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SAMMANFATTNING

Debatten kring bonus och andra former av beloningsprogram som svenska foretag ger ut
till sina verkstéllande direktorer och andra chefer har pa senare tid fatt allt storre plats i
media. Syftet med denna uppsats &r att kartligga hur uppbyggnaden av bonusar ser ut i
dagens foretag. Vi skall dven analysera om det finns samvariation mellan bonusprogram
och foretagens resultat.

Uppsatsen bygger pa en skrivbordsundersokning dér vi studerat nitton foretag pa Large
Cap listan. Da mojligheten att studera samtliga foretag pa Lage Cap listan dr for
omfattande, valde vi att halla oss till finanssektorn. Vi valde att studera foretagen under
en femarsperiod for att pa sa vis fa en storre forstaelse om hur det ser ut ver tiden.

Vi har valt att anvidnda oss av teorier som &r inriktade pa att besvara hur en ledare
motiveras av bonus. Initialt har vi beskrivit bakgrunden och olika former av
beloningssystem samt varfor man anvinder sig av dessa. Genom att titta pa Agentteorin
och Stewardshipteorin behandlar vi motivationen hos ledare. Vi anvédnder oss dven av
Herzbergs arbetsmotivationsteori, forvintansteorin och drivkraftsteorier, for att pa sa sitt
fa en storre forstaelse. Vi for dven en diskussion om de etiska och moraliska aspekterna i
denna fraga samt omvirldens paverkan och i synnerhet konjunkturens effekt pa
foretagens resultat.

Efter genomford kartlaggning och analys har vi i uppsatsen kunnat dra slutsatsen att
bonus anvinds av de flesta foretag. Hos vara studerade foretag dr det bara fem foretag
som inte anvinder sig av bonus. I kartliggningen av bonusens uppbyggnad, kan vi se att
de flesta foretagen baserar sin bonus pa resultatet. Pa fragan om det finns samvariation
mellan bolagens resultat och bonus blir svaret i de flesta fall givet, dd bonusen baseras pa
resultatet finns givetvis ocksa en samvariation dem emellan. Hos de foretag som inte
anvinder sig av resultatbaserad bonus har vi sett att bonusen ocksa diar har foljt
resultatutvecklingen vil.
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1 INLEDNING

| detta forsta kapitel kommer du som ldsare fa en tydlig bild av vad vi i denna uppsats
har for avsikt att behandla. Efter att ha gett er Idsare en problembakgrund kommer vi
beskriva hur var problemformulering och vart syfte ér vinklat. Avslutningsvis beskriver vi
de avgrdnsningar och viktiga begrepp som vi anvént oss av.

1.1 Amnesval

Debatten kring bonus och andra former av beléningsprogram som svenska foretag ger
ut till sina verkstallande direktérer och andra chefer har pa senare tid fatt allt stoérre
plats i media. Alla manniskor ar i behov av uppmuntran och berdm, det ger oss energi
och vi kanner oss uppskattade. Inom naringslivet visar sig detta berdm och uppmuntran
oftast i ekonomiska termer, ofta i form av I6n eller bonus. Det dr denna bonus vi vill
kartldgga i denna uppsats, for att se hur det i praktiken ser ut och om det finns nagot
samband mellan det redovisade resultatet och den bonus foretagen betalar ut.

1.2 Problembakgrund

| Sverige har vi historiskt sett en valdigt stark tradition av en arbetsmarknad med fasta
anstallningar och kollektivavtalade l6ner. En orsak till detta ar det traditionellt rotade
rattvisetankandet som finns grundat i Sverige. En for alla, alla for en. Socialistiskt
tdnkande har regerat Sverige och darmed ocksa affarsvarlden under storsta delen av
1900-talet, och det ar forst pa senare tid det kapitalistiska tankandet kommit att 6ka.
Man har sett att det blivit allt mer vanligt med olika slags individuella beléningssystem.*

De senaste arens hogkonjunktur och goda utveckling i manga svenska foretag har lett till
allt hogre vinster. Manga svenska foretag sasom H&M och IKEA har aldrig haft en sadan
stark utveckling som de haft de senaste aren. Samtidigt har debatten kring moralen i de
enorma bonusavtal manga foretag betalar ut fatt allt mer uppmarksamhet. | manga
bolag blir det allt vanligare att man tecknar ett avtal for att skapa en koppling mellan
foretagens resultat/utveckling och den anstédlldas 16n. Man vill pa sa satt ge den
anstéllde en "morot” till att prestera béattre vilket i sin tur skulle ge foretaget en battre
utveckling. Men &r det sa att det har nagon effekt? Professor Sven-Erik Sjostrand havdar
att den 6kade utbetalningen av olika slags bonusar bara visar pa att vi befinner oss i en
god konjunktur och inte att foretags ledning presterar over forvantan. Sjostrand pastar
dven att ge bonus ar onddigt krangel och att man hellre bor satsa pa att hoja den fasta
Iobnedelen. Andra forskare menar det motsatta, att bonussystem har en effekt och ar
viktiga. 2

' Samuelson A Lars, Controller Handboken, s. 108
% Henrik Bergsten, Uppdrag granskning, http://svt.se/svt/jsp/Crosslink.jsp?d=53758



1.2.1 Bel6ningssystem

Den ekonomiska definitionen pa beldningssystem inkluderar alla slag av beldningar till
den anstéllde i ett foretag. Den framsta motivationsfaktorn for den anstallde ar oftast
att betrakta som den 16n man arbetar for. Ingen 16n betyder i det flesta fall att inte
heller nagon personal finns. Man brukar dela in beldningar i tva olika kategorier. Det
finns dels sa kallade yttre beloningar dit alla former av ekonomiska ersattningar hor, och
dels inre beloningar som kan vara lite svara att urskilja da de ofta ar informella. Yttre
beléningar ar, som sagt, av ekonomisk karaktar och ges via penningmatt; exempelvis
fastlon, aktieoptioner eller bonuslon. En inre beldning ar icke monetar, ett exempel kan
vara arbetsutbildning, uppmuntran via berém eller arbetsrotation.

| denna uppsats kommer vi titta ndarmare pa de monetara bel6ningsprogram som ar
inriktade till foretagens verkstadllande direktorer. Dessa bonusprogram eller,
incitamentsprogram som vi ocksa kallar det, innefattar oftast olika former av bonuslon,
aktieoptioner”.

