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SAMMANFATTNING 

 
Debatten kring bonus och andra former av belöningsprogram som svenska företag ger ut 
till sina verkställande direktörer och andra chefer har på senare tid fått allt större plats i 
media. Syftet med denna uppsats är att kartlägga hur uppbyggnaden av bonusar ser ut i 
dagens företag. Vi skall även analysera om det finns samvariation mellan bonusprogram 
och företagens resultat. 
 
Uppsatsen bygger på en skrivbordsundersökning där vi studerat nitton företag på Large 
Cap listan. Då möjligheten att studera samtliga företag på Lage Cap listan är för 
omfattande, valde vi att hålla oss till finanssektorn. Vi valde att studera företagen under 
en femårsperiod för att på så vis få en större förståelse om hur det ser ut över tiden. 
 
Vi har valt att använda oss av teorier som är inriktade på att besvara hur en ledare 
motiveras av bonus. Initialt har vi beskrivit bakgrunden och olika former av 
belöningssystem samt varför man använder sig av dessa. Genom att titta på Agentteorin 
och Stewardshipteorin behandlar vi motivationen hos ledare. Vi använder oss även av 
Herzbergs arbetsmotivationsteori, förväntansteorin och drivkraftsteorier, för att på så sätt 
få en större förståelse. Vi för även en diskussion om de etiska och moraliska aspekterna i 
denna fråga samt omvärldens påverkan och i synnerhet konjunkturens effekt på 
företagens resultat. 
 
Efter genomförd kartläggning och analys har vi i uppsatsen kunnat dra slutsatsen att 
bonus används av de flesta företag. Hos våra studerade företag är det bara fem företag 
som inte använder sig av bonus. I kartläggningen av bonusens uppbyggnad, kan vi se att 
de flesta företagen baserar sin bonus på resultatet. På frågan om det finns samvariation 
mellan bolagens resultat och bonus blir svaret i de flesta fall givet, då bonusen baseras på 
resultatet finns givetvis också en samvariation dem emellan. Hos de företag som inte 
använder sig av resultatbaserad bonus har vi sett att bonusen också där har följt 
resultatutvecklingen väl. 
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1 INLEDNING 
I detta första kapitel kommer du som läsare få en tydlig bild av vad vi i denna uppsats 

har för avsikt att behandla. Efter att ha gett er läsare en problembakgrund kommer vi 

beskriva hur vår problemformulering och vårt syfte är vinklat. Avslutningsvis beskriver vi 

de avgränsningar och viktiga begrepp som vi använt oss av. 

 

1.1 Ämnesval 

 
Debatten kring bonus och andra former av belöningsprogram som svenska företag ger 
ut till sina verkställande direktörer och andra chefer har på senare tid fått allt större 
plats i media. Alla människor är i behov av uppmuntran och beröm, det ger oss energi 
och vi känner oss uppskattade. Inom näringslivet visar sig detta beröm och uppmuntran 
oftast i ekonomiska termer, ofta i form av lön eller bonus. Det är denna bonus vi vill 
kartlägga i denna uppsats, för att se hur det i praktiken ser ut och om det finns något 
samband mellan det redovisade resultatet och den bonus företagen betalar ut. 
 

1.2 Problembakgrund 

 
I Sverige har vi historiskt sett en väldigt stark tradition av en arbetsmarknad med fasta 
anställningar och kollektivavtalade löner. En orsak till detta är det traditionellt rotade 
rättvisetänkandet som finns grundat i Sverige. En för alla, alla för en. Socialistiskt 
tänkande har regerat Sverige och därmed också affärsvärlden under största delen av 
1900-talet, och det är först på senare tid det kapitalistiska tänkandet kommit att öka. 
Man har sett att det blivit allt mer vanligt med olika slags individuella belöningssystem.1 
 
De senaste årens högkonjunktur och goda utveckling i många svenska företag har lett till 
allt högre vinster. Många svenska företag såsom H&M och IKEA har aldrig haft en sådan 
stark utveckling som de haft de senaste åren. Samtidigt har debatten kring moralen i de 
enorma bonusavtal många företag betalar ut fått allt mer uppmärksamhet. I många 
bolag blir det allt vanligare att man tecknar ett avtal för att skapa en koppling mellan 
företagens resultat/utveckling och den anställdas lön. Man vill på så sätt ge den 
anställde en ”morot” till att prestera bättre vilket i sin tur skulle ge företaget en bättre 
utveckling. Men är det så att det har någon effekt? Professor Sven-Erik Sjöstrand hävdar 
att den ökade utbetalningen av olika slags bonusar bara visar på att vi befinner oss i en 
god konjunktur och inte att företags ledning presterar över förväntan. Sjöstrand påstår 
även att ge bonus är onödigt krångel och att man hellre bör satsa på att höja den fasta 
lönedelen. Andra forskare menar det motsatta, att bonussystem har en effekt och är 
viktiga. 2  
                                                 
1 Samuelson A Lars, Controller Handboken, s. 108 
2 Henrik Bergsten, Uppdrag granskning, http://svt.se/svt/jsp/Crosslink.jsp?d=53758 
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1.2.1 Belöningssystem 

Den ekonomiska definitionen på belöningssystem inkluderar alla slag av belöningar till 
den anställde i ett företag. Den främsta motivationsfaktorn för den anställde är oftast 
att betrakta som den lön man arbetar för. Ingen lön betyder i det flesta fall att inte 
heller någon personal finns. Man brukar dela in belöningar i två olika kategorier. Det 
finns dels så kallade yttre belöningar dit alla former av ekonomiska ersättningar hör, och 
dels inre belöningar som kan vara lite svåra att urskilja då de ofta är informella. Yttre 
belöningar är, som sagt, av ekonomisk karaktär och ges via penningmått; exempelvis 
fastlön, aktieoptioner eller bonuslön. En inre belöning är icke monetär, ett exempel kan 
vara arbetsutbildning, uppmuntran via beröm eller arbetsrotation.3   
 
I denna uppsats kommer vi titta närmare på de monetära belöningsprogram som är 
inriktade till företagens verkställande direktörer.  Dessa bonusprogram eller, 
incitamentsprogram som vi också kallar det, innefattar oftast olika former av bonuslön, 
aktieoptioner4. 
 
 

1.2.2 Belöningssystem som styrmedel 

För att ha möjligheten att företagen drivs effektivt och överlever på lång sikt blir 
organisationer och företag alltmer beroende av sina anställda. Deras kompetens, 
värderingar, engagemang och framför allt motivation är allt viktigare för att klara sig på 
dagens globala marknad . Det finns olika skolor om vad som krävs för att öka anställdas 
effektivitet, prestationer och engagemang. Vissa argumenterar för bonussystem medan 
vissa säger att de inte har någon effekt.   
 
För att få sina anställda att arbeta mot samma mål som företaget är belöningssystem ett 
bra alternativ eftersom man belönar det beteende som önskas. Belöningar får 
människor att arbeta mer, de ger en ökad trivsel och skapar motivation bland företagets 
anställda, enligt många studier. Möjligheterna att behålla nyckelpersoner i 
organisationerna ökar, belönar man effektivitet är också möjligheten att effektivitet 
bibehålls större.5 
 
I ett projekt som behandlar hur välformade bonus- och belöningssystem kan påverka 
effektiviteten i en organisation använder sig författaren John Kivimaki av ett exempel. I 
detta exempel lyckas ett sjukhus höja effektiviteten markant genom att erbjuda sina 
anställda olika former av belöningssystem. Författaren menar att belöningssystem har 
en effekt. Egentligen är ju redan personalen betald för att göra sitt bästa, men genom 
att ge dem en morot i form av olika bonusprogram kan man öka organisationens 

                                                 
3 Jäghult Bo, Morötter – En bok om bonus, beröm och andra belöningar, 
4 Se sid 16 för ett förtydligande 
5 Ibid 
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effektivitet. De anställda ser hur deras ”extra arbete” belönas vilket ökar deras 
arbetsinsats.6 
 
För att erhålla de effekter man vill av de belöningssystem som sätts upp är det 
avgörande att företagen tydligt klargör vilka mål man vill uppnå. Är belöningssystemet 
strukturerat på det sätt att man får det beteende hos de anställda man önskar? Dåligt 
utarbetade belöningssystem kan i vissa fall göra mer skada än nytta. Flera företags 
belöningssystem är utformade på så vis att de inte belönar det beteende som man 
eftersträvar utan istället belönar det man inom företaget vill undvika. Ett felaktigt 
utformat belöningssystem kan få de anställda att endast eftersträva höga resultat och 
ignorera den långsiktiga visionen för företaget.7 
 

Enligt Lars A Samuelson finns det relativt lite kunskap om vad olika belöningssystem som 
bonus och optionsprogram ger för effekter.8 I Svt:s Agenda har man redovisat en 
undersökning där man inte kan se något samband mellan företagets resultat och olika 
bonusprogram. Den internationella forskningen har inte heller kunnat se något säkert 
samband, samtidigt kan man inte utesluta att belöningssystem i enskilda fall kan ha 
positiva effekter.9 Trots detta hävdar beslutsfattare i svenska företag att de har en 
effekt: ”Du åstadkommer ett fantastiskt resultat och det återspeglas i en fantastisk 

ersättning” hävdar Michael Treschow styrelseordförande i Ericsson.10 
 
Motivation och drivkrafter hos en person är troligen den viktigaste faktorn för att man 
skall kunna utföra ett bra arbete.  För att visa på dess betydelse finns många olika 
teorier, där alla på olika sätt visar hur man på ett bra sätt kan motivera sina anställda 
och på så sätt få dessa att utföra ett bra arbete. Vi kommer i uppsatsens teoridel ta upp 
olika teorier och applicera dem på vårt problem.  
 

I dag är dock många bonussystem enbart inriktade på enskilda VD:ar och deras 
prestation. De senaste årens högkonjunktur och goda utveckling har skapat väldigt goda 
resultat i många svenska företag. Dessa resultat behöver inte nödvändigtvis direkt 
enbart kopplas till ledningens prestationer, utan kan även förklaras med omvärldens 
högkonjunktur. Är det då effektivt att det dimper ner miljoner på många VD:s 
lönekonton? 11  
 

Ekonomijournalisten Olle Rosander menar att det kan finnas en risk att man rekryterar 
fel människor när man använder bonussystem. Giriga chefer är inte alltid vad som är 
bäst för företagen, det finns en risk att man gynnar kortsiktig lönsamhet istället för att 
titta på vad som är bäst för företaget på lång sikt. Rosander fortsätter i Agendas inslag 

                                                 
6 Kivimaki, John, Using incentives to archieve AR goals,  
7 Arvidsson, Per, Styrning med belöningssystem, 
8 Samuelson, A Lars, Controller Handboken, s. 111 
9 Agenda http://www.svt.se/svt/jsp/Crosslink.jsp?d=73338&a=1078332&lid=puff_1079563&lpos=lasMer, 
10 Uppdrag granskning, http://svt.se/svt/jsp/Crosslink.jsp?d=53758, 
11 Agenda http://www.svt.se/svt/jsp/Crosslink.jsp?d=73338&a=1078332&lid=puff_1079563&lpos=lasMer, 
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om bonus med att säga att det t o m kan finnas en stor risk med alla dessa 
bonusprogram. Beslutsfattarna tar stora risker i företagens verksamhet för uppnå 
maximal bonus, dessa risker kan de utan problem ta då de inte riskerar sina egna utan 
ägarnas pengar.12 
  

1.2.2 Tidigare studier 

För att få en bild av hur det ser ut i företagen idag har vi använt oss av en tidigare studie 
där man studerat företag på OMXS30, där Stockholmsbörsen 30 mest omsatta aktier 
finns. Denna undersökning är grundad på 2007 års årsredovisningar och är således 
mycket aktuell. Vi är medvetna om att den inte visar just de företag som vi senare i vår 
uppsats har för avsikt att kartlägga. Vi anser att det ger en bra grund för att visa hur det 
ser ut idag. 
 
Granskningen visar att i de flesta fall har ersättning i form av bonus ökat. Av de totalt 19 
undersökta företagen har bonusersättningen ökat i 13 fall. Detta betyder att nästan 70 
procent har ökat sin bonusersättning och det är trots att många företag har haft en svag 
utveckling på börsen under andra halvan av år 2007. Hos verkstadsföretaget ABB har 
den totala ersättningen ökat med hela 184 procent, samtidigt ökade vinsten från 1,4 
miljarder dollar till 3,76 miljarder dollar inom koncernen. Hos Alfa Laval har den bonus 
företaget betalt ut ökat med 100 procent, detta samtidigt som resultatet ökade från 1,7 
miljarder kronor i vinst år 2006 till 3,2 miljarder år 2007. Ett företag som gått mot 
strömmen är läkemedels- och forskningsföretaget Astra Zeneca. Här minskade bonusen 
med 7 procent samtidigt som den totala ersättningen minskade med 25 %. Sänkningen 
av bonus är logisk då resultatet sjönk mellan 2006 (6 miljarder) och 2007 (5,6 miljarder), 
lite anmärkningsvärt är dock sänkningen av den fasta ersättningen på -25 procent. I 
tabellen nedan ser vi några av företagen i kartläggningen gjord av Dagens Industri. 
 

Utveckling vd-ersättningar 2007 jfr m 2006, OMXS30 
 

Bolag Vd 
Total ersättning 
2007 

Ökning tot. 
Ersättning Ökning lön 

Ökning 
bonus 

Ökning övr 
ersättningar 

Förändring 
Resultat 

ABB Fred Kindle 56,8 184% 52% 298% 0 
3,76 Miljarder 
dollar (1,4) 

Alfa Laval 
Lars 
Renström 14,5 36% 25% 100% 0 

3,2 miljarder 
kronor (1,7) 

Ericsson 
Carl-Henric 
Svanberg 32,5 35% 2% -4% -100%  

Electrolux 
Hans 
Stråberg 26,4 31% 2% 113% 0  

Astra 
Zeneca 

David 
Brennan 24,5 -25% -1% -7% -78% 

5,6 Miljarder 
kronor (6,0) 

Källa: Dagens Industri
13 

                                                 
12 Agenda http://www.svt.se/svt/jsp/Crosslink.jsp?d=73338&a=1078332&lid=puff_1079563&lpos=lasMer, 
13

http://di.se/Nyheter/?page=/Avdelningar/Artikel.aspx%3Fstat%3D0%26ArticleID%3D2008%255c04%255c14%255c279053%26Sec

tionId%3DEttan%26menusection%3DStartsidan%3BHuvudnyheter%26fsredir%3D1%26smallscreen%3D0%26 
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Vi har även tittat närmare på Uppdrag Gransknings undersökning från 2005, för att få en 
bild av hur vanligt det är med olika former av bonusprogram. Denna granskning som 
också den är gjord på Stockholmsbörsens OMXS30 lista, visar att 90 % av företagen 
använder sig av något slags bonusprogram. De enda företag som enligt denna undersökning, 
inte använt sig utav bonusprogram var Handelsbanken, Skandia, Föreningssparbanken 
(Swedbank) och Holmen, där Skandia idag har återinfört bonusavtal.14 

 
Utifrån denna bakgrund och resonemang specificerar vi nedan det problem vi vill 
undersöka och analysera.  Som synligt är att detta är ett otroligt laddat och aktuellt 
ämne. 
 

1.3 Problemformulering 

 
Hur är bonusen till VD:n uppbyggd och vilket samband finns mellan bonusnivån och 
bolagets redovisade resultat. 
 

1.4 Syfte 

 
Syftet är att kartlägga hur uppbyggnaden av bonus ser ut i dagens företag. Vi vill också 
analysera om det finns samvariation mellan bonusprogram och företagens resultat.  

 
1.5 Begränsningar 

 
Vi kommer att avgränsa till svenska företag på Stockholmsbörsens Large Cap lista. Där 
kommer vi enbart att titta på Finanssektorn. Alternativt skulle man kunna titta på både 
mindre företag och utländska företag. Vi anser dock att denna begränsning ger oss en 
utförligare undersökning inom ramarna för denna c-uppsats. 
 
