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Schema. Invindningar mot en direktérslon och grunder
for inviandningarna

Grunder

Inviandningar

1. Den fysiologiska lone-
modellen

Lonens niva ar onodigt hog

2. Drift- och behovs-
modellen, (den kausa-
la motivations-
modellen)

Lonen har ingen positivt
motiverande betydelse

3. Jamlikhetslone-
modellen

a) Lonens niva ar for hog
b) Lonens nivéa okar for snabbt

4. Marknadslone-
modellen

a) Lonens niva &r for hog eller for
lag

b) Avgangsvillkoren ar for

generosa och fortar motivations-

effekten i den “effektiva” lonen

5. Incitamentlonemodel-
len, (den intentionala
motivationsmodellen)

Lonevillkoren ar felaktiga
— intjaningsvillkoren

— betalningsvillkoren

— avgangsvillkoren

6. Ledarskapsmodellen

Ledarskap som substitut for lon
och medagande

7. Medagandemodellen,
(koopteringsmodellen)

Medagande som substitut for
ledarskap och lon

(8. Feodallonemodellen)

Direktorens kontantlon &r hogre
an statsministerns







Forord

Vad ar det for fel pa direktorernas loner? Debatten om
detta ar livlig, inte bara i Sverige: "De vdxande invand-
ningarna mot topplonerna i Amerika ar en del av en
storre debatt om foretagsstyrning: hur foretag ska le-
das och vem som ska kontrollera bolagens hogsta led-
ningar.” (The Economist 1/2 -92)

Syftet med den har skriften ar att redovisa och dis-
kutera de méanga invdndningar mot topplonerna som
korsar varandra i den allmdnna debatten. Men det
skulle fora for 1angt att mer 4n 6versiktligt skildra den
professionella idéutvecklingen pa omradet. Den intres-
serade lasaren hanvisas till bilaga 1: ”Agare och bolags-
ledare i ekonomisk litteratur” samt till "Forslag till vi-
dare studier.” Boken 4r skriven for en som ska ge skl
for att VD:s 16n ser ut som den gor. Detta har ndmligen i
praktiken ofta visat sig vara generande besvarligt. Den
ar dven skriven till ledning for de 4gare som 6nskar fa
ett ord med i laget.

Daremot ar inte syftet att propagera for en generellt
tillampbar ideallon. Bra lonevillkor ar verksamhetsan-
passade. Sa en inviandning, vird att ta pa allvar i ett
fall, kan man av det skilet bortse fran i ett annat fall.
Det ar ett daligt forsvar for till exempel Volvochefens
16n att den liknar Storachefens. Slentrianloner ar inte
nagot att strava efter.

Syftet ar heller inte att presentera forskningsresul-
tat och fakta om direktorsloner. Representativiteten av
de i uppsatsen redovisade invdndningarna ar till exem-
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pel okdnd. Och redovisning av lonestatistik &r det inte
fraga om. Lamplig klassificering av uppsatsen ar "pro-
blemdiskussion till ledning for produktivare utform-
ning av topplonevillkoren”.

Invandningar och protester mot topplonerna kan
grupperas. De riktar sig mot lonens nivd, mot de avta-
lade intjaningsvillkoren, samt mot avtalade betal-
ningsvillkor och avgdngsvillkor. Det anses till exempel
att nivan pa betald 16n ar for hog eller for lag. Intja-
ningsvillkoren kritiseras ibland for att vara sa gynn-
samma att den betalda lonen framstar som ofortjant.
Betraffande betalningen dr en vanlig invdndning att
vardet av en forman skiljer sig mellan betalaren och be-
talningsmottagaren. Vad galler avgangsvillkoren ar
det inte ovanligt att de anses vara alltfor gynnsamma.
Fallskdrmsdebatten kan st som exempel.

Ett krav man kan stidlla pa en kritiker av vad det
vara ma, ar att han eller hon ska kunna ge skal for sin
kritik. I topplonedebatten ar det inte vanligt att explicit
grundade argument framfors. Man far soka sluta sig
till vilken bedomningsgrund som synpunkter och asik-
ter vilar p4. Om man analyserar debatten, finner man
att framforda argument som regel underforstatt stoder
sig pa endera av tre lonenormer eller modeller. De ar
Jamlikhetslonemodellen, marknadslonemodellen och
incitamentlonemodellen. Samtliga dessa tre modeller
kan hérledas ur ekonomisk teori. Jamlikheten é&r rele-
vant ur valfardssynvinkeln. Marknadslonemodellen
kan kopplas till effektivitetslonehypotesen. Och incita-
mentlonemodellen bygger pa det grundlaggande postu-
latet i ekonomisk teori; att médnniskor antas ha skal for
sina handlingar.

Jamlikhetslonemodellen och marknadslonemodel-



len anvands for synpunkter pa lonens niva, att den &r
for hog eller for lag. Med ledning av incitamentlonemo-
dellen ar det ddremot lonevillkoren som intresserar; att
lonevillkoren inte styr agerandet pa ratt satt. Till dessa
tre former av kritik kan fogas grundade invidndningar
av rent teknisk natur, till exempel att direktorers av-
gangsvillkor ofta och oavsiktligt ar 6verlappande. In-
vandningar som inte kan hinforas till ndgon av dessa
fyra kategorier ar som regel inte majliga eller angelag-
na att bemoéta. Med stod av en fysiologisk modell in-
vands till exempel mot att nivan péa ett topploneutfall
ligger for hogt: "man kan ju bara dta sig maétt”. Eller
invander nagon med héanvisning till en motivationspsy-
kologisk modell att l6nen &r irrelevant som forklaring
till direktorers agerande.

Topplonedebatten utmarks av begreppsforvirring.
Sa blandar man frejdigt ihop l6nens niva med l6nevill-
koren. Nagon anser till exempel att svenska direktorer
bor ha internationellt konkurrenskraftiga marknads-
I6ner. Betyder detta att lonevillkoren ska f6lja kutymen
i exempelvis Storbritannien eller betyder det att svens-
ka direktérer bor betalas 16n i nivd med internationell
lonestatistik? Svarigheter att gora skillnad pa 16n och
dgande bidrar till forvirringen.

Den stora valfriheten att valja invdndningar gor att
manga kanner sig kallade att deltaga i topplonedebat-
ten. Till representanterna for arbetar- och tjansteman-
nakollektiven har pa senare tid sillat sig Svenska Ar-
betsgivareféreningens ledning. Den svenske statsmini-
stern liksom hans engelske kollega, i spetsen for politi-
ker fran diverse olika ldger har uttalat bestdmda
synpunkter. Det hotas med lagreglering. Spaltutrym-
me har generost givits till moraliskt indignerade med-
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borgare som beskyllt direktorerna for girighet och bris-
tande samhallsansvar. Ett antal toppbolagschefer har
uttalat sig i pressen om betydelsen av att kollegerna vi-
sar “aterhallsamhet”. Anméarkningsvart ar att svenska
ekonomer varit sa tysta i den allménna topplonedebat-
ten.

Vilka invdndningar har den berérda borsbolagssty-
relsen och direktoren anledning att ta mest pa allvar?
Svaret ar kritik fran dgarsidan. Agarnas stéallning vis a
vis storbolagens ledningar diskuteras i inledningska-
pitlet. Den ar mycket svag. Och dgarnas representan-
terifondstyrelser och hos fondforvaltare ar mycket tys-
taifraga om direktorslonerna. Sa de som debatterar di-
rektorsloner mest och hogst dr andra d4n de som borde
ha storst intresse i saken.

Utomlands, i USA och Storbritannien, har toppléner-
na sedan ldnge varit ett hett amne. Till skillnad fran
Sverige, dar relativlonen och lonenivan, det vill sdga
jamlikhetsaspekten, statt i fokus, ror de kvalificerade
invdndningarna i de anglosachsiska landerna det for-
hallandet att ménga betalda loner framstar som ofor-
tjanta och improduktiva. Det vill séga att de ar felakti-
ga i ett "corporate governanceperspektiv”’: Det ar vik-
tigt att det ges fornuftiga skal for direktorernas loner.
Framfor allt darfor att uppfattat godtycke i toppen ver-
kar demoraliserande pa majoriteten dgare och anstall-
da.

Stockholm april 1995

Bo Persson
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Inledning

Vem stéller fragan: "Vad ar det for fel pa direktorernas
l6ner?” Och vem har anledning att svara? Inledningsvis
berors forhallandena mellan dgare och ledning samt
mellan 4gare och andra intressenter. Vidare havdas att
dgare och anstillda direktorer har ett émsesidigt in-
tresse av att gora anstéallningen lénsam.

Agarna och ledningen. “The chain of
command”

Maénga kanner sig, som sagt, kallade att framfora syn-
punkter pa direktorernas loner. Men vem ar det egent-
ligen som har det mest legitima intresset i saken? Vem
ska vi se som den framste sakédgaren, for att uttrycka
sig juridiskt? Och vilka &r direktorerna?

Genom portfoljinvesteringar forsorjer fonderna de
flesta av varldens borsnoterade storbolag med merpar-
ten av riskkapitalet. Framfor allt pensionsfonder, men
ocksa sparfonder och stiftelser viaxer stadigt i betydel-
se, relativt andra typer av &dgare. Fonderna anlitar
fondforvaltare, som forutom aktier ockséa placerar fon-
dens tillgangar i fastigheter och skuldebrev. De stora
fondforvaltarnai Sverige dr Allmédnna Pensionsfonden,
SPP, AMF, Skandia, Trygg Hansa, Folksam, med flera
forsakringsbolag, samt fondbolag med knytning till
bankerna. Det kan tilldggas att konkurrensen fran ut-
landska fondforvaltare om det svenska sparandet okar.
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Av de sexton mest omsatta aktierna pa Stockholmsbar-
sen svarar in- och utldndska fonder for uppskattnings-
vis mer 4n 80 procent av riskkapitalet och deras andel
ar viaxande. Hur gar det till slut med styrningen av
bérsbolagen om de som forvaltar fondkapitalet fortsatt
inte ar beredda att I6pande utova dgarinflytande i sty-
relserna och gentemot foretagsledningarna? Uppstar
inte ett maktvakuum som underléttar for direktorsval-
de och andra intressen dn fondandelsdgarnas?

Debatten om corporate governance ror hur dgarin-
tresset ska komma till rattvisande uttryck i bolag med
spritt dgande och anstélld foretagsledning. Redan
Adam Smith berorde fragan i Wealth of nations. Debat-
ten tog emellertid fart forst under artonhundratalets
andra halft nar aktiebolag med mycket stora kapitalbe-
hov och stor dgarspridning, men med koncentrerad led-
ning, borjade bli vanliga i USA. (I Tyskland och Ryss-
land var 4gandet koncentrerat till bankerna respektive
till staten.) Traditionellt har debatten framst rort det
sa kallade principal/agentproblemet, det vill sdga att
agenten, den anstéllda foretagsledningen, agerar med
delvis andra intressen for 6gonen dn principalens,
dgarmajoritetens.

Relationen mellan féretagsledningen och dgarna, det
vill sédga mellan agenten och huvudmannen/principa-
len har komplicerats av att fonddgandet breder ut sig.
”Chain of command” blir léangre.

Fondandelsdgarna ar storbolagens tyngsta huvud-
man och fondforvaltarna ar kanske lika intressanta i
corporate governance-sammanhanget som borsbola-
gens foretagsledningar. Vi har ett tydligt, men obeak-
tat principal/agentproblem i relationen fondandelsdga-
re—fondforvaltare.
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Gammal Ny
kommandokedja kommandokedja
Huvudman Huvudman
Aktiedgare Andelséagare
Representant Representant 1
Bolagsstyrelse Fondstyrelse
Agent Agent 1
Foretagsledning Fondforvaltare

Representant 2
Bolagsstyrelse
Agent 2
Foretagsledning

Fondernas placeringsregler innebar bland annat att
varje enskild fond for det mesta ar forhindrad att dga
mer 4n en mindre del av roster och kapital i ett och sam-
ma bolag. I professionell fondforvaltning ligger vanligt-
vis ocksa att halla exitmgjligheten 6ppen. Det vill saga
att placeringarna ska vara likvida. Forst i andra hand
kommer lojalitet med de bolag dar fonden (tillfalligtvis)
ar agare.

En anstilld fondforvaltares dgaransvar ar dubbelt,
ofta tredubbelt. For det forsta har hon eller han ansvar
gentemot fondandelsdgarna. For det andra anses det
onskvart med ansvar for de bolag déar fonden placerat
riskkapital. For det tredje ar hon eller han ofta anstalld
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iett, fran fonden skilt, foretag som moter avkastnings-
krav fran "sina” dgare. Vilka lojaliteter prioriteras?

Emellertid har krav borjat resas, inte bara i Sverige,
pa att fondforvaltarna skulle engagera sig mer dn som
nu sker i de 4gda bolagens verksamhet och interna an-
geldgeheter, "ta sitt 4garansvar”. Det finns tva extrem-
mojligheter for detta. Den ena ar att fondforvaltaren
iklader fonden en roll och forséatter den i en risksitua-
tion som liknar investmentbolagets. En variant &r fon-
der med affdrsidén att erévra kontroll, ddrefter om-
strukturera foretaget sedan ga ur positionen med vinst.
Den andra moéjligheten dr samverkan mellan fonder re-
spektive mellan fondférvaltare dar man kommer Gver-
ens om gemensamma policies och rekommendationer,
("concerted action”), till exempel angaende borsbolags-
chefernas lonevillkor (se bilaga 2 Kapitalismens kors-
farare).

Sammantagna har, som ndmnts, utlindska fonder
pa kort tid blivit stora dgare i de svenska borsbolagen.
Detta har vickt oro for att ”vi haller pa att sidlja ut na-
tionalklenoderna”. Underforstatt ligger en kritik mot
att svenska fondforvaltare viktat om i sina portfoljer
och bytt ut stora delar av sina svenska aktieinnehav
mot utlandska aktier och skuldebrev eller mot svenska
statsskuldebrev. Till kravet pa fondforvaltarna att de
ska ta utokat dgaransvar, kommer salunda att de ska
vara nationalister. (Svenskt pensionskapital forvaltas
mycket nationalistiskt.)
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Agare vs andra intressenter. "We have seen
the capitalists and they are us”

Mot vems intressen ska direktorernas loner styra? Se-
dan ldnge finns ju en uppfattning om att foretagsled-
ningens roll dr att balansera diverse motstridande in-
tressen.

Ar det inte upprérande att kapitaldgarna beviljar sig
fordubblad utdelning i ett lage da man kraver aterhall-
samhet av lontagarna? Man tycker sig se hur kapitalis-
terna berikar sig som néstan aldrig tillférne, medan be-
folkningsmajoritetens realinkomster stadigt sjunker.
Ropen skallar: "Hall nere aktieutdelningarna!” Vad
skulle det betyda for privata och offentligalonearbetare
om man skulle atlyda den uppmaningen?

Enligt nollsummespelets logik skulle mindre till ka-
pitalisterna betyda mer till arbetarna. Den enes vinst,
den andres forlust. Detta dr en fordarvbringande logik
som i Sverige omfattas av alltfér manga. Lat oss emel-
lertid inte ifrdgasétta den vidare, utan tvirtom accep-
tera den som sann. Men vilka ar da kapitalisterna, de
som skulle forlora pa samre kapitalavkastning?

e Vem édger virldens stora borsbolag?

e Vem &ger statsobligationerna?

e Vem &ger foretagscertifikaten?

e Vem 4ger de viardefullaste fastigheterna vid sidan av
stat och kommun?

Svaret dr att fondkapitalet ar dgare till merparten.
Fonderna &ger till exempel runt 75 procent av Stock-
holmsborsen. Men fonderna i sin tur ags inte av de or-
gan; banker, forsdkringsbolag, AP-fond, etc. som for-
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valtar dem. Agare till fondkapitalet ér fondandelségar-
na.

Fonderna klassificeras efter sitt syfte. Det finns en
uppsjo av olika fonder. Har racker det med att skilja pa
pensionsfonder och andra. Man kan dé for det forstaur-
skilja att fonddgandet sedan lang tid tillbaka har brett
ut sig, relativt annat 4gande. For det andra dr det sa att
pensionsfonderna har en mycket stark 6vervikt i fond-
dgandet och att derasrelativa vikt konstant ckar. I Sve-
rige kommer dessutom det beslutade nya, allmédnna
tjanstepensionssystemet att paskynda utvecklingen
mot totalitdr fondkapitalism. Enligt berdkningar kom-
mer enbart det system, som ska eftertrada ATP 1996,
att bygga upp fonder som blir dgare till 30 procent av
Stockholmsboérsen (S I Sundquist i DN 26/2 -95). Som
inte detta skulle ridcka, uttalar Industriféorbundets VD,
Magnus Lemmel, ett onskemal om att 1-3 AP-fonderna
ska tillatas placera i svenska aktier (SvD 22/9 -94).