1.2.2 Beldningssystem som styrmedel

For att ha mojligheten att foretagen drivs effektivt och Overlever pa lang sikt blir
organisationer och foretag alltmer beroende av sina anstdllda. Deras kompetens,
varderingar, engagemang och framfor allt motivation ar allt viktigare for att klara sig pa
dagens globala marknad . Det finns olika skolor om vad som kravs for att 6ka anstalldas
effektivitet, prestationer och engagemang. Vissa argumenterar fér bonussystem medan
vissa sdger att de inte har ndagon effekt.

For att fa sina anstdllda att arbeta mot samma mal som féretaget ar beldningssystem ett
bra alternativ eftersom man beldnar det beteende som &nskas. Beloningar far
manniskor att arbeta mer, de ger en 6kad trivsel och skapar motivation bland féretagets
anstdllda, enligt manga studier. Modjligheterna att behdlla nyckelpersoner i
organisationerna okar, belonar man effektivitet ar ocksa majligheten att effektivitet
bibehalls storre.”

| ett projekt som behandlar hur vilformade bonus- och beldningssystem kan paverka
effektiviteten i en organisation anvander sig forfattaren John Kivimaki av ett exempel. |
detta exempel lyckas ett sjukhus hoja effektiviteten markant genom att erbjuda sina
anstallda olika former av beloningssystem. Forfattaren menar att beléningssystem har
en effekt. Egentligen ar ju redan personalen betald for att gora sitt bdasta, men genom
att ge dem en morot i form av olika bonusprogram kan man 6ka organisationens

3 Jaghult Bo, Morotter — En bok om bonus, berdm och andra bel6ningar,
* Se sid 16 for ett fortydligande
5 .

Ibid



effektivitet. De anstdllda ser hur deras ”extra arbete” belonas vilket okar deras
arbetsinsats.®

For att erhalla de effekter man vill av de bel6ningssystem som séatts upp ar det
avgodrande att foretagen tydligt klargér vilka mal man vill uppna. Ar beléningssystemet
strukturerat pa det satt att man far det beteende hos de anstdllda man onskar? Daligt
utarbetade beloningssystem kan i vissa fall gora mer skada an nytta. Flera foretags
beléningssystem &r utformade pa sa vis att de inte belonar det beteende som man
efterstravar utan istdllet belénar det man inom foretaget vill undvika. Ett felaktigt
utformat beloningssystem kan fa de anstédllda att endast efterstrava hoga resultat och
ignorera den langsiktiga visionen for féretaget.’

Enligt Lars A Samuelson finns det relativt lite kunskap om vad olika beléningssystem som
bonus och optionsprogram ger for effekter. | Svt:s Agenda har man redovisat en
undersokning dar man inte kan se nagot samband mellan féretagets resultat och olika
bonusprogram. Den internationella forskningen har inte heller kunnat se nagot sakert
samband, samtidigt kan man inte utesluta att bel6ningssystem i enskilda fall kan ha
positiva effekter.’ Trots detta hivdar beslutsfattare i svenska foretag att de har en
effekt: "Du dstadkommer ett fantastiskt resultat och det dterspeglas i en fantastisk
ersdttning” havdar Michael Treschow styrelseordférande i Ericsson.™

Motivation och drivkrafter hos en person ar troligen den viktigaste faktorn for att man
skall kunna utfora ett bra arbete. FoOr att visa pa dess betydelse finns manga olika
teorier, dar alla pa olika satt visar hur man pa ett bra satt kan motivera sina anstallda
och pa sa satt fa dessa att utfora ett bra arbete. Vi kommer i uppsatsens teoridel ta upp
olika teorier och applicera dem pa vart problem.

| dag ar dock manga bonussystem enbart inriktade pa enskilda VD:ar och deras
prestation. De senaste arens hogkonjunktur och goda utveckling har skapat valdigt goda
resultat i manga svenska foretag. Dessa resultat behover inte noédvandigtvis direkt
enbart kopplas till ledningens prestationer, utan kan dven forklaras med omvarldens
hégkonjunktur. Ar det da effektivt att det dimper ner miljoner pd méanga VD:s
l6nekonton? ™

Ekonomijournalisten Olle Rosander menar att det kan finnas en risk att man rekryterar
fel manniskor nar man anvander bonussystem. Giriga chefer ar inte alltid vad som ar
bast for foretagen, det finns en risk att man gynnar kortsiktig l6nsamhet istdllet for att
titta pa vad som ar bast for foretaget pa lang sikt. Rosander fortsatter i Agendas inslag

® Kivima ki, John, Using incentives to archieve AR goals,

7 Arvidsson, Per, Styrning med beléningssystem,

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&Ipos=lasMer,
10 Uppdrag granskning, http://svt.se/svt/isp/Crosslink.jsp?d=53758,

! Agenda http://www.svt.se/svt/isp/Crosslink.jsp?d=733388a=10783328&lid=puff 1079563&Ipos=lasMer,
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om bonus med att siga att det t o m kan finnas en stor risk med alla dessa
bonusprogram. Beslutsfattarna tar stora risker i foretagens verksamhet for uppna
maximal bonus, dessa risker kan de utan problem ta da de inte riskerar sina egna utan
agarnas pengar.12

1.2.2 Tidigare studier

For att fa en bild av hur det ser ut i foretagen idag har vi anvant oss av en tidigare studie
dar man studerat foretag pa OMXS30, dar Stockholmsborsen 30 mest omsatta aktier
finns. Denna undersokning ar grundad pa 2007 ars arsredovisningar och ar saledes
mycket aktuell. Vi &r medvetna om att den inte visar just de foretag som vi senare i var
uppsats har for avsikt att kartlagga. Vi anser att det ger en bra grund for att visa hur det
ser ut idag.