Önskvärt hade också varit att titta djupare på andra mätinstrument än dem vi valt. 
Genom att studera resultat och bonusen och hur den är uppbyggd anser vi att vi kan 
besvara vår problemformulering. Därför avstår vi från andra mätinstrument som t ex 
viktiga nyckeltal, andel nöjda kunder osv.  
 
I denna uppsats kommer vi enbart att titta på de olika slag av bonusprogram som finns, 
vi kommer också endast att studera de bonusprogram som är riktade till företagets VD. 
Vi kommer inte titta på de delar som utgör pensionsersättningar eller förmåner som 
t.ex. tjänstebil 

                                                 
14 Uppdrag Granskning, http://www.svt.se/svt/jsp/Crosslink.jsp?d=53679 
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1.6 Definitioner 

 
Bonus 

Vi kommer i denna uppsats använda oss utav Nationalencyklopedins definition av 
bonus. ”En gottgörelse som utgör belöning, tillägg, återbäring... I socialistiska 
samhällsekonomier används bonus om belöning till företagsledning och övriga anställda 
då planmålen uppfylls eller överträffas”.15 
 
Large Cap 

De företag som är listade på Stockholmsbörsens Large Cap, således företag med ett 
börsvärde på över en miljard euro. 
 
Belöning 
Definitionen av belöning vi använder oss utav i denna uppsats är även den hämtad ur 
Nationalencyklopedin: ”pengar eller utmärkelse som utdelas som ersättning vanl. som 
tecken på uppskattning av prestation”.16 

 

                                                 
15 Nationalencyklopedin, http://www.ne.se/jsp/search/article.jsp?i_art_id=133167&i_word=bonus 
16 Nationalencyklopedin, http://www.ne.se/jsp/search/article.jsp?i_art_id=O116080&i_word=bel%f6ning 
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2 TEORETISK METOD 
I detta kapitel kommer vi diskutera våra tankar kring ämnesval och vilken förförståelse vi 

har, vi kommer också att beskriva vilken metod, kunskapssyn och vilket angreppssätt vi 

använder oss av i vår kartläggning. Avslutningsvis redogör vi för hur det gick till i våra 

teorival och i vår informationssökningsprocess. 

 

2.1 Ämnesval 

 
Vi valde först att undersöka förekomsten av hur VD:ar ökar sin bonus med hjälp av 
kreativ bokföring. Vi kom i kontakt med ämnet under kursen redovisningsteori och 
praxis, där vi läste om bonus, samt kreativ bokföring. Vi diskuterade ämnet och fann det 
väldigt intressant. Efter att ha börjat med informationssökningen insåg vi att ämnesvalet 
skulle göra det mycket svårt för oss att komma fram till något konkret. Vi beslutade att 
diskutera saken med vår handledare. Vi kom fram till att ändra inriktningen på vårt 
ämne och skriva om hur dagens bonus uppbyggd och finns ett samband mellan VD:s 
bonusnivå och företagens redovisade resultat”. Denna vinkel innefattar också bonus, 
vilket vi tycker är spännande. Genom att studera årsredovisningar från den senaste 
femårsperioden hos svenska företag vill vi kartlägga hur det i verkligheten ser ut.  
 

2.2 Förförståelse  

 
Den kunskap och uppfattning författarna har inom det aktuella området innan studiens 
påbörjande innebär förförståelsen. Det finns två olika typer av förförståelse, den 
allmänna och den diagnostiska. Den allmänna förförståelsen är de erfarenheter och 
värderingar som forskaren har med sig till varje ny undersökning, utan några förstudier 
inom det aktuella ämnet. Denna förförståelsen kan vara t.ex. studier vid ett universitet. 
Den diagnostiska förförståelsen bygger på den förstudie som man gör för det aktuella 
ämnet innan underökningen påbörjats.17  
 
Den allmänna förförståelsen vi har inom detta ämne är det som vi har läst och hört via 
massmedia. Den andra delen av den allmänna förförståelsen har vi fått från fem 
terminers studier vi Umeå Universitet. Uppfattningen som vi har fått angående 
bonussystemet är att de används flitigt av större företag. Vi har dock inte någon 
kännedom om hur bonusen påverkar företagets resultat. Vi anser inte att den 
förförståelse vi har påverkar vår objektivitet i något stort avseende när vi ska undersöka 
bonussystemets uppbyggnad och dess samband med företagets resultat. 
 
Den diagnostiska förförståelsen som vi tagit del av under vår förstudie är ett reportage 
från SVT:s program Agenda. Reportaget behandlar hur företagets vinst försämras eller 

                                                 
17 Arbnor Ingeman, Björn Bjerke, Företagsekonomisk metodlära, s. 182 
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förbättras i och med bonus till VD. I detta reportage och deras undersökning framkom 
att VD:s bonus inte medverkar till att företagets vinst ökar. I deras undersökning var det 
snarare så att vinsten minskade. När vi nu sett detta resultat från en liknande 
undersökning kan denna förförståelse komma att påverka våra tankar och vår 
objektivitet. Vi tänker då speciellt när vi ska beskriva och analysera vårt resultat, det vi 
menar är att man har studien i bakhuvudet vilket resulterar i att man i viss mån 
efterliknar det resultat som redovisas hos Agenda. Dock är vi väl medvetna om detta 
och eftersom vi har det i beaktande minskar risken för att efterlikna tidigare resultat. 
 

2.3 Kunskapssyn 

 
I en undersökning använder man sig av en kunskapsteoretisk frågeställning, 
epistemologi. Det finns i huvudsak två stycken kunskapssyner. Den ena är den 
positivistiska och det andra är det hermeneutiska. Dessa två skiljer sig i hur man ser på 
godtagbar kunskap inom det angelägna området.18   
 
Vi har valt att använda oss av den positivistiska kunskapssynen. Valet grundar sig i att vi 
använder oss av informationen som finns i årsredovisningar. Utifrån dessa befintliga 
hårda fakta vill vi kunna se regelbundheter och formulera lagar för sociala fenomen. 
Detta på samma sätt som naturvetenskapen formulerat lagar för fysiska fenomen. Det 
gör att detta synsätt lämpar sig bättre för vår problemformulering. Hade vi däremot valt 
att använda oss av det hermeneutiska synsättet, där problemet utläses på ett 
annorlunda vis, skulle det i vårt fall innebära att vi inte skulle arbeta likt 
naturvetenskapen och dess siffror, utan inrikta oss på ordet. Vi skulle i detta fall ha 
arbetat med att tolka och förstå. Denna tolkningsprocess går inte att börja utan viss 
förförståelse.19 
 
Positivismen använder naturvetenskapen i sitt tänkande vid undersökning av den sociala 
verkligheten. Målet är att finna lagbundenheter och helst uttrycka dem i matematisk 
form. Positivismen har tagit efter naturvetenskapliga begrepp och synsätt där orsak och 
verkan är väldigt viktig.20 Det är dock mycket svårt att arbeta med orsak och verkan 
inom socialvetenskapen, vilket beror av att det är svårt att isolera de faktorer som 
påverkar varandra. Detta gör att det finns stor risk för utomstående störningar när man 
går från orsak till verkan.21 Teorin menar att korrekt kunskap kan bekräftas via sinnena.  
Positivismen florerar inom deduktivism och induktivism. Syftet med teorin är att ta fram 
hypoteser och pröva dessa och därmed ta ställning och formulera lagar, deduktivism. 
Positivisten anser att observationer som inte kan observeras direkt inte är 
vetenskapliga. Detta medför att observationer får ett högre kunskapsteoretiskt värde än 

                                                 
18 Bryman, Alan, Emma, Bell, Företagsekonomiska forskningsmetoder, s. 27,29 
19 Johansson, Lars-Göran, ”Introduktion till vetenskapsteorin” 
20 Andersson Sten, Positivism kontra hermeneutik s. 14 
21 Ibid, s. 28 
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teorierna. Induktivismen framkommer inom positivismen genom att kunskap uppnås av 
insamlad fakta, vilket utgör lagmässiga regelbundheter.22 
 

2.4 Angreppssätt 

 
Vi har valt att använda oss av det deduktiva angreppssättet. Detta angreppssätt ser vi 
som en genväg till att få fram ny information. Vi tar vår ansats inom teorin för att sedan 
göra observationer när vi använder oss av data från årsredovisningarna. De gjorda 
observationerna analyserar vi. Efter en analys och utvärdering av den insamlade 
informationen får vi fram ett resultat som sedan kan diskuteras i relation till teorierna.  
 
Anledningen till att vi inte valt det induktiva angreppssättet grundar sig i att vi utgår 
ifrån befintliga teorier. Hade vi dock använt oss av ett det induktiva angreppssätet så 
hade vi börjat med en datainsamling och därefter skapat nya teorier. Det passar mindre 
bra i vår uppsats då vi har valt att ta vår ansats inom teorin.  
 
Inom den kvantitativa forskningen använder man sig av en deduktiv forskningsstrategi. 
Denna strategi fungerar som så att man tar ansats i teorin och sedan gör observationer 
som visar resultatet. Slutligen korrigeras teorin beroende på om hypotesen bekräftas 
eller förkastas. Deduktionen kan innehålla drag av induktion och den induktiva 
processen uppvisar sannolikt också ett inslag av deduktion.23 En mångfald hävdar att 
hypoteser och dess prövning är svåra att använda inom samhällsvetenskapen.  De 
menar att hypotesprövning hör hemma inom naturvetenskapen och att 
samhällsvetenskapen ska använda sig av andra vetenskapliga metoder. Detta har senare 
motbevisats och gjort hypotesprövning till en acceptabel metod även inom 
samhällsvetenskapen. Inom vilket vår studie befinner sig.24      
 

2.5 Metodik 

 
Till vår uppsats tycker vi att den kvantitativa metoden är lämpligast att arbeta med. 
Detta pga. av att vi ska undersöka hur VD:s bonus är uppbyggd och dess relation till 
resultat hos företagen därför tycker vi att den kvantitativa metoden lämpar sig bäst. Den 
typen av undersökning vi kommer att använda oss av benämns skrivbordsundersökning. 
Vi kommer att jämföra bonus och resultat med hjälp av data från årsredovisningar. 
 
Den kvalitativa metoden passar inte till vår undersökning. Hade vi valt den kvalitativa 
metoden så hade vi arbetat med intervjuer istället för en skrivbordsundersökning. Man 
skulle kunna tänka sig att göra en mix, dvs. att använda sig av båda metoderna. Vi ser 

                                                 
22 Bryman, Alan, Emma, Bell, Företagsekonomiska forskningsmetoder, s. 26,27 
23 Bryman, Alan, Emma, Bell, Företagsekonomiska forskningsmetoder, s. 23-25 
24 Johansson, Lars-Göran, Introduktion till vetenskapsteorin s. 55-56 
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dock problem med att få fram relevant information av en VD angående deras bonus för 
att den är relativt privat för många.  Vi har därför valt bort denna metod. 

 
Inom den kvantitativa forskningen så använder man sig av siffror och statistik, s.k. hårda 
data, i undersökningen. Till detta område hör enkäter, frågeformulär, experiment, tester 
och prov.25 Här är det forskarens intressen och frågor som styr den strukturerade 
undersökningen. Forskaren har också en distans till undersökningspersonerna, 
exempelvis genom en enkätundersökning, vilket gör forskaren mer objektiv.26 
 
Inom den kvalitativa forskningen är det ”ordet” som används.  Här använder man sig av 
skrivna eller talade formuleringar, t.ex. intervjuer.27 Man utgår från deltagarens 
perspektiv och vad denne uppfattar som viktigt och betydelsefullt. Forskaren försöker se 
världen genom deltagarens ögon, samt förståelse av beteenden i deras naturliga miljö. 
Detta kräver en nära relation till de personer som studeras. Den kvalitativa forskningen 
är ostrukturerad i jämförelse med den kvantitativa forskningen och ändras och byggs 
upp över tiden. 
 

2.6 Teorival 

 
Vi har valt att använda oss av åtta olika teorier. Den första delen ”belöning” behandlar 
hur man stimulerar den anställde och får denne motiverad genom belöning. Med denna 
del vill vi se hur just en ledare reagerar på belöning. Agentteorin och Stewardshipteorin 
är två teorier som behandlar agerandet av ledare. Teorierna gör att vi får en uppfattning 
om hur en ledare agerar. De två teorierna motsäger varandra i denna fråga, vilket 
medför att vi tar med båda teorierna och får en bredd i vår teoretiska bas. Agentteorin 
menar att ledaren agerar utifrån sitt eget bästa medan Stewardshipteorin säger att 
ledaren agerar utifrån företagets och dess ägares bästa. Vi använder oss även av 
Herzbergs arbetsmotivationsteori, förväntansteorin och drivkraftsteorier. Dessa teorier 
används för att se vad som motiverar och engagerar den verkställande direktören i sitt 
arbete. Vi vill också diskutera de etiska och moraliska aspekterna i denna fråga, vilket 
gör att vi tar upp detta inom teoriavsnittet. Den sista delen vi tagit i beaktande är yttre 
faktorer där vi främst diskuterat konjunkturens påverkan. Denna tycker vi utgör en viktig 
del. Det beror av att vi vill ta konjunkturens svängningar i beaktning i vår undersökning 

                                                 
25 Backman Jarl, Rapporter och Uppsatser, s. 31 
26 Bryman, Alan, Emma, Bell, Företagsekonomiska forskningsmetoder, s. 322-323 
27 Ibid., s. 31 
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2.7 Informationssökningsprocessen     

 
Vårt forskningsproblem ligger i hur bonus till VD:ar uppbyggda och finns något samband 
mellan bonusnivån och bolagets redovisade resultat. Vi behöver hitta information 
angående bonus och dess närliggande områden. För att orientera oss inom ämnet läste 
vi tidningsartiklar i tidningen ”Dagens Industri”, internet sidan www.DI.se. Vi har även 
läst några tidigare undersökningar för att få inblick i ämnet.  I denna uppsats har vi 
använt en rad olika informationskällor för att besvara vår problemformulering. Källorna 
består av böcker, Internet, vetenskapliga artiklar, samt årsredovisningar. Vid sökning av 
de artiklarna vi har använt oss av har vi försökt begränsa oss till att endast använda de 
vetenskapliga artiklarna. Artiklarna har vi sökt på ”Business Source Premier (EBSCO) ” via 
Universitetsbibliotekets hemsida www.ub.umu.se. För att få bättre kvalitet och fler 
vetenskapliga artiklar har vi använt oss av tjänsten ”Peer Review”. Vi har använt oss av 
de sökord som är beskrivna i tabellen nedan. Till en början fick vi för många träffar för 
att kunna behandla alla. Det vi då gjorde var att specificera vår sökning genom att lägga 
till ordet CEO i våra sökningar och då minskade antalet träffar kraftigt. Vi valde ut 
artiklar med rubriker som passade vårt ämne.  
 
Böckerna som vi använt oss av har vi funnit genom albumsök vid bibliotekets hemsida. 
Vi har därefter valt ut de böcker som behandlar bonus och bonussystem. En annan del 
av litteraturen är de böcker som vi använt oss av vid tidigare kurser inom Umeå 
Universitetet. Det är böcker främst med anknytning till bl.a. metoden. Vi har även tagit 
del av andra uppsatser på c-nivå respektive d-nivå med anknytning till området bonus. 
Anledningen till att vi har använt oss av dessa är för att få idéer och inspiration i vårt 
sökande av fakta.    
 
