressen ndrmare dgarnas och darigenom uppmuntras vd att anstrdnga sig
mer. Dessutom minskas risken for att vd forsoker berika sig sjalv pa dgarnas bekostnad. Men
det som later vackert i teorin har visat sig desto svarare att genomfora i praktiken. De
historiskt hdga ersattningar som naringslivsdirektorer uppburit de senaste femton aren beror i
hog grad pa stigande bérsvarden, vilka snarare drivits av infloden av kapital till borsen och en
internationell hdgkonjunktur &n av foretagsledarnas exceptionella prestationer.

Makroekonomiska variabler

I ny forskning vid Institutet for N&ringslivsforskning visar professor Lars Oxelheim att
forandringar i makroekonomiska variabler star for upp till 60 procent av utbetalda bonusar till
svenska borsbolagschefer mellan 2001 och 2005. Né&r exportforetagens vinster okar, till
exempel till foljd av att kronans vaxelkurs forsamrats gentemot omvérlden, ska detta inte
foranleda nagon bonusutbetalning till vd, vilket &nda bevisligen &gt rum. I en 6versikt av hur
vd-léner bor sattas menar tva valkanda amerikanska nationalekonomer, Michael Jensen och
Kevin Murphy, att problemen uppstar nar vd:s ersattning kopplas alltfér mycket till matbara
variabler, sdsom aktiepriser och kvartalsresultat. Till exempel framtida vinster flyttas till nutid
och aktuella forluster skjuts pa framtiden med syfte att sakerstalla kommande
bonusutbetalning.

Fokus pa nasta resultat

De langsiktiga, strategiska besluten riskerar dven att utebli om fokus hela tiden &r pa nasta
resultat. En annan nationalekonomisk kritik av rorliga erséttningar har framforts av
ekonomprofessorn Bruno S Frey vid Zurichs universitet. Han havdar att direktorer borde ha
en hog, men fast 16n utan nagon koppling till aktiepris, forsaljning eller andra méatbara
nyckeltal. Anledningen ar att fokusering pa bonusar riskerar att 6verskugga andra viktiga
drivkrafter som manniskor bar pa. Sarskilt framhaller Frey forskning som visar pa vikten av
inre drivkrafter sasom pliktkéansla, prestige och yrkesheder, sddant som ligger inom oss for att
gora ett bra jobb. Dessa drivkrafter belonas inte i bonusprogrammet och kommer darfor i
skymundan. I férlangningen finns en risk att en massa viktiga uppgifter, som inte uttryckligen
bel6nas i bonusprogrammet, inte kommer att utforas alls.

Ersattningssystem i forandring

Hur kan da framtidens ersattningssystem i naringslivet forbattras for att minska risken for att
de problem vi ser i dag ska upprepas? Fragan &r naturligtvis gigantisk och behover utredas
noggrant av saval forskare och andra. Men nagra lardomar finns redan i dag som skulle kunna
utg6ra grund for en konstruktiv diskussion om framtidens ersattningssystem i naringslivet.



For det forsta ar det viktigt att arbetsgivare poéangterar att en fast marknadsmassig 16n ska
racka for att motivera en foretagsledare att gora ett bra jobb. Detta &r slutsatsen av att

det ar generellt sett svart att méata prestationer och att bonussystemen riskerar tranga
undanviktiga drivkrafter. For det andra maste man, om man anda vill anvanda rorliga
erséattningar, helt rensa bort yttre faktorers inverkan. Det &r inte rimligt att
konjunktursvangningar eller vaxelkursforandringar paverkar en vd:s bonusinkomster. Ett
bonussystem ska alltid vara kopplat till individens prestationer och inte av faktorer som
individen inte kan paverka. For det tredje bor det langsiktiga inslaget i bonussystemen
forstarkas. Detta kan ske pa flera sétt, till exempel genom att dela upp utbetalningarna pa flera
ar sa att en fjardedel betalas ut per gang. Om foretagets utveckling borjar ga samre kan da
resterande bonus frysa inne. Kanske kan rentav aterbetalningar av tidigare bonusloner
diskuteras (sa kallade clawback provisions).

Battre transparens

For det fjarde bor genomlysningen (eller transparensen) forbattras avsevért i hur foretagen
rapporterar sina ersattningssystem till &garna och aktiemarknaden. Detta ar en viktig del i en
valfungerande agarstyrning. Dels maste man rapportera hur ledningens incitament ar
strukturerade och dels hur mycket dessa ersattningar faktiskt kostar foretaget. | andra lander
finns redan ambiticsa rapportkrav dar foretagen vid sidan av arsrapporten presenterar
ersattningarna i utforliga och standardiserade specialrapporter. Vi star infor ett trendbrott i
synen pa rorliga ersattningar. An vet vi dock inte hur mycket av dessa som kommer att
forandras. Férhoppningsvis kommer néringslivets representanter att ta lardom av tidigare
misstag och ga in i framtiden med ett mer balanserat och adekvat ersattningssystem till sina
chefer.
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