Granskningen visar att i de flesta fall har ersattning i form av bonus 6kat. Av de totalt 19
undersokta foretagen har bonusersattningen dkat i 13 fall. Detta betyder att nastan 70
procent har 6kat sin bonusersattning och det ar trots att manga foretag har haft en svag
utveckling pa borsen under andra halvan av ar 2007. Hos verkstadsforetaget ABB har
den totala ersattningen okat med hela 184 procent, samtidigt 6kade vinsten fran 1,4
miljarder dollar till 3,76 miljarder dollar inom koncernen. Hos Alfa Laval har den bonus
foretaget betalt ut 6kat med 100 procent, detta samtidigt som resultatet 6kade fran 1,7
miljarder kronor i vinst ar 2006 till 3,2 miljarder ar 2007. Ett foretag som gatt mot
strommen ar lakemedels- och forskningsforetaget Astra Zeneca. Har minskade bonusen
med 7 procent samtidigt som den totala ersattningen minskade med 25 %. Sankningen
av bonus ar logisk da resultatet sjonk mellan 2006 (6 miljarder) och 2007 (5,6 miljarder),
lite anmarkningsvart ar dock sankningen av den fasta ersattningen pa -25 procent. |
tabellen nedan ser vi nagra av foretagen i kartlaggningen gjord av Dagens Industri.

Utveckling vd-ersattningar 2007 jfr m 2006, OMXS30

Total  ersattning Okning tot. Okning Okning  6vr Forandring
Bolag vd 2007 Erséttning Okning l6n bonus  ersdttningar  Resultat
3,76 Miljarder
ABB Fred Kindle 56,8 184% 52% 298% 0 dollar (1,4)
Lars 3,2 miljarder
Alfa Laval Renstrém 14,5 36% 25% 100% 0 kronor (1,7)
Carl-Henric
Ericsson Svanberg 32,5 35% 2% -4% -100%
Hans
Electrolux Straberg 26,4 31% 2% 113% 0
Astra David 5,6 Miljarder
Zeneca Brennan 24,5 -25% -1% -7% -78% kronor (6,0)

Kalla: Dagens Industri13

12 Agenda http://www.svt.se/svt/isp/Crosslink.jsp?d=73338&a=10783328&lid=puff 1079563&Ipos=lasMer,

13
http://di.se/Nyheter/?page=/Avdelningar/Artikel.aspx%3Fstat%3D0%26ArticlelD%3D2008%255c04%255¢14%255c279053%26Sec
tionld%3DEttan%26menusection%3DStartsidan%3BHuvudnyheter%26fsredir%3D1%26smallscreen%3D0%26




Vi har dven tittat ndarmare pa Uppdrag Gransknings undersokning fran 2005, for att fa en
bild av hur vanligt det ar med olika former av bonusprogram. Denna granskning som
ocksa den ar gjord pa Stockholmsborsens OMXS30 lista, visar att 90 % av foretagen
anvander sig av nagot slags bonusprogram. De enda féretag som enligt denna undersékning,
inte anvant sig utav bonusprogram var Handelsbanken, Skandia, Foreningssparbanken
(Swedbank) och Holmen, dar Skandia idag har aterinfoért bonusavtal.™*

Utifran denna bakgrund och resonemang specificerar vi nedan det problem vi vill
undersoka och analysera. Som synligt ar att detta ar ett otroligt laddat och aktuellt
amne.

1.3 Problemformulering

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

1.4 Syfte

Syftet ar att kartlagga hur uppbyggnaden av bonus ser ut i dagens foretag. Vi vill ocksa
analysera om det finns samvariation mellan bonusprogram och foretagens resultat.

1.5 Begrdinsningar

Vi kommer att avgransa till svenska foretag pa Stockholmsborsens Large Cap lista. Dar
kommer vi enbart att titta pa Finanssektorn. Alternativt skulle man kunna titta pa bade
mindre foretag och utldandska foretag. Vi anser dock att denna begransning ger oss en
utforligare undersokning inom ramarna for denna c-uppsats.

Onskvart hade ocksd varit att titta djupare p& andra métinstrument 3n dem vi valt.
Genom att studera resultat och bonusen och hur den ar uppbyggd anser vi att vi kan
besvara var problemformulering. Darfor avstar vi fran andra matinstrument som t ex
viktiga nyckeltal, andel néjda kunder osv.

| denna uppsats kommer vi enbart att titta pa de olika slag av bonusprogram som finns,
vi kommer ocksa endast att studera de bonusprogram som éar riktade till foretagets VD.
Vi kommer inte titta pa de delar som utgdr pensionsersattningar eller formaner som
t.ex. tjanstebil

'* 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 anvanda oss utav Nationalencyklopedins definition av
bonus. ”“En gottgorelse som utgor beloning, tilldgg, aterbaring... | socialistiska

samhallsekonomier anvéands bonus om beldning till féretagsledning och Ovriga anstallda

da planmalen uppfylls eller dvertriffas”. ™

Large Cap
De foretag som ar listade pa Stockholmsborsens Large Cap, saledes foretag med ett
borsvarde pa dver en miljard euro.

Beldning
Definitionen av beldning vi anvander oss utav i denna uppsats dr aven den hamtad ur
Nationalencyklopedin: “pengar eller utmarkelse som utdelas som ersattning vanl. som

tecken pa uppskattning av prestation”.*®

' Nationalencyklopedin, http://www.ne.se/jsp/search/article jsp?i_art_id=133167&i_word=bonus
'® Nationalencyklopedin, http://www.ne.se/jsp/search/article jsp?i_art_id=0116080&i_word=bel%f6ning
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2 TEORETISK METOD

| detta kapitel kommer vi diskutera vara tankar kring émnesval och vilken férférstaelse vi
har, vi kommer ocksa att beskriva vilken metod, kunskapssyn och vilket angreppssditt vi
anvdnder oss av i var kartldggning. Avslutningsvis redogér vi fér hur det gick till i vara
teorival och i var informationssékningsprocess.

2.1 Amnesval

Vi valde forst att undersdka forekomsten av hur VD:ar 6kar sin bonus med hjilp av
kreativ bokforing. Vi kom i kontakt med @mnet under kursen redovisningsteori och
praxis, dar vi laste om bonus, samt kreativ bokforing. Vi diskuterade @mnet och fann det
valdigt intressant. Efter att ha borjat med informationssokningen insag vi att @amnesvalet
skulle gora det mycket svart for oss att komma fram till nagot konkret. Vi beslutade att
diskutera saken med var handledare. Vi kom fram till att dandra inriktningen pa vart
amne och skriva om hur dagens bonus uppbyggd och finns ett samband mellan VD:s
bonusniva och foretagens redovisade resultat”. Denna vinkel innefattar ocksa bonus,
vilket vi tycker ar spannande. Genom att studera arsredovisningar fran den senaste
femarsperioden hos svenska foretag vill vi kartlagga hur det i verkligheten ser ut.