2.7.1 Modell över sökord och antal träffar vi använt oss av i vår undersökning 
 
Sökord Sökmotor Antal träffar Använda källor 
Belöningssystem Album sök 7 2 
Bonus Album sök 15 2 
Bonus Business Source 

Premier(EBSCO) 
1885 - 

Bonus system Business Source 
Premier(EBSCO) 

829 - 

Rewards Business Source 
Premier(EBSCO) 

25319 - 

Bonussystem Albumsök 8 1 
Bonus + CEO Business Source 

Premier(EBSCO) 
97 1 

Bonus system 
+CEO 

Business Source 
Premier(EBSCO) 

36 1 

Rewards + CEO Business Source 
Premier(EBSCO) 

187 1 
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2.8 Källkritik 

 
De källor vi använt oss av i vår uppsats är endast skriftliga källor så som facklitteratur, 
kurslitteratur, Internet och vetenskapliga artiklar. Vår uppfattning av våra källor är att de 
utan olägenhet passar till att använda sig av i vår uppsats. Vi vill lägga lite kritik till 
samtidigheten för några av källorna. Vi tänker då på källorna på en del av artiklarna, 
vilka är från 1960-talet. Trots dessa teorier är lite äldre anser vi att de är relevant då de 
fortfarande är aktuella och används inom forskningen. Vi ser ingen fara med äktheten 
eller oberoendet i våra källor. Vi ser mycket stor sannolikhet att de är sanna. Vi ser 
heller inga fara med att de är vinklade, eller syftet respektive författare haft när de 
skrivit litteraturen.     
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3 TEORI 
I det här kapitlet kommer du som läsare tydliggöras om hur vi går till väga för att koppla 

vårt ämnesval till olika teorier. Vi kommer till en början att ge en allmän introduktion till 

teorin, varefter vi kopplar olika teorier till vår uppsats. Här kommer vi visa hur olika 

teorier kan kopplas till vår problemformulering. 

 

 
Källa: egen modell 

 

3.1 Belöningsprogram 

3.1.1 Varför belöningar – vad skall belönas? 

Det finns ett flertal olika motiv till att ge ut belöningar, vad som är gemensamt för alla 
former av belöningssystem är att de är skapade för att säkerhetsställa effektivitet i 
organisationen.28 Belöningarna får de anställda att prestera mer, de skapar 
motivation/trivsel, företaget kan behålla nyckelpersoner och genom att erbjuda 
belöningar premierar man effektivitet vilket ökar chanserna att effektiviteten kvarstår.29 
 
Ser man till ett företagsekonomiskt perspektiv är det avgörande att det finns en god 
överensstämmelse mellan det företaget vill och vad individen vill med sitt arbete. 
Företagsekonomisk forskning kan ge en del svar på vad som skall belönas för att 
företagen skall nå sina uppsatta mål: Grundregeln är att man bör skapa belöningar som 
är baserade på prestationer om man vill stimulera ett visst beteende bland de anställda i 
ett företag. Ett bra exempel på detta är när man inom sjukvården i Stockholms län 
under 1990-talet gav ut en ersättning per prestation. Denna belöningsmetod ledde till 
en kraftig produktivitets- och produktionsökning.30 
 

                                                 
28 Samuelson A Lars, Controller Handboken, 2003, s. 110 
29 Jäghult Bo, Morötter, En bok om bonus, beröm och andra belöningar, s. 15 
30 Samuelson A Lars, Controller Handboken, 2003, s. 111 
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En annan viktig regel är graden av påverkbarhet, med påverkbarhet menar vi hur den 
anställde själv kan påverka en viss situation. Detta egentligen självklara mål bör vara 
utgångspunkten när man utformar ett belöningssystem. Trots detta tenderar man ofta 
att glömma av detta. I de fall där en viss grad av påverkbarhet existerar, finns också ofta 
lågt ställda krav på den, man premierar istället insatser som har en indirekt relation till 
resultatet. Exempelvis är belöningssystem som är kopplade till aktiekursen en svår sak 
att bedöma, då det påverkbara inslaget är svårt att se, t.ex. kan en ned eller uppgång i 
börskursen också vara ett resultat av en tidigare anställds insats. 31 Ett bra exempel på 
hur ett företags resultat kan öka trots att VD:n inte påverkat det är hos Astra Zeneca där 
forskarna tidvis drev fram företagets ”kassako” Losec mot ledningens vilja, under dess 
utvecklingsfas.32 Detta kan i slutändan resultera i att företagets ledning tjänar mycket 
pengar i form av olika bonusprogram. En annan viktig aspekt som är intressant att tänka 
på är hur alla dessa bonusprogram som betalas ut är påverkade av omvärlden och olika 
konjunkturer. De senaste årens goda utveckling har i många fall skapat väldigt goda 
resultat i många svenska företag. Resultat som man i grunden skall relatera till 
omvärldens konjunktur och inte chefernas prestation. Vi har i ett senare kapitel en 
konjunkturkoppling där vi tar upp just detta dilemma med omvärldens påverkan.  
 

3.1.2 Former av belöningar 

Precis som vi nämnde i vår problemformulering finns en mängd olika slags belöningar. I 
denna uppsats är det enbart de belöningar som är riktade till företagens VD vi kommer 
att behandla. De andra formerna kommer vi alltså att lämna utanför. Förutom den 
vanliga grundlönen VD:n erhåller, används också olika former av bonuslön, pensionslön, 
förmåner, och optionsprogram. 
 
Bonuslön 
Bonuslön används som benämning på temporärt höjda lönetillägg vid överträffande av 
uppsatta mål. Denna bonuslön används oftast för att belöna specifika kategorier av 
anställda i ett företag, i vårt fall VD:n.  
 
Aktieoptioner 
Handeln med aktieoptioner startade cirka år 1985, dess syfte är att innehavaren av en 
aktieoption skall ha möjligheten att ta del av en eventuell värdestegring i aktien utan att 
behöva köpa den. För att tydliggöra visar vi på ett exempel. Vi använder oss av en aktie 
som för närvarande står i 200 kronor. Denna aktie kan en placerare erhålla sig rätten till 
att köpa i framtiden, genom att köpa ett aktieoptionskontrakt avseende ett visst antal 
aktier exempelvis, 1000 stycken med en löptid på t.ex. 2 månader. För detta kontrakt får 
innehavaren betala en premie och erhåller därmed rätten att köpa aktien till ett visst 
lösenpris, som är något högre än det värdet aktien hade när avtalet tecknades, i detta 
fall förslagsvis 220 kronor. Om nu aktiekursen stiger över 220 kronor under kontraktets 

                                                 
31 Samuelson A Lars, Controller Handboken, 2003, s. 111 
32 Ibid., s. 112 
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löptid kommer innehavaren att utnyttja sitt kontrakt och på så sätt tjäna pengar, 
givetvis blir det på motsatt sätt om aktiekursen ligger under 220 under hela löptiden - 
kontraktet blir då värdelöst och innehavaren förlorar sin inbetalda premie. I vårt fall där 
aktieoptioner är riktade till bolagens verkställande direktörer är det ofta väldigt 
fördelaktigt uppbyggda, då det finns mycket pengar att tjäna om företaget visar en god 
utveckling på aktiebörsen. Exempel på detta kommer vi visa på i empirin då det har 
tjänats stora pengar på denna form av bonuslön. Utställaren, i vårt fall bolagen, riskerar 
att få betala ut stora summor i vissa fall.33 När man använder dessa optionsprogram som 
belöningssystem till företagsledningen är syftet att man ger VD:n ett incitament att 
viljan få aktien att stiga, då han själv även som privatperson tjänar på det. På så sätt 
åstadkommer man en överensstämmelse i vad företaget och i detta fall VD:n vill. 
 

3.1.3 Möjligheter och problem med belöningssystem 

Diskussionen om huruvida belöningssystem har någon effekt alls eller om de till och 
med ger motsatt effekt är författarna Mulford m fl. med och diskuterar. De hävdar att 
om bonusen är kopplad till bolagets resultat tenderar den anställde att använda sig av 
kreativ redovisning för att på så sätt maximera sin bonus.34 Amat m fl. går ännu längre 
och hävdar att om en bonus är strukturerad på så sätt att den anställde erhåller en 
maximal och en minimal bonus för olika resultatnivåer ger detta följande effekt: 
1: Om resultat är mellan de två olika nivåerna på bonus kommer den anställde att 
använda sig utav redovisningsprinciper och andra metoder för att höja resultatet. På så 
sätt ökar också individens erhållna bonus. 
2: Om resultatet ligger under den lägsta nivån på bonusen kommer den anställde att 
använda sig utav redovisningsprinciper och metoder som gör det möjligt för denne att 
höja framtidens resultat och på så sätt öka bonusen. 
3: Om resultat är så högt att det ligger över maximal bonus kommer den anställde att 
söka vägar att få ner resultatet, för att åren efter höja dem igen och på så sätt öka sin 
totala bonus.35 
 
I vårt fall där vi tittar på företag på Large Cap listan menar vi att en del av dessa risker 
tordes vara ganska små. Det regelverk som finns idag anser vi borde begränsa risken att 
en del av dessa situationer uppstår, t.ex. kan ju inte företagen hur som helst byta 
redovisningsprinciper mellan olika bokslut för att på så sätt manipulera resultaten.  
 
Enligt Kim m fl. är en fördel med bonus, i förhållande till att erhålla löneförhöjning, att 
en bonus är kopplad till tidigare års redan inträffade resultat. En löneförhöjning blir i sin 
tur kopplad till framtidens ”orealiserade” vinster.36 På så sätt ger en utbetald bonus en 
mer fördelaktig belöning på vad som har presterats. 

                                                 
33 Nationalencyklopedin, http://www.ne.se/jsp/search/article.jsp?i_art_id=276442, 2008-05-14  
34 Mulford W. Charles, Eugene E, Comiskey, The Financial Numbers Game, Detecting Creative Accounting 
35 Amat, Oriol, John Blake, Jack Dowds, The Ethics of creative accounting, 
36 Kim A, Kenneth, John R, Nofsinger, Corporate governance,  
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Michael C Jensen säger i sin artikel att om man betalar sin VD:s prestation baserat på 
det budget- eller resultatmål företaget satt upp uppstår problem. Detta eftersom 
samma person är med och fastställer bonusen. Enligt Jensen uppstår det två olika sätt 
där den anställde ”leker” med systemet och på så sätt förstör värde i företaget: 
A: Cheferna ljuger i skapandet i budgeten, på så vis förstör de grunden till denna process 
– att vara objektiv när de sammanställer företags verksamhet. B: De ”leker” med 
förverkligandet av budgeten eller resultatmålet och förstör på så vis värde i 
verksamheten. Dessa problem är enligt författaren väl kända inom dagens företag, få 
förstår dock vilka enorma kostnader det kan innebära för ett företag. Dessa risker kan 
minska genom att förändra sättet man betalar sina anställa på.37 
 

3.2 Agentteorin 

 
Författarna Jensen and Meckling beskrev för första gången agentteorin 1976. De skrev 
att i agentteorin ser man på företagens kontroll- och styrningsproblem ur ett 
ägarperspektiv. Teorin har blivit en grundpelare inom ekonomisk management. I 
grunden finns kontraktet mellan två olika aktörer: agenten och principalen.38 Köparen 
av en vara eller en tjänst är ägare, benämns även principal. Den som står för varan eller 
tjänsten betraktas som agent. Företagens chefer är de som tituleras agenter och skall 
enligt agentteorin agera för sina principalers bästa och inte sina egna intressen. I vårt 
fall är alltså företagen som delar ut bonusen att betrakta som principalen och 
följaktligen de beslutsfattare som erhåller bonusen agenten. Agentproblemet handlar 
om risken där agenterna inte följer detta utan istället agerar utifrån sitt eget intresse. 
Detta beteende hos agenterna försöker agentteorin på olika sätt att kontrollera för att 
på så vis säkerhetsställa ägarnas intressen. Denna teori kan även appliceras på 
förhållandet mellan olika chefer på lägre nivå och deras underordnade, dock kommer vi 
i denna uppsats att titta på relationen mellan endast VD:n och företaget.  
 
För att kontrollera problematiken mellan principalen och agent tar man i agentteorin 
hjälp av kontrakt som gör att cheferna ges ett egenintresse som hamnar i linje med 
ägarnas intresse. Kontraktet skapas på så sätt att cheferna får incitament till att följa 
ägarnas intressen genom olika former av belöningar. Dessa belöningar utlovas när 
cheferna har uppnått de mål och krav som ägarna har. På så sätt får agenten och 
principalen likartade intressen. I vårt fall är de bonusar företagen delar ut till sina chefer 

ett sätt att få samma intressen - En för företaget god utveckling. Dessa olika 

belöningsprogram skapar en tydlig koppling mellan företagets och individens 

målsättning. Vi menar att detta gör att denna teori blir mycket applicerbar på vårt 

                                                 
37 Jensen, Michael C, Paying people to lie: the truth about the budgeting process 
38 Caers Ralf m fl, Principal-Agent Relationships on the Stewardship-Agency Axis, Non profit management 
& Leadership, vol. 17, no. 1, Fall 2006 
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problem. Detta kan ju vara en av anledningarna att företag är villiga att betala så mycket 
pengar till sin VD. 
 
 

 
Figur: Agentteorins grundläggande modell, Källa: http://www.plan.se/tidningen/Agentteori.pdf 

 
 
Fullstäng och ofullständig information 
Kontrakten mellan principalerna och agenten är skapade pga. av att principalen inte 
själva har möjligheten, eller vill, närvara för att värna sitt eget intresse. Detta leder dock 
till ett problem om agenterna inte utför de uppgifter de är ålagda att utföra på ett 
ansvarsfullt sätt. Man kan alltså enligt agentteorin inte ta för givet att agenterna agerar 
enligt de riktlinjer som är uppsatta. Detta problem brukar förklaras med vilken grad av 
information principalen har tillgång till. Vid fullständig information har ägarna full insyn i 
vad cheferna gör och inte gör, man har fullständig kontroll på om alla delar i kontraktet 
utförs. Detta uppnås när ägarna kan utföra direkt observation, detta är dock inte alltid 
möjligt och är framförallt väldigt tidskrävande. Vid det andra alternativet: ofullständig 
information kan cheferna bli upptäckta om de smiter från sina åtaganden men också 
undvika upptäck, detta kan enligt agentteorin vara frestande för agenterna. Chefen kan 
helt enkelt försöka undvika en del av sina åtagande i kontraktet med ägaren för sin egen 
vinnings skull. Enligt Eisenhardt finns det två olika alternativ för principalen när denne 
står inför ett läge med ofullständig information: Resultatstyrning eller beteendestyrning. 
Med detta agentteoretiska synsätt blir valet mellan resultat- eller beteendestyrning en 
fråga om de totala kostnader som uppstår för att samla in den information som krävs 
för att minska risken att cheferna smiter från sina åtagande.39 
 
Den resultatbaserade styrningen kostar minst när man har en möjlighet att kontrollera 
output, t ex i antalet producerade enheter. I de fall där man inte lika lätt kan mäta 
output t.ex. där kvalitet är lika viktigt som kvantitet blir resultatstyrningen inte lika 
attraktiv. Den beteendeinriktade styrningen kräver att man antingen utvecklar 

                                                 
39 Eisenhardt K, M, Agency Theory: An assessment and review 
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företagets informationssystem som t.ex. resultatrapporter och budgeteringen eller 
skapar ytterligare en ledningsnivå. I de fall där teknologin inte är rutinmässig blir denna 
styrning svårare att implementera, dessutom skapas det fler möjligheter att smita från 
sina åtagande när man bygger upp en ny ledningsnivå.40  
 
Den ekonomiska risken som finns i företaget är det ju självklart ägarna som tar. Det är 
de som förlorar mest om företaget går i konkurs men också de som tjänar mest om 
företaget går bra. När man använder sig utav resultatstyrning kommer cheferna att vara 
med och dela dessa risker till en viss del. Detta pga. att resultatet beror på ett flertal 
olika orsaker: personalens arbete och beteende, osäkerheten i omvärlden och osäkerhet 
i tekniken. När man använder sig av olika slags belöningar delar agenterna ägarnas risker 
för verksamheten. Detta pga. av belöningarna oftast är baserade på resultat, detta 
medför att man delar risken både på det oförutsedda som finns i verksamheten så som 
omgivning och teknik, men också de man kan påverka – personalens beteende. Här ser 
vi en koppling till vår problemformulering, stämmer denna teori? - Att man delar 
riskerna? Eller är det så att cheferna i våra svenska storföretag ändå får sin bonus – det 
kanske inte spelar någon roll på hur utvecklingen eller konjunkturen ser ut. 
 