For Sveriges del ar alltsa lontagarna och pensiona-
rerna sammantaget de dverlagset storsta kapitalister-
na via sina andelar i Allmidnna Pensionsfonden, SPP,
AMF samt, fast i mindre utstrackning, via sina andelar
i det pensionskapital i 6vrigt som forvaltas av banker
och andra forsakringsbolag 4n de namnda. Vad betraf-
far annat fondkapital 4n pensionskapitalet; allemans-
fonder, sparfonder, etc., gidller samma sak. Av andels-
dgarna ar lontagare och tjanstepensionarer i 6verlag-
sen majoritet. Privatpersoners direktdgande av aktier
motsvarar ddremot bara cirka 5 procent av Stock-
holmsbérsens varde.

Kapitalets pa senare ar starkt ckade internationella
rorlighet har dock, som ndmnts, medfort att utlandska
lontagare och pensionérer via utlandska fonder i 6kad
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utstrackning blivit dgare till den svenska statsskulden,
de svenska kommunskulderna samt svenskregistrera-
de borsbolags aktier. Och de svenska fonderna har pa
motsvarande vis okat sitt utlandska dgande.

Bilden ar helt klar: arbete och kapital haller pa att
smalta ihop! Slutsatsen blir att lontagarna i eget in-
tresse inte bor soka héalla nere aktiekapitalets avkast-
ning. For vad hiander om man far uthalligt gehor for
kraven pa utdelningsbegriansningar? Den direkta ef-
fekten skulle naturligtvis bli att fonderna skulle ga
miste om aktieutdelningar som de annars skulle ha er-
hallit. Allvarligare vore dock att det utlandska fondka-
pitalet skulle dra sig tillbaka och att svenska fondfor-
valtare skulle foredra att placera utomlands, i stallet
for i Sverige. Dessa efterfragebortfall skulle medfora
kraftiga prisfall pa svenska aktier och dirmed sidnka
andelarnas varde i svenska pensionsfonder. Dessa har
namligen enligt sina placeringsregler oproportionerligt
mycket svenska aktier. Sa inte nog med att képkraften
av svenska loner sjunker. Pensionerna skulle ocksa for-
lora i varde. Allra allvarligast, for att fora komparatio-
nen till slut, vore kanske dock att sjalvpatagna eller
tvingande utdelningsbegransningar skulle minska
trycket pa de svenska storforetagens ledningar att
dstadkomma resultat.

Direktorernas uppgift ar att dstadkomma avkast-
ning for d4garna. Och uppgiften for ”shareholders” ar att
utforma villkor for direktorerna som gor avkastningen
for agarna till ett egenintresse for direktorerna. (Lamp-
lig svensk term for “shareholder” saknas. Ordet kan
mojligen oversiattas med “aktieinnehavare”.) Kritiker
menar att bada dessa uppgifter kunde skotas battre.
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Lonefilosofi: Det omsesidiga intresset

Tank om arbetsgivare och anstidllda kunde lara sig for-
sta att de har ett dmsesidigt intresse av att 6ka anstéll-
ningens lénsamhet! Och tdnk om ekonomerna kunde
agera pa insikten att det inte ligger ndgot samhallsin-
tresse i att halla lonekostnaderna nere. Tvartom ar det
ett nationellt intresse att inkomsterna av anstéllning
okar, bade for de anstallda och for deras arbetsgivare.
Lonsamheten dr incitament att anstélla. Den ar incita-
mentet att s6ka och ta anstdllning. Och den &r incita-
mentet att engagera sigi det arbete som anstéllningen
erbjuder, om lonen villkoras av lonsamheten i den an-
stalldes bidrag till verksamheten.

Nationella problem med arbetsloshet, utslagning och
sjunkande vilstand, for att inte saga tilltagande fattig-
dom, har sin grund i att svenska anstéllningar inte ar
tillrackligt lonsamma. Incitamenten ar for svaga.

Ett plussummespel, till exempel ett vallyckat dkten-
skap eller en varaktig kund-leverantorsforbindelse,
bygger pa insikten att ingen forbattring for egen del ar
varaktigt stabil utan forbéttring ocksa for den andre. I
stallet for plussummespel — som gor att kakan vaxer —
uppfattas anstallningen av de flesta som ett nollsum-
mespel ddr den enes vinst dr den andres forlust. Hall
nere lonekostnaderna! Dra in 6vervinsterna! Hur ska
anstélldas inkomster kunna 6ka om arbetsgivarna an-
strianger sig att halla dem nere? Och hur ska dgarnas
inkomster kunna 6ka om de anstéllda via sina fackliga
och politiska ombud staller krav pa évervinstindrag-
ning?

(I en Kklassisk illustration ser man pa ryggen av en
utmaérglad arbetare den fete kapitalisten i cylinderhatt
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sitta och roka cigarr. Man kan fraga sig vem det nu for
tiden ar som topprider arbetaren. Det ar i vart fall inte
de fortraffliga méan och kvinnor som forvaltar hans pen-
sionsmedel eller fondsparande och som for hans och
hans kamraters ridkning representerar det storsta
dgandet i de flesta storforetag.)

Forbattring av anstédllningens lonsamhet dr omgjlig
med fortsatt centralistisk lonebildning och lonesétt-
ning, det vill sdga fortsatt tillampning av den svenska
jamlikhetslonemodellen. Centralt bestams de lonevill-
kor som ska gilla lokalt, (1onebildning). Och centralt
kommer man 6verens om ”“loneutrymme”, generella
“paslag” och "potter”, (Ioneséttning). I min vision ar 16-
nebildningen inte centralistisk, utan verksamhetsan-
passad. Och l6nesattningen ar personrelaterad i stéllet
for kollektivavtalad.

Verksamhetsanpassade lonevillkor for med sig den
konsekvensen att ett foretags lonepolitik kommer att
bli olik andra foretags lonepolitik. Om det ska vara na-
gon vits med verksamhetsanpassningen, betyder ju det
att lonevillkoren kopplas till de olikheter i forhdllande
till andra foretag som gor att foretaget tjanar pengar.
Lonerna ska saledes anviandas for att bibehalla och
starka foretagets kompetens eller med ett annat ord,
konkurrensféorméaga. Den som overviger att ta eller
byta anstdllning kommer da att kunna valja mellan ett
varierande utbud av lonepolicies. Sddan lonepolitisk
variation ger aspiranten till anstéllning en majlighet
att besvara fragan: "Passar min kompetens och kapaci-
tet till det har foretagets verksamhet sé att det ekono-
miska utbytet av anstdllningen blir tillfredsstdllande?”

Med verksamhetsanpassade lonevillkor och person-
relaterad l6nesattning kommer loneskillnaderna inom

19



och mellan foretagen, det vill sdga i samhaéllet, att vdxa
sdsom man avlidser dem i en statistisk 6gonblicksbild.
Statistiskt sett 6kande loneskillnader i ett incitament-
lonesamhaille ar emellertid forutsédttning for den en-
skilde anstélldes hopp om att med tiden genom egna in-
satser kunna forbéattra sin materiella situation. Hop-
tryckta lonespann tyder daremot pa olonsamma an-
stallningar. Gor lonerna lonsammare!
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1. Lonemodeller

Direktorslonernas kritiker har en oftast outtalad upp-
fattning om hur lonen borde se ut. Den kritiserade 16-
nen avviker fran denna borde-l6n. De tre vanligaste
borde-lonerna ar jamlikhetslonemodellen, marknads-
lonemodellen och incitamentlénemodellen. Till exem-
pel kan en genomtidnkt marknadslon for en direktor
forsvaras som sadan. Men det &r svart att 6vertyga om
att den ocksa ar jamlik. Ogenomtédnkta slentrianloner
ar svara att forsvara over huvud taget. Den som skall
forsvara en direktorslon bor alltsa ha sin argumenta-
tionslinje klar. Detta blir mycket ldttare om han eller
hon redan fran borjan haft en avsikt med ledningens
lonevillkor. Efterhandskonstruktioner ar i allménhet
inte 6vertygande, som fallet med forsvaret mot invand-
ningarna mot Nordbanksledningens styrelsebeslutade
gratifikationer illustrerar (P1 13/3 -95).

De tre ndimnda lénemodellerna avser lonens inne-
hall. Vad giller formen finns en svensk standardmodell
som innebér att 16ne- och anstéllningsvillkor ar kollek-
tivavtalade eller eljest centralistiskt bestdmda. Men en
direktor omfattas inte av de villkor som géller for fack-
ligt anslutna. Ett topploneavtal tréiffas mellan dgarna,
representerade av bolagsstyrelsen, och foretagsled-
ningen. Det ar frivilligt ingdnget och bor bedomas som
civilrattsliga avtal i allménhet. Kritik mot att foretags-
ledningens anstéllningsvillkor inte liknar kollektivav-
talsvillkoren innebéar att man klandrar nagot for vad
det inte &r.
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Jamlikhetslonemodellen

Med jamlik 16n avses att nivdan pa betald 16n &r nivelle-
rad inom foretaget eller nationellt. Jamlikhetsfore-
sprakarna vill sidllan striacka sig sa langt som till att
kridva internationell Ioneutjdmning. Alternativt skulle
man med jamlik 16n kunna mena att lonevillkoren ar
desamma for alla anstidllda i foretaget. Detta avses
emellertid inte hér.

De flesta svenska loner bedoms med "den svenska 16-
nemodellen” eller jamlikhetslonemodellen som stan-
dard. Den svenska lonemodellen innebar dels krav pa
jamlikhet i lIoneniva, dels krav pa att loneférhgjningar
ska rymmas inom “det samhillsekonomiska loneut-
rymmet”. Det sdger sig sjdlvt att ingen verksamhetsan-
passad topplon som ger en arsinkomst storre dn sag, tre
ganger loneutfallet for foretagets eller nationens lagst
betalde, kan undga kritik som grundas pa den svenska
Ionemodellen. Om l6nen for nagon hojs mycket mer &n
vad som genomsnittligt ryms inom det samhéllsekono-
miska loneutrymmet kommer ocksa den svenska lone-
modellen att anvidndas for att kritisera detta. Att for-
svara direktorsloner med argumentet att de ar i linje
med den svenska lonemodellen ar inte 6vertygande.

Marknadslonemodellen

Marknadslonemodellen anvéinds for att motivera hoga
l6nebetalningar. Bertil Hagman, VD i SinterCast: "De
(styrelsen) hade uppfattningen att foretagsledningen
maste ha internationellt gangbara villkor for att kom-
ma ut pa den internationella marknaden. Det giller
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inte bara mig, det giller min ledning 6ver huvud
taget . . . I SinterCast har vi inga formaner. Inga bosté-
der, aktier eller optioner. Vi har haft frusna loner sedan
1993 just med tanke pa vart resultat” (forlust), (DI 23/3
-94, som svar pa synpunkter om hog léneniva for led-
ningenibolaget). Den hoga fasta Ionen, 3,6 miljoner, for
Hagman far uppfattas som moraliskt forpliktande.

Fragar man en slumpvis, i loner insatt nationaleko-
nom till rdds angdende foretagsledningens lon, blir sva-
ret att man bor betala mera dn vad jamforbara direkto-
rer far. Svaret grundar sig pa den sa kallade "effektivi-
tetsloneteorin” som séger att den som betalas battre dn
géllande marknadslon jobbar sa effektivt att merkost-
naden for overbetalningen ar val motiverad. Ett all-
mant agerande enligt effektivitetsloneradet kommer
emellertid for det forsta att fortlopande driva upp topp-
lonenivaerna. For det andra fungerar en hogre 16n, 4n
vad som kan erhéallas pa annat hall, mgjligen motive-
rande pa arbetsinsatserna. Men direktérerna ges med
en ovillkorad, forhandsbestimd, hog lé6n som regel i
praktiken ingen specifik styrning mot 4garnas avkast-
ningskrav. De kan till exempel vélja tillvaxt i omsétt-
ning eller antal anstidllda som malparametrar. For hu-
vudmannen, aktiedgarna eller fondandelsdgarna, ar
marknadslénestrategin sédledes inte att rekommende-
ra. (Den intresserade ldsaren finner mer om effektivi-
tetsloneteorin i bilaga 3: Lonemotivation i ekonomisk
teori.)

Nar direktorerna sjdlva ska forsvara en kritiserad 16-
neniva, anviandes som regel marknadsloneargumentet,
till exempel: "Men jag vet att tre av vara hogsta VDar
har fatt erbjudande fran utlandet, da maste vi hja de-
ras 16n for att inte forlora dem” (Claes Dahlbéack i SvD
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6/3 -95). "Vi ville ge ledningen marknadsmassiga loner”
(Jacob Palmstierna, styrelseordforande i Nordbanken
som svar pa kritiken frdn Kommunalarbetareforbun-
det mot gratifikationer till ledningen, Sveriges Radio
P113/3-95).

Incitamentlonemodellen

Vid forsok att legitimera en direktorslon med héanvis-
ning till jamlikhetslonemodellen eller marknadslone-
modellen, dr det den relativa lI6nenivan som saken gél-
ler. Enligt jamlikhetslonemodellen ska topplonen inte
avvika for mycket fran bottenlénens niva. Enligt mark-
nadslonemodellens effektivitetslonevariant ska direk-
toren ha bittre betalt 4n jimférbara direktorer. Strate-
gierna ar oforenliga.

Med en incitamentlon daremot, kommer léneutfallet
inte att vara forhandsbestamt utan bli beroende av hur
vél foretagsledningen lyckas med sina insatser. Om in-
citamentlonen ar ratt utformad, indikerar ett hogt 16-
neutfall for foretagsledningen ett bra resultat for agar-
na. Incitamentlonen bestar av tva delar, dels en del som
relaterar sig till sjalva anstallningen — den péa forhand
bestdmda baslonen. Dels bestar den av en annan del
som relaterar sig till arbetsinsatsernai anstéllningen —
pabyggnadsdelen. Loneutfallet av pabyggnadsdelen
brukar kallas "bonus”. Pabyggnadsdelen kan innehalla
ett eller flera incitament. Konkurrensincitamentet
(jamforelselon) och forbattringsincitamentet (forbéatt-
ringslon) bor alltid 6vervagas. Jamforelselon for led-
ningen i ett noterat, internationellt verksamt storbolag
bestdms lampligen efter aktiens kursutveckling i for-
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hallande till ett internationellt index. Detta ar vad
fondforvaltarna borde krdava som princip. Forbattrings-
lonen kan relateras till antingen bolagets resultat eller
aktiens avkastning.

En genomtéankt topplonestrategi kan kritiseras for
vad den inte &dr avsedd att vara. Det sammanlagda ut-
fallet av en incitamentlon kan till exempel avvika kraf-
tigt frdn marknadslonestatistiken, eller sa ar foretags-
ledningens loneutfall inte jamlikt. (1993 hade Disneys
VD Michael Eisner ett l1oneutfall pa 203 miljoner dollar,
inklusive baslonen som uppgick till 9 miljoner.) Detta
ar som att klandra en hund for att inte vara hast. All-
varligare dr att manga topploner forefaller vara daligt
genomtdnkta. Slentrianloner ar svara att forsvara, i
synnerhet for kritik fran dgarsidan.

Drifter och behov vs fornuftiga
anledningar

Vilka mojligheter har styrelsen i det typiska foretaget
att hoja den anstéillda ledningens arbetsmotivation?
Det ar alltsa inte fraga om att paverka aktivitetslust
och engagemang i storsta allmédnhet. Vad det galler ar
acceptans for och engagemang i en malinriktad verk-
samhet (man producerar ndgot som kunderna efterfra-
gar) som maste 4ga rum inom snidva ekonomiska och
tekniska ramar och med stora krav pa den anstélldes
anpassning till verksamhetens mal och medel samt pa
personligt initiativ och engagemang. Kan motivations-
psykologisk teori och forskning ge vigledning till svar
pa denna foretagsadministrativa fraga?
Motivationspsykologin har konstaterat att alla man-
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niskor har drifter och behov. Individens motivation for-
klaras av motivationspsykologen med en inneboende
och bara delvis socialt kontrollerbar stravan efter drift-
utlevelse och behovstillfredsstallelse. Anvisningen
fran motivationspsykologiskt hall till den som intresse-
rar sig for att forbattra arbetsinsatserna i foretaget blir
alltsa att identifiera de anstélldas drifter och behov och
halla driftutlevelse och behovstillfredssallelse i utsikt
som arbetsgivarens motprestation for forbattrade ar-
betsinsatser.