2.2 Forforstaelse

Den kunskap och uppfattning forfattarna har inom det aktuella omradet innan studiens
paboérjande innebar forforstaelsen. Det finns tva olika typer av forforstaelse, den
allmanna och den diagnostiska. Den allmdnna forforstaelsen ar de erfarenheter och
varderingar som forskaren har med sig till varje ny undersdkning, utan nagra forstudier
inom det aktuella @mnet. Denna forforstaelsen kan vara t.ex. studier vid ett universitet.
Den diagnostiska forforstaelsen bygger pa den forstudie som man gor for det aktuella
amnet innan underdkningen paborijats.'’

Den allmanna forforstaelsen vi har inom detta dmne ar det som vi har last och hort via
massmedia. Den andra delen av den allmdnna forférstaelsen har vi fatt fran fem
terminers studier vi Umed Universitet. Uppfattningen som vi har fatt angdende
bonussystemet ar att de anvands flitigt av storre foretag. Vi har dock inte nagon
kdnnedom om hur bonusen paverkar foretagets resultat. Vi anser inte att den
forforstdelse vi har paverkar var objektivitet i ndgot stort avseende nar vi ska undersoka
bonussystemets uppbyggnad och dess samband med féretagets resultat.

Den diagnostiska forforstaelsen som vi tagit del av under var forstudie ar ett reportage
fran SVT:s program Agenda. Reportaget behandlar hur féretagets vinst forsamras eller

17 Arbnor Ingeman, Bjérn Bjerke, Féretagsekonomisk metodléra, s. 182
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forbattras i och med bonus till VD. | detta reportage och deras undersokning framkom
att VD:s bonus inte medverkar till att foretagets vinst okar. | deras undersékning var det
snarare sa att vinsten minskade. Nar vi nu sett detta resultat fran en liknande
undersokning kan denna forforstdelse komma att paverka vara tankar och var
objektivitet. Vi tanker da speciellt nar vi ska beskriva och analysera vart resultat, det vi
menar ar att man har studien i bakhuvudet vilket resulterar i att man i viss man
efterliknar det resultat som redovisas hos Agenda. Dock ar vi vdl medvetna om detta
och eftersom vi har det i beaktande minskar risken for att efterlikna tidigare resultat.

2.3 Kunskapssyn

| en undersdkning anvander man sig av en kunskapsteoretisk fragestallning,
epistemologi. Det finns i huvudsak tva stycken kunskapssyner. Den ena &r den
positivistiska och det andra ar det hermeneutiska. Dessa tva skiljer sig i hur man ser pa
godtagbar kunskap inom det angelidgna omradet.'®

Vi har valt att anvanda oss av den positivistiska kunskapssynen. Valet grundar sig i att vi
anvander oss av informationen som finns i drsredovisningar. Utifran dessa befintliga
harda fakta vill vi kunna se regelbundheter och formulera lagar for sociala fenomen.
Detta pa samma satt som naturvetenskapen formulerat lagar for fysiska fenomen. Det
gor att detta synsatt lampar sig battre for var problemformulering. Hade vi daremot valt
att anvanda oss av det hermeneutiska synsattet, dar problemet utldses pa ett
annorlunda vis, skulle det i vart fall innebdra att vi inte skulle arbeta likt
naturvetenskapen och dess siffror, utan inrikta oss pa ordet. Vi skulle i detta fall ha
arbetat med att tolka och forsta. Denna tolkningsprocess gar inte att borja utan viss
forforstaelse.*

Positivismen anvander naturvetenskapen i sitt tankande vid undersdkning av den sociala
verkligheten. Malet ar att finna lagbundenheter och helst uttrycka dem i matematisk
form. Positivismen har tagit efter naturvetenskapliga begrepp och synsatt dar orsak och
verkan ar valdigt viktig.20 Det ar dock mycket svart att arbeta med orsak och verkan
inom socialvetenskapen, vilket beror av att det &r svart att isolera de faktorer som
paverkar varandra. Detta gor att det finns stor risk for utomstaende stérningar nér man
gar fran orsak till verkan.?! Teorin menar att korrekt kunskap kan bekréftas via sinnena.

Positivismen florerar inom deduktivism och induktivism. Syftet med teorin &r att ta fram
hypoteser och prova dessa och darmed ta stéllning och formulera lagar, deduktivism.
Positivisten anser att observationer som inte kan observeras direkt inte ar
vetenskapliga. Detta medfor att observationer far ett hogre kunskapsteoretiskt varde an

18 Bryman, Alan, Emma, Bell, Féretagsekonomiska forskningsmetoder, s. 27,29
19 Johansson, Lars-Goran, “Introduktion till vetenskapsteorin”

2 Andersson Sten, Positivism kontra hermeneutik s. 14

! Ibid, s. 28
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teorierna. Induktivismen framkommer inom positivismen genom att kunskap uppnas av
insamlad fakta, vilket utgér lagmaissiga regelbundheter.??

2.4 Angreppssdtt

Vi har valt att anvanda oss av det deduktiva angreppsséattet. Detta angreppssatt ser vi
som en genvag till att fa fram ny information. Vi tar var ansats inom teorin for att sedan
gora observationer nar vi anvander oss av data fran arsredovisningarna. De gjorda
observationerna analyserar vi. Efter en analys och utvdrdering av den insamlade
informationen far vi fram ett resultat som sedan kan diskuteras i relation till teorierna.

Anledningen till att vi inte valt det induktiva angreppssattet grundar sig i att vi utgar
ifran befintliga teorier. Hade vi dock anvant oss av ett det induktiva angreppssatet sa
hade vi borjat med en datainsamling och darefter skapat nya teorier. Det passar mindre
bra i var uppsats da vi har valt att ta var ansats inom teorin.