Vi menar att om man applicerar denna teori på vår problemformulering kan vi se att 
bonus har en betydelse för resultatet i företaget. För att agenten skall agera för ägarnas 
bästa krävs i detta fall incitament i form av olika belöningar. På detta sätt får agenten 
och principalen samma intressen. Agenten blir mer motiverad av bonus och arbetar mot 
samma intressen som företaget vill.  Således kan vi dra slutsatsen att om VD:n agerar 
utifrån Agentteorin kommer företagets resultat att påverkas av att ledaren erhåller 
bonus.  

 

3.3 Stewardshipteorin 

 
Stewardshipteorin har sina rötter inom psykologin och sociologin. Teorin är framtagen 
för att visa hur företagsledare sätter organisationens mål före sina egna. 
Företagsledaren är Stewarden och ägaren till företaget är principalen. Stewarden 
motiveras i huvudsak inte av sina personliga mål. Det är istället så att Stewarden 
motiveras av principalens objekt, dvs. organisationen. Om man ser det till ett företag så 
är det företagets mål och välgång som motiverar Stewarden.  Detta gynnar principalen 
som äger företaget och får ta del av den ökade vinsten. Detta gör i sin tur att Stewarden 
uppnår sitt välbefinnande genom att företaget uppnår sina mål. Här kan man se till ett 
rationellt beteende inom Stewardshipteorin.41 Det som motiverar inom agentteorin är 
belöningen ofta i form av pengar som lätt kan kvantifieras. I kontrast till detta ligger 
motivationen inom Stewardshipteorin. Där ligger belöningen i möjligheten att utvecklas, 
att göra en betydande prestation och självförverkligande.  Detta gör att Stewarden 

                                                 
40 Hatch, Mary Jo, Organisationsteori – Moderna, symboliska och postmoderna perspektiv 
41 Davis James H, F. David Schoorman, Lex  Donaldson, Toward a stewardship theory of management 
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motiveras av att göra en god insats för principalens objekt. Men detta gör inte att 
Stewarden arbetar utan lön. Stewardens tro är att, genom att uppnå organisationens 
mål så kommer de personliga målen också att uppnås.  Om man ser till Maslows teori 
och hans behovstrappa så är en Steward i den övre delen av trappan.42 
 
Donaldson & Davis skriver i sin artikel att Stewardshipteorin är relativt ny. De 
undersökningar som gjorts har baserats på att det finns en rätt teori. Stewardshipteorin 
är den rätta och agentteorin är den inkorrekta. Donald & David menar att man inte kan 
se teorierna som motsatser till varandra. Agentteorin är inte sämre eller bättre och vice 
versa. De gör sin nytta i olika kontexter. Stewardshipteorin innebär att agenten inte har 
sina egna mål i fokus. Denne sätter organisationens mål före sina egna. Tanken med 
detta är att organisationen uppnår sitt mål så kommer stewarden också uppnå sina 
mål.43 
 
Om vi applicerar denna teori på vårt problem så medför det att bonus inte har någon 
effekt på företagets resultat. En Steward motiveras i huvudsak av att företaget uppnår 
sina mål och inte sina egna. En bonus till Stewarden skulle inte göra denne mer 
motiverad. Om den verkställande direktören som leder företaget agerar utifrån 
Stewardshipteorin så kommer inte företagets resultat påverkas positivt av att ledaren 
får bonus. Resultatet blir däremot lite sämre pga. av att bonusen utgör en kostnad för 
företaget. 

 

3.4 Herzbergs arbetsmotivationsteori 

 
Frederick Herzbergs teori om hur arbetare motiveras publicerades redan år 1968. Trots 
att teorin är så gammal tycker vi att grunden är bra och användbar i vår uppsats.  
 
Herzberg menar att organisationer har begränsat med makt för att motivera sina 
arbetare. Väldigt låg lön kommer att göra arbetaren omotiverad, men detta betyder inte 
att en väldigt hög lön kommer att göra arbetaren motiverad. Andra ting som gör att 
arbetaren inte är tillfredställd med sitt yrke är om det är dåliga regler vid företaget. En 
annan är om inte arbetsplatsen är komfortabel.  Även om det motsatta uppvisas på 
arbetsplatsen så kommer det inte att göra så att arbetaren arbetar hårdare och 
smartare. Det kommer endast att göra arbetaren mindre omotiverad. Endast en 
intressant och utmanande sysselsättning samt ökat ansvar kommer att göra arbetaren 
mer motiverad menar Herzberg. Detta förklaras av den så kallade tvåfaktorsteorin.44 
 

                                                 
42 Davis James H, F. David Schoorman, Lex Donaldson, toward a stewardship theory of Management 
43 Donaldson Lex, James H. Davis, Stewardship Theory or Agency Theory: CEO Governance and Shareholder 

Returns 
44 Herzberg Frederick, One More Time: How Do You Motivate Employees, 
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Herzbergs arbetsmotivationsteori, den s.k. tvåfaktorsteorin bygger på två faktorer. Han 
kallar dem motivationsfaktorn och hygienfaktorn. Motivationsfaktorn är 
omständigheter som gör arbetaren tillfredställd och motiverad i sitt arbete och 
hygienfaktorn innehåller händelser som gör arbetaren missnöjd och omotiverad. De 
saker som ligger under motivationsfaktorn tillfredställer arbetaren och de är 
berömmelse och uppmärksamhet för de bedrifter denne gör, samt att sysselsättningen 
är intressant och utvecklande. Arbetaren motiveras också av befordran och ökat ansvar. 
Hygienfaktorerna som kan göra arbetaren mindre motiverad beror av företagets policy, 
hur väl administrationen fungerar, kontroll och övervakning av arbetaren, relationerna 
mellan arbetarna, arbetsförhållanden, lön, status och arbetarens säkerhet.45  
 
Det viktiga för företaget och ägarna är inte att fokusera på lönen och bonusen om man 
ser det till Herzbergs teori. Det är viktigare att de fokuserar på att stimulera VD:n och få 
denne att trivas på sitt arbete så att denne inte blir omotiverad, dvs. att 
hygienfaktorerna uppnås. Lönen är en del av hygienfaktorerna och kan därmed påverka 
chefens motivation negativt, dvs. en låg lön och bonus kan göra chefen omotiverad, 
men en väldigt hög lön gör dock inte chefen högre grad av motivation i jämförelse med 
normal motivation. En annan del av hygien faktorerna som chefen berörs av är att ha en 
bra relation med de andra arbetarna inom företaget. En chef motiveras genom att få 
uppmärksamhet och berömmelse. Om man ser till befordran och ökat ansvar så ser vi 
att det är väldigt begränsat om man ser till en VD som redan är i ”toppen” av företaget.  

                                                 
45 Herzberg Frederick, Motivation- Hygiene Profiles pinpointing what ails the organization, 
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Källa: Motivation-Hygiene Profiles,  Frederick Herzberg 46 

 

3.5 Drivkrafter 

  
Claes Trollestrand skriver i sin bok om drivkrafter bland ledare. Vad som gör att en 
ledare kan offra så mycket av sin tid för ett företag och välja bort tid från t.ex. familjen. 
Trollestrands studie visar genom intervjuer med ett antal ledare vad som driver en 
ledare. Han menar att chefers drivkrafter inte till så stor del kommer utav pengar. En 
ledare motiveras av inflytande. Att kunna påverka och leda förändringsarbete inom 
organisationen är en viktig drivkraft. Den ekonomiska belöningen ska inte underskattas, 
men det är inte i huvudsak pengarna som gör den positiv. Det är att chefen genom sin 
bonus känner uppskattning och bekräftelse på att denne gjort något bra. En allt för hög 

                                                 
46 Herzberg Frederick, Motivation- Hygiene Profiles pinpointing what ails the organization 
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bonus är inte till någon hjälp. Bonusen ska kunna motiveras. Är den högre än vad chefen 
gjort sig förtjänt av så ger den överskjutande delen ingen effekt.47  
 
Svensson och Wilhelmsson skriver i sin bok ”Belöningssystem” att det finns två olika 
ideologier för samhällsutvecklingen. Det är den liberala och den socialistiska modellen. 
Båda arbetar för ekonomisk tillväxt och jämnt fördelade resurser, men de prioriterar 
olika. De liberala prioriterar den ekonomiska tillväxten medan den socialistiska modellen 
prioriterar att resurserna fördelas jämt mellan individerna. Den liberala menar att 
individen agerar i sitt eget intresse och drivs av pengar och belöningar, medan den 
socialistiska menar att individens drivkrafter är solidaritet, kollektivism och gemenskap. 
Vidare skriver Svensson och Wilhelmsson om fem typer av drivkrafter. Det är: tvång, 
materiella, införlivade, sociala och inneboende drivkrater.48  
 
 

 
Egen figur, källa: Svensson Arne, Wilhelmson Lars, Belöningssystem

 49 

 
 
Tvång  

Tvång gör en arbetare motiverad genom att denne slipper sanktioner, eller hot om 
sanktioner. Tvång är en drivkraft som inte går att använda sig av när arbetare ställs inför 
mer komplicerade uppgifter då tvång har en hämmande effekt av den kreativa 
förmågan hos individen.50  
 
 

Materiella drivkrafter 

                                                 
47 Trollestad Claes, Existentiellt välbefinnande & Moralisk trovärdighet hos högre chefer och ledare, s.25-
28 
48 Svensson Arne, Wilhelmson Lars, Belöningssystem, s.33-37 
49 Ibid., s. 48 
50 Ibid. s.37 
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När man ser till de materiella drivkrafterna så syftar man till arbetarens lön. Lönen kan 
ha olika betydelse för olika arbetare. Ser man till en arbetare med låg lön så möjliggör 
en höjning att denne kan öka sin konsumtion. För en verkställande direktör är en ökning 
mer en symbol på status, säkerhet och makt. Lönen som drivkraft är väldigt viktig inom 
näringslivet samt inom positioner på låg och mellannivå. Ser arbetaren lönen mer som 
en symbol på t.ex. makt så finns det andra bättre incitament till att motivera 
arbetaren.51  
 
Normativa (Införlivade och sociala drivkrafter) 

De införlivade och sociala drivkrafterna är svårare att analysera än de två tidigare 
nämnda.  Det som motiverar här är de värden, normer och ideal som en person innehar, 
t.ex. moral. Bryter vi mot vår egen moral så bestraffas vi genom dåligt samvete. I vårt 
fall kan man se det som att VD ska handla för företagets bästa i specifika situationer, 
pga. individens moral. En annan aspekt inom denna drivkraft inom denna teori är det 
ideologiska incitamentet. Det bygger på tre komponenter: kännedom om problemet, 
känna ett värde att lösa problemet samt uppleva att det finns en lösning till problemet 
där individen är delaktig. När de tre komponenterna är uppfyllda känner individen 
motivation att delta i problemlösningen. Drivkraften kommer från att uppfylla gruppen 
önskningar för att i gengäld få en positiv reaktion från gruppen.  Det viktiga här är inte 
handlingen utan gruppens reaktion. De sociala drivkrafterna är att genom löneskillnader 
och genom andra statussymboler som tjänstebil framhäva tillfredställelse och 
erkännande hos arbetaren. Andra typer av sociala drivkrafter är att ge arbetaren 
publicitet vid arbetet eller firmafesten om den lyckats med något bra. T.ex. årets 
ledare.52  
 
Inneboende drivkrafter 

De inneboende drivkrafterna är väldigt motiverande. Inom arbetet är det viktigt att 
arbetaren här är delaktig i planeringsprocessen och målformuleringen. Arbetaren ska 
själv kunna påverka hur denne ska utföra arbetet och bli informerad om sin egen 
prestation. En VD har bra utrymme för de inneboende drivkrafterna. Om vi ser till en VD 
som ställs inför ett intellektuellt problem som måste lösas är det vanligt att denne inte 
kan sluta tänka på detta. Drivkrafterna i detta fall kommer från individens 
självförverkligande. I en del fall kan pengar vara en negativ faktor och minska de 
inneboende drivkrafterna.53 
 
Vårt problem 
Om vi applicerar denna teori på vårt problem så kommer bonusen att ha betydelse för 
ett företags resultat. Bonusen gör att arbetsledaren känner uppskattning och 
bekräftelse, vilket gör att denne vill göra ett bra jobb för att uppnå sin bonus.  

                                                 
51 Svensson Arne, Wilhelmson Lars, Belöningssystem, s.37,39 
52 Ibid s. 40-44 
53 Ibid, s.45-48 
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3.6 Förväntansteorin 

 
Förväntansteorin skapades av Victor Vroom, Porter och Edward Lawlerr. Teorin 
beskriver hur motivationen beror av individens uppfattning av dennes kapacitet av att 
göra ett bra arbete. Belöningen vid ett fullbordat arbete och hur individen värdesätter 
denna belöning. Synen på en belöning är individuell och därmed olika för olika personer. 
En person kan göra ett bra jobb för sin egen tillfredställelse medan en annan individ 
enbart gör ett arbete för monetärt utbyte. Individens begär att prestera byggs upp av 
att ett mål kan uppnås. Målet kan vara befordran ökad säkerhet eller liknande. 
Huvudpunkten i teorin är att ju mer attraktivt målet är desto bättre presterar individen. 
Det beror av förväntan av att lite extra ansträngning leder till belöning.54   
 
För att kunna beräkna motivationen har Vroom utformat en formel. Formeln innehåller 
tre variabler. Dessa tre är Valence, Expectancy och Instrumentality. Valence är hur högt 
individen värderar belöningen som denne erhåller vid uppnått mål. Olika VD värdesätter 
sin bonus olika mycket, trots att summan kan vara lika stor. Expectancy innebär 
förväntan att nå målet. Om vi här ser till vårt problem så är det om VD tror att hans 
arbetsinsats kan påverka resultatet som i sin tur leder till bonus. Tror VD att han kan 
påverka resultaten i stor utsträckning så är det en hög Expectancy. Instrumentality är 
den tredje och sista variabeln. Den innebär att individen måste tro på att det uppnådda 
målet leder till belöningen. Det innebär i vårt fall att VD verkligen tror att denne får sin 
bonus om denne uppnår det avtalade resultat. För att sedan få ut graden av motivation 
så multiplicerar man graden av Valence med graden av Expectancy, förutsatt att 
Intrumentality är uppnått. Skulle någon av de tre variablerna vara noll så innebär det att 
motivationen än obefintlig. Om vi nu applicerar denna teori till vår frågeställning så 
innebär det att VD måste i någon grad måste uppskatta sin bonus, att denne kan 
förändra resultatet samt ha en tro om att bonusen beror av resultatet. Är de tre 
variablerna uppfyllda kommer VD att motiveras i någon grad.55 
 

                                                 
54 Ali Halepota, Hassan, Motivational Theories and Their Application in Construction, 
55 Jacobsen Dag Ingvar, Jan Thorsvik ”Hur moderna organisationer fungerar” s306-309 
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Expectancy Theory 
 

Källa: Halepota ,Hassan Ali, PE CCE, Motivational theories and their application in construction, Cost 
Engineering Vol.47/No.3 March 2005 

 

3.7 Debatt kring Etik & Moral 

 
Med begreppet etik menar man studiet av moraliska föreställningar och fenomen.  
Moral och etik tolkas ibland som synonymer. Med moral menas individens uppfattning 
om rätt och fel samt praktiska handlande och värderingar.56 En människas moral visar 
sig i hur de agerar eller undviker att agera. Etik avser den teoretiska reflektionen över 
moralen och dess grund.57 Med detta menas att alla individer har en moral som styr 
eller påverkar dennes agerande. Samtidigt är det långt ifrån alla som lägger någon vikt 
vid den etiska reflektionen till detta värdesystem.58 Det finns ett stort antal modeller 
som behandlar etisk handlande, vi kommer dock inte att behandla några i denna 
uppsats då vi ej kommer kunna stärka eller förkasta några av dem. Vi vill enbart ha en 
diskussion kring etik och moral i då vi anser detta vara en viktig aspekt i denna fråga. 
 
