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Rorlig ersittning till vd
— svar till Jan Wallander

JOAKIM BANG OCH
DANIEL WALDENSTROM

Nir ekonomen John Lintner pd 1950-
taletinsdg att den rddande teorin om vad
som styrde féretagens utdelningspolicy
inte stimde, gick han ut till ett antal fo-
retag och intervjuade deras vd:ar om hur
de tinkte nir de bestimde utdelningsni-
van. Resultatet blev ett klassiskt bidrag
till den finansiella forskningslitteratu-
ren (Baskin och Miranti 1997, s 22).
Exemplet Lintner visar tydligt pa
det omsesidiga virdet av en aktiv dia-
log mellan forskarsamhillet och per-
soner verksamma i den verklighet som
forskningen forsoker beskriva. Dirfor
blev vi mycket glada att Jan Wallander,
docent och mangérig bankman, i detta
nummer av Ekonomisk Debatt kommen-
terar vér artikel "Rorlig ersittning till
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vd - vad siger forskningen?” som pu-
blicerades i Ekonomisk Debart nr 5,2009.
Nu ir Wallander inte odelat positiv,
men vi upplever att udden i hans kritik
ir riktad mot forskningen pd omradet
snarare in mot var artikel. Vi vill trots
det diskutera nigra av de punkter han
tar upp.

Wallander lyfter fram problemen
med att 6verfora forskningsresultat frin
amerikanska till svenska forhillanden.
En skillnad ar att det i amerikanska sty-
relser dr vanligare med s k inside directors
vilka utéver sin styrelseplats dven har
en operativ roll i foretaget, exempelvis
som vd (CEO). Vi hiller med om att
amerikanska styrelser typiskt sett stir
nirmare foretagets operativa ledning.
Att detta i sig skulle gora forskningen
om rorliga ersittningar mindre tillimp-
bar i Sverige ir dock inte helt sikert. De
agentproblem som incitamentslénesys-
tem ir dmnade att 1osa ligger trots allt
mellan styrelsen och den operativa led-
ningen och 6kar rimligen med avstindet
diremellan.
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Vidare anser Wallander att den
inom finansforskningen si populira
agentmodellen inte utgér nigon anvind-
bar grund for atc forstd verkligheten;
for en praktiker som honom ter den sig
”som spekulationer”. Vi har forstelse
for denna kritik. Det ir svirt att prak-
tiskt mita agentproblemens storlek,
vilket i sin tur gor det svart att dra slut-
satser om rorligheten i de aktuella er-
sattningssystemen. Dessutom tampas
forskningen om rérliga ersittningar
med betydande endogenitetsproblem.
Men trots att vi alltsd inte kan siga
exakt hur stora dessa problem ir finns
ganska overtygande beligg for an de
faktiskt forekommer i verkligheten,
tex i form av imperiebyggande fore-
tagsledare, vilket blev uppenbart under
1980-talet nir de finansiella markna-
derna avreglerades och det blev méjligt
att utmana existerande dgare.

Att den teoretiska forskningen i det-
taavseende ligger fére den empiriska kan
naturligtvis vara besvirande, men det dr
inte nigonting vi kunnat paverka i var
oversiktsartikel. Och kritiken gillande
spekulativa moment i forskningen slir
lite tillbaka pé kritikerna. Den alternati-

va hypotes som Wallander ligger fram i
sin kommentar dr ocksa svirtestad. Dér-
med inte sagt att dess intuition saknar
betydande praktiskt virde, inte minst
for de dgare och styrelser som ska facta
beslut om ersittningssystem pa basis av
oklara fakta.

Sammanfattningsvis tolkar vi Wal-
landers inligg som en tydlig signal om
att det behdvs mer och bittre forskning
omincitamentsloners betydelse. Sarskilt
viktigt ir att sidan forskning anpassas
till en svensk kontext, med de specifika
regelverk, dgartraditioner och datama-
terial som finns hir. Och utifrin inne-
hallet i Wallanders kritik tror vi dven att
en aktiv dterkoppling till personer som
har praktisk erfarenhet av dessa system
skulle berika forskningen pétagligt.
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