Inom den kvantitativa forskningen anviander man sig av en deduktiv forskningsstrategi.
Denna strategi fungerar som sa att man tar ansats i teorin och sedan gor observationer
som visar resultatet. Slutligen korrigeras teorin beroende pa om hypotesen bekraftas
eller forkastas. Deduktionen kan innehdlla drag av induktion och den induktiva
processen uppvisar sannolikt ocksa ett inslag av deduktion.” En mangfald havdar att
hypoteser och dess provning ar svara att anvdanda inom samhallsvetenskapen. De
menar att hypotesprovning hoér hemma inom naturvetenskapen och att
samhallsvetenskapen ska anvanda sig av andra vetenskapliga metoder. Detta har senare
motbevisats och gjort hypotesprovning till en acceptabel metod &ven inom

samhallsvetenskapen. Inom vilket var studie befinner sig.”*

2.5 Metodik

Till var uppsats tycker vi att den kvantitativa metoden ar lampligast att arbeta med.
Detta pga. av att vi ska undersdka hur VD:s bonus ar uppbyggd och dess relation till
resultat hos foretagen darfor tycker vi att den kvantitativa metoden lampar sig bast. Den
typen av undersokning vi kommer att anvanda oss av benamns skrivbordsundersékning.
Vi kommer att jamféra bonus och resultat med hjalp av data fran arsredovisningar.

Den kvalitativa metoden passar inte till var undersokning. Hade vi valt den kvalitativa
metoden sa hade vi arbetat med intervjuer istéllet for en skrivbordsundersdkning. Man
skulle kunna tdnka sig att géra en mix, dvs. att anvanda sig av bada metoderna. Vi ser

2 Bryman, Alan, Emma, Bell, Féretagsekonomiska forskningsmetoder, s. 26,27
3 Bryman, Alan, Emma, Bell, Féretagsekonomiska forskningsmetoder, s. 23-25
** Joha nsson, Lars-Goran, Introduktion till vetenskapsteorin s. 55-56
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dock problem med att fa fram relevant information av en VD angdende deras bonus for
att den ar relativt privat for manga. Vi har darfor valt bort denna metod.

Inom den kvantitativa forskningen sa anvander man sig av siffror och statistik, s.k. harda
data, i undersokningen. Till detta omrade hor enkater, frageformuléar, experiment, tester
och prov.””> Har &r det forskarens intressen och fragor som styr den strukturerade
undersokningen. Forskaren har ocksa en distans till undersdkningspersonerna,
exempelvis genom en enkatundersdkning, vilket gor forskaren mer objektiv.?

Inom den kvalitativa forskningen ar det “ordet” som anvands. Har anvander man sig av
skrivna eller talade formuleringar, t.ex. intervjuer.”’ Man utgar fran deltagarens
perspektiv och vad denne uppfattar som viktigt och betydelsefullt. Forskaren férsoker se
varlden genom deltagarens 6gon, samt forstaelse av beteenden i deras naturliga miljo.
Detta krdver en nara relation till de personer som studeras. Den kvalitativa forskningen
ar ostrukturerad i jamforelse med den kvantitativa forskningen och dndras och byggs
upp over tiden.

2.6 Teorival

Vi har valt att anvdanda oss av atta olika teorier. Den forsta delen “bel6ning” behandlar
hur man stimulerar den anstallde och far denne motiverad genom beléning. Med denna
del vill vi se hur just en ledare reagerar pa beloning. Agentteorin och Stewardshipteorin
ar tva teorier som behandlar agerandet av ledare. Teorierna gor att vi far en uppfattning
om hur en ledare agerar. De tva teorierna motsager varandra i denna fraga, vilket
medfor att vi tar med bada teorierna och far en bredd i var teoretiska bas. Agentteorin
menar att ledaren agerar utifran sitt eget basta medan Stewardshipteorin sdger att
ledaren agerar utifran foretagets och dess &gares basta. Vi anvander oss dven av
Herzbergs arbetsmotivationsteori, forvantansteorin och drivkraftsteorier. Dessa teorier
anvands for att se vad som motiverar och engagerar den verkstallande direktoéren i sitt
arbete. Vi vill ocksa diskutera de etiska och moraliska aspekterna i denna fraga, vilket
gor att vi tar upp detta inom teoriavsnittet. Den sista delen vi tagit i beaktande &r yttre
faktorer dar vi framst diskuterat konjunkturens paverkan. Denna tycker vi utgor en viktig
del. Det beror av att vi vill ta konjunkturens svangningar i beaktning i var undersokning

%> Backman Jarl, Rapporter och Uppsatser, s. 31
26 Bryman, Alan, Emma, Bell, Féretagsekonomiska forskningsmetoder, s. 322-323
27 .

Ibid., s. 31

15



2.7 Informationssékningsprocessen

Vart forskningsproblem ligger i hur bonus till VD:ar uppbyggda och finns nagot samband
mellan bonusnivan och bolagets redovisade resultat. Vi behdver hitta information
angaende bonus och dess narliggande omraden. For att orientera oss inom dmnet laste
vi tidningsartiklar i tidningen "Dagens Industri”, internet sidan www.Dl.se. Vi har dven
last nagra tidigare undersdkningar for att fa inblick i @mnet. | denna uppsats har vi
anvant en rad olika informationskallor for att besvara var problemformulering. Kéllorna
bestar av bocker, Internet, vetenskapliga artiklar, samt arsredovisningar. Vid sokning av
de artiklarna vi har anvant oss av har vi forsokt begrdnsa oss till att endast anvdnda de
vetenskapliga artiklarna. Artiklarna har vi sokt pa ”Business Source Premier (EBSCO) ” via
Universitetsbibliotekets hemsida www.ub.umu.se. For att fa battre kvalitet och fler
vetenskapliga artiklar har vi anvant oss av tjansten “Peer Review”. Vi har anvant oss av
de s6kord som ar beskrivna i tabellen nedan. Till en bérjan fick vi for manga traffar for
att kunna behandla alla. Det vi da gjorde var att specificera var sékning genom att lagga
till ordet CEO i vara sokningar och da minskade antalet traffar kraftigt. Vi valde ut
artiklar med rubriker som passade vart amne.