Debatten kring de miljoner som delas ut i olika former av bonus har ofta en vinkel om 
det är rätt eller fel. Kan det verkligen vara så att det är rätt att betala ut så mycket 
pengar i bonus till beslutsfattarna i företagen eller är de värda så mycket pengar. Vad 
som är rätt och fel är ju faktiskt högt subjektivt. Alla har vi olika värderingar där vi har en 
egen åsikt om vad som är rätt och fel. Det kan tyckas att det inte borde vara ”rätt” med 
så mycket pengar i bonus till en och samma människa. Å andra sidan är det ju faktiskt 
marknaden som sätter nivån. Anser företagen att en verkställande direktör är värd en så 
hög ersättning, kanske man också skall ha rätt till dessa pengar, på detta sätt kan ju 
företaget rekrytera de folk de verkligen vill anställa. Enligt författaren Göran Hermerén 
är rättviseprincipen viktig när man tittar till de etiska aspekterna i en fråga. Personal och 

                                                 
56 Nationalencyklopedin, http://www.ne.se/jsp/search/article.jsp?i_art_id=258830&i_word=moral 
57 Nationalencyklopedin, http://www.ne.se/jsp/search/article.jsp?i_art_id=164920&i_word=etik 
58 Samuelson, A Lars, Controller Handboken, s.148-152 
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dess arbete skall bedömas lika, kopplar man denna teori till vårt område kan detta 
diskuteras då nivån på ersättningar skiftar så oerhört mellan anställda i samma 
företag.59 Samtidigt får man inte glömma att företagens nyckelpersoner också har ett 
stort ansvar vilket givetvis också skall märkas i lönekuvertet, annars kan det troligen bli 
svårt att rekrytera folk till dessa poster. 
 
Ämnet moral och etik blir också aktuellt när man diskuterar utformningen av de 
incitamentsprogram som finns. För att knyta detta till vår uppsats så kan vi t.ex. nämna 
författaren Jensens artikel om vilka problem som kan uppstå om man betalar sin VD:s 
prestation baserat på budget- och resultatmål som företaget satt upp. Då uppstår enligt 
Jensen problem pga. att samma person är med och planerar budgeten. Den anställde 
”leker” med systemet för att på så sätt gynna sig själv.60 Här ser vi alltså tydligt vikten av 
att de anställda har en hög moral och är väl medveten om vad som är rätt och fel. 
 

3.8 Konjunktur och andra yttre faktorer  

 
De yttre faktorer som företagen inte kan påverka själva anser vi har en otroligt viktigt 
plats i debatten kring detta ämne, troligen den viktigaste. Yttre faktorer som konjunktur 
påverkar företagens resultat i allra högsta grad. Därmed påverkar de ofta också den 
bonus som företagen betalar ut. Konjunkturen, som är en viss temporär och växlande 
nivå i den ekonomiska aktiviteten i världen som helhet eller i ett specifikt land, är ju helt 
avgörande för hur mycket ett företag är villiga att investera i - eller förväntar sig av 
framtiden.61 Andra yttre faktorer som också kan påverka företagets resultat är många 
t.ex. nyuppsatta handelsbarriärer, nya konkurrenter, nya regleringar, skatter, 
förändringar i Riksbankens penningpolitik och dess reporänta. 
 

3.8.1 Internationell konjunkturutveckling 

  
I denna uppsats har vi för avsikt att studera våra utvalda företag under en femårsperiod 
från 2003 tom 2007. Under denna period har konjunkturen varit uppåtgående. Detta 
bör tas i beaktande, då vi inte sett någon riktig lågkonjunktur under vår kartläggning. 
Den globala tillväxten 2006 låg på 5,1 procent, vilket var den högsta sedan 1976. Vi har 
nedan sammanställt en figur för att visa den globala tillväxten den senaste 
femårsperioden.62 
 

                                                 
59  Hermerén Göran, Det goda företaget – Om etik och moral i företag, SAFs förlag, 1989 
60  Egen uppsats s 19 
61  Nationalencyklopedin, http://www.ne.se/jsp/search/article.jsp?i_art_id=O212941&i_word=konjunktur 
62 Konjunkturinstitutet - konjunkturläget mars 2008, 
http://www.konj.se/download/18.61632b5e117dec92f47800062398/KL_Mar2008_hem.pdf 
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Egen Figur, Källa: Konjunkturinstitutet - konjunkturläget mars 200863 
 
Denna trend beror mycket på utvecklingen i de så kallade utvecklingsländerna med Kina 
och Indien i spetsen. Där vi sett en enorm utveckling de senaste åren, t.ex. låg BNP 
tillväxten i Kina 2006 på hela 11.4 procentenheter vilket själklart påverkar resten av 
världen och då också våra svenska företag på Large Cap lista. 
 

3.9 Sammanfattande teori 

För att visa en helhetsbild har vi sammanställt en figur över de teorier vi använt. En kort 
förklaring för att beskriva vårt resonemang kommer på nästa sida. 

 

Källa: Egen figur 

                                                 
63 http://www.konj.se/download/18.61632b5e117dec92f47800062398/KL_Mar2008_hem.pdf) 
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Konjunkturen påverkar det som inte VD kan påverka, därför pilar från konjunkturen till 
boxen som representerar omvärlden. 

Etik och Moral är något som varje VD själv har och påverkar dess egna åsikter i olika 
frågor 

Enligt Agentteorin behövs incitament för agenten(VD) skall motiveras av 
principalen(Företaget), via bonus erhåller denne detta. Visas av den vänstra pilen. 
 
Enligt Stewardshipteorin motiveras Stewarden (VD) av att företaget och dess ägares mål 
uppnås. Detta representeras av den högra pilen. 

Förväntan-, Herzberg- och drivkraftsteorin påverkar motivationen direkt som pilarna 
visar.
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4 PRAKTISK METOD   
I detta kapitel kommer vi att beskriva hur vi gått till väga i vår undersökning. Vi kommer 

att skriva för att möjliggöra replikation. Detta för att undersökningen ska vara möjlig att 

upprepas under exakt identiska förhållanden så att resultatet kan kontrolleras av 

utomstående, replikation. 

 

4.1 Urval 

 
Vi har valt att göra vår undersökning av stora svenska företag. Definitionen av ett stort 
företag i det här fallet är att företaget har ett börsvärde som överstiger 1 miljard Euro 
(ca nio miljarder SEK) Detta gör att urvalet faller på Stockholmsbörsens Large Cap lista. 
Inom denna lista finns ca 60 företag. Att undersöka alla dessa företag skulle innebära en 
väldigt tidskrävande undersökning, Detta tycker vi är för omfattande för vår 
undersökning och har därmed gjort ett urval av dessa. Vi har valt att koncentrera oss på 
finanssektor som är den största sektorn. För att välja ut finansbolagen har vi använt oss 
av ”Dagens Industris” hemsida www.di.se. De har en lista där de delat upp Large Cap i 
sektorer. En av dessa är finanssektorn som innehåller 19 företag. Av dessa 19 företag 
har vi gjort en totalundersökning. Vi anser att en undersökning av 19 företag är tillräcklig 
för att säkerhetsställa ett rättvisande resultat. Vårt urval av tid sträcker sig fem år, från 
2003-2007. Vi har gjort samma observationer varje år för samtliga företag.  Anledningen 
till att vi valt flera år är för att kunna se förändringen av resultatet över en period. Varför 
vi valt just år 2003 till år 2007 är för att det är de fem senaste åren av årsredovisningar. 
Vi vill använda oss av så färskt material som möjligt. Genom att titta på fem år så kan vi 
också ta hänsyn till förändringar i konjunkturen.  
 

4.2 Variabler 

 
För att vi ska kunna mäta hur bonusen påverkar företagets resultat använder vi oss av 
tre variabler. Den första variabeln vi valt är företagets resultat för de aktuella åren 2003-
2007. Vi har tittat på resultaten efter bokslutsdispositioner och efter skatt, dvs. det sista 
resultatet i resultaträkningen. Anledningen till att vi ser till det sista resultatet är att vi 
vill ha med bokslutsdispositioner. Bokslutsdispositionerna är en post som kan variera 
resultaten kraftigt, trots att det inte har med själva rörelsen att göra. Med hjälp att 
denna disposition av vinsten så kan det slutliga resultatet minska och hänföras till ett 
annat år, samt vice versa.  De andra variablerna vi använt oss av är den verkställande 
direktörens lön. Vi har tittat både på den fasta och den rörliga lönen. Den fasta lönen 
kan inte direkt påverkas av VD, medan den rörliga lönen är påverkbar. Den rörliga lönen 
innefattar bonus. Den kan variera beroende på företagets resultat och kan också vara 
styrd av aktiekursen. Vi har inte tagit hänsyn till andra förmåner så som bil och bostad. 
Denna del av ersättningen är en mycket liten del i jämförelse med den fasta och den 
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rörliga lönen. Därmed anser vi att den inte är relevant och kommer inte att påverka 
resultatet av vår undersökning. 
 

4.3 Datainsamling 

 
Datainsamlingen är gjord som en s.k. skrivbordsundersökning. Vi har använt oss av de 19 
företagens årsredovisningar från år 2003 till år 2007. Dessa har vi hittat på Internet via 
varje företags hemsida. Vi har tagit ut företagens resultat och den verkställande 
direktörens lön för respektive år. Lönen har vi delat upp i fast respektive rörlig lön. 
Företagets resultat har vi hämtat från koncernens resultaträkning. Storleken på den 
verkställande direktörens lön finner man i noterna för koncernen. Lönen är ofta 
uppställd i en kolumn under årsredovisningens noter. Där är den uppdelad i fast 
respektive rörlig lön. Ibland är lönen inte specificerad i kolumn och får då utläsas i text 
under noterna. I de data som vi har fått fram har vi sammanställt i ett Excel-dokument. I 
några företag har de skett ett byte av VD. Detta medför att det blir två löner under detta 
år. 
 

4.4 Databearbetning 

 
Vi har lagt störst fokus på de företag som använder sig av bonus. De data som vi tagit 
från årsredovisningarna har vi sedan behandlat på följande vis.   
 
För att visa hur trenden ser ut när det gäller resultat- och bonusutveckling har vi lagt in 
ett diagram där vi har med variablerna resultat, bonus samt aktiekursindex för 
finanssektorn. På så sätt kan vi visa hur företagen generellt har utvecklat sig de senaste 
5 åren inom den sektor vi har valt att kartlägga. Observera att diagrammet bara visar 
på hur trenden inom de tre olika variablerna har utvecklats och alltså inte hur de är 
relaterade till varandra. I redovisningen av hur utvecklingen sett ut har vi valt att ta 
med resultatet, den fasta lönen för VD:n samt den bonus denne har erhållit. I de fall där 
inga data har hittats har vi lämnat ett ”-” i fältet. I de fall ingen bonus betalts ut har vi 
lämnat en ”0” i fältet. Vid redovisningen av de få företag som inte haft någon bonus har 
vi inte heller lagt in ett diagram då den viktigaste variabeln i diagrammet då saknas. 
 

4.5 Bortfall 

 
Vi har ett visst partiellt bortfall. Vårt partiella bortfall uppkom när vi studerade Melker 
Schörling. Detta företag bildade koncern 2005. Därmed har vi inte tillgång till data från 
denna koncern från tidigare år. I andra enstaka fall har vi inte fått fram siffror för 
specifika år. Detta är då redovisat med ett streck i tabellen. I två av företagen fattas 
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uppgifter. Det är grundlönen för VD inom JM för år 2003 och vi har heller inte funnit 
siffror för Industrivärldens VD:s bonus för år 2003. 
 

4.6 Access 

 
Accessen har varit god i vår uppsats. Det är lagstadgat för samtliga företag vi studerat 
att ha en årsredovisning och den är även offentlig. Det har funnits årsredovisningar för 
respektive år för i stort sett samtliga av det studerade företagen. Det har gått bra att få 
fram det redovisade resultatet för respektive företag och år, men det har varit svårare 
med ersättningen till VD. Ersättningen till VD är svårare att tolka och den kan vara 
skriven på olika vis. Det är inte ovanligt att ersättningen är uppdelad på fast respektive 
rörlig lön, förmåner och aktieoptioner, men ibland kan det vara hopslaget. Det går då att 
gå in i förklaringstexten till noten för att bilda sig en uppfattning om uppdelningen av 
ersättningen.  
  

4.7 Kritisk granskning av undersökningen 

 
Kritik till denna studie är att vi de variabler som vi tagit med inte är betryggande för ett 
bra resultat. Vi använder oss av att jämföra det redovisade resultatet med VD:s fasta 
och rörliga lön. Det gör att vi kan kartlägga och se samband mellan dessa. Vår 
kartläggning sträcker sig över en femårsperiod. Tanken med detta var att kunna få med 
en hel konjunkturcykel. Dessvärre så får vi inte med en hel cykel, utan endast en 
uppgång i konjunkturen. Det gör att vi vet hur kartläggningen av bonus skulle se ut vid 
en nedgång i konjunkturen. Vi vill även påpeka att det finns fler variabler som man kan 
ta med i de mätningar vi gjort, vilka vi utelämnat. Variabler som räntor, penningkurser 
mm hade gjort att resultatet i vår undersökning hade blivit mer rättvisande, men det 
hade gjort vår undersökning för omfattande  
 

4.8 Källkritik 

 
Vi har valt att använda de valda företagens årsredovisningar som källor. Dessa har vi 
hittat genom att använda oss av de aktuella företagens hemsidor. Årsredovisningarna är 
lagstadgade och granskade av externa revisorer. Vi ser inga anledningar att misstro våra 
källor. 
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5. EMPIRI & FÖRETAGSANALYS 
I detta avsnitt har vi för avsikt att redovisa de data vi tagit fram i vår kartläggning. 

Initialt kommer vi ge en kort presentation av varje företags verksamhet, varefter vi 

redovisar och reflekterar över de data vi tagit fram. De variabler vi använt oss av är 

inriktade på att besvara den problemformulering vi använder oss av.  
 

5.1 Kartläggningen 

Vi har i kartläggningen studerat 19 olika företag på Stockholmsbörsens Large Cap lista.  
Vi har valt att studera finanssektorn och för att få en grundlig kartläggning har vi 
studerat dessa företag under en femårsperiod, detta gör att vi studerat 95 stycken 
årsredovisningar.  Vi kommer i de nästföljande styckena enskilt redovisa varje företag. Vi 
har inte sorterat bolagen i någon specifik ordning gällande resultat eller liknande utan 
arbetar oss i bokstavsordning från C (Carnegie) till S (Swedbank). För att tydligt visa vilka 
tabeller som hör till vilka företag kommer vi nedan redovisa varje företag på en egen 
sida. All information kommer ifrån årsredovisningar, även den introduktion till varje 
företag som finns i början av varje stycke. 
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5.2.1 Carnegie 

 
Carnegie är en av de ledande investmentbankerna i Sverige med mål att skapa mervärde 
för privatkunder, företag och institutioner inom bl.a. private- och investmentbanking. 
Företaget har kontor i åtta länder och har totalt cirka 1 100 anställda. Carnegie omsatte 
2007 drygt 4,4 miljarder svenska kronor.  
 
Undersökningen & Reflektioner 
Carnegie är ett företag som baserar sin bonus på resultatet och har en relativt hög 
utbetald bonus. Bäst resultat under vår studerade femårsperiod var under 2006 då man 
gick med 1 013 miljoner i vinst. Samma år betalade man också ut den högsta bonusen 
till sin verkställande direktör; 15,1 miljoner kronor, vilket är cirka 5 gånger erhållen 
grundlön. Noterbart är också den kraftigt ökande grundlönen under 2007, detta 
förklaras med att man under året skiftade VD, detta skedde även under 2003. 
Anmärkningsvärt är att bonusen ligger kvar på en mycket hög nivå samtidigt som 
resultatet sjunker relativt kraftigt under 2007. Carnegie har under 2007 blivit ålagt att 
betala en straffavgift på 50 miljoner kronor då bolaget har manipulerat resultatet, vilket 
resulterat i att företaget betalt 175 miljoner kronor för mycket i bonus. Följden blev att 
man var tvungen att byta ut VD och styrelse.64 Företaget beslöt på årsstämman 2007 att 
instifta ett aktieoptionsprogram till 10 nyckelpersoner inom bolaget.  