Denna anvisning ger emellertid vissa problem. Det
forsta problemet bestar i att antalet drifter och behov
som det talas om ifacklitteraturen ar ohanterligt stort.
En expert namner siffran sextusen. Dessutom ar drif-
terna inte konstanta for samme individ och uppsatt-
ningen drifter/behov varierar stort mellan individernai
var civilisation. Forsok att anvédnda drifter och behov
som styrmedel ar darfor domda att misslyckas helt en-
kelt darfor att de 4r sa administrativt ohanterliga.

For det andra forefaller det feltankt att bidra till be-
hovstillfredsstallelse och driftutlevelse om man vill for-
battra arbetsmotivationen. Tillfredsstalls drifterna/be-
hoven, minskar ju arbetsmotivationen pa grund av det-
ta, 1 stéllet for att 6ka.

For det tredje ar det etiskt tveksamt att en arbets-
givare s6ker manipulera sina anstélldas drifter och be-
hov for egna syften.

For det fjarde forefaller det juridiskt betankligt om
en arbetsgivare haller i utsikt en motprestation som
han inte sdkert kan leverera om den anstéllde kvalifi-
cerar sig for detta. Det utlovas till exempel kamratskap
och kérlek eller annan behovstillfredsstillelse om den
anstéllde gor vad pa honom ankommer. Sddant ar dock

26



ting som arbetsgivaren inte har garanterad kontroll
over.

Men maéanniskors uppforande forklaras inte enbart
som yttringar av driftutlevelse. Vi agerar ocksa pa ba-
sis av overlagda motiv. Skillnaden mellan 6verlagda
motiv och psykologisk motivation star klar for varje la-
sare av kriminalromaner: Nagon hittas som har tagits
av daga. Framgar det att det funnits ett 6verlagt motiv,
till exempel arv, bakom dadet, s& déms det for mord.
Visar det sig ddaremot, som héanti nagra tragiska fall pa
sistone, i stéllet att gdrningen har orsakats av en okon-
trollerad driftutlevelse, blir paféljden for gdrningsper-
sonen inte fadngelse, men psykiatrisk vard.

Till skillnad fran drifter och behov — kausal motiva-
tion — ar incitamentlonen ett intentionalt motiv eller
anledning for direktorens insatser och engagemang i
arbetet. Och till skillnad fran motivationspsykologiska
styrmedel, dr lonen ett affarsmaéssigt och administra-
tivt hanterbart instrument. Lonen passar alltsa inien
intentional motivationsmodell, men inte i en kausal.

Sammanfattningsvis ar det svart att finna ett battre
administrativt medel for att hoja anstdlldas engage-
mangidet arbete som det typiska foretaget erbjuder 4n
lonen. Driftutlevelse dringet substitut till 16n i normal
foretagsverksamhet. Synd bara att parterna har for-
stort mojligheterna for foretagen att erbjuda merpar-
ten av sina anstéllda l6nen som motiv. Centralistisk 16-
nebildning och l6nesattning star effektivt i vagen for
det. Men for direktorernas del finns &nnu en stor frihet.
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2. Invindningar mot
topplonenivaerna

Protester mot hojden av en topplon kan avse 16nens ab-
soluta eller relativa niva. En vanlig invdndning &r ock-
sé att den betalda l6nen 6kar for snabbt. Man bor som
sagt skilja pa betald 16n och i forvag, periodvis avtalad,
”fast” baslon. Ar den betalda l6nen hogre én baslénen,
sa forklaras mellanskillnaden antingen av en insatsre-
laterad, rorlig lonedel eller av annat, som kan vara
svarforklarligt. (Med betald 16n avses foretagets samt-
liga personligt relaterade kostnader for direktoren;
kontantlon, forméaner, nuvirde av pensionsutfistelser,
etc., inklusive loneskatter och allméanna avgifter.)

Lonen dr for hog, absolut sett

Om en foresprakare forincitamentlonemodellen invén-
der att en topplon ar for hog, avses inte nivan pa betald
16n, utan att den insatsoberoende baslénen ar for hog.
Underforstatt bor alltsa loneutfallet for ledningen go-
ras mer resultat/avkastningsberoende 4n vad fallet ar.
Kongressen i USA rostade till exempel 1993 for att be-
skatta topploner som ligger 6ver nivan en miljon dollar
per ar om de inte aterspeglar resultat. Inneborden ar
att foretaget méaste bekosta icke-resultatanknuten 16n
over en miljon dollar med beskattade medel pa samma
vis som svenska foretag méaste betala alkoholrepresen-
tation med beskattade medel.
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En, ska vikalla det fysiologisk invdnding, mot lonens
absoluta hojd ar att vi ju bara kan dta oss métta, och
bara anvinda en bil i taget, etc. Vad darutover ar fram-
star alltsd som en onodig kostnad for dgarna. Folk be-
hover inte sa mycket pengar, ar inneborden i denna kri-
tik.

En mer sofistikerad invdndning mot hoga loner dn
den fysiologiska hor man ofta framford av motiva-
tionspsykologer. Dessa frankdnner som sagt 16nen en
positivt motiverande kraft: "Pay is not a motivator.” Att
betala 16n 6ver en lagom niva framstar darfor for mo-
tivationspsykologer som onddigt. Lon som skél eller an-
ledning for arbetsinsatser, har nidmligen ingen som
helst plats inom den kausala motivationsteorin. En lus-
tig iakttagelse ar att ménga direktorer giarna lyssnar
pa den motivationspsykologiska argumenteringen vad
géller understalldas loner, men inte néar det blir tal om
den egna lonen.

Lonen dr for hog eller for lag, jaimford med
andra grupper

Undersokningar av Amerikas 500 storsta bolag tyder
pa att den totala arliga topplonebetalningen — "total
compensation”, (inklusive uppskattat varde av tilldela-
de optioner, m.m.) ar 85 till 150 gadnger storre dn vad
den genomsnittlige fabriksarbetaren far i 1on. I Japan
har motsvarande relation uppskattats till runt 1-20.
Tyska uppgifter tyder pa japansk spannvidd, snarare
an amerikansk. Emellertid méste jamforelser mellan
lander tas med en stor nypa salt eftersom man med
”l6n” mater olika saker. Mattets validitet 4r med andra
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ord svag. Dessutom skiljer uppgifter mellan léander
stort med héansyn till statistikens tillforlitlighet. Lone-
forhallandena i USA anses till exempel vil genomlysta,
till skillnad fran Tyskland, Frankrike, Italien och Ja-
pan.

Med jamlikhetslonemodellen som norm, ar det svart
att se annat 4n att alla l6ner som betalas till ndarings-
livets toppkrafter ar for hoga. Fragan ar vilket avseen-
de som dgarnas representanter behover fasta vid jam-
likhetsinvdndningarna nar de ska komma 6verens om
direktorslonerna. EU-medlemskapet och den 6kande
internationella integrationen medfor rimligen att kéns-
ligheten for svenska jamlikhetsinvdandningar avtar.

Med hjéalp av marknadslone- eller statistiklonemo-
dellen kan en betald 16n kritiseras for att vara antingen
for hog eller for 1ag. Det ar till exempel populért bland
svenska direktorer att hanvisa till utlandska statistik-
loner for att motivera att de svenska direktorslonerna
ar for 1aga. Vad som oftast inte framgar ar att den extra
hojden pa de utlandska loneutfallen inte forklaras av
hoga fastloner, utan av rorliga, resultatkopplade lone-
delar. En principiell invidndning mot marknadslone-
begreppet ar att lonevillkoren maste vara likartade om
det ska vara ndgon mening med att jamfora nivaer pa
loneutfall. Sa ar inte fallet, och det vore dessutom till
skada om man i standardiseringsnit forsokte likrikta
direktorernas lonevillkor. Produktiva lonevillkor ar
verksamhetsanpassade. Och variationen i verksamhet
mellan olika foretag 4r mycket stor och i vaxande. Det-
ta talar for okande variation i lonevillkor samt, av det
skélet, for marknadslonebegreppets tilltagande irrele-
vans i debatten om direktorernas loner.

Enlénenorm med anor fran skra- och ambetsmanna-
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samhéllet ar att gora statsministerns 16n till riktmarke
for topplonerna. [ samband med Postverkets privatise-
ring invéandes till exempel fran olika hall mot att post-
chefens kontantlon blev cirka tre ganger sa hog som
statsministerns. Med den offentliga sektorns expan-
sion tycks denna feodallonenorm vinna anhéngare. Det
ligger emellertid ingen logik i att likrikta topplonerna i
nadringslivet med arvoderingen av offentliga fortroen-
deuppdrag som riktmarke.

Lonen okar for snabbt

I Sverige och Storbritannien har kraftiga protester
horts mot loneskningarna for direktorerna i privatise-
rade statsforetag. VD for British Gas erholl till exempel
med stod av marknadsléneargumentet en l6neforhoj-
ning med 75 procent till 475 000 pund nér foretaget pri-
vatiserades.

En ingrediens i den svenska lonemodellen, jamlik-
hetslonemodellen, 4r kravet pa att summa lonehoj-
ningar ska halla sig inom "det samhallsekonomiska 16-
neutrymmet”. Denna tanke tas pa djupaste allvar av
saval de anstilldas som arbetsgivarsidans loneansva-
riga representanter. Om det framforhandlade sam-
hallsekonomiska loneutrymmet medger ett paslag av 3
procent jams Over, sa innebar topploneskningar med 20
procent och mer daliga foredomen som gor det svarare
att halla nere alla andra loner: ”Ja, men aterhallsam-
heten drinte betingad av att jag anser att VDar har for
hoga loner utan for att sétta inflationsbekdmpningen i
forsta rummet” (Bo Lundquist, VD for Esselte motive-
rar sitt krav pa foredome i VA 13/2 -95). Detta &r bak-
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grunden till kritik som har riktats fran bland annat
SAF-hall emot direktorsloneckningarna i néringslivet
pa senare tid. Men nér toppar inom LO kritiseras for
lonedkningar, langt utéver det samhéllsekonomiska
utrymmets 3 procent, sa talas det inte om foéredome,
utan om anpassningar till marknadslénenivan. I Sven
Rydenfelts tappning (SvD 18/3 -95) later foredomesre-
sonemanget s& har: ”I dagens konjunkturlédge ar ar-
betsgivare och politiker 6verens om att utrymmet for 16-
nehgjningar dr begransat till 3—4 procent. For en vanlig
jobbare kan det rora sig om 6 000 kronor per ar. Nar en
direktor samtidigt hgjer sin bonus med 600 000 — vilket
forekommit — &r det begripligt om alla uppfattar en sa-
dan hgjning som otillstéandig.”

Kritik mot snabba léneckningar dr vard att ta pa all-
var om 6kningen hanfor sig till den icke-produktivitets-
betingade, fasta baslonen, som i LO-fallet. Snabb pro-
duktivitetsbetingad lonedkning bor daremot forsvaras
mot kritik. Om direktérernas loner, rensade savitt moj-
ligt fran insatsoberoende inflytanden, tillats att mer 4n
nu variera med foretagets avkastning och resultat — sa-
val upp som ner — ar detta ett gott foredome, inte ett
daligt.
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3. Invandningar mot att
direktorernas loneintjanings-
villkor ar felaktiga

Det &r inte vanligt att direktérernas loner ror sig med
kursen péa bolagets aktier.

Det finns tre typer av lonevillkor; intjaningsvillkor,
betalningsvillkor, avgangsvillkor. I det har kapitlet be-
handlas loneintjaningsvillkoren. Tanken &r att 1onebe-
talning, inklusive forméaner vid avgang, med mera, ar
arbetsgivarens motprestation for ledningens arbetsin-
satser. Sjalvklarheten i denna utbyteslogik motsigs av
att de flesta lonebetalningar till Sveriges anstillda i
praktiken sker utan att kopplingen arbetsinsats—16n
gar att spara. Man far 16n for anstéllning, och forlorar
man anstéllningen, fir man kompensation av staten el-
ler sin tidigare arbetsgivare for inkomstbortfallet.

Storbolagens huvudmaén, fondandelsdgarna, repre-
senteras av fondstyrelser. Fondstyrelsens och andels-
dgarnas agent ar ett fran fonden i allmanhet juridiskt
fristadende fondbolag, men kan ocksé vara en fysisk per-
son. Agenten kallas fondforvaltare. Fondforvaltarens
relation till fondandelsdgarna har stora likheter med
borsbolagschefens relation till sina aktiedgare. Av na-
gon svarforklarlig anledning har debatten om princi-
pal/agentproblemet, &tminstone den som forekommer i
allmianna media, forbisett fondforvaltarna. Det finns fa
fall av offentliga ifragasattanden av fondforvaltarnas
Ioner. Sa de exempel for och emot olika utformning av
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direktorernas intjaningsvillkor som redovisas hir ar
inte hdmtade fran fondforvaltarnas varld.

Men fondandelsdgarna borde i princip stédlla samma
krav pa fondforvaltarens lonevillkor som aktieinneha-
varna, “shareholders”, borde stélla pa bolagsledning-
ens, namligen att l6nevillkoren ska styra mot avkast-
ningsmalet.

Invandningar emot direktorernas intjaningsvillkor
ar varda att tas pa storre allvar dn protester mot den
betalda l6nens niva. Man skulle 6nska att information
om detta gives till fondandelsdgarna och borsbolagens
aktiedgare. Nedan behandlas forst intjaningsvillko-
rens innehall, darefter formen, det vill sédga hur villko-
ren har tillkommit.

En direktors lonevillkor bor [ bor inte
avvika fran andra direktorers lonevillkor

Invdndningen mot avvikande lonevillkor betyder att
man inte tror pa verksamhetsanpassade loner. Den &r
antagligen vanligare i Sverige, med sin tradition av
centraliseradlonebildning och standardisering pa lone-
omradet, &n utomlands. Ingen till makt och inflytande
kommen svensk torde i sitt tdnkande om loner vara
oanfiktad av den svenska lonemodellen.
Verksamhetsanpassade intjaningsvillkor forsvaras
lampligen med att intjdningsvillkoren betraktas som
ett konkurrensmedel. Och man konkurrerar inte med
andra foretag genom likhet, utan genom olikhet. I till
exempel ett skogsbolag med massafabriker ar tillvaron
for ledningen inte sa beskaffad att dess insatser kan
namnvairt paverka foretagets resultat annat dn pa
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mycket lang sikt, om man bortser fran spekulationer i
terminskontrakt. (Professionell terminssidkring utan
spekulationsinslag ar inte resultatpaverkande.) Intja-
ningsvillkoren for ledningen av massaforetaget bor
rimligen skilja sig fran villkoren i det skogsbolag som
ocksa tillverkar papper. Och att sétta intjaningsvillko-
ren for en skogsbolagsdirektor som standard for han-
delsforetagets ledning saknar all logik i 4garperspekti-
vet.

Som &gare bor man bekymra sig mindre 6ver att led-
ningens intjaningsvillkor avviker fran villkoreni andra
foretag &n over att de inte avviker. Lonen styr och slent-
rianloner styr fel.

Loneutfallet bor [ bor inte betingas av
bolagets resultat eller avkastning

Anser man att loneutfallet bor betingas av variationer i
resultat eller avkastning, s& kan man klandra intja-
ningsvillkor som ar utformade pa annat séitt. Foretag
ikldder sig till exempel som regel alltfor stora fasta ata-
ganden for direktérerna.

Ur dgarnas och allman synvinkel ar det 6nskvart att
intjaningsvillkoren utformas sa att loneutfallet i stor
utstrackning villkoras av avkastningen for dgarna.
Franvaron av sddana intjaningsvillkor forsvaras med
olika argument. For det forsta sédgs att ledningen bara
marginellt kan paverka avkastningen; valutakursfor-
dndringar, produktprisfordndringar och okontroller-
bara efterfrage- och utbudsforandringaribolagets akti-
er dr de vagande forklaringarna till aktiens forandrade
avkastning, ar forsvaret.
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For det andra pastas att det skulle vara forenat med
stora svarigheter och osdkerheter att mata betydelsen
av ledningens insatser och sarskilja dem fran andras
insatser for det samlade resultatet.

For det tredje antas direktorer vara riskobenégna
och darfor inte vilja acceptera lonevillkor som kan ge
kraftiga utslagi det faktiskaloneutfallet. Ratt framfor-
da kan alla dessa invandingar mot intjaningsvillkor,
som ger rorliga loneutfall, anviandas som argument for
hog, "fast” baslon med tillhérande generésa pensions-
villkor etc.

En hog, fast baslon forsvaras for det fjarde ocksa med
argumentet om “respektavstand”. Det sédgs att man
maste vara sdker pa att foretagsledningens loneutfall
ligger ett betryggande stycke 6ver understélld perso-
nals l6neutfall. Det har ocksi framforts att lonens niva
har betydelse for bolagets — och direktorens — status.
Dessa sociologiska argument ar emellertid inte majliga
att vdardera med hjilp av en ekonomisk referensram.
De har ingen véilfardsteoretisk relevans och passar hel-
ler inte in i nagon kédnd motivationsteori. Respektav-
stand och status ar tva asikter bland ménga andra god-
tyckliga tyckanden om 16n.