Bockerna som vi anvant oss av har vi funnit genom albumsdék vid bibliotekets hemsida.
Vi har darefter valt ut de bécker som behandlar bonus och bonussystem. En annan del
av litteraturen ar de bocker som vi anvdnt oss av vid tidigare kurser inom Umea
Universitetet. Det ar bocker framst med anknytning till bl.a. metoden. Vi har dven tagit
del av andra uppsatser pa c-niva respektive d-niva med anknytning till omradet bonus.
Anledningen till att vi har anvant oss av dessa ar for att fa idéer och inspiration i vart
sokande av fakta.

2.7.1 Modell 6ver sokord och antal traffar vi anvant oss av i var undersoékning

Sokord Sokmotor Antal traffar Anvédnda kallor

Beldningssystem | Album sok 7 2

Bonus Album sok 15 2

Bonus Business Source 1885 -
Premier(EBSCO)

Bonus system Business Source 829 _
Premier(EBSCO)

Rewards Business Source 25319 -
Premier(EBSCO)

Bonussystem Albumsok 8 1

Bonus + CEO Business Source 97 1
Premier(EBSCO)

Bonus system Business Source | 36 1

+CEO Premier(EBSCO)

Rewards + CEQ | Business __ Source | 187 1
Premier(EBSCO)
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2.8 Kiillkritik

De kéllor vi anvant oss av i var uppsats ar endast skriftliga kallor sa som facklitteratur,
kurslitteratur, Internet och vetenskapliga artiklar. Var uppfattning av vara kallor ar att de
utan olagenhet passar till att anvanda sig av i var uppsats. Vi vill lagga lite kritik till
samtidigheten for nagra av kallorna. Vi tanker da pa kallorna pa en del av artiklarna,
vilka ar fran 1960-talet. Trots dessa teorier ar lite dldre anser vi att de ar relevant da de
fortfarande ar aktuella och anvands inom forskningen. Vi ser ingen fara med dktheten
eller oberoendet i vara kallor. Vi ser mycket stor sannolikhet att de ar sanna. Vi ser
heller inga fara med att de ar vinklade, eller syftet respektive forfattare haft nar de
skrivit litteraturen.
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3 TEORI

| det hdr kapitlet kommer du som ldsare tydliggéras om hur vi gdr till vdga foér att koppla
vart dmnesval till olika teorier. Vi kommer till en bérjan att ge en allmdn introduktion till
teorin, varefter vi kopplar olika teorier till var uppsats. Hér kommer vi visa hur olika
teorier kan kopplas till var problemformulering.

Kalla: egen modell

Etik/Moral
—

3.1 Beloningsprogram

3.1.1 Varfor beloningar — vad skall belénas?

Det finns ett flertal olika motiv till att ge ut beloningar, vad som dr gemensamt for alla
former av beldningssystem &r att de ar skapade for att sdkerhetsstdlla effektivitet i
organisationen.”® Beloningarna far de anstillda att prestera mer, de skapar
motivation/trivsel, foretaget kan behadlla nyckelpersoner och genom att erbjuda
beléningar premierar man effektivitet vilket kar chanserna att effektiviteten kvarstar.

Ser man till ett foretagsekonomiskt perspektiv ar det avgoérande att det finns en god
overensstammelse mellan det foretaget vill och vad individen vill med sitt arbete.
Foretagsekonomisk forskning kan ge en del svar pa vad som skall belonas for att
foretagen skall na sina uppsatta mal: Grundregeln ar att man bor skapa beléningar som
ar baserade pa prestationer om man vill stimulera ett visst beteende bland de anstallda i
ett foretag. Ett bra exempel pa detta ar nar man inom sjukvarden i Stockholms lan
under 1990-talet gav ut en ersattning per prestation. Denna beloningsmetod ledde till
en kraftig produktivitets- och produktionst')kning.a'0

2 Samuelson A Lars, Controller Handboken, 2003, s. 110
» Jaghult Bo, Morotter, En bok om bonus, berém och andra beléningar, s. 15
% Samuelson A Lars, Controller Handboken, 2003, s. 111
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En annan viktig regel ar graden av paverkbarhet, med paverkbarhet menar vi hur den
anstallde sjalv kan paverka en viss situation. Detta egentligen sjalvklara mal bor vara
utgangspunkten nar man utformar ett beléningssystem. Trots detta tenderar man ofta
att glémma av detta. | de fall dar en viss grad av paverkbarhet existerar, finns ocksa ofta
lagt stallda krav pa den, man premierar istallet insatser som har en indirekt relation till
resultatet. Exempelvis ar beloningssystem som &r kopplade till aktiekursen en svar sak
att bedoma, da det paverkbara inslaget ar svart att se, t.ex. kan en ned eller uppgang i
borskursen ocksa vara ett resultat av en tidigare anstillds insats. > Ett bra exempel pa
hur ett foretags resultat kan oka trots att VD:n inte paverkat det ar hos Astra Zeneca dar
forskarna tidvis drev fram foretagets “kassako” Losec mot ledningens vilja, under dess
utvecklingsfas.32 Detta kan i slutandan resultera i att foretagets ledning tjanar mycket
pengar i form av olika bonusprogram. En annan viktig aspekt som ar intressant att tdnka
pa ar hur alla dessa bonusprogram som betalas ut ar paverkade av omvérlden och olika
konjunkturer. De senaste arens goda utveckling har i manga fall skapat valdigt goda
resultat i manga svenska foretag. Resultat som man i grunden skall relatera till
omvadrldens konjunktur och inte chefernas prestation. Vi har i ett senare kapitel en
konjunkturkoppling dar vi tar upp just detta dilemma med omvarldens paverkan.

3.1.2 Former av bel6ningar

Precis som vi ndmnde i var problemformulering finns en mangd olika slags beléningar. |
denna uppsats ar det enbart de beléningar som ar riktade till foretagens VD vi kommer
att behandla. De andra formerna kommer vi alltsd att [damna utanfér. Férutom den
vanliga grundlénen VD:n erhaller, anvands ocksa olika former av bonuslén, pensionslon,
formaner, och optionsprogram.

Bonuslén

Bonuslon anvands som bendmning pa temporart hojda 16netillagg vid 6vertraffande av
uppsatta mal. Denna bonuslon anvands oftast for att belona specifika kategorier av
anstallda i ett foretag, i vart fall VD:n.