 
 

            

 

 
 

    

  År Resultat Grundlön Bonus        

  2003 211 3,1 3,9        

  2004 401 3,6 6        

  2005 667 3,6 6,6        

  2006 1 013 2,8 15,1        

  2007 601 4,5 13,4        

  (miljoner kronor)            

            * Aktiekursindex för finanssektorn 

 

                                                 
64 Finansinspektionen, http://www.fi.se/Templates/Page____9177.aspx 
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5.2.2 Castellum 

 
Castellum är ett av Sveriges största börsnoterade fastighetsbolag. Företaget bedriver sin 
verksamhet i sex dotterbolag, bolag som alla har en stark förankring inom respektive 
marknadsområde. Företaget omsatte 2007 knappt 2,3 miljarder kronor. 
 
Undersökningen & Reflektioner 
Castellum är ett företag med en tvådelad bonus, dels använder man sig utav en 
resultatbaserad del där man maximalt betalar ut en halv årslön och dels en aktiekurs 
relaterad bonus.  Bäst resultat uppnåddes 2006 då företaget gick med knappt 1,7 
miljarder kronor i vinst. Högst bonus betalades dock ut år 2003, då man betalade ut 2,5 
miljoner kronor i bonus. Anmärkningsvärt är att bonus och grundlön har sjunkit relativt 
kraftigt under vår studie samtidigt som resultatet har visat på motsatt trend. Bolaget 
använder sig av vinstandelsstiftelser som omfattar samtliga anställda, där man erhåller 
andelar i form av aktier baserat på årets resultat. Noterbart är företags höga vinst i 
förhållande till omsättning, detta kan förklaras med en värdestegring hos företagets 
orealiserade fastigheter. 

 
 

            

 

 
 

    

  År Resultat Grundlön Bonus        

  2003 440 2,7 2,5        

  2004 916 2,7 2,4        

  2005 1 294 2,7 2,1        

  2006 1 684 2,5 1,5        

  2007 1 487 2,4 1,1        

  (miljoner kronor)            

            * Aktiekursindex för finanssektorn  
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5.2.3 Fabege 

 
Fabege är också de, precis som deras konkurrenter Castellum, ett av Sveriges ledande 
fastighetsbolag. Företaget inriktar sig dock främst mot kunder i Stockholmsområdet och 
verksamheten är i första hand inriktad mot kommersiella lokaler. Fabege omsatte 2007 
drygt 2 miljarder kronor.  
 
Undersökningen & Reflektioner 
Företaget har precis som Castellum en anmärkningsvärd hög vinst i förhållande till 
omsättning, där förklaringen hos Fabege är precis densamma - värdestegring i 
företagets fastigheter. Till koncernledningen och den verkställande direktören utgår inte 
några särskilda rörliga eller aktiekursrelaterade ersättningar. Istället använder man sig 
utav vinstandelsstiftelser till samtliga anställda inom bolaget. Dessa erhålls i form av 
aktier och är baserat uppnådd avkastning på eget kapital. Den maximala avsättningen är 
ett basbelopp per år och anställd. Fabege använder sig alltså inte av någon direkt bonus 
till sin verkställande direktör. De förmåner denne får utgörs av hushållsnära tjänster och 
tjänstebil.  
 
 

            

  År Resultat Grundlön Bonus   

  2003 718 2,5 0   

  2004 1 384 2,5 0   

  2005 2 666 2,5 0   

  2006 2 266 3,1 0   

  2007 1 812 2 0   
  (miljoner kronor)       
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5.2.4 Hufvudstaden 

 
Hufvudstaden är också ett fastighetsbolag där verksamheten är inriktad på att förvärva 
och förvalta fastigheter i Stockholm- och Göteborgsområdet. Bolaget omsatte 2007 
knappt 1,3 miljarder kronor. Samtidigt gjorde företaget en vinst på 2,4 miljarder kronor, 
även detta förklaras med värdeförändringar i de fastigheter Hufvudstaden äger. 
 
Undersökningen & Reflektioner 
Hufvudstaden använder sig utav ett bonusprogram som bygger på resultat, kundnöjdhet 
och de personliga mål som sätts upp för respektive anställd. Bonus kan per år uppgå till 
maximalt en halv miljon kronor för den verkställande direktören.  Bäst resultat gjorde 
Hufvudstaden 2006 då man gick med drygt 3,4 miljarder i vinst.  Bonus har under 
samtliga år utom 2003 legat på en ganska jämn nivå. Den har också följt bolagets 
resultatutveckling ganska väl, högst bonus betalades också ut det år Hufvudstaden 
visade bäst resultat. Anmärkningsvärt är att bolaget lyckats hålla ner bonusen trots ett 
mycket bra resultat 2005 och 2006. Detta pga. att man, som vi nyss nämnde, har infört 
en gräns på max en halv miljon kronor i bonus. Hufvudstaden använder sig inte av något 
aktieoptionsprogram men nyckelpersoner är tvingade att köpa aktier i företaget för en 
del av den bonus denne erhåller. 
 
 

            

 

 
 

    

  År Resultat Grundlön Bonus        

  2003  370  2,5  0,1        

  2004  771  2,6  0,4        

  2005  1 334  2,8  0,5        

  2006  3 423 2,7  0,5        

  2007  2 401  3,2  0,4        

  (miljoner kronor)            

            * Aktiekursindex för finanssektorn 

 
 
 
 



 

42 
 

5.2.5 Industrivärden  

 
Industrivärden grundades 1944 och är ett av Nordens ledande investmentbolag. Bolaget 
fokuserar på ägande i nordiska börsbolag med goda framtidsutsikter. Antal aktieägare är 
totalt 42 000 stycken och man satsar på en ägarandel i företagen som ger ett betydande 
inflytande. 
 
Undersökningen & Reflektioner 
Industrivärden har under den femårsperiod vi studerar visat på kraftigt skiftande 
resultat. Bäst resultat visade man upp 2005 då man gick med knappt 14,3 miljarder i 
vinst. Samtidigt visade man under 2007 ett resultat på knappt 2 miljarder i förlust. Den 
verkställande direktören har rätt till en bonus som är maximalt 50 % av den fasta lönen. 
I de fall substansvärdet har minskat under året sänks dock den erhållna bonusen med 10 
%. VD har också tillgång till en aktieoption. Störst bonus betalades ut 2007 då bonusen 
låg på 4,4 miljoner kronor inklusive aktieoptioner. Den höga bonusen under 2007 
förklaras med att man detta år betalade en aktieoption på 3,4 miljoner kronor. Samma 
sak skedde under 2006 då man betalade ut en bonus på 2 miljoner kronor varav 
aktieoptionen var 0,7 miljoner kronor. Följaktligen var bonusen 2006 1,3 miljoner kronor 
och 2007 var den 1.0 miljon kronor, om man bortser från aktieoptionen. Vid analys av 
utbetald bonus kan vi även se att bonusen betalas ut med ett års fördröjning, dvs. års 
2006 års bonus hör till 2005 års resultat. Det medför att bonusen väl följer företagets 
resultat. Anmärkningsvärt är att man trots ett svagt resultat 2003 betalade ut bonus 
under 2004. 
 
 

            

 

 
 

    

  År Resultat Grundlön Bonus        

  2003 -867  4,6  -         

  2004 1557  4,9  0,3         

  2005 14 258  5,3  0,5         

  2006 11 621  5,6  0,7+1,3         

  2007 -1 942  5,8  3,4+1         

  (miljoner kronor)            

            * Aktiekursindex för finanssektorn 
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5.2.6 Investor 

 
Investor är Skandinaviens största börsnoterade investmentbolag och grundades redan 
1916. Bolagets affärsidé är att skapa hög avkastning på lång sikt genom att investera i 
bolag med attraktiv värdeökningspotential. Investor vill medverka med sin kunskap och 
erfarenhet till att göra de företag man investerar i ledande i respektive bransch och 
marknad. Verksamheten bedrivs i norra Europa, Asien samt USA. 
 
Undersökningen & Reflektioner 
Investor har precis som deras konkurrent Industrivärden visat kraftigt skiftande resultat 
den senaste femårsperioden. Bäst gick det under 2005 då bolaget visade en vinst på 
cirka 43,9 miljarder kronor. Två år senare visade bolaget istället på en förlust -367. 
Intressant är bolagets utbetalda bonusersättning. Denna ligger på en relativt jämn nivå 
trots stora skiftningar i bolagets redovisade resultat. Detta beror på att bolagets rörliga 
ersättning är baserad på olika aktieprogram. Under vår studie har aktien visat en stark 
trend vilket också är förklaringen till den bonus som betalts ut65, dock med ett undantag 
under 2007 gick aktien ner i värde från cirka 170 kronor till knappt 150 kronor. Trots 
detta kunde VD:n få ut 2.8 miljoner i bonus. 
 

            

 

 
 

    

  År Resultat Grundlön Bonus        

  2003  129  6,5  1,6        

  2004  5 854  6,1  2,5        

  2005  43 858  2,1+4,9  2+1        

  2006  28 486  6,8  2,5        

  2007  -367  8,3  2,8        

  (miljoner kronor)            

            * Aktiekursindex för finanssektorn 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
65 Dagens industri, http://di.se/Nyheter/?page=/Avdelningar/SWOversikt.aspx%3FParentSeqNo%3D201 
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5.2.7 JM  

 
JM är en av Skandinaviums ledande projektutvecklare av bostäder. Företaget fokuserar 
på nyproduktion av bostäder och bostadsområden i Norge, Danmark, Sverige, Finland 
och Belgien där tyngdpunkten ligger främst i storstadsområden och universitetsorter i 
dessa länder. Företaget omsatte 2007 cirka 13 miljarder kronor och har 2400 anställda. 
 
Undersökningen & Reflektioner  
JM ersätter sin verkställande direktör och övriga medlemmar i koncernledningen via 
dels en fast lön, rörlig ersättning, pensionsersättning samt övriga förmåner.  
Ersättningen är grundad på 50 % av det ekonomiska resultatet hos bolaget, 30 % på 
avkastningen på operativt kapital och de sista 20 % av hur nöjda företags kunder är. 
Högst bonus betaldes ut 2007 då man också visade det bästa resultatet, denna bonus 
innefattar också en utbetald aktieoption på 0,7 miljoner kronor. Bortser man från denna 
aktieoption kan vi se att bolagets bonus följer resultatutvecklingen tätt, vilket också är 
naturligt då 50 procent av ersättningen grundas på detta. 
 

            

 

 
 

    

  År Resultat Grundlön Bonus        

  2003  187  ?  0,2        

  2004  376  2,8  0,2        

  2005  976  3,2  0,5        

  2006  1 568  3,6  1,6        

  2007 1 665 4   0,7+1,7        

  (miljoner kronor)            

            * Aktiekursindex för finanssektorn 
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5.2.8 Kinnevik 

 
Kinnevik grundades 1936 och är ett förvaltningsbolag som bedriver ett antal 
dotterbolag, alla med rörelsedrivande projekt. Bolagets affärsidé är att förvalta en 
långsiktig värdepappersportfölj där man tar en aktiv roll i de företag man väljer att satsa 
på.  
 
Undersökningen & Reflektioner  
Kinnevik har under den femårsperiod vi granskar visat goda resultat, med ett undantag 
under 2004. Toppen nåddes 2007, då man visade en vinst på 16,2 miljarder kronor. 
Denna höga vinst förklaras med en värdestegring av verkligt värde i bolagets finansiella 
tillgångar. Anmärkningsvärt är den höga grundlön företaget betalade ut under 2006. 
Denna förklaras med att man gjorde utbetalningar till ett flertal olika verkställande 
direktörer under detta år. Rörlig lön kan uppgå till max 50 procent av den grundlön VD 
erhåller. Den baseras på en kombination av omkostnadskontroll, produktivitet samt 
uppnått resultat. Noterbart är att man under 2004 (2,1) och 2006 (2,2) betalade ut i 
stort sett lika mycket bonus trots att man dessa år visade på stora skillnader i resultaten. 
För övrigt kan man säga att bonusen ligger på en relativt jämn nivå, trots skillnader i 
resultat. Högst bonus betalades ut 2005 då man betalade 2,8 miljoner i bonus. Kinnevik 
använder sig inte av aktieoptionsprogram. 
 
 

            

 

 
 

    

  År Resultat Grundlön Bonus        

  2003  3 731  7,1  2,5        

  2004  -1 417  7,3  2,1        

  2005  4 097  7,5  2,8        

  2006  11 549 8,9  2,2        

  2007  16 179  5,6  2,8        

  (miljoner kronor)            

            * Aktiekursindex för finanssektorn 
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5.2.9 Kaupthing Bank 

 
Kaupthing Bank Sverige AB är en del i den isländska Kaupthing Bank hf-koncernen. 
Företaget har delat in verksamheten i fyra affärsområden: Investment Banking, Capital 
Markets, Corporate Banking samt Privat Baning & Asset Management. Kaupthing Bank 
Sverige AB, har idag cirka 350 anställda på kontor i Malmö, Göteborg och Stockholm. 
Bolaget är sekundärnoterat på Stockholmsbörsen och primärnoterat på den isländska 
fondbörsen.  
 
Undersökningen & Reflektioner 
Kaupthing Bank visade bäst resultat 2006 då man hade en vinst på nästan 6,5 miljarder 
svenska kronor. Högst bonus betalades också ut detta år; 5,2 miljoner kronor. Under 
åren 2003 och 2004 har vi haft problem med insamling av data. Detta pga att företaget 
då endast redovisade den totala lön som man betalde ut till sin verkställande direktör, 
men inte bonus. Bonusen hos Kaupthing Bank utgör maximalt 100 procent av 
grundlönen, dessutom använder man sig av ett aktieoptionsprogram sedan 2005. 
Bonusen har följt resultatutvecklingen ganska väl. Noterbart är dock att i bolagets 
årsredovisning använder man sig utav den islänska kronan. I vår redovisning har vi 
använt oss av en kurs på 13,35 isländska kronor = 1 SEK ( 5 Maj Forex). Kaupthing Bank 
använder sig även av ett aktieoptionsprogram. 

 
 

            

 

 
 

    

  År Resultat Grundlön Bonus        

  2003  592 (7  ) (Totallön)         

  2004  1 367 (12,4  ) (Totallön)        

  2005  3 822 3  3         

  2006  6 471 5,2  5,2         

  2007  5 329 5,3  2,6         

  (miljoner kronor)            

            * Aktiekursindex för finanssektorn 
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5.2.10 Kungsleden 

 
Kungsleden är ett företag som förvaltar fastigheter. Affärsidén är att genom denna 
förvaltning ge en långsiktig stabil och hög avkastning. Denna avkastning är viktigare än 
fastigheternas geografiska läge eller klass.  Verksamheten bedrivs främst i Götaland och 
Svealand.  
 
Undersökningen & Reflektioner 
Kungsleden har under vår femårsperiod visat ett relativt stabilt resultat. Även den fasta 
ersättningen till verkställande direktören har varit stabil, frånsett 2007 då ersättningen 
ökade markant. Bonusen baseras på utdelningsgrundande resultat och följer det 
redovisade resultatet relativt bra. Om vi ser till åren 2003 till 2004 så har resultatet ökat 
väldigt mycket men bonus har minskat. År 2004 till år 2005 har resultatet minskat, men 
då har bonusen ökat. År 2006 skedde ett byte av VD, vilket förklarar den högre bonusen 
för detta år. Kungsleden använder sig inte av ett aktieoptionsprogram. 
 
 

            

 

 
 

    

  År Resultat Grundlön Bonus        

  2003  745  2,5  3,6        

  2004  3 636  2,4  2,4        

  2005  1 987  2,4  2,6        

  2006  3 574  1,1+2,6  1,1+4        

  2007  2 400  3,9  3,5        

  (miljoner kronor)            

            * Aktiekursindex för finanssektorn 
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5.2.11 Investment AB Latour 

 
Latour är ett blandat investmentbolag. Bolagets verksamhet innefattar dels en 
börsportfölj men också en helägd industri- och handelsrörelse. Bolaget startade sin 
verksamhet i sin nuvarande form 1985. Affärsidén är att vara ett företag som aktivt 
stärker och förvaltar sin portfölj långsiktigt. 
 