For det femte invdndes mot tanken att ledningens
lon ska avspegla dgarnas avkastning, att ledningen har
ett bredare mandat &n bara det fran 4garna. Enligt den
sé kallade intressentmodellen betraktas dgargruppen
som en stakeholder bland andra ”stakeholders”. Pro-
blemet dr emellertid i allménhet inte att storbolagens
ledningar tar for stor hdansyn till 4garintresset. Dess-
utom &r det, som ndmnts, numera inte sa latt att sepa-
rera arbete- och kapitalintressena. For 6vrigt ger en ac-
ceptans av intressentmodellen direktorerna alldeles
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for stor frihet att forklara bort misslyckanden, till ex-
empel: “lonsamheten ar mindre viktig dn sysselsatt-
ningen.”

Alternativet till goda rorliga intjaningsmajligheter
for direktorerna ar att de forses med pa forhand, pe-
riodvis bestdmda, hoga "fasta” loner. Det méaste emel-
lertid betraktas som en from forhoppning att detta al-
ternativ kommer att styra ratt.

Lon efter arbetsuppgifter eller
arbetsinsatser. Ett fall for Jamo?

Pa loneomradet betyder ofta samma ord olika saker for
den som uttalar det och forlyssnaren. Exempel pa detta
foljer har.

Jag dr bekant med en person som dger och driver en
framgangsrik advokatbyra. Han anstéllde for nagra ar
sedan tva nyutexaminerade och just tingsmeriterade
juris kandidater som bitrddande jurister, en man och
en kvinna. De bada bitrddena ar lika gamla och anstall-
des samtidigt. De fick da samma fasta 16n enligt princi-
pen “lika l6n for lika arbete”.

Det kvinnliga bitradet har emellertid visat sig kunna
generera fyra ganger sa mycket intédkter i form av kli-
entarvoden som det manliga bitradet. Med hanvisning
till sin stora produktivitet har nu det kvinnliga bitrdadet
vant sig till sin arbetsgivare med krav pa en hundra-
procentig loneférhgjning. Och med héanvisning till pro-
duktivitetsskillnaden relativt sin manliga kollega har
hon hotat med att, om kravet inte tillgodoses, vdanda sig
till JAmo och hdavda att konsdiskriminering ligger bak-
om lonelikheten. Det kvinnliga bitrddet menar att prin-
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cipen om lika lon for lika arbete inte f6ljs. Hon definerar
namligen arbete som arbetsinsatser och resultat.

Propan har medfort att min bekant hamnat i berad.
Om han skulle lata lonen for sina bitraden avspegla
produktivitetsskillnaden, riskerar han ju att det man-
liga bitradet a sin sida klagar hos Jdmo och hdvdar att
principen om lika 16n for lika arbete inte foljs, och att
detta kan forklaras med konsdiskriminering. Ty hans
definition av arbete &r inte arbetsinsatser, utan arbets-
uppgifter. Och bada ar ju bitrddande jurister och har
likartade arbetsuppgifter.

Om, 4 andra sidan det kvinnliga bitriadet inte far sitt
krav pa loneforhojning tillgodosett, riskeras att hon séa-
ger upp sig och tar med sig ett antal klienter.

Min bekant har ocksa 6vervagt den losningen pa pro-
blemet att héja badas lén lika mycket. D& skulle han
emellertid riskera tva ting. Antingen skulle det kvinn-
liga bitrddet fortfarande kunna hédvda diskriminering
med hjélp av sin definition av arbete. Eller skulle riske-
ras att hon skulle tolka den jamstéllda lIoneforhojning-
en som en signal om att ta det lite lugnare och anpassa
sina arbetsinsatser efter sin manlige kollegas. Se dér,
ett sant dilemma! Hur skulle Jamo stélla sig?

Den rorliga lonedelen bor [ bor inte forses
med “tak”

Det typiska lonetaket innebéar att loneutfallet maxi-
malt kan bli baslon + 20 procent. Detta tak ar mycket
populédrt i USA eftersom en rorlig 1onedel i spannet plus
20 procent ovanpa baslonen ar skattegynnad, bade for
den anstéllde och for hans arbetsgivare.
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Tak kan for det forsta motiveras med att den anstall-
de inte skulle klara av alltfor stora svdangningar i lone-
kassaflodet mellan olika &r. For det andra kan det an-
ses olampligt och utmanande for omgivningen att in-
tjaningsmdjligheterna visar sig vara alltfor goda. For
det tredje anvands tak nar "bonus” i sjdlva verket ar
maskerad baslon. Bonus dr da inte betalning for en ror-
lig 16nedel.

Den framsta invdndningen mot tak pa intjdnings-
mojligheterna hos en incitamentlon ar att taket verkar
baslonedrivande. Incitamentlonen bestar ju av tva de-
lar; baslon och en resultat/avkastningskopplad pabygg-
nad. Nar utfallet av pdbyggnadslonen har slagit i taket
maste baslonen upp for att den betalda l6nen ska kun-
na oka. Allts4, sparrar pa pabyggnadslonen bor inte re-
lateras till baslonen.

For det andra grundar sig en incitamentlon pa tan-
ken om 6msesidigt utbyte. Varfor ska i sa fall arbets-
givaren ta hela vinsten av en anstillds insatser som gar
over taket? For det tredje fungerar taket som en tydlig
anvisning om lagom arbetsinsats. I.onen upphor som
anledning till anstrangning nér taket ar natt. For det
fjarde glommer den, som slagit i taket under nagra pe-
rioder i rad, latt att pabyggnadslonen ar rorlig. Betald
16n kommer déa att uppfattas som baslon for framtiden.

Sammanfattningsvis: tak ar inte forenligt med en in-
citamentlon.

Intjaningsvillkoren dr asymmetriska

Bland de invdndningar mot topplénerna som man tar
mest pa allvari Storbritannien och USA ar kritiken att

39



direktorernas loner bara tycks kunna roéra sig uppat.
Intjaningsvillkor enligt principen: ”Krona vinner jag —
klave forlorar du”, uppfattas som oréttfardigt gynn-
samma for direktorerna.

En symmetrisk incitamentlon har saval uppsida som
nersida i pabyggnadsdelen. I praktiken saknas vanli-
gen nersidan, det vill séga att den rorliga pabyggnads-
I6nen bara kan ge positiva utfall. I sa fall ar intjanings-
villkoren asymmetriska. Till exempel ar en vinstan-
delslon asymmetrisk, men en resultatandelslon sym-
metrisk.

De kraftiga topploneskningarna forklaras emellertid
inte av asymmetriska incitamentloner. De forklaras av
en tillampning av marknadslénemodellen som innebér
att statistik 6ver betalda topploner, inklusive bonus
med mera, under en period anviands som underlag for
bestdmning av nya basloner for nasta period. Antag till
exempel att summa basloner for period 1 var 100 och
summa resultatbetingad bonus var 25. Med hjilp av
denna betalningsstatistik och marknadsloneargumen-
tet kommer baslonenivan for period 2 att hamna runt
125. Till detta kommer sa nya bonusintjaningsmojlig-
heter. Dylika intjaningsvillkor kan kritiseras for att
vara felkonstruerade. Marknadslonemodellen och inci-
tamentlonemodellen &r inte forenliga vid bestdmning-
en av direktorernas intjaningsvillkor.

Den styrelse som inte vill anvdnda incitamentloner,
kommer att betala direktérerna "marknadslon” efter
en lonestatistik som innehéller forhandsbestamd bas-
16n, men dven avkastningsrelaterad bonus. Man beta-
lar med andra ord en fast 1on till foretagsledningen som
i hog grad paverkas av resultatkopplade lonedelar i
andra foretag. “Ju béttre andra direktorer skoter sig,
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desto hogre 16n far jag”, kan en direktér med “mark-
nadslon” utbrista.

Intjaningsvillkoren gloms bort i tvern att
gora lonebetalningen skatteeffektiv

Mitt intryck som verksam lonekonsult ar att uppmark-
samheten pa skatteaspekten gor att intjaningsvillko-
ren inte beaktas som man kunde onska. Den ritta
gangen ar att forst bestamma villkoren for loneintja-
ningen och dédrefter hur, nar och var lonen ska betalas
med hénsyn till bland annat betalningens skatteeffek-
ter. Den omvénda ordningen ar alltfor vanlig.

Syntetiska optioner ar till exempel ett utmarkt och
skatteeffektivt instrument for meddagande. Men “syn-
tarna” ar inte substitut till 16n och de minskar inte vik-
ten av att utforma produktiva loneintjaningsvillkor.
Jamfort med 16n har syntetiska optioner delvis andra
styrande effekter. Man bor ta stéllning till om l6n ska
betalas i form av premium for syntetiska optioner eller
pa annat vis, forst sedan man utformat loneintjanings-
villkoren.

Direktorskonspiration skapar
formansfrdlse

I storbolag har styrelseledamoter sjialva ledande posi-
tion i andra bolag.

I ett, med hjilp av ask-i-ask eller korsédgande, led-
ningskontrollerat foretag, bestimmer bolagsledningen
sina egna lonevillkor. Kritiken av fralselonerna avser
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emellertid inte bara dessa fall. Kritikerna tycker sig ur-
skilja ett brodraskap bestaende av naringslivets toppar
dar broderna véxlar i rollerna som foretagsledare och
medlemmar i varandras styrelser. Detta brodraskap
antas konspirera till bréders fromma &dven om javsfor-
héallanden i juridisk mening inte kan pavisas.

Konspirationsinvdandningen mot direktorernas léner
ar inte latt att vardera for en utomstaende. Men den
kommer med jdmna mellanrum till synes i svenska och
utldndska media. The Economist aterkommer exem-
pelvis lopande till problemet:

... Men det framsta skalet 4r att marknaden for
direktorer ar manipulerad. P4 en sann marknad
skulle foretagens 'remuneration committees’ — in-
koparna av direktorer — forsoka rekrytera bra folk
sa fordelaktigt som mojligt. [ den verkliga varlden
har de ett starkt intresse i att trissa upp det
gédngse priset pa direktorer och halla det avkast-
ningsvillkorade léneelementet sa litet som maj-
ligt. Inkopskommittéerna’ ar namligen samman-
satta av personer som sjélva dr direktorer,om an i
andra foretag (10/12 -94).

Ett effektivt sdtt att undanréja misstanken om frélse-
formaner i borsbolagen skulle vara att offentliggora di-
rektorernas intjaningsvillkor med motiveringar samt
vilka personer som for dgarnas riakning hade bestamt
dessa villkor.
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Fondforvaltarna ar inte intresserade av
kontroll

Merparten av riskkapitalet i varldens stora borsbolag
ligger som sagt hos fonderna. Fondagandets tillvaxt ar
en forklaring till det tilltagande direktorsvilde, som
man tycker sig urskilja. Fondandelsdgarnas represen-
tanter, fondstyrelserna, 4r ndmligen synnerligen inak-
tiva vad géller att blanda sig i ledningarnas i de 4gda
borsbolagen intjanings- och ovriga lonevillkor. Och
fondandelsidgarnas och fondstyrelsernas agenter, fond-
forvaltarna, har delvis andra lojaliteter for 6gonen dn
sina klienters. Sa ldnge detta principal/agentproblem
inte kan hanteras péa ett overtygande satt, sa lange —
invédnder kritikerna av direktorsfréalsets villkor — kom-
mer direktorsvildet att besta.
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4. Invandningar mot att
lonebetalningsvillkoren ar
felaktiga

Invandningar mot topplonenivaerna underbyggs med
jamlikhetsargument —nivaerna ar alltid for hoga. Eller
hanvisar kritikern till avvikelser fran det han eller hon
uppfattar som "marknadslonenivan”. Med marknads-
loneargumentet hiavdas att en viss direktorslon, eller
svenska direktorsloner generellt, 4r antingen for hoga
eller for laga.

For kritik av loneintjaningsvillkoren, ar ddaremot
jadmlikhetslonemodellen och marknadsléonemodellen
otjanliga. Argument for och emot intjdningens utform-
ning hamtas fran incitamentlonemodellen. Grundtan-
ken i denna modell dr att dgarnas motprestation, be-
tald 16n, ska motsvaras av vardet for 4garna av direk-
torernas insatser. Vidare ska lonen ge anledning till
forbattring av insatserna i dgarnas perspektiv. Lonein-
tjaningen for ledningen ska alltsa vdxa med forbatt-
ringar for 4garna — och krympa med férsdmringar. Men
i verkligheten ror sig direktérernas léner av manga
andra skal.

Lon betalas i form av kontanter, forméaner och betald
fri tid. Val mellan dessa tre kategorier svarar pa fra-
gan: Hur? Man har ocksa anledning att svara pé fragor-
na: Var? och Nar? I detta kapitel ska invandningar i
sammanhanget behandlas under rubrikerna Onédiga
lonebetalningar, Asymmetri i forménsvarde och Miss-
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bruk av toppositionsfordelar. Teknikaliteter, svarbe-
gripliga for andra an experter, behandlas under rubri-
kerna Pensionerna ér for dyra och Okoordinerade av-
gangsvillkor. Slutligen berors invdandningen att direk-
torerna inte uthardar den variation i lonekassaflodet
som incitamentlonevillkor utan tak kan ge upphov till.

Onodiga lonebetalningar

Onddiga lonebetalningar 4r av tva slag. Det forsta sla-
get ar gratifikationer. Gratifikationen kan visserligen
betraktas som intjdnad och uppfyller darfor villkoret
om samband mellan prestation och motprestation, men
det ror sig om en ensidigt utfast, ej avtalad och foljakt-
ligen, oviantad gava. Den forsta invdndningen mot gra-
tifikationen ar att den inte har styrt handlandet under
den period vars insatser den ar avsedd att belona. Kriti-
ken innebir att intjaningsvillkoren bor vara kdnda pa
forhand. Agarna fragar sig med ritta om deras repre-
sentanter i bolagsstyrelsen inte handlar otillborligt
lattsinnigt med deras pengar nér de i efterhand delar
ut ej avtalade gavor. For det andra invands att gratifi-
kationer inte dr aftfarsmassiga, de hor hemma i en pat-
riarkal miljo. Man kan misstidnka den som ger gratifi-
kationen, for ett i affirsméassiga sammanhang, osunt
behov av att visa sig sndll. For det tredje finns risk att
omgivningen uppfattar bruket av gratifikationer som
godtyckligt och som ett gynnande av favoriter. Invand-
ningen blir da att gratifikationer skadar organisations-
moralen.

Det andra slaget av oniédiga lonebetalningar ar vis-
serligen kéant pa forhand, men framstar som gava, ef-
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tersom det inte relaterar sig till arbetsinsatserna och
inte dr baslon. Vad som avses, beskrivs bast med hur
det brukar ga till nar en topplon bestdams. Forst kom-
mer man 6verens om den fasta kontantlonen. Sedan
blir det tal om uppsédgningstid, pension och avgangsve-
derlag. Darefter foljer fragan om formaéaner; bil, telefon
och tidningar i bostaden, privat representation, an-
stillning av familjemedlem, etc. Kdnnare av topplone-
villkor uppger att listan kan bli lang. Darefter bestam-
mer man sig eventuellt for en rorlig 1onedel. Alternati-
vet till denna procedur ar att dgarrepresentanten be-
stammer sig for vad den aktuelle direktoren far kosta,
inklusive bikostnader, i fasta loneutgifter inklusive
pensionsutfiastelser, m.m. Tillkommande loneincita-
ment for arbetsinsatser bor gora att arbetsgivarens
fasta kostnad bestams pa en avsevart lagre niva 4n om
rorlig lonedel helt saknas. Med denna tiankta fasta to-
talkostnad som riktmarke, blir 6verskjutande, forutbe-
stamda fasta kostnader att betrakta som onédiga gavor
som en misskott forhandlingsprocess givit upphov till.
“Effektivitetslonehypotesen” dr, som namnts, en
komponent i marknadslénemodellen. Den innebér att
en fast 16n, som ligger 6ver marknadslonenivan, antas
utgora tillrackligt incitament for att den anstéllde ska
gora sitt basta. I foretagets topp blir den "effektiva” 16-
nen alltsa fraga om en, relativt jamforbara direktorer,
hogre lon. Incitamentet i den effektiva lonen tianker
man sig fungera negativt; att radslan for att forlora an-
stéllning och 16n ar det som héaller direktoren alert och
pa tygeln. Denna effektivitetslonestrategi forlorar na-
turligtvis sin avsedda verkan om anstéllningen forses
med trygghetsgarantier i form av mycket gynnsamma
avgangsvillkor. Lang uppsédgningstid, stor fallskdarm
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och extra fordelaktiga pensionsvillkor, relaterade till
avtalad hog loneniva, dr da inte bara att betrakta som
onodiga betalningsutfistelser. De ar logiskt oférenliga
med effektivitetslonetanken.