Aktieoptioner

Handeln med aktieoptioner startade cirka ar 1985, dess syfte ar att innehavaren av en
aktieoption skall ha mdjligheten att ta del av en eventuell vardestegring i aktien utan att
behova kdpa den. For att tydliggdra visar vi pa ett exempel. Vi anvander oss av en aktie
som for narvarande star i 200 kronor. Denna aktie kan en placerare erhalla sig ratten till
att kopa i framtiden, genom att kdpa ett aktieoptionskontrakt avseende ett visst antal
aktier exempelvis, 1000 stycken med en |6ptid pa t.ex. 2 manader. For detta kontrakt far
innehavaren betala en premie och erhaller darmed ratten att kopa aktien till ett visst
|6senpris, som ar nagot hogre an det vardet aktien hade nar avtalet tecknades, i detta
fall forslagsvis 220 kronor. Om nu aktiekursen stiger éver 220 kronor under kontraktets

> Samuelson A Lars, Controller Handboken, 2003, s. 111
*Ibid., 5. 112
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|6ptid kommer innehavaren att utnyttja sitt kontrakt och pa sd satt tjana pengar,
givetvis blir det pa motsatt satt om aktiekursen ligger under 220 under hela l6ptiden -
kontraktet blir da vardeldst och innehavaren forlorar sin inbetalda premie. | vart fall dar
aktieoptioner ar riktade till bolagens verkstdllande direktorer ar det ofta valdigt
fordelaktigt uppbyggda, da det finns mycket pengar att tjana om foretaget visar en god
utveckling pa aktieborsen. Exempel pa detta kommer vi visa pa i empirin da det har
tjanats stora pengar pa denna form av bonuslon. Utstéllaren, i vart fall bolagen, riskerar
att fa betala ut stora summor i vissa fall.>* Nar man anvinder dessa optionsprogram som
beléningssystem till foretagsledningen ar syftet att man ger VD:n ett incitament att
viljan fa aktien att stiga, dad han sjalv dven som privatperson tjanar pa det. P3 sa satt
astadkommer man en 6verensstammelse i vad féretaget och i detta fall VD:n vill.

3.1.3 Majligheter och problem med beloningssystem

Diskussionen om huruvida beldningssystem har nagon effekt alls eller om de till och
med ger motsatt effekt ar forfattarna Mulford m fl. med och diskuterar. De havdar att
om bonusen ar kopplad till bolagets resultat tenderar den anstdllde att anvdnda sig av
kreativ redovisning for att pa s& satt maximera sin bonus.>* Amat m fl. gar dnnu lingre
och havdar att om en bonus ar strukturerad pa sa satt att den anstédllde erhdller en
maximal och en minimal bonus for olika resultatnivaer ger detta foljande effekt:

1: Om resultat ar mellan de tva olika nivderna pa bonus kommer den anstillde att
anvanda sig utav redovisningsprinciper och andra metoder for att hdja resultatet. Pa sa
satt 6kar ocksa individens erhallna bonus.

2: Om resultatet ligger under den ldagsta nivan pa bonusen kommer den anstdllde att
anvanda sig utav redovisningsprinciper och metoder som gor det majligt foér denne att
hoja framtidens resultat och pa sa satt 6ka bonusen.

3: Om resultat ar sa hogt att det ligger 6ver maximal bonus kommer den anstéllde att
soka vagar att fa ner resultatet, for att aren efter hoja dem igen och pa sa satt oka sin
totala bonus.*

| vart fall dar vi tittar pa foretag pa Large Cap listan menar vi att en del av dessa risker
tordes vara ganska sma. Det regelverk som finns idag anser vi borde begrédnsa risken att
en del av dessa situationer uppstar, t.ex. kan ju inte foretagen hur som helst byta
redovisningsprinciper mellan olika bokslut for att pa sa satt manipulera resultaten.

Enligt Kim m fl. &r en fordel med bonus, i forhallande till att erhalla I6neférhojning, att
en bonus ar kopplad till tidigare ars redan intréffade resultat. En I6neférhojning blir i sin
tur kopplad till framtidens ”orealiserade” vinster.*® P& sa sitt ger en utbetald bonus en
mer fordelaktig beloning pa vad som har presterats.

33 Nationalencyklopedin, http://www.ne.se/jsp/search/article.jsp?i art id=276442, 2008-05-14

** Mulford W. Charles, Eugene E, Comiskey, The Financial Numbers Game, Detecting Creative Accounting
s Amat, Oriol, John Blake, Jack Dowds, The Ethics of creative accounting,

% Kim A, Kenneth, John R, Nofsinger, Corporate governance,
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Michael C Jensen s&ger i sin artikel att om man betalar sin VD:s prestation baserat pa
det budget- eller resultatmal foretaget satt upp uppstar problem. Detta eftersom
samma person ar med och faststaller bonusen. Enligt Jensen uppstar det tva olika satt
dar den anstéllde “leker” med systemet och pa sa satt forstor varde i foretaget:

A: Cheferna ljuger i skapandet i budgeten, pa sa vis forstor de grunden till denna process
— att vara objektiv ndr de sammanstéller foretags verksamhet. B: De "leker” med
forverkligandet av budgeten eller resultatmalet och forstor pa sa vis varde i
verksamheten. Dessa problem ar enligt forfattaren val kanda inom dagens foretag, fa
forstar dock vilka enorma kostnader det kan innebara for ett foretag. Dessa risker kan
minska genom att forandra sattet man betalar sina anstalla pé.37

3.2 Agentteorin

Forfattarna Jensen and Meckling beskrev for forsta gangen agentteorin 1976. De skrev
att i agentteorin ser man pa foretagens kontroll- och styrningsproblem ur ett
agarperspektiv. Teorin har blivit en grundpelare inom ekonomisk management. |
grunden finns kontraktet mellan tva olika aktorer: agenten och principalen.a'8 Képaren
av en vara eller en tjanst ar dgare, bendamns dven principal. Den som star for varan eller
tjansten betraktas som agent. Féretagens chefer ar de som tituleras agenter och skall
enligt agentteorin agera for sina principalers basta och inte sina egna intressen. | vart
fall ar alltsa féretagen som delar ut bonusen att betrakta som principalen och
foljaktligen de beslutsfattare som erhaller bonusen agenten. Agentproblemet handlar
om risken dar agenterna inte foljer detta utan istdllet agerar utifran sitt eget intresse.
Detta beteende hos agenterna forsoker agentteorin pa olika satt att kontrollera for att
pa sa vis sdkerhetsstdlla dgarnas intressen. Denna teori kan &dven appliceras pa
forhallandet mellan olika chefer pa lagre niva och deras underordnade, dock kommer vi
i denna uppsats att titta pa relationen mellan endast VD:n och foretaget.