Undersökningen & Reflektioner  
Hos Latour baseras den rörliga ersättningen på om huruvida årets uppsatta mål är 
uppnådda. Bonusen är begränsad då den verkställande direktören maximalt kan erhålla 
75 procent av sin lön. Inga särskilda iakttagelser är gjorda på detta bolag utan man har 
ett resultat och ersättning till sin verkställande direktör som är relativt stabilt. Både den 
fasta och den rörliga lönen har fluktuerat upp och ned över åren, men tillsammans har 
de haft en jämn ökning. Bonusen baseras på under årets uppnådda mål, vilka ej är 
definierade. Latour använder sig också av ett aktieoptionsprogram. 
 
 

            

 

 
 

    

  År Resultat Grundlön Bonus        

  2003  338  2,4  0        

  2004  1 001  1,7  1        

  2005  709  2  0,9        

  2006  1 119  2,2  1,3        

  2007  880  2,4  1,5        

  (miljoner kronor)            

            * Aktiekursindex för finanssektorn 
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5.2.12 Lundbergsföretagen 

 
Lundbergsföretagens verksamhet är indelad i två områden, invest och fastigheter. 
Investeringsföretaget utvecklar företag genom att ta en aktiv roll som ägare, där man 
fokuserar på värdeskapande på långsikt. Fastighets verksamhet förvaltar i huvudsak en 
grupp fastigheter som har producerats i egen regi. 
 
Undersökningen & Reflektioner 
Lundbergföretagen har inte betalat ut någon bonus till VD som även är den största 
ägaren i företaget. Detta gör att det inte finns incitament till bonus då hans 
förmögenhet påverkas av företagets utveckling. I bolagets årsredovisning står det at 
man har för avsikt att ge en marknadsmässig ersättning till sin verkställande direktör 
som är satt i relation till dennes ansvar och befogenheter. Bolaget använder sig också av 
ett aktieoptionsprogram vilket gör kopplingen till företaget ännu starkare. 
 
 

            

  År Resultat Grundlön Bonus   

  2003  910  1 500 0   

  2004  1 694  1 500 0   

  2005  3 897 1 500 0   

  2006  6 121  1 500 0   

  2007  5 010 1 500 0   
  (miljoner kronor)       
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5.2.13 Melker Schörling 

 
Melker Schörling är långsiktigt ägarbolag där man siktar på att vara en aktiv ägare och 
på så sätt bidra till en för företaget god utveckling. Bolagets innehav består idag av sju 
stycken börsnoterade bolag. Dock förvaltar man i huvudsak aktier i Hexagon. Melker 
Schörlings målsättning är att tillväxten i bolagets substansvärde skall vara högre än den 
tillväxt det genomsnittliga svenska företagen har under en konjunkturcykel. 
 
Undersökningen & Reflektioner 
Hos Melker Schörling utgår bara tjänstebil utöver pensionsförmåner och fastlön. Bolaget 
betalar alltså inte ut någon bonus, dock kan verkställande direktör Ulrik Svensson 
utnyttja en aktieoption. Detta program innebär att Ulrik Svensson fram till augusti 2011 
har rätt att förvärva aktier i MSAB till ett sammanlagt värde av 37,5 miljoner kronor. 
Priset som skall betalas för de aktier Ulrik eventuellt har för avsikt att köpa är 125 % av 
marknadspriser på aktien då köpoptionen utfärdades. Annan bonus utgår ej.  Melker 
Schörling startade som koncern 2005, därav inga data för 2003 och 2004. 
 

            

  År Resultat Grundlön Bonus   

  2003 - - -   

  2004  -  - -   

  2005  5 510  5,5  0   

  2006  3 139  3,3  0   

  2007  660  3,3  0   
  (miljoner kronor)       
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5.2.14 Nordea 

 
Nordea är en av Nordens ledande banker. Bolaget har idag cirka tio miljoner kunder och 
cirka 1 300 kontor. Aktien är noterad på Nordiska börs i så väl Stockholm som 
Köpenhamn och Helsingfors. Banken har idag en ledande ställning på Internettjänster 
där man har cirka 4,9 miljoner kunder. Nordea omsatte 2007 cirka 7,9 miljarder Euro 
och erbjuder sina kunder produkter och tjänster inom försäkring, kapitalförvaltning och 
bank. 
 
Undersökningen & Reflektioner 
Nordea har visat ett mycket bra resultat den senaste femårsperiod där man redovisat en 
stabil vinst varje år. Ersättningen till den verkställande direktören är också den jämn, 
likaså den bonus man betalt ut. Den är baserad på specifika mål som inte är 
specificerade, bonusen kan maximalt utgöra 35 procent av den grundlön VD:n erhåller. 
Bolaget använder sig också av ett aktieoptionsprogram. I Nordeas årsredovisning 
använder man sig av Euro.  I vår redovisning av de data vi samlat in använder vi oss av 
en kurs på 0,11 Euro = 1 SEK (7 Maj - Forex). Här ser vi inga avvikande siffror.  
 
 

            

 

 
 

    

  År Resultat Grundlön Bonus        

  2003 13 545  6,5  0,8        

  2004 17 400  7  2,2        

  2005 
   
20 627  7,3  2,6        

  2006 28 664  7,7  3,1        

  2007 28 454  8,7  2,5+0,6        

  (miljoner kronor)            

            * Aktiekursindex för finanssektorn  
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5.2.15 OMX 

 
OMX Nordiska Börs erbjuder drygt 80 % av börshandelsmarknaden i de baltiska och 
nordisk länderna. Företaget gör det möjligt för en större integrering för företag över 
landsgränser, vilket ger fördel till allt från företagen själva och dess medlemmar till 
investerare. På så sätt höj intresset för detta område vilket gynnar handeln. Bolaget 
utvecklar idag även teknologi som effektiviserar olika råvaru- och finansmarknader 
runtom i världen. OMX Nordiska börs är idag en del av NASDAQ OMX group. 
 
Undersökningen & Reflektioner 
OMX har idag ett koncerngemensamt program för bolagets rörliga ersättning, detta 
program instiftades under 2004 och är ett så kallat OMX Short Term Incentive Program. 
Detta program består av en såväl individuella del och finansiell del. För att utbetalning 
skall ske på den finansiella delen måste bolagets uppsatta mål uppnås. Bolaget har även 
en Long term program, detta är dock ett nyinsatt program och påverkar ej vår 
kartläggning. Den höga bonusen 2003, trots det negativa resultatet förklaras med att 
man då avvecklade sitt gamla bonusprogram. Bortsett från år 2003 så ser vi en jämn 
ökning av resultat, fast- respektive rörlig lön, men år 2007 kan vi se ett stigande resultat, 
men en lägre bonus. Den totala lönen stiger däremot pga. den fast lönens positiva 
utveckling. OMX använder sig även av ett aktieoptionsprogram. 
 
 

            

 

 
 

    

  År Resultat Grundlön Bonus        

  2003 -431 1,6 3+3,5        

  2004 383 3,9 0,6        

  2005 543 4,6 1,5        

  2006 911 4,6 1,7        

  2007 986 5,1 1,6        

  (miljoner kronor)            

            * Aktiekursindex för finanssektorn 
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5.2.16 Ratos 

 
Ratos är ett så kallat private equity-bolag, vilket innebär att bolaget endast investerar i 
onoterade företag eller köper upp hela publika och gör dem onoterade. Affärsidé är att 
skapa högsta möjliga avkastning genom att investera i främst onoterade företag. Dessa 
utvecklar man sedan innan man avyttrar dem igen. Tanken är också att Ratos skall ha en 
utdelningspolitik som är offensiv. 
 
Undersökningen & Reflektioner 
Ratos har de senaste två åren betalt ut en stor bonus, bolaget kopplar denna rörliga 
ersättning till den resultatutvecklingen som kommer aktieägarna tillgodo och utfaller 
först efter att visa villkor uppfylls avseende avkastning på bolagets kapital. Styrelsen 
sätter samtidigt en gräns där företaget maximalt betalde ut 100 miljoner i bonus under 
2007. Denna ersättning omfattade detta år 27 personer. Utbetalning av den rörliga 
bonusen går till på sådant sätt att bolaget betalar ut 50 procent det året dit bonusen 
härstammar, andra året utgår 25 procent och tredje året 25 procent. Under 2007 var 
taket på hela 100 miljoner då 27 personer omfattades av den. Bonusen är 
anmärkningsvärt hög i relation till resultatet om man jämför med de andra företagen i 
undersökningen. Bolaget använder sig även av ett aktieoptionsprogram. 
 
 

            

 

 
 

    

  År Resultat Grundlön Bonus        

  2003 606 3,8 3        

  2004 2 115 3,8 8,2        

  2005 2 137 4,5 7,4        

  2006 2 662 4,5 13,7        

  2007 2 946 5,5 17,6        

  (miljoner kronor)            

            * Aktiekursindex för finanssektorn 
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5.2.17 SEB 

 
SEB är framför allt en nordeuropeisk koncern för institutioner, privatpersoner och 
företagskunder. Bolaget fokuserar i första hand på banktjänster men man har också en 
livsförsäkringsrörelse. SEB har idag cirka 400 000 institutioner och företagskunder men 
också drygt fem miljoner privatkunder. Bolaget har i dag cirka 20 000 anställda. 
 
Undersökningen & Reflektioner 
SEB har under vår kartläggning visat på en stegrande resultatkurva. Sämst resultat 
visade man 2003 och bäst således 2007. Ersättningen via grundlön och bonus till 
bolagets verkställande direktör har i stort visat samma kurva. Högst bonus belades ut 
under 2007. Anmärkningsvärt är dock den relativt höga utbetalde bonusen under 2006. 
Den rörliga ersättningen beror på uppsatta mål som kostnader, rörelseresultat och 
andra kvantitativa mål, utöver detta finns även individuella mål som skall uppnås. SEB 
använder sig också av långsiktiga incitamentsprogram. 
 

            

 

 
 

    

  År Resultat Grundlön Bonus        

  2003 5 704 5,3 2,3        

  2004 6 590 6,2 2,6        

  2005 8 421 6,6 3,8        

  2006 12 623 6,6 2,7        

  2007 13 642 7 4        

  (miljoner kronor)            

            * Aktiekursindex för finanssektorn  
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5.2.18 SHB – Handelsbanken 

 
Handelsbanken är idag framför allt en nordisk universalbank, dock har man verksamhet i 
många andra länder där Storbritannien är en av de viktigaste, utöver Norden. En 
universalbank levererar tjänster i hela bankområdet. Bolaget ger sina kunder finansiella 
tjänster inom investment banking och trading, privata affärer och tillhörande 
livförsäkringar samt traditionella företagsaffärer. 
 
Undersökningen & Reflektioner 
Handelsbanken är ett av få företag i vår kartläggning som inte använder sig utav bonus 
till sin verkställande direktör. Istället har man en ganska rejält tilltagen grundlön, vilket 
borde kompensera för detta faktum att ingen rörlig ersättning betalas ut. Företaget har 
visat ett stabilt resultat samtliga år, 2007 visade man det bästa resultat + 15,5 miljarder. 
Den lite högre grundlönen år 2006 kan förklaras av byte av VD. Handelsbanken 
använder sig inte av aktieoptionsprogram. 
 
 

            

  År Resultat Grundlön Bonus   

  2003 8 116 5,8 0   

  2004 9 860 6,4 0   

  2005 11 365 7 0   

  2006 13 128 3,5+6 0   

  2007 15 506 6,7 0   
  (miljoner kronor)       
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5.2.19 Swedbank 

 
Swedbank är idag en bank med cirka en halv miljon företagskunder och cirka nio 
miljoner privatkunder. Bolaget erbjuder finansiella tjänster till så väl privatpersoner och 
företag till kommuner och landsting. Swedbank har idag cirka 4,5 miljoner kunder på 
företagets internettjänster. Marknaden man verkar på är främst den svenska samt de 
baltiska länderna och Ukraina, totalt har man 22 000 anställda.  
 
Undersökningen & Reflektioner 
Swedbank har under vår femårsperiod visat idel positiva resultat.  Bäst gick man under 
2007 och 2005 då bolaget gick med en vinst på drygt 12 miljarder svenska kronor. 
Anmärkningsvärt är att man precis som Handelsbanken inte använder sig utav bonus till 
sin verkställande direktör, dock har man relativt hög grundlön. Fram till och med 
februari år 2004 fanns det bonus då skedde ett byte av VD och det nya 
anställningsavtalet innehöll ingen form av bonus. Swedbank använder inte heller ett 
aktieoptionsprogram.  
 
 

            

  År Resultat Grundlön Bonus   

  2003  6 343  4,8  0,3   
  2004  9 949  6+0,4  0   
  2005  12 229   6,8  0   
  2006  11 052  7,3  0   
  2007  12 136  8  0   

  (miljoner kronor)       
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6 MELLANFALLSANALYS 
I vår uppsats vill vi kartlägga hur uppbyggnaden av bonusar ser ut i dagens företag och 

om det finns samvariation mellan bonusprogram och företagens resultat. För att kunna 

undersöka detta har vi valt att använda oss av teorier rörande bonusprogram och 

motivation bland ledare. Vi har använt oss av dessa teorier för att komma fram till vad vi 

skall mäta. Andra faktorer som vi också skall diskutera är den moraliska biten samt 

konjunkturens påverkan på bolagets resultat. 

 
För att tydligt visa på hur bonus är uppbyggd inom företagen sammanställer vi de data 
vi samlat in och ger en sammanfattande bild av hur det ser ut. Av våra 19 studerade 
företag har 14 stycken någon form av bonus och fem ingen bonus alls.  
 

  Bonus ej Bonus Totalt 

Antal Ftg: 14 5 19 

        

 
Av de företag som har bonus ser uppbyggnaden lite olika ut. Av våra fjorton företag med 
bonus är de flesta bonusar delvis baserade på resultatet. Fyra av företagen baserar sin 
bonus på enbart resultatet och fem av företagen baserar sin bonus på resultatet samt 
andra faktorer. Investor är det enda företag som har en aktiekursrelaterad ersättning. 
Av de fyra företag som baserar sin bonus på enbart andra faktorer kan det i några fall 
vara svårt att komma åt information angående hur de är uppbyggda. I dessa företag står 
det endast angivet att bonusen består av personliga mål som bolaget sätter upp 
tillsammans med sin VD. Faktorer som vi kunnat urskilja är främst variabler som 
kundnöjdhet och substansvärde 
 

Bonus baserad på:       
Resultat Aktiekurs Resultat och aktiekurs Resultat & andra faktorer Andra faktorer 
Carnegie Investor Castellum Hufvudstaden Industrivärden 

Kaupthing     JM Latour 

Kungsleden     Kinnevik Nordea 

Ratos     SEB OMX 

          

 
 
I vår studie har vi funnit att tolv av företagen har använt sig av aktieoptionsprogram 
under vår studerade femårsperiod och att företaget Carnegie har infört ett program från 
och med slutet av år 2007. Sex företag använder sig inte av aktieoptionsprogram. 
Noterbart är att av de fem företag som uttryckligen inte använder sig av bonus enligt 
sina årsredovisningar har två av dem ändå aktieoptionsprogram. Dessa företag, Melker 
Schörling och Lundbergsföretagen, anser vi använder sig av bonus då dessa 
aktieoptionsprogram ofta kan vara väldigt förmånliga. VD:n kan i vissa fall teckna ett 
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mycket bra avtal som gör det möjligt att tjäna stora pengar om aktien visar på en god 
utveckling. Dock har man i dessa bolag inte utnyttjat dessa aktieoptionsprogram under 
vår studie vilket gör att ingen ersättning har betalats ut. Detta syns först när respektive 
person utnyttjar sin option. 
 
I vår kartläggning kan vi se att nivån på ersättningen i de flesta fall är mycket hög i 
förhållande till grundlön. Visserligen är den begränsad i några av företagen till en viss del 
av den fasta ersättningen. Vi kan dock se att den i nästan samtliga fall rör sig om en 
ersättning som är på flera miljoner kronor. Det kan vara så att bonusen är konstruerad 
på ett sådant sätt att VD:n i de flesta fall också erhåller hög bonus, allt för att företaget 
ska kunna rekrytera rätt folk och inte alls för att motivera till ett bra arbete. 
 