Asymmetri i formansvdrden

Lawler (1990) redovisar skl for och emot andra betal-
ningar — forméner — d4n pengar i en noggrann genom-
gang. Hans slutsats ar att andra betalningar i allméan-
het kostar mer for foretaget 4n de smakar for de an-
stéllda, och att de darfor generellt bor undvikas. I USA
som 1 Sverige har man dock tidigare kunnat forsvara
formaner av skatteskéil. Pa bada stdllena har nu manga
av skatteanledningarna forsvunnit, men férmanerna
visar dnda stor 6verlevnadsformaga.

Kostnaden ar tydlig nir foretaget betalar 1on i
pengar; det ar inte alltid tydligt, sarskilt for de an-
stdllda, hur mycket forméaner och fordelar,
(perks’) verkligen kostar. I de flesta organisatio-
ner i USA under 1980-talet motsvarade formaner-
na ungefér 40 procent av kontantlonerna, och des-
sa kostnader okar (McCaffrey, 1989). Férmaner
ar alltsa klart en betydande kostnad for organisa-
tioner. Jag kdnner ingen bra siffra for kostnader-
na for lonefordelarna, men de 4r utan tvivel ocksa
en betydande kostnad for de flesta organisationer.
Jag vill papeka detta for att understryka att man
inte kan noja sig med pengar och formaner nar
man ska berdkna de totala lonekostnaderna.
(s. 181).
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Gor man tankeexperimentet att byta ut alla andra be-
talningar som direktorerna erhaller mot pengar, sa ar
det svart att hitta nagot fall, dar det inte rader en asym-
metri i viardering mellan betalare och betalningsmot-
tagare. Betalningen, 6versatt till pengar betyder alltsa
mer for den ena parten dn for den andra. Andra betal-
ningar, som kan kompenseras med mindre pengar dn
foretagets kostnad for dem, kan och bor slopas. Andra
betalningar som méaste kompenseras med mer pengar
an vad de kostar foretaget, ar inte angeldgna att av-
veckla. Vardet av annan betalning dn pengar kan ock-
sd, pa grund av externa omstédndigheter, &ndra sig efter
dess inférande. Om till exempel en férman blir beskat-
tad, minskar viardet av den for den anstillde, vilket
man kan forvianta sig leda till krav pa penningmaéssig
kompensation. I sa fall kan en betalning som, nir den
infordes var fordelaktig for foretaget, jamfort med
pengar, visa sig bli till nackdel. Efter arhundraden av
penninghushallning ter sig utbyten in natura anakro-
nistiska.

Uppfinningsrikedomen vad géller formaner ar stor,
och forméner ar ett kart amne for forhandlingar. Skyd-
det for en ohanterlig utveckling av 16neformaner och 16-
nefordelar ligger i foretagets genomtédnkta lonepolitik.
I avsaknad dérav riskeras att formaner infors ad hoc
och till tveksam nytta.

Missbruk av toppositionsfordelar

"Perks”, perquisites, ar ett amerikanskt ord som kan
oversidttasmed “obeskattade toppositionsfordelar”. Vill
man ha riktigt tydliga illustrationer av vad det géller,
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rekommenderas studium av den tidigare sovjetiska no-
menklaturans levnadsbetingelser eller anstallnings-
forhallandena for byrédkraterna vid internationella or-
ganisationer som till exempel Europeiska utvecklings-
banken eller EU.

Som en utomstdende betraktare skulle en tidigare
medlem av den sovjetiska nomenklaturan uppfatta att
den svenske statsministern hade perks i form av bostad
iSagerska palatset, datjan i Harpsund, garanterad till-
gang till regeringens "corporate jet”, samt ett avsevart
matt av office opulence”.

Den for sitt motstand mot perks mest kénde svens-
ken dr Ingvar Kamprad. Med Ikea som modell torde de
flesta andra foretag kunna kritiseras for 6verdad i
perkshénseende. Perks ar fordelar som ledningen som
regel beviljar sig sjalv. De ar svara att komma at, efter-
som de alltid motiveras med att de dr nodvandiga for
verksamheten. Tillvaxten av perks stimuleras i situa-
tioner dir jamlikhetslonemodellen dominerar direk-
torslonetédnkandet, respektive nar aktieinnehavarna
visar svagt intresse for kontroll. Man kan till exempel
vénta sig att ett effektivt jamlikhetstak pa direktorslo-
nerna kommer att utgora incitament for flera externa
styrelseuppdrag an eljest, samt for avprivatisering av
direktorers konsumtion.

Pensionerna dr for dyra

Pensioner blir méanga ganger onodigt dyrbara eftersom
foretagen av oforstand iklader sig pensionsforpliktelser
pa inradan av forsdkringsséljare eller maklare vars
provisionsintresse strider mot koparens intresse av
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kostnadseffektivitet. Vad géller ledningens pensions-
avtal anlitas alltfor sédllan radgivare som beharskar
omradet. Foljden blir felaktigt utformade pensionsvill-
kor och onddigt hoga kostnader for foretaget, och ibland
samre skydd dn nédvéandigt for den anstillde. Det fore-
kommer pensionsutfastelser som ger direktéren i ett
storforetag 100 procent av slutlénen, inkluderande bo-
nus. Sddana villkor skulle kunna klandras for att vara
alltfor generosa och missténkas for att ha tillkommit i
en direktorskonspiration. (Pension till direktorer dar
foretaget utfastersig att lata intjanad bonus ingé i pen-
sionsunderlaget kan kritiseras av flera anledningar.
Pension pa direktorens bonus bor vara den resandes
ensak, menar flera experter. Den ar ocksa en for fore-
taget helt onodig form av lonebetalning.)
Tjanstepension dr uppskjuten 16n. Detdr alltfor van-
ligt att de (personalchefer) som for foretagets rakning
kommer 6verens om direktérspensionerna behandlar
pensionen som nagot annat 4n 16n och som man utan
kostnadsmassig eftertanke beslutar om. Féljande citat,
(Se upp for pensionsfillan, Personal 3/95) 4r belysande:

(Ingress:) Tjanstepensionen ar en viktig kompo-
nent som ofta forbises vid rekryteringar. Det trots
att den kan bli en dryg kostnadspost i framtiden.
Det galler sarskilt vid rekrytering av chefer i me-
delédldern med brokig anstidllningshistoria och
hoga loneansprak. (Citat:) . . . ’Jaghar aldrig varit
med om att vi diskuterat fragan om tjdnstepen-
sion i samband med nagon externrekrytering. Vi
brukar varanéjdaom vi hittar ratt person och hur
hans eller hennes pensionsavtal fungerar funde-
rar vi aldrig pa’, sdger Marianne Hamilton, perso-
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naldirektor pa Atlas Copco. Hon dr inte unik. And-
ra personaldirektorer i1 storforetagen bekraftar
bilden. Tjanstepensioner dr nagot som ska finnas
och de flesta later sig noja med det.

Det ar heller inte ovanligt, att vid en chefsrekrytering,
personen i fraga begir att fA samma pensionsvillkor
som hos den tidigare arbetsgivaren. Pa sa sitt sprider
sig daliga pensioner mellan foretagen.

Ansvaret for pensionsataganden ligger i de flesta fo-
retag helt pa personalavdelningen. Det har ifragasatts
om inte pensionerna béttre lampar sig for foretagets
ekonomi- och finansfolk att skota.

Avgangsvillkoren dr okoordinerade

Med avgangsvillkor menas avtal om uppsédgningstid,
avgangsvederlag (fallskdrm), samt pensionsforméner.
Forslag till sadana avtal ges mycket ofta av personer
som inte kdnner sin begransning. Foljden blir latt att
varje avtal, taget for sig, blir samre &n nédvéandigt. Som
regel blir foljden ocksa att avtalen dverlappar. Inkom-
petens gor till exempel att den avgdende direktoren
oavsiktligt visar sig vara beréttigad, som i BPA-fallet
hédromaret, saval till stort avgangsvederlag som till
overlappande och vil tilltagna pensionsférméner. Ar
skalet till avgédngen att direktoren i fraga har asamkat
bolaget stora forluster eller upptrétt trolost, s& kan
man tycka att dgarnas och allmédnhetens protester ar
befogade.

I samband med att borsbolagen nyligen bérjade pub-
licera uppgifter om direktorernas loner, illustrerades
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utbytbarhet mellan avgangsvederlag, uppsigningstid
och pension. Kritik mot for stora fallskdrmar ledde till
en tvaarig fallskarmsstandard. Nagon som hade en
femarig fallskdrm fann det i ett fall for gott att ga ned
till tva ar. Men forlusten pa fallskarmssidan kompen-
serades fullt ut pa pensionssidan. Och pensioner &rinte
lika latt att kritisera som fallskarmar.

Direktorerna uthardar inte stora
variationer i lonekassaflodet

En incitamentlon dar baslonen ar 100 kan ena aret ge
en intjaning, inklusive bonus pa exempelvis 300. Aret
darpa utgar ingen bonus och intjdningen stannar dér-
for vid 100. Ett argument mot incitamentléner bygger
pa resonemanget att direktéren anpassar sina privata
utgifter till 300-nivan och darfor kommer att ha svart
att klara sin personliga ekonomi nar intjaningen kraf-
tigt sjunker. Skulle detta verkligen utgora ett problem,
ligger l6sningen i att utjamna lonekassaflodet. (Om det
ar sa att en incitamentlon med loneutfallet 100 pa ett
rattvisande sitt avspeglar resultatet av direktorens ar-
betsinsatser, dr det kanske dock en indikation pa att
han eller hon borde bytas ut eller sjalvmant soka sig na-
gon annanstans.)

Det finns andra och starkare skal till fordréjd och ut-
jamnad bonusbetalning dn direktorens privatekono-
miska bekymmer. For det forsta, i fall av resultatbonus,
har direktéren avseviarda mojligheter att forskjuta det
bokforingsméssiga resultatet mellan tva ar. Om pa-
byggnadslonen inte har nedsida och fordréjd bonusbe-
talning inte tillampas, kan det vara frestande och for-
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delaktigt for direktoren att i vissa ldgen lata resultatet
variera mer dn det borde. Ett bonusavrakningskonto ar
antagligen, for det andra, nodvandig forutsattning for
att kunna forse intjdningsvillkoren med nedsida och pa
sa satt gora dem symmetriska — vilket a4r 6nskvart, inte
minst for att dimpa kritik mot alltfor hoga loneutfall.
Negativ bonus kan da avrdaknas mot ett plussaldo pa
kontot eller ackumuleras, utan att betalningen av bas-
lonen berors, om det anses skaligt att 1ata baslonen ut-
gora “golv” for 1onebetalningen.

For det tredje kan sillan helt undvikas att bolagets
resultat eller avkastning paverkas av externa faktorer,
utanfor foretagsledningens kontroll. Men man far anta
att negativt och positivt paverkande omstéandigheter
tar ut varann pa nagra ars sikt. Med ett utjimnande
bonusavriakningskonto kommer svdngningarna i den
resultat/avkastningsberoende intjdningen inte att sla
igenom direkt i den 16n som betalas.

Foretag med incitamentloner utan tak kan mot den-
na bakgrund kritiseras om de inte tilldampar fordrojd 16-
nebetalning. Buffert mellan bonusintjaning och betal-
ning kravs for systemets uthallighet och trovardighet.
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5. Alternativa styrformer: Exithotet,
medégande, ledarskap

I den har skriften galler ett genomgaende “corporate
governance”-perspektiv. Foretagsledningens 16n be-
doms alltsa i forsta hand som ett styrmedel for 4garna.
I det hir kapitlet ska till 16nen alternativa styrformer,
och invdndningarna mot dem, tas upp till behandling.
Alternativen ar exithotet, meddgande, ledarskap. In-
vandningar mot direktorernas loner tar sig namligen
ofta uttryck i att kritikern menar att lonen eller del av
l6nen borde bytas ut mot nagot av dessa alternativ. Det
sdgs till exempel att optioner &ar béttre &n resultatan-
delslon eller vice versa.

Foretagsledare och entreprenorer

De personer som befinner sig i de bérsnoterade storbo-
lagens ledningar har ndstan undantagslost gjort en
tjanstemannakarriar. De har med andra ord lart sig fo-
retagsledning i rollen som avlénad. Det finns de som
menar att lontagarinstallningen saknar dynamik. Mot
denna bakgrund kan man betrakta atgirder for att
gora ledningen till medédgare och stédrka dess "entrepre-
neurial spirit”. Avsikten &dr da inte att Astadkomma ett
skatteeffektivt alternativ till 16n. Den &r i stéllet att
gora foretagare av foretagsledningen. Det vill sidga att
aktivera dgandet genom att kooptera ledningen in i
dgargemenskapen. Samma resultat dsyftas med en in-
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citamentlon som utformats med tanke pa det 6msesidi-
ga intresset av att 6ka anstéallningens lonsamhet.

Det ar skillnad péa verbet att foretaga och substanti-
vet foretag. Foretag ar det som blir kvar av foretagan-
det; foretagandets sediment, om man sa vill. Manga
som spelar rollen som foretagsledare ar foretagare och
entreprenorer i blott obetydlig omfattning. Detta har
medfort att svenska foretag —i vid mening — blivit allt-
mer forkalkade.

Vad giller att beskriva Ledaren, verkar de flesta
vara overens om hur en bra sddan ska vara. Summan
av dessa beskrivningar 4r att Ledaren uppvisar egen-
skaper som minskar omgivningens kinsla av osdker-
het angaende verksamhetens mal och medel. Ledaren
sprider trygghet omkring sig. Och det ar samma all-
mant positivt viarderade egenskaper som gor en bra le-
dare av en officer, en avdelningschef, en ldrare eller en
verkstallande direktor for ett aktiebolag.

Men att beskriva Foretagaren/Entreprensren med
stod av erfarenheten &r svart. Mgjligen kunde man
vaga pastdendet att om man framfor sig hade en grupp
erkéant skickliga ledare och en annan grupp lyckade fo-
retagare/entreprencrer, skulle den forsta gruppen ut-
markas av sin brist pa variation, medan olikheterna
skulle vara det som f6ll i 6gonen hos den andra grup-
pen. Foretagaren kan se ut hur som helst.

Under det att Ledaren viacker positiva kanslor hos
omgivningen, &r instéllningen till Foretagaren tvety-
dig. Foretagare 4r ndgot nodvandigt ont, som bast. Det-
taforklararsvarigheten att hitta annat &n negativa bil-
der av foretagare: "spekulanten” om han tar risker, "ut-
sugaren” om han kontrollerar andras arbete, "rentie-
ren” om han forsorjer sig pad avkastningen av sitt
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kapital. Foretagare kan vara ouppfostrade, obildade,
giriga och inte intresserade av hogre &ndamal och var-
den. De kan vara omoraliska. Men deras samhailleliga
varde i egenskap av att forverkliga framsteget formins-
kas inte av detta. Det kan till och med hinda att fore-
tagare inte betalar skatt och i 6vrigt opererar i samhal-
lets gra zoner och utmarker. Men de kan dnda vara nyt-
tiga. Fast det blir svart att halla upp dem som forebil-
der. (Bilden av en girig, och av samhéllsangeldgenheter
ointresserad materialist, som halls i schack av den
osynliga handen & ena sidan, och strafflagen & den and-
ra sidan, ar inte ansldende.)

Man behover emellertid inte ga sa langt som till att
Foretagaren ar allmant oborstad for att forklara hans
impopularitet. Det racker med att pAminna om att det
som utmarker Foretagaren ar skapad forandring. For-
andring foljer i Foretagarens spar — "Blott pa hans ver-
kan marker man en gud”, med Hjalmar Gullbergs ord.
Forandring innebér for det mesta, och for de flesta som
har utsats for den, en forbattring. Men i en del fall ger
forandringen forsamring. Den fordndring som Foreta-
garen astadkommer ar dels sddan som han ar direkt
ansvarig for. Dels ar det fraga om indirekta foljdeffek-
ter, som inte hade kunnat berdknas pa forhand, och
alltsa drabbar blint. Foretagandet slar, med béattre me-
toder och billigare produkter, undan benen for etable-
rade verksamheter. Och ingen kan kédnna sig riktigt si-
ker pa att inte drabbas av detta. Foretagaren &r en
samhaéllelig fridstorare som man inte gédrna vill tolere-
ra, &tminstone inte i goda tider.

Fast under langvariga nedgangs- och stagnationspe-
rioder, forloras fortroendet for (de gamla) ledarna och
toleransen for entreprensrerna okar, dven de politiska
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och religiosa. Den huvudsakliga forklaringen ligger
nogi att forandring inte ter sig sa hotande i ddliga tider
somigoda. Forandring i ett fullsysselsattningslage har
inga anhédngare, medan den har ménga tillskyndare i
entid av massarbetsloshet. Den forstorelse av gammalt
som Foretagaren dstadkommer i depressionssituatio-
nen minskar i betydelse i forhallande till vardet av det
som hon eller han nyskapar.

Med tanke pa Sveriges aktuella ldge finns det alltsa
anledning till optimism. Foretagandet kommer att bre-
da ut sig! Och det nya foretagandets sediment — fore-
tagen — kommer efterhand att finna sina nya foretags-
ledare.

Exithotet

En tilltalande enkel motivationsuppfattning ar att en
anstélld foretagsledare i ett borsnoterat bolag kommer
att gora sitt basta for 4garna om bara den fasta lonen ar
tillrackligt hog. Tillrackligt hog betyder att den ska
vara hogre dn lonen for dem som direktoren jamfor sig
med. Om han eller hon inte skoter sig val, vantar nam-
ligen forsamring for direktéren da kursen pa bolagets
aktier kommer att falla och nagon som har en battre
foretagsledarkandidat pa hand kommer att képa upp
foretagets aktier, ta kontrollen 6ver styrelsen, byta ut
foretagsledningen och kamma hem en vinst nédr den
nya ledningen far aktiekursen att vinda upp igen. Al-
ternativt far foretagsledaren sparken av den sittande
styrelsen.

Hotet att fa sparken svavar i teorin alltid 6ver den
sittande foretagsledningen. Hotets innebord ar kraftig
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forsamring. Med denna syn pa saken kan alla forsok
med rorliga loner, meddgande, etc. kritiseras for onodig
komplikation. Ge foretagsledningen en tillrackligt hog
fast lon! — ar receptet.

I den svenska praktiken har emellertid bérsbolags-
cheferna liten anledning att ta exithotet pa allvar. For
det forsta ar avgangsvillkoren som regel utomordent-
ligt gynnsamma. For det andra ar “fientliga” 6verta-
ganden, mot ledningens och styrelsens vilja, mycket
ovanliga. For det tredje finns betryggande buffertar
mellan avkastningsintresset hos merparten av riskka-
pitalet och borsbolagschefernas framgangar och miss-
lyckanden. Revolt pa bolagsstamman kraver, som Vol-
vofallet utvisar, att ledningen under en lang foljd av ar
ostentativt utmanar 4garintressena.

Jag fragade vid tre skilda tillfillen, (1988, 1989 och
1991), fondforvaltare hur de trodde att kursen skulle
rora sig om foretagsledaren ovéantat skulle avlida. In-
tervjupersonerna forvaltade ett riskkapital som sam-
mantaget representerade 18 procent 1988 och 25 pro-
cent 1991 av Stockholmsbérsens viarde. Fragan som
stalldes avsag de hogsta cheferna vid de marknadsno-
terade bolagen pa Stockholmsboérsen. Fyra svarsalter-
nativ gavs: 1. Kursen kommer att sjunka, 2. Kursen
kommer att stiga, 3. Kursen kommer inte att paverkas
och 4. Jag har ingen uppfattning om bolag och ledning.

Med regeln att en majoritet av intervjupersonerna
skulle ge samma svar som en bolagschef, kunde de fles-
ta av borsbolagscheferna klassificeras som antingen:
Tillgangar (1), Belastningar (2), Nollor (3) eller Skug-
gor (4). Mellan 40 och 50 procent av bolagscheferna, be-
roende pd undersokningstillfille, kunde klassificeras
som Tillgdngar och Belastningar. De anségs saledes ha
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kurspaverkande betydelse. Detta resultat ar i och for
sig intressant.

Intressantare ar emellertid att av de fem bolagsche-
fer som klassificerades som Belastningar for dgarna ar
1988 var tre kvar som Belastningar 1991. De andra tva
hade frantrétt sitt chefskap. Och betraffande en av de
fran 1988 6verlevande Belastningarna var alla inter-
vjupersoner overens vid samtliga tre intervjutillfallen
om svaret att kursen skulle stiga om denne bolagschef
forsvann. Tillaggas kan att personenifragaledde ett av
Sveriges allra storsta foretag. Han hade ocksa mycket
goda avgangsvillkor. Sa han kan inte ha uppfattat exit-
hotet som sarskilt svaruthardligt.

Ledningens meddgande. Meddgandets
syfte

Ledningens medédgande kan ta formen av aktier samt
derivaten konvertibla skuldebrev med teckningsoptio-
ner, kopoptioner, syntetiska kdpoptioner samt termi-
ner.

Till aktier konvertibla skuldebrev bestar juridiskt
sett av dels ett skuldebrev, dels en option att teckna ak-
tier 1 en nyemmission. Beslut om aktieemission samt
om utfdardande av konvertibla skuldebrev maste fattas
av bolagsstdmman eftersom det giller nyteckning.

Kopoptioner stills ut av existerande dgare och avser
ratten for innehavaren atti framtiden férvarva den nu-
varande dgarens aktier till ett pa forhand bestamt 16-
senpris. For denna ratt betalar den som forvarvar ett sa
kallat premium. I Sverige har kritik mot optioner till
ledningen grundats pa att premium inte varit ratt pris-
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satt, till exempel i fallet Skanska nyligen. Syntetiska
optioner har vidare kritiserats for att skattekonsekven-
serna ar oklara och for att foretagets redovisning av
dem fortfarande ar foremaél for debatt. Dessa invéand-
ningar emot prissidttning och redovisning ar av teknisk
natur.

Beslut att stélla ut kopoptioner till en foretagsled-
ning kan fattas av en fondforvaltare, till exempel Skan-
dia eller SPP. I utlandet, dar det ar tillatet for ett aktie-
bolag att 4ga sina egna aktier, kan ocksa bolagets sty-
relse fatta beslut om utfardande av kopoptioner. I Sve-
rige, dar uppkop och dgande av egna aktier inte &r
tillatet for aktiebolagen, kan styrelsen inte stilla ut
kopoptioner i bolagets namn. Daremot kan den utfarda
sa kallade syntetiska kopoptioner.

Ett optionsinnehav ger ratten, men inte skyldighe-
ten att forviarva (kopoption) eller avyttra (séljoption)
den underliggande tillgangen till ett pa forhand be-
stdmt pris. Terminen ddremot, innebar bade ratt och
skyldighet till forvarv, respektive avyttring. Ett ter-
minskontrakt betyder saledes att priset bestams, och
att dganderidtten till den underliggande tillgdngen
overgar, vid kontraktstillfallet. Leverans och betalning
sker daremot vid ett senare tillfélle. Terminer kan stal-
las ut av samma instanser som stéller ut optioner.

Medédgandedebatten visar dels upp argument for och
emot de olika formerna for medédgande, jamforda med
varandra. Till exempel kritiseras aktier med argumen-
tet att optioner eller terminer 4r mera verkningsfulla.
Dels argumenteras for och emot meddgande, jamfort
med 16n. Meddgandet uppfattas till exempel som ett
verkningsfullt lonesubstitut. Debatten ar forvirrad
darfor att de tvda argumentationslinjerna blandas sam-
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man. Nedan kommer forst att redovisas argument for
och emot olika former av meddagande. Déarefter behand-
las olika former av medédgande som alternativ till olika
former av lon.

Den forsta invdndning man hor emot ledningens
medédgande ar att det tillkommit pa sa fordelaktiga vill-
kor, att del av dess viarde kan anses som gava for inne-
havaren. Da ar kritiken att gavor inte hér hemma i af-
farslivet. For att inte fortsédttningsvis i onédan kompli-
cera resonemanget antar vi att 4garna stéller krav pa
direktorerna att bli medégare och betala ratt pris for
detta —"Take it or leaveit!”.

Gentemot nyteckning av aktier samt mot tecknings-
optioner eller terminer i beslutad nyemmission, invin-
der man for det forsta att dessa leder till eller riskerar
leda till utspddning av nuvarande dgares rétt. Bland
dem som inte vill vara med om utspéadning finns de som
dnda ar positiva till meddgandetanken. Dessa argu-
menterar i sa fall for kopoptioner, respektive syntetis-
ka optioner i stallet for aktier etc.

Vad betraffar formerna for beslut om medagande,
géller att bolagsstimman maste fatta beslut som kan
innebara utspadning, (nya aktier eller teckningsoptio-
nerinyemmission). Beslut att stédlla ut kopoptioner fat-
tas av existerande &dgare eller deras representanter.
Och beslut om syntetiska optioner fattas av bolagssty-
relsen. Nagon som i och for sig &r positiv till att ledning-
en tecknar optioner i nyemmission, kan dndéa invdnda
mot nyteckning med argumentet att beslutsprocessen
ar alltfor omstédndlig, och dess utgang alltfor oséker, ef-
tersom man aldrig vet vad bolagsstdmman kan hitta
pa. Han eller hon propagerar darfor for det som inne-
hallsligt uppfattade, nast bésta alternativet, ndmligen
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for att fa en stordagare att stélla ut kopoptioner, eller for
styrelseutfardade syntetiska optioner.

Uppfattas finansieringen av medidgandet vara ett
problem for ledningen, kan aktier kritiseras med argu-
mentet att det blir lite dgande for en given summa
pengar. Battre da att satsa pa optioner.

Jamfort med optioner och terminer, dr aktier mindre
verkningsfulla som medédgandeinstrument. Optionens
havstangseffekt 4r mycket storre.

I Finanstidningen (21/3 -95) redogors for ett options-
avtal i TV4 med bolagets nye VD, Christer Forsstrom.
Det ror sig om syntetiska optioner med "tak”, det vill
sédga att bara den del av aktiekursen som ligger under
521 kronor den 10/1 ar 2000 far paverka optionens in-
losenvarde. Det redogors ocksa i artikeln for hur op-
tionspremium 4r prissatt — efter alla konstens regler,
namligen. TV4-chefen betalar cirka en och en halv mil-
jon for 200 000 optioner.

Man kan resa samma invindningar mot tak pa optio-
ner som mot tak pa 16n. Tillkommande kritik mot det
skildrade optionstaket ar att en kraftig — och inte osan-
nolik — inflation kommer att kunna forstora ett fortjant
utbyte for direktoren i fraga. Vi ser hér ett olyckligt ex-
empel pa inflytandet fran amerikanskt lonetankande.

Vill man att foretagsledningen ska sitta i 4garbaten
p& samma villkor som 6vriga dgare, har man den in-
vandningen mot optioner att de har en mycket storre
uppsida och en mycket mindre nedsida &n aktier (for-
lustrisken ar begréansad till betald premium). Ska fore-
tagsledningen ges extra vinstchanser, bor den ocksa
bara en extra forlustrisk, jimfort med 6vriga dgare, me-
nar kanske nagon. I s& fall forordas terminer framfor
optioner.
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Medégande versus lon. Med argumentet att den re-
sultat- eller avkastningskopplade lonen alltfor mycket
paverkas av omstédndigheter som ledningen inte har
kontroll 6ver, invdnder en av ndringslivets tungviktare
emot anviandningen av rorliga loner for direktorerna.
Han vill i stéllet se att de forvarvar (syntetiska?) optio-
ner. En globalt verksam fondférvaltare kan emellertid
invdnda mot optioner till ledningen, att de kan ge ett
mycket gott utfall for foretagsledningens del, trots att
aktiens avkastning har varit betydligt simre &n index,
vilket betyder att en relativt dalig prestation belonas.
Ledningen bor, skulle denne fondforvaltare sédga, i stél-
let for optioner, ges en tdavlingslon som varierade med
aktiekursens utveckling, relativt ett globalt index.
Fondforvaltaren ser namligen inget plusvarde i avkast-
ningen pajust det aktuella foretagets aktier eller pa av-
kastningen i svenska tillgdngar generellt.

Det héavdas fran en del hall att 16n och meddagande i
sjalva verket inte dr olika kategorier. I stillet talas det
om ”short term”, respektive ”long term incentives”
samt om "total compensation”. Med denna utgangs-
punkt berédknas statistiklonerna i USA som summan
av kontant 16n och formaner, m.m., plus berdknad av-
kastning under aret pa orealiserade aktie- och options-
innehav samt virdet av arets tilldelning av aktier och
optioner i den man ett pris, lagre &n marknadsvirdet,
har betalts for dem. Meyerson, (1994) gor liknande upp-
skattning av “total compensation” fér en grupp svenska
direktorer. Det &r emot denna bakgrund man ska be-
doma uppgifter som att de genomsnittliga l6neskillna-
derna i amerikanska storforetag mellan den hiogst be-
talde och den léagst betalde forhaller sig som 1 till 85 el-
ler 1 till 150. (Extremvérdet som jag sett &r 1 till 650.)
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Man ska ocksa halla detta sétt att rdkna i minne nar
man hor sdgas att svenska direktorers loner internatio-
nellt sett inte 4r marknadsmaéssiga. Det &r stor risk att
uppgiftslamnaren jamfor 4pplen med péron.)

Orsaken att gransen mellan 16n och medégande ar
flytandei USA och Storbritannien 4r att det i dessa ldn-
der rader politisk konsensus om det 6nskvérdai vinst-
andelar till de anstidllda och anstilldas medédgande.
Detta har medfort att vinstandelar, och forvarv som ger
medédgande, ar skattegynnade for saval foretaget som
for dess anstdllda. Det finns alltsa starka incitament
att substituera 16n med vinstandelar och tilldelning av
aktier, optioner, etc.

I Sverige kan 16n betalas i form av aktier och options-
premium i stéllet for i form av andra forméaner eller
kontanter. Om forvirvet ar rétt prissatt och skatt pa
forvarvet betalas som for “inkomst av tjanst”, ar forvar-
vet naturligtvis att uppfatta som 16n. Men paféljande
innehav dr rimligen inte 16n, utan 4gande. Att behand-
la saken pa annat vis skulle fa absurda konsekvenser.
Att sdtta “tak” pa dgandets avkastning som i det ndimn-
da TV4-fallet forefaller inte heller genomténkt.

“Gratistilldelning” av exempelvis optioner enligt
amerikansk modell, kan kritiseras av flera skidl. Om
den anstéllde inte har betalat ett ratt prissatt premium
for optionen vid forvarvet, sa ar risken stor att fiskus
kommer att betrakta optionens avkastning som in-
komst av tjanst, det vill sdga 16n, och beskatta den dar-
efter.

Det okritiska évertagandet av amerikansk termino-
logi pa lon/meddagandeomradet leder latt, vanligtvis
sansade skribenter, ut pa ett intellektuellt gungfly. I
samband med att en tidigare TV4-chef, Bjérn Nord-
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strand, salde sina optioner i TV4 med god fortjanst kri-
tiserades bade han och den som for dgarnas rdkning
hade slutit optionsavtalet, kraftigt pa ledarsidorna i
bland andra media Svenska Dagbladet (10/9 -94) och
Dagens Industri (2/9 -94). Kritikerna hade namligen
fatt for sig att Nordstrands optioner var att betrakta
som "long term incentives”. Det var foljaktligen helt fel
att de saldes nir inte ens tva ar hade forflutit fran det
de utfardades. For den i amerikanskt lonetédnkande
inte lika val bevandrade, forefoll daremot Nordstrands
optionsaffdarer helt logiska och mycket vil forenliga
med dgarnas intressen. Optionsavtalet slots namligen i
ett lage da man klart kunde forutse behovet inom kort
av betydande tillskott av nytt riskkpital. Nordstrand
lyckades som foretagsledare overtyga riskkapital-
marknaden om att foretaget var vart att satsa mera p4,
och kunde déarfor genomfora en framgangsrik nyem-
mission. Déarefter salde han sina optioner med vinst.
Om han inte hade lyckats sa vil, hade han forlorat be-
tald optionspremium. Vad finns egentligen att invdnda
vid sidan av det i sammahanget helt irrelevanta, att for
kort tid hade forflutit fran forvarvet till avyttringen av
optionerna, (enligt amerikanska skatteregler)?

Ledarskap i stdllet for styrning med
incitament

Verksamhetsledningar inom offentlig sektor dr kon-
stant lidande av att politikerna, som representanter for
huvudmannen, medborgarna, blandar ihop styrelse-
funktionen med ledningsfunktionen i de offentliga
verksamheterna. Till detta kommer problemet att man
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séllan kan urskilja ndgon systematik i politikernas in-
hopp. De betingas ad hoc av tillfélliga opinioner. De po-
litiska representanterna vill varken ta uthalligt ansvar
for ledningen av de offentliga verksamheterna eller for
att lata bli att blanda sig i den.

I stora och framgangsrika, familjedominerade fore-
tag som Ikea och Tetra Laval ar den formelle VD:s ini-
tiativ och handlingsutrymme ocksa beskurna. Styrel-
sen leder foretaget med "ledarskap”. Ledarskapet star
ocksa oppet som styrmedel, som alternativ eller kom-
plement till incitament, for koncernchefer, gentemot
dotterbolagscheferna. ”Arbetande styrelseordférande”
ar en annan ledarskapsvariant, riktad mot VD. Marcus
Wallenberg utévade ledarskap gentemot bolagschefer-
na inom sfiren.

Meniallméanhet ar det vare sig mojligt eller onskvart
att utséatta borsbolagschefer for nagon typ av de illu-
strerade ledarskapsvarianterna. Styrningen bor ske
med anvdndning av incitament; 16n och medégande,
skulle en kritiker av ledarskapsforsok invanda.
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Avslutning. Aktiverat fonddgande

Jag har identifierat dgarna till merparten av storbola-
gens riskkapital som fondandelséagare, det vill sédga lon-
tagare och tjdnstepensiondrer. Det ligger foljaktligen i
dessa kapitalisters intresse att direktérerna ges lone-
villkor och medédgandevillkor som gor kapitalets av-
kastning till ett egenintresse for direktérerna.

Om direktorernaidenna mening har ratt och rimligt,
med tanke pa det 6msesidiga lonsamhetsintresset av
anstéllningen, utformade lonevillkor, kan dgarna bort-
se fran kritik som ror loneutfallets absoluta eller relati-
va niva, att lonen 6kar for snabbt, att 1onen fysiologiskt
sett ar onodigt hog, att den i motivationspsykologisk
mening inte antas paverka beteendet, etc.

Mitt intryck ar dock att topplonerna ofta ar daligt ge-
nomtédkta och svara att vid behov forsvara. De lider ock-
sa i manga fall av avtalstekniska brister.

En ratt utformad incitamentlon bestar av en pa for-
hand nivabestdamd baslon som kan utgora ”golv” for
kommande lénebetalningar, samt en pabyggnadslon
som dr direkt eller indirekt roérlig med avkastningen for
dgarna. Den rorliga delen har inte tak, men den har sa-
vél upp- som nedsida; den ar alltsa symmetrisk vad in-
tjaningsvillkoren angar.

Baslonen bor inkludera arbetsgivarens alla pa for-
hand kédnda, personrelaterade kostnader, inklusive
formaner, pensionsutféstelser, varde av fallskdrm, etc.
Betalning av pabyggnadsdel — bonus — bor ske med for-
drojning fran ett bonusavrikningskonto och inte med-
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fora tillkommande kostnader for arbetsgivaren, till ex-
empel for pensionspremier. Det vill séga att arbetsgiva-
rens pensionsatagande, uppsédgningslon, etc. bor rela-
tera sig enbart til baslonen. Kostnader for eventuellt
bonuskopplade formaner bor man tanka sig baras av
direktoren sjidlv och betalas inom ramen for bonusen.
En forklaring till felaktiga direktorsloner ar inaktivi-
tet fran agare och fondandelsédgare och deras represen-
tanter. Om agenternas villkor bestdms utan huvud-
mannens inblandning, s& kommer berorda intressen
lattiobalans. Vi har av detta skél uppenbara principal/
agentproblem vad géller svenska storbolag.
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Referenser. Forslag till vidare
studier

Under rubriken "referenser” hianvisas forst till de verk
som namns i den l6pande texten och i bilagorna 1 och 3
och som syftas pa med vissa pastaenden, till exempel
att forandring for det mesta har uppfattats som forbatt-
ring. Darefter redovisas en litteraturlista som satts
ihop av ekonomie doktor Sven-Olof Collin i Lund. Lis-
tan ar ett utmarkt forslag till vidare studier i &mnet
“corporate governance”.

Vad giller litteratur om principal/agentproblemet
inom "corporate governance”’-omradet, ar ett tips till 14-
saren att skilja mellan tva aspekter. Den ena aspekten
ar juristens/revisorns: problemet att hindra agenten
fran att agera felaktigt eller trolost. Denna infallsvin-
kel var den forharskande i skriften Redovisa foretagsle-
darnas formaner, (Boman & Laftman, 1993). Ur den
andra synvinkeln sett 4r problemet i stéllet att f4 agen-
ten att i eget intresse gora det som gagnar dgarna.

Artiklar ur dags- och veckopress som citeras i den 16-
pande texten kan identifieras med hjilp av de l6pande
referenserna som inte upprepas har.
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Bilaga 1. Agare och bolagsledare i
ekonomisk litteratur*

Det har skrivits mycket om principal/agentproblemet
och den har exposén gor inte ansprak pa att vara hel-
tackande. Ambitionen ar att ge en mycket oversiktlig
och introducerande bakgrund till &mnet.

Medvetenheten om vanskligheten i att lata nagon
annan skota ens affarer ar mycket gammal. Evangelis-
ten Lukas formulerar problemet i berédttelsen om man-
nen som innan han for bort gav sina tio tjanare ett pund
var att forvalta. Nar han kom tillbaka och avkrédvde ra-
kenskap, befanns det att den forste tjanaren hade skott
sig bra. Hans pund hade givit tio pund i vinst. Men den
siste tjdnaren hade gravt ner sitt pund i marken och
kunde darfor inte betala igen mer 4n detta.

Mannen belonade den forste tjanaren rikligt. Men
den siste tjdnarens pund togs ifran honom och gavs till
den forste. Man férebradde da mannen och sade: "Han
har ju redan tio pund.” Mannen forsvarade sig mot in-
vandningen med orden: "Var och en som har, at honom
skall varda givet; men den som icke har, frdn honom
skall tagas ocksé det han har.”

Adam Smith (1776) var skeptiskt installd till aktie-
bolag med anstalld foretagsledning. Han fruktade slarv
och sloseri och hans slutsats 16d: "Forsumlighet (brist
pa kontroll?) och 6verflod ('perks’?) kommer darfor all-

* Framstéllningen foljer linjen i en opublicerad uppsats av Barbro
Anell fran 1989.
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tid att rada, i storre eller mindre grad, i skotseln av ett
sadant bolags affirer.” Men agentstyrda aktiebolag
tillvaxte i antal och betydelse, trots Smiths varningar.

Etthundrafemtio ar senare publicerade Thorstein
Veblen The engineers and the price system (1924). Veb-
len drev en mot Smith stridande tes, namligen att an-
stdallda, professionella foretagsledare ar att foredra
framfor dgarledning av foretagen. Med sina professio-
nella managementkunskaper och yrkesetik skulle de
effektivisera foretagen och motverka monopoltenden-
ser i ndringslivet. For Veblen framstod uppenbarligen
bolagschefens samhallsnytta som intressantare &an
dgarnas avkastning.

Den moderna debatten kan tidsbestammas till utgiv-
ningen av A.A. Berles och G.C. Means The modern cor-
poration and private property (1932). Forfattarna reso-
nerade utifran den iakttagelsen att ju mer dgandet
spreds, desto maktlosare blev dgarna i forhallande till
foretagsledningen. Detta forhallande skulle, enligt de-
ras dystra profetia leda till att foretaget och dgarna
plundrades. Vad 4garna som bast och med lagens stod
kunde hoppas péa ar:”. . . en hygglig grad av uppmark-
samhet for affarerna, lojalitet med bolagets intressen,
samt atminstone rimlig affarsmaéssig fortanksamhet.”
Forfattarna utvecklade med andra ord Adam Smiths
farhagor.

En tidstypisk bok i svensk oversattning fran 1947 ar
Burnhams Direktorernas revolution. I en direktérernas
revolution skulle kapitalismen komma att erséttas av
“manageralismen”, ett begrepp som visar stora likheter
med “korporativismen”, som vid bokens tillkomst var
populédr, inte bara i Italien och Tyskland. Burnham
uppfattade de kapitalistiska dgarna som parasiter och
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som lata dilettanter ndr de blandade sig i direktorernas
ledning av foretagen. Burnham gick alltsa pa Veblens
linje i principal/agentdebatten.

J.A. Schumpeter var en Kassandra som forutspadde
kapitalismens byrakratisering. Entreprensrerna skul-
le komma att ersattas av direktorerna. Nollorna — "of-
fice workers” — skulle komma att leda foretagen. I bo-
ken Capitalism, socialism and democracy (1943) kan
man ldsa: "Den kapitalistiska processen tar livet av
dgandets idé genom att ersitta fabrikens vaggar och
maskiner med blott en bunt aktier . .. Avmaterialise-
rat, avfunktionaliserat och franvarande dgarskap ut-
évar inget inflytande och framkallar ingen moralisk lo-
jalitet pa samma séitt som den levande formen av dgar-
skap gjorde. Efter en tid kommer ingen att vara kvar
som verkligen bryr sig om att forsvara det — ingen inuti
och ingen utanfor storbolagen.”

Schumpeter sdg salunda inte ett principal/agentpro-
blem i motstridande intressen som Berle & Means och
Burnham hade gjort. Det han mélar upp ar att bade
dgandet och foretagsledandet trottnar. Norrlanningen
skulle sdga: "Ingen bryr sig.”

I The industrial state (1967) resonerar J K. Galbraith
efter delvis samma linjer som Burnham. Forfattaren
utgéar fran ett motivationspostulat som innebar att
storbolagsdirektorerna drivs framst av expansionslus-
ta och trygghetsbehov. Dessa direktorer &r medlemmar
av en "teknostruktur” som, oberoende av dgarna, pa ett
planekonomiskt vis, styr alltmer av konsumtionen i
samhallet efter storforetagens produktionsbetingelser.
Teknostrukturen skapar de lampliga — men onodiga —
konsumtionsbehoven. Galbraiths konspirationsteorier
togs vl emot i det d& rddande samhéllsklimatet.
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P& senare ar har termerna “agentteori” och "kon-
traktsteori” kommit i bruk, troligen som en f6ljd av att
akademiska jurister i 6kad omfattning bérjat intresse-
ra sig for omradet “corporate governance” och for prin-
cipal/agentproblemet. Men agentteorin, exempelvis re-
presenterad avJensen & Meckling (1986), Fama (1980),
Alchian & Demsetz (1972), visar stora likheter med det
som gar under namnet "intressentmodellen” for vilken
grunden lades av Coase (1937), Barnard (1938) och som
vidareutvecklades av bland andra March & Simon
(1963) samt importerades till Sverige av Rhenman
(1967).

Det intressanta i den kontrakts- eller agentteoretis-
ka analysen, liksom i intressentmodellen, dr kontrak-
tens innehall av bidrag och beloningar fran olika parter
och foretagsledningens roll i sammanhanget.

Ledningens expansionsmotiv har forutom av Gal-
braith postulerats av flera kédnda ekonomer. I Business
behavior, valueand growth, 1959 havdar Baumol att bo-
lagschefen ar omséattningsmaximerare. Marris (1964)
antar tillvixtmaximering som mal. Williamson (The
economics of discretionary behavior, 1964) ar inne pa
liknande tankegéngar. Expansion och omséttning pa
tvars med dgarnas avkastningsintresse, nota bene.

Den gallande svenska lagstiftningen om aktiebolag
daterar sig fran 1975. Den forsta forordningen i &mnet
kom 1848 och foljdes av lagarna fran 1895, 1910 och
1944. Fore 1944 fanns inte rollen som VD medtagen i
aktiebolagslagen. I 1944 ars lag gavs styrelsen réitten
att utse VD. Lagstiftningen far naturligt nog begréansa
sig till den negativa aspekten pa principal/agentproble-
met; att hindra VD fran att handla felaktigt och trolost.
Den kraver inte, som beréttelsen i Lukas-evangeliet,
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att ledningen ska ge dgarna tiofallt igen.

Agarfragor ar politiskt intressanta och det politiska
intresset har genererat manga utredningar och poli-
tisk/ideologiska bicker, till exempel C.H. Hermanssons
Monopol och storfinans — de femton familjerna (1962).
Den senaste statliga utredningen ar Agarutredningen
(SOU 1988:38). Den foregicks av en utredning med det
for tiden forvantade namnet Koncentrationsutredning-
en (SOU 1968:7). I samtliga dessa skrifter antas ett
koncentrerat dgande betyda stort inflytande 6ver fore-
taget. Av detta foljer hypotesen om ett positivt sam-
band mellan koncentration och effektivitet. Denna hy-
potes har givit upphov till omfattande forskningsan-
striangningar. (Se for exempel Jan Gletes Agande och
industriell omvandling fran 1987 och Hakan Lindgrens
Aktivt dgande — Investor under vixlande konjunkturer
fran 1994.)
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Bilaga 2. Kapitalismens korsfarare —
“shareholder activists”

I en artikel i Financial Times (17/3 -93) beréttas om
“shareholder activism”i USA och om "corporate govern-
ance”’-rorelsen. Detta &r ett referat av artikeln.

Bakgrunden ar tilltagande missnije med den avkast-
ning som direktorerna astadkommer och med bolagens
egna, lama fordandringsforsok. Exempelvis uttalar Ed-
ward Regan, finanschefen i New York State-fonden att
ledningen for A&P borde ha en spark darbak med hals-
ning fran andelsigarna.

Bland CG-rorelsens framgangar namner artikelfor-
fattaren framtvingade foréandringar i fyra av USA:s
storsta foretag. Tva av dessahadebytt foretagsledning,
tre av dem hade borjat ga mycket bra pa borsen.

Corporate governance-rorelsen har vuxit kraftigt pa
senare ar. Den sammanfor nu nagra av de storsta fond-
forvaltarna i USA med syftet att forbattra avkastning-
enistorbolagen genom att sitta storre press pa direkto-
rerna.

Tillvaxten i CG-rorelsen sdgs ha tre orsaker:

¢ snabb fondtillvaxt under senare decennier.

¢ utkop och “poison pill’-forsvar gentemot “corporate
raiders” under 1980-talet, i strid med &garintresset.
Detta retade fondforvaltarna.

¢ indexeringen av fondsparandet. Fondférvaltarna ko-
perindexistallet for att forsoka plocka ut vinnare och
forlorare. Fonden kan antingen bygga upp sin egen
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indexportfolj eller kopa andelar i en indexfond som
dven andra fonder ar deldgare i. Indexstrategin kra-
ver fortlopande samverkan av fondforvaltarna for att
sortera ut och sitta press pa de svagpresterande.

CG-rorelsen tar sig skilda former. I artikeln aterges
hur samordnade atgérder, "concerted action”, organi-
seras; mera varaktigt av organ som till exempel "The
Council of Institutional Investors” eller "Investor Re-
sponsibility Research Center”. Man aterger ocksa fall
av tillfallig samverkan infor bolagsstdmma dar initia-
tivtagare har varit enskilda fondforvaltare.

Varaktig samverkan mellan fondférvaltare tar sig
framst uttryck i fortlopande ”screening”, det vill sidga
att filtrera fram svagpresterarna. En filtreringsmodell
som en av USA:s storsta fondforvaltare anvéander sig av
innehéller tre steg: For det forsta historisk/statistisk
avkastningsanalys, for det andra en undersokning av
de utvalda bolagens styrfunktioner och topplénesy-
stem, for det tredje ett konsultutlatande om varje bo-
lags framtidsutsikter med nuvarande foretagsledning
och existerande styrsystem.

Artikeln avslutas med beskrivning av affarsidén att
kopa aktier i svagpresterande bolag pa basis av dylika
filtreringsinformationer. Calpers, en annan av USA:s
absolut storsta fondforvaltare, sdgs i artikeln tillampa
en dylik investeringsstrategi.

79



Bilaga 3. Lonemotivation i
ekonomisk teori. Den effektiva lonen

Den ”effektiva” Ionen ar en konkurrent till incitament-
lonen inom ekonomisk motivationsteori.

Framstallningen nedan bygger pa Kazamaki (1992).
Hon papekar inledningsvis att idén om effektiva, till
skillnad fran marknadsklarerande loner, emanerar
fran iakttagelsen att arbetare i u-lander, som far till-
rackligt att dta, kan utnyttja sin (fysiska) arbetsforma-
ga battre an annars. Hanvisningen hon gor géller en
skrift av H. Leibenstein fran 1957. Har innebar da en
effektiv 16n att arbetaren kan kopa tillrackligt med
mat, ndgot som den marknadsklarerande lonen inte
skulle racka till for. Foljden blir att arbetsgivaren som
vill ha en viss, bestdimd méngd fysiskt arbete utfort,
kommer att behova farre anstdllda, om han betalar en
“effektiv” 16n, 4n om han betalar en marknadsklareran-
de 16n. Om alla arbetsgivare har en viss, bestimd
mangd arbetsuppgifter som de vill ha utférda, och alla
betalar effektiva loner, sa blir det samlade resultatet
arbetsloshet. Anstédllningssokande, villiga att ta jobb
for en lagre 16n dn den effektiva lonen blir &nda, trots
sina lagre lonekrav, inte anstéllda.

Den effektiva lonetanken ar emellertid betydligt &ld-
re dn Leibenstein. Max Weber (1904—1905) formulerar
denisin The protestant ethic and the spirit of capitalism
(forfattarens oversittning av Parsons version fran
1930, s. 60—61):
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Léagaloner och hoga vinster tycks dven i dag for en
ytlig betraktare vara positivt korrelerade; allt
som betalas ut i 16n tycks innebdara en motsvaran-
de reduktion av vinsten. Om och om igen har kapi-
talismen tagit den viagen fran sin forsta borjan. I
arhundraden var det en trosartikel att laga loner
ar produktiva, det vill sdga att de kade det mate-
riella utbytet av arbetskraften, sa att, som Pieter
de la Cour sade for lange sedan om detta, och som
vi ska se, helt i linje med gammalkalvinismens la-
ra, folk arbetar bara sa lange och darfor att de ar
fattiga.

Men effektiviteten i denna synbarligen vinstgi-
vande metod har sina begransningar. (Naturligt-
vis kan vi inte har ga in pa fragan om var dessa
granser ligger, inte heller kan vi viardera den be-
kanta teorin om sambandet hoga loner och hog ar-
betsproduktivitet som forst foreslogs av Brassey,
formulerades och underholls teoretiskt av Brenta-
no, och bade historiskt/empiriskt och teoretiskt av
Schulze—Gaevernitz. Diskussionen tog ater fart
med Hasbachs intrdngande studier [Schmollers
Jahrbuch, 1903, s. 385—391 och s. 417 ff] och ar
dannu inte slutgiltigt avgjord.)

Naturligtvis 4r ndrvaron av en 6verskottspopu-
lation som kan inhyras billigt p4 arbetsmarkna-
den en nodvéandighet for kapitalismens utveck-
ling. Men fastén en alltfor stor reservarmé i vissa
fall kan gynna dess kvantitativa vixt, sa blocke-
rar den kapitalismens kvalitativa utveckling, spe-
ciellt 6vergangen till den typ av foretagande som
gor ett mera intensivt bruk av arbetskraften. La-
ga loner &r pa intet vis identiska med billigt arbe-
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te. Ur en rent kvantitativ synvinkel minskar ef-
fektiviteten av arbetet med en 16n som &r fysiolo-
giskt otillracklig, vilket dven i det langa loppet
kan betyda ’survival of the unfit’. Dagens genom-
snittssilesier brukar, nar han anstranger sig, lite
mer dn tva tredjedelar sa mycket jord som den
battre betalde och fodde lantarbetaren i Mecklen-
burg eller Pommern, och polacken astadkommer
progressivt mindre dn tysken, ju ldngre 6sterifran
han kommer. Lagaloner dr misslyckade dven fran
enrent affirsmassig utgangspunkt narhelst fraga
arom att producera varor som kraver nagon skick-
lighet, eller anvidndandet av dyrbar maskinut-
rustning som latt skadas, eller helt allmént nar
ett stort matt av koncentrerad uppmérksamhet
eller av initiativ kravs. I dessa fall betalar sig inte
laga loner, utan motsatsen blir foljden.

Den effektiva lonetanken har modifierats och anpas-
sats for tillampning dven pa utvecklade ekonomier —
som Webercitatet antyder. Men fortfarande géller att:
“Den effektiva loneteorin forsoker forklara varfor det
finns bestaende ofrivillig arbetsloshet”, (Kazamaki
1992, s. 20). (Forklaringen ar alltsa att arbetsgivarna
foljer den "effektiva” motivationshypotesen och betalar
over marknadslonenivan.)

Som ett beldgg for effektivitetsloneteorins giltighet,
speciellt att hoga l6ner ger hog produktivitet pa arbets-
platsen, anfor Kazamaki att Ford betalade fem dollar
om dagen i ett ldge ddr genomsnittslonen inom bilin-
dustrin lag mellan tva och tre dollar. Trots detta gjorde
hanbéattre vinster &n sina konkurrenter. Vidare refere-
rar Kazamaki till ett citat frAin Adam Smith (s. 21) som
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hon tolkar som stod for tanken att hog 16n medfor hog
effektivitet pa arbetsplatsen. Passusen i det citerade
stycket:”. . . och det glada hoppet om att kunna forbdtt-
ra sin stéllning . . . sporrar honom att spanna sina kraf-
ter till det yttersta” (min kursivering) ger emellertid ut-
rymme for den alternativa tolkningen att det ar hoppet
om forbdttring av 1onen som konsekvens av arbetsin-
satserna, inte lonens hojd, som ar produktivitetsbe-
framjande.

Kazamaki anger (s. 21) att: "Produktiviteten antas
bli hogre vid hiogre loner pa grund av: a) lagre omsétt-
ningskostnader for foretaget, b) okad effektivitet pa ar-
betsplatsen, c) hogre kvalitet pa arbetskraften (genom
storre urval for arbetsgivaren, alternativt ’adverse se-
lection’) och d) forbéttrad moral och 6kad lojalitet mot
foretaget.”

Tanken att hoga relativloner skulle ge lagre omsatt-
ningskostnader for foretaget forefaller intuitivt rimlig.
Betraktas den anstéllde som beslutsfattare och star i
valet mellan att stanna kvar eller ga till en i 6vrigt lik-
vardig anstédllning, sa stannar han antagligen kvar om
status quo ger samma eller hégre 16n. Punkterna a) och
d) ovan kan uppfattas som uttryck for detta beslut.

Betriffande Ford-exemplet dr det troligare att Ford
betalade meriforhallande till sina konkurrenter om ar-
betarna, inte for att han véantade sig effekter pa deras
beslut att producera "the decision to produce” — det be-
slutet hade han genom den l6pande-band-tekniken ta-
git ifran arbetaren — utan for att fa dem till att lata an-
stélla sig och stanna kvar i en mycket tristare arbets-
miljo 4n vad Fords konkurrenter erbjod. Den hoga
lonen paverkade alltsa i forsta hand beslutet att med-
verka, “the decision to participate”. Man kan da betrak-
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ta extralonen hos Ford som en extraersiattning for den
jamforelsevis storre uppoffring som det innebar att
stélla sig och stanna kvar vid det 16pande bandet. Om
han darigenom ocksa erholl battre kvalitet i meningen
mekanikerskicklighet, pa sina anstéllda, kan ifraga-
sattas. Han fick antagligen i forhallande till sin 16pan-
de-band-teknik, en lamplig kvalitet.

Kazamaki sédger & ena sidan att effektivitetsloneteo-
rin forklarar arbetslosheten i en homogen arbetskraft.
A andra sidan namner hon att effektiva lénemodeller
ockséa appliceras pa fall dar arbetskraften ar heterogen
i forhallande till de krav som arbetsgivarens forvant-
ningar innebér. For bilarbetare vid ett lopande band ar
en minsta gemensam nadmnare i form av kvalifikatio-
ner, disciplin och kapacitet tamligen enkel att specifice-
ra. Men om man vill ha ut mer av de anstéllda dn att de
i godtagbar omfattning gor vad de blir tillsagda och
med viss intensitet, det vill sdga betraktar arbetskraf-
ten som potentiellt mycket heterogen, sa kan man und-
ra 6ver inneborden av begreppet effektiv lon. Ett svar
ar att effektiva loner skapar ny sysselsiattning i stéllet
for arbetsloshet. Villkoret i sa fall ar att 1onerna fun-
gerar, inte blott som incitament pa beslutet att medver-
ka, utan dven utgor incitament for nyttig forkovran och
engagerad anvdndning i jobbet av den utvecklade kom-
petensen. Incitamentet ligger da, som Smith uttryckte
det,i”det glada hoppet om att kunna forbéttra sin stéll-
ning genom att spdnna sina krafter till det yttersta”.
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Bilaga 4. Frageformular. Checklista
vid utformningen av
foretagsledningens lonevillkor

I denna enkét efterfragas inga sifferuppgifter. Vi in-
tresserar oss inte for lonenivaer. Syftet med enkéten ar
for det forsta att samla data om forekommande attity-
der och topplonevillkor och om hur dessa villkor ar
kombinerade till "16nepaket”. For det andra ar syftet,
eller snarare forhoppningen, att fragorna ska fa re-
spondenten att tdnka efter om lonevillkoren inte borde
revideras. Enkéten kan med fordel brukas som en
checklista vid utformningen av foretagsledningens 16-
nevillkor.

Gruppering av fragorna:

A. Attityder

B. Intjaning av 16n
— baslon
— verksamhetskopplade l6neincitament
— personkopplade loneincitament

. Betalning av l6n

. Meddgande

Positionsfordelar

=OQ
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A. Attityder

Allmant

1.1

1.2

1.3

1.4

86

Ar det onskvart att ledningsgruppens for-
tjanstmgjligheter 6kar?

Ar det 6nskvirt att baslénerna i lednings-
gruppen vixer, (baslon = den del av 16nen
som inte &r villkorad av "hur det gar”)?

Ar det 6nskvirt med verksamhetskopplade
léneincitament for ledningsgruppen, ex-
empelvis varianter av resultat- och kurs-
koppling, (incitament = villkor for intjaning
utover baslonen)?

Ar det 6nskvirt med personkopplade 16nein-
citament for ledningsgruppen, (exempelvis
geografisk och organisatorisk flexibilitet,
risktagande vad géller engagemang i ny
verksamhet, leveranssikerhet, kreativitet
med genomforandeformaga, helhetsansvar,
vilja och forméga att genomfora stadopera-
tioner)?

Ar det 6nskvart att ta bort eventuellt "tak”
for intjaningsmojligheterna i lednings-
gruppen?

Ar det 6nskvirt att 6ka ledningsgruppens
meddgande via aktier och/eller derivat?
Anser du att loneincitamenten for lednings-
gruppen bor vara sa utformade att de vid
rekrytering selekterar bort dem som inte
tror sig om att kunna prestera det som verk-
samheten gynnasav?

Anser du att hog baslon i sig utgor incita-
ment for ledningsgruppens arbetsinsatser?
Ar det 6nskvart att loneincitament for led-
ningsgruppen forses med nedsida?

Ja

Nej




Agarrelationen

(Teorin for foretagsstyrning "corporate governance”,
anger fyra satt for 4garna att styra ett AB med anstilld
ledning. De ar: 1) bolagsstyrelsen leder foretaget, 2) fo-
retagsledningen forses med verkningsfulla incitament-
lonevillkor, 3) foretagsledningen koopteras in i dgar-
kretsen via medédgande och 4) exithotet — risken att fa
sparken).

Ja | Nej

2.1  Ardet angeldget att utforma léneincitamen-
ten (exklusive baslonen) sa att positiva
utfall for ledningen villkoras av positiva
utfall for dgarna, (plussummespel)?

2.2 Anserduattloneincitament for lednings-
gruppen ar verkningsfullare 4n dgarkontroll
via styrelsen?

2.3 Anserdu att ledningsgruppens medédgande
(kooptering), ar att foredra framfor loneinci-
tament som medel for 4garna att styra fore-
taget?

24  Anserdu att det med dgarkollektivets per-
spektiv dr angeldget att hjalpa till med
finansieringen av ledningsgruppens forvarv
av agarandelar och derivat?

2.5  Anserduattledningens meddgande ar en
form av lon?

Lonespridning

3.1  Ardet 6nskvirt att baslonespridningen i
ledningsgruppen 6kar?

3.2  Ardetonskvart att baslonespridningen i
ledningsgruppen minskar?

87



3.3

3.4

3.5

3.6

3.7

3.8

Ardet 6nskvirt att de léneincitamentbe-
roende fortjanstmojligheterna inom led-
ningsgruppen okar?

Ar det onskvirt att de loneincitamentbe-
roende fortjanstmojligheterna inom led-
ningsgruppen minskar?

Ar kollektiva loneincitament for lednings-
gruppen att foredra framfor individuella
incitament, (frigan avser inte fordelning av
utfall inom gruppen)?

Ar det angeléget att sitta "tak” pa intja-
ningsmojligheterna i ledningsgruppen?

Ar det angelaget att stérka de l6neincita-
mentberoende fortjanstmajligheterna for
ledningsgruppen relativt mojligheterna i
andra foretag, (fragan avser inte baslénen)?
Ar det angelaget att ledningsgruppens bas-
loner ligger over eller i niva med forhallan-
detiandra foretag?

Ledningsgruppens lonevillkor vs.
ovriga anstdlldas i bolaget

4.1

4.2
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Ar det angelaget att férandra lednings-
gruppens lonevillkor i riktning mot vad som
géller for ovriga anstéllda i bolaget?

Ardet angelaget att forandra lénevillkoren
for ovriga anstillda i riktning mot vad som
géller for ledningsgruppen?

Ja

Nej




B. Intjaning av lon

Baslonen

1.1  Samma baslon for alla?

1.2  Funktionsbestdmning och "marknads-
anpassning”, (statistiklon)?

1.3  Adhoc?

1.4  Annat satt?

2. Hur vdxer baslonen:

2.1  Meritering?

2.2  Pabasisavjamforelse med lonestatistik?

2.3 Adhoc?

2.4  Annat satt?

Verksamhetskopplade

loneincitament

3.1  Finns loneincitament, kopplade till matt pa
verksamhetens avkastning?

3.2  Omja, koppling till foretagets resultatut-
veckling?

3.2.1 Arincitamenten kollektiva, (fragan avser
inte fordelningen)?

3.2.2 Har incitamenten nedsida?

3.2.3 Har incitamenten "tak”?

3.3  Omjapa 7.1, koppling till aktiens kursut-
veckling, (fragan avser ej meddgande)

3.3.1 Arincitamenten kollektiva, (fragan avser
inte fordelningen)?

3.3.2 Har incitamenten nedsida?

7.3.3 Har incitamenten "tak”?

Hur bestdms baslénen i ledningsgruppen
initialt:

Ja

Nej
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Personkopplade loneincitament

4.1

Innehéller lonepolicyn for ledande personal
incitament som premierar 6nskvarda per-
sonliga egenskaper, till exempel organisato-
risk och geografisk flexibilitet, risktagande
vad giller engagemang i ny verksamhet etc?

C. Betalning av lon

1.1

1.2

1.3
1.4
1.5
1.6
1.7

1.8
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Finns valfrihet vad avser i vilken form,
(kontanter, formaner, betald ledighet) lonen
ska betalas?

Finns valfrihet vad avser nar lonen ska
betalas, (dvs. utjamning av lonebetalnings-
strommarna)?

Finns valfrihet vad avser var lonen ska
betalas?

Avridknas utfallet av eventuella incitament
med annan periodicitet 4n arsvis?

Kan man meritera sig till vixande fall-
skarm?

Kan man meritera sig till fortida pensions-
avgang eller hojd pensionsnivi?

Kan man meritera sig till vixande upp-
sagningstid fran arbetsgivarens sida?

Kan man meritera sig till betalt (betalda)
sabbatsar?

Ja

Nej




D. Meddgande

(Medéagande kan fungera som incitament,

men det ar inte ett loneincitament.)

1.1  Finns program for att gora medlemmarna av
ledningsgruppen till medagare?

1.2 Avser programmet aktier?

1.3 Avser programmet konvertibla skuldebrev
med teckningsoptioner?

1.4  Avser programmet av styrelsen utstéllda
syntetiska kopoptioner?

1.5 Avser programmet dgarutstallda kopoptio-
ner?

1.6 Avser programmet aktieterminer?

F. Positionsfordelar

1.1  Finns policy betrédffande externa styrelse-
uppdrag for ledningsgruppens medlemmar?

1.2 Finns policy betriaffande interna styrelse-
uppdrag for ledningsgruppens medlemmar?

1.3 Finns policy betréffande positionsfordelar i

ovrigt?

Ja

Nej
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’Direktorernas loner dr for hoga”. ”Direktorslonema sti-
ger for snabbt”. ”Direktdrerna bor inte ges loner som ror
sig med avkastningen for dgarma”. "Lon fungerar inte
motiverande”. “Direktorerna bor ges hoga fasta l6ner”.
“Det idr bittre att direktorerna ges optioner dn 10nefor-
hojning”. ”Bolagscheferna bor visa foredome vad giller

att halla nere sina loner”.

Hur skall man stilla sig till dessa och andra pastaenden
och uppfattningar som framfoérs om direktorernas 16-
ner? Bo Persson redovisar i sin bok de vanliga bedom-
ningsgrunderna och diskuterar utifran dessa olika utform-
ningar av topplonerna. Ar 16nenivén for hog? Ar 16ne-
villkoren felaktiga? Betalas 16n i onédan? Ar kdpoptio-
ner bittre dn resultatlon? Hur skall dgarinflytandet over
topplonerna utformas?

Ekon. dr Bo Persson dr motivationsexpert och verk-
sam inom omradet “corporate governance”. Han ar for-
fattare till boken Incitamentléner (SNS Forlag, 1994).
Bo Persson har tidigare arbetat med fondfragor samt
med foretagsanalyser.
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