For att kontrollera problematiken mellan principalen och agent tar man i agentteorin
hjalp av kontrakt som gor att cheferna ges ett egenintresse som hamnar i linje med
dgarnas intresse. Kontraktet skapas pa sa satt att cheferna far incitament till att folja
dgarnas intressen genom olika former av beloningar. Dessa beloningar utlovas nér
cheferna har uppnatt de mal och krav som &agarna har. P3d sa satt far agenten och
principalen likartade intressen. / vart fall dr de bonusar féretagen delar ut till sina chefer
ett sdtt att fa samma intressen - En for féretaget god utveckling. Dessa olika
beléningsprogram skapar en tydlig koppling mellan féretagets och individens
madlsdttning. Vi menar att detta gor att denna teori blir mycket applicerbar pa vart

7 Jensen, Michael C, Paying people to lie: the truth about the budgeting process
% 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 foretag ar villiga att betala sa mycket
pengar till sin VD.

Privat, gomd Irfarmmaben
infarmation, t.ex o e — — ——
1 Resultas, levarzbler . -
®|sats Agent —————p Principal
*apacitet (tex lev) Bedoring, betalning {t.ex kund)
EEEEEEEEEEFFERREREREE
B ompetens
Kontrakt

{externa riskkallor)

Figur: Agentteorins grundldggande modell, Kélla: http://www.plan.se/tidningen/Agentteori.pdf

Fullsting och ofullstandig information

Kontrakten mellan principalerna och agenten ar skapade pga. av att principalen inte
sjdlva har mojligheten, eller vill, narvara for att varna sitt eget intresse. Detta leder dock
till ett problem om agenterna inte utfor de uppgifter de ar alagda att utféra pa ett
ansvarsfullt satt. Man kan alltsa enligt agentteorin inte ta for givet att agenterna agerar
enligt de riktlinjer som ar uppsatta. Detta problem brukar férklaras med vilken grad av
information principalen har tillgang till. Vid fullstandig information har dgarna full insyn i
vad cheferna gor och inte gor, man har fullstandig kontroll pd om alla delar i kontraktet
utfors. Detta uppnas nar agarna kan utfora direkt observation, detta ar dock inte alltid
moijligt och ar framforallt valdigt tidskrdavande. Vid det andra alternativet: ofullstandig
information kan cheferna bli upptackta om de smiter fran sina ataganden men ocksa
undvika upptack, detta kan enligt agentteorin vara frestande for agenterna. Chefen kan
helt enkelt férsoka undvika en del av sina atagande i kontraktet med &dgaren for sin egen
vinnings skull. Enligt Eisenhardt finns det tva olika alternativ for principalen nar denne
star infor ett lage med ofullstandig information: Resultatstyrning eller beteendestyrning.
Med detta agentteoretiska synsatt blir valet mellan resultat- eller beteendestyrning en
fraga om de totala kostnader som uppstar for att samla in den information som kravs
for att minska risken att cheferna smiter fran sina dtagande.”

Den resultatbaserade styrningen kostar minst nar man har en moéjlighet att kontrollera
output, t ex i antalet producerade enheter. | de fall dar man inte lika latt kan mata
output t.ex. dar kvalitet ar lika viktigt som kvantitet blir resultatstyrningen inte lika
attraktiv. Den beteendeinriktade styrningen kraver att man antingen utvecklar

* Eisenhardt K, M, Agency Theory: An assessment and review
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foretagets informationssystem som t.ex. resultatrapporter och budgeteringen eller
skapar ytterligare en ledningsniva. | de fall dar teknologin inte ar rutinmassig blir denna
styrning svarare att implementera, dessutom skapas det fler mojligheter att smita fran
sina atagande nar man bygger upp en ny Iedningsnivé\.40

Den ekonomiska risken som finns i foretaget ar det ju sjalvklart dgarna som tar. Det ar
de som forlorar mest om foretaget gar i konkurs men ocksa de som tjanar mest om
foretaget gar bra. Nar man anvander sig utav resultatstyrning kommer cheferna att vara
med och dela dessa risker till en viss del. Detta pga. att resultatet beror pa ett flertal
olika orsaker: personalens arbete och beteende, osdkerheten i omvarlden och osdkerhet
i tekniken. Nar man anvander sig av olika slags beléningar delar agenterna agarnas risker
for verksamheten. Detta pga. av beloningarna oftast ar baserade pa resultat, detta
medfor att man delar risken bade pa det oférutsedda som finns i verksamheten sa som
omgivning och teknik, men ocksa de man kan paverka — personalens beteende. Har ser
vi en koppling till var problemformulering, stimmer denna teori? - Att man delar
riskerna? Eller ar det sa att cheferna i vara svenska storféretag anda far sin bonus — det
kanske inte spelar nagon roll pa hur utvecklingen eller konjunkturen ser ut.

Vi menar att om man applicerar denna teori pa var problemformulering kan vi se att
bonus har en betydelse for resultatet i foretaget. For att agenten skall agera fér dgarnas
basta krdvs i detta fall incitament i form av olika beldningar. Pa detta satt far agenten
och principalen samma intressen. Agenten blir mer motiverad av bonus och arbetar mot
samma intressen som foretaget vill. Saledes kan vi dra slutsatsen att om VD:n agerar
utifran Agentteorin kommer foretagets resultat att paverkas av att ledaren erhaller
bonus.

3.3 Stewardshipteorin

Stewardshipteorin har sina rotter inom psykologin och sociologin. Teorin ar framtagen
for att visa hur foretagsledare satter organisationens mal fore sina egna.
Foretagsledaren ar Stewarden och &garen till foretaget ar principalen. Stewarden
motiveras i huvudsak inte