Bonussystem 
Resultatet av våra mätningar av företagets resultat och VD:s lön som vi sammanställt i 
vår empiri är en stor del av analysen. Vi kan se hur VD:s bonus följer företagets resultat i 
flertalet av företagen. Detta samband syns tydligt i vår undersökning av finanssektorn. 
Anledningen till detta har visat sig, helt enkelt, vara att bonusen ofta till stor del styrs av 
företagets resultat. Ett företag som utmärker sig är Carnegie, här har man använt sig av 
metoder som inte är tillåtna för att skriva upp resultatet vilket medfört i att företaget 
betalt ut 175 miljoner för mycket i bonus66. Här finner vi stöd i teorin där författarna 
Mulford m.fl. hävdar att om bonus är kopplad till bolagets resultat tenderar den 
anställde att använda sig av kreativ redovisning för att på så sätt maximera sin egen 
bonus. Castellum är ett annat företag som utmärker sig, här har bonusen minskat de 
senaste åren trots att resultatet och den andra bonusgrundade variabeln (aktiekursen) 
stadigt ökat. Orsaken till detta är att företaget idag har en gräns på hur mycket bonus 
man betalar ut. Den gränsen är idag på en halv årslön. Castellum är alltså ett av de 
företag som valt att begränsa sin utbetalda bonus. Även hos Hufvudstaden har man valt 
att begränsa sin bonus, här till maximalt en halv miljon kronor. Detta resulterar i att 
företaget inte riktigt följer resultatutvecklingen.  
 
En annan orsak till att bolagens bonus och resultat inte alltid följs åt beror av utbetalda 
aktieoptioner. Bortser man från dessa kan man tydligt se kopplingen mellan resultat och 
bonus. Så är fallet hos bland annat JM. Intressant blir det att studera de fyra företag 
som inte använder sig av en resultatbaserad lön. Det första företaget, Industrivärden, 
följer resultatet i hög grad om man bortser från den utbetalda aktieoptionen. Latour 
använder sig av en begränsad bonus och följer resultatutvecklingen någorlunda väl de 
också. Nordeas bonus är uppbyggd på specifika mål som inte är angivna, här har också 
bonus följt utvecklingen i bolagets resultat. Hos OMX som är det sista företaget utan 
resultatbaserad bonus ser vi att de faktiskt följer bolagets resultatutveckling ganska väl. 
Bortser vi från det första årets utbetalda aktieoption kan vi se hur bonus stadigt ökar 
och följer det resultat man visar upp. Sammanfattningsvis kan vi se att hos de fyra 
företag som inte använder sig av en resultatbaserad bonus följer ändå deras bonustrend 
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företagets resultat relativt väl. Vad detta kan bero på kan vi inte säga med säkerhet. Vi 
kan dock anta att ett resultatmått ligger i dessa personliga mål. 
 
Det faktum att bonus i de flesta av företagen styrs av resultatet medför givetvis att ju bättre 
resultat företaget redovisar desto högre ersättning i form av bonus till VD. Vi kommer dock inte 
fram till om företagets resultat förbättras med anledning av en bonus till VD, d.v.s. att den 

fungerar som en motivationsfaktor. Vi menar att vi med våra mätningar inte kan komma 
fram till hur VD:s arbetsinsats påverkas av den rörliga ersättningen. Det som gör att vi 
inte kan komma fram till något givande resultat i denna fråga beror på det faktum att 
det i de flesta fall var på det enkla viset att bonusen var baserad på resultatet. De 
enstaka fall det inte var på detta vis är alldeles för få för att göra en utförlig analys. Vi 
anser att vi lyckats kartlägga hur det ser ut med olika bonusar i företagen och på så sätt 
lagt grunden för vidare studier.  
 
En viktig faktor som man kanske glömmer ibland är att de höga bonussystemen som 
erbjuds i vissa fall givetvis skapas för att man skall kunna behålla nyckelpersoner, och 
inte för att höja motivationen. Bonusen kan vara den enda möjligheten för att företag 
skall kunna behålla sin högt aktade nyckelperson inom bolaget. 
 
Agentteorin 
Cirka 75 procent av företagen i vår undersökning använder sig av bonus till VD. Denna 
metod av lönesättning medför att VD kan påverka sin ersättning genom att arbeta så att 
företaget når de mål som bringar bonus till denna. Anledningen till att de använder sig 
av bonus kan vi finna stöd för i våra teorier. Om vi ser till Agentteorin där ledaren sätter 
sitt eget bästa i fokus så medför det att ledaren arbetar hårdare och motiveras av en 
bonus. I och med att ledaren är motiverad så kommer företaget lättare att nå ett bra 
resultat. 
 
Stewardshipteorin 
Om vi ser till Swedbank, Handelsbanken och Fabege så har de ingen bonus 
överhuvudtaget, utan lönen består endast av fast ersättning. Det gör att det inte spelar 
någon roll hur mycket VD:n anstränger sig för företagets bästa. Dennes lön kommer 
ändå vara densamma. Motivationen kommer därmed inte genom mer pengar från 
företaget. Den strategi som företagen använder sig av kan vi koppla samman med 
Stewardshipteorin.  Denna teori säger att individen ser till företagets och ägarnas bästa. 
Genom att agera för ägarnas och företagets bästa så kommer denne även uppnå 
personligt tillfredställelse.   
 
Drivkrafter och Motivation 
Om vi ser till storleken på bonusarna så varierar de väldigt mycket från företag till 
företag. Av de företag som använder sig av bonus så är de lägsta hundra tusen kronor 
och den högsta bonusen är nästan 18 miljoner kronor. Ser man till storleken på bonusen 
så säger teorierna lite olika. Ser man till materiella drivkrafter så är det viktigt med en 
lön som symboliserar status och makt. Det är en individuell uppfattning och man måste 
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se till varje enskild ledare om vad denne uppskattar för storlek på bonusen. Vi kan inte 
säga om storleken på de olika bonusarna är lämpliga för respektive VD. Samma gäller 
när vi behandlar Herzbergs teori. Denna teori menar att en bonus inte motiverar mer 
bara för att den är högre, däremot gör en låg lön ledaren mindre motiverad.  
Förväntansteorin menar att synen på belöning är individuell. En VD kan göra en bra 
insats för att senare bli befordrad, medan en annan gör sitt arbete enbart för monetärt 
utbyte.  
 
Debatt kring etik och moral 
Den etiska och moraliska debatten i denna fråga är intressant. Vad är egentligen rätt och 
fel? Vi har i vår studie sett att det är mycket vanligt med många miljoner extra på 
lönekontot i form av olika bonusar. I de flesta fall har bonus följt med resultatet men i 
enstaka fall har bonusen ökat samtidigt som resultatet har sjunkit. Ett bra exempel är 
Carnegie, där har vi sett att man har fuskat till sig sina bonusar, vilket medfört att 
företaget betalt ut 175 miljoner för mycket i bonus67. Moralen hos dessa individer kan 
man starkt betvivla. Samtidigt skall man komma ihåg att har bonusen tjänats ihop på ett 
korrekt sätt kanske också VD är förtjänt av pengarna, marknaden sätter trots allt 
lönerna. Samtidigt har vi visat att det i enstaka fall faktiskt betalas ut åtskilliga miljoner i 
bonus trots resultatet inte går åt rätt håll. Nu finns det dock betydligt fler viktiga 
variabler att visa på hur utvecklingen i ett företag ser ut. Faktum kvarstår dock, att 
bonus ofta är baserad på resultatet, det är i dessa fall man kan diskutera om VD skall ha 
rätt till åtskilliga bonusmiljoner trots att resultat visar på en nedåtgående trend. I några 
fall, där främst Investor utmärker sig, kan vi se att man trots ett dåligt resultat ändå 
betalar ut en bonuslön till sin VD. I detta fall baserar företaget sin bonus på aktiekursen, 
trots en svag utveckling under år 2007 där aktien sjönk i värde ersattes VD:n med 2,8 
miljoner i bonus. 
 
Analys av konjunkturens påverkan samt andra yttre faktorer 
En viktig aspekt i vår analys är alla de yttre faktorer som VD:n inte kan påverka. Faktorer 
som konjunktur, nya konkurrenter, nya lagar, skatter eller förändringar i reporäntan mm 
är alla faktorer som inte är påverkbara. Deras betydelse för bolagens utveckling är dock 
mycket stor. 
 
Vid vår kartläggning kan vi se att nästan samtliga företag har visat upp starka resultat 
under vår granskade femårsperiod. I nästan samtliga fall har bolagen visat på en 
uppgående trend från år 2003 och framåt. Dock har vi en något sämre trend under det 
sista året 2007. Detta stämmer bra överens med den konjunkturredovisning vi visade på 
i teoriavsnittet. Vi har de senaste åren befunnit oss i en högkonjunktur, vilket också syns 
i företagens redovisade resultat. De bolag som går emot strömmen och visar en något 
snabbare nedgång är framför allt två av investmentbolagen - Investor och 
Industrivärden. Förklaringen kan vara den att då båda bolagen är investmentbolag 
resulterar det i att det är något känsligare för den senaste tidens volatila utveckling på 
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börsen och kanske för en kommande lågkonjunktur eller så kan det finnas orsaker vi ej 
har kännedom av. 
 
Då vår kartläggning endast kan kopplas till en högkonjunktur blir det svårt att se hur 
sambanden mellan bonus och resultat ser ut under en hel konjunkturcykel. Hade 
företagen fortfarande varit villiga att betala ut lika stora bonusersättningar i en 
lågkonjunktur? 
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7 SLUTSATSER 
I denna del sammanfattar vi vår studie. Tillsammans med den analys och empiri vi 

arbetat fram kommer vi att presentera de slutsatser vi kan dra från vår kartläggning och 

på så sätt besvara vårt syfte. 

 
Syftet med denna uppsats är kartlägga uppbyggnaden av dagens bonussystem samt att 
se huruvida det finns samvariation mellan företagets redovisade resultat och VD:s 
bonus. Vi har använt oss av företagens årsredovisningar från år 2003 till år 2007 för att 
få fram de data vi behandlat.  
 
De slutsatser vi kan dra är att det är mycket vanligt med olika former av bonusar. Av 
våra totalt nitton studerade företag använder sig fjorton stycken av bonuslön. Den 
andra formen av bonus – optionsprogrammen, används idag hos elva av företagen. 
Noterbart är att av de totalt fem företag som inte använder sig av bonuslön, enligt 
respektive årsredovisning, använder sig två företag av aktieoptionsprogram. Detta anser 
vi vara en form av bonuslön. Bonussystemen visade sig vara uppbyggda på lite olika vis, 
med en gemensam nämnare – resultatet. Det mått som är det vanligast förekommande 
är att bonusen är baserad på företagets resultat. De andra måtten som används för att 
fastställa bonusen är aktiekursens utveckling, resultat kombinerat med aktiekursen samt 
andra faktorer som kundnöjdhet och substansvärde. I fyra fall är bonusen inte alls 
baserad på resultatet. Därmed har vi svarat för vår första del i syftet där vi ville kartlägga 
hur uppbyggnaden av bonus ser ut. 
 
I de fall då bonusen är sammankopplad med det redovisade resultatet så blir det 
självklart att det finns en samvariation dem emellan. Om resultatet går upp så medför 
det till en högre bonus. Vi kan dock inte att säga något om hur VD:n påverkas av att 
denne har en bonus kopplad till resultatet. Om denne t.ex. blir mer motiverad av att 
kunna få en bonus och därmed arbetar hårdare för ett bra resultat. Vi har även 
konstaterat att det i enstaka fall har hänt att resultatet höjs med hjälp av otillåtna 
medel, i detta fall hos Carnegie. En slutsats vi kan göra är att företagen i de flera fall 
betalar stora bonusar trots att utvecklingen försämras. Det blir alltså nya bonusmiljoner 
till VD:n trots inte alltid lika bra resultat. 
 
De slutsatser vi kan dra är att företagen med bonus eventuellt handlar efter agentteorin 

och därmed menar att bonusen gör deras VD mer motiverad. Om vi ser till det motsatta, 
att företagen inte använder sig av bonusen så agerar de eventuellt efter 
Stewardshipteorin. Företaget tror inte att VD:s arbetsinsats beror av en bonus. Även 
teorierna om drivkrafter och delar av förväntansteorin förespråkar bonus, vilket gör att 
de företagen med bonus även agerar utifrån dessa. 
 
Vi har diskuterat den moraliska aspekten, vad är egentligen rätt och fel? Kan det vara 
rätt med så mycket pengar i bonus till en enskild individ? Det är en fråga som man kan 
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ställa sig. Här finns egentligen inget ”rätt” svar. Vad man själv anser vara rätt eller fel är 
högst subjektivt.  
 
Vi har tagit in yttre faktorers påverkan på företagen. Slutsatsen påverkas av att vi främst 
studerat företagen under en högkonjunktur. Därför kan vi inte se hur samvariationen 
mellan bonus och resultat ser ut under en hel konjunkturcykel. Det hade varit intressant 
att kunna urskilja eventuella skillnader vid en lågkonjunktur hur och om 
bonusersättningarna skulle förändrats. 
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8 SANNINGSKRITERIER 
För att visa på vår studies trovärdighet kommer vi nedan att avsluta uppsatsen med 

några sanningskriterier. 

 
Reliabilitet & Validitet 
Reliabilitet och validitet är två stycken mått man använder sig av i kvalitativa 
undersökningar. Man använder sig av dessa för att se om undersökningen man gjort är 
tillförlitlig. 

 
Det mått vi använt oss av för att se sambandet mellan företagets bonus och VD:s  
resultat har väldigt god reliabilitet. Eftersom vi använder data från årsredovisningar så 
kommer den data att var samma om vi skulle upprepa undersökningen, vilket skulle 
innebära att även resultatet skulle bli detsamma. Validiteten i vår undersökning är vi lite 
mer kritiska till. Vi avser att kartlägga sambandet mellan VD:s bonus och företagets 
resultat. Den interna validiteten är god så länge som redovisningen är ok. Förekommer 
det kreativ redovisning som Carnegie använt sig av så försämras den interna validiteten. 
Vi jämför våra variabler med varandra under en femårsperiod. Det är dock väldigt svårt 
att påvisa att det är korrelation mellan just dessa variabler och att det inte är externa 
faktorer som påverkar. Konjunkturen är en extern faktor som vi tagit hänsyn till i vår 
undersökning och den ska inte påverka korrelationen. Men det finns mer externa 
faktorer som t.ex. inflation. 
 
Validitet är en annat mått som är vanligt inom den kvantitativa forskningen. Med 
validitet menas att man mäter det man har som mål att mäta. I vårt fall är det om VD:s 
bonus korrelerar med företagets resultatutveckling. För att kunna mäta validiteten 
förutsätts att måttet redan är reliabelt. Det är viktigt med bra validitet för att kunna 
bereda vettiga slutsatser av undersökningen68 

 
Reliabilitet är ett mått som är vanligt att använda inom kvantitativa undersökningar. 
Syftet med att använda detta mått är att se hur väl man mäter det man verkligen ska 
mäta och att det är tillförlitligt. Det fungerar som så att om man mäter med samma 
mätinstrument och på samma undersökningsenhet upprepande gånger så ska resultatet 
vara lika i så hög grad som möjligt. Är så fallet innebär det god reliabilitet. Om så inte är 
fallet är det dålig reliabilitet och måttet man använder är inte tillförlitligt.69 
 
Generalisering 
I denna uppsats har vi aldrig haft för avsikt att generalisera för alla företag. Det vi ville 
var att kartlägga hur det ser ut med uppbyggnaden av bonus ute i företagen samt se om 
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det finns en samvariation mellan den bonus som betalas ut och bolagens resultat. På så 
sätt har vi lagt grunden till vidare studier inom ämnet på en D-uppsats. 
 
Förslag till vidare studier 
Förslag på en annan studie är att jämföra företag där ledare har bonus med företag där 
ledaren inte har bonus. Detta för att se om bonus förbättrar eller rentav försämrar ett 
företags resultat. Vi ser dock ett problem i vårt urval från Large Cap, detta pga. att det 
verkar som om de flesta använder sig utav bonus på denna lista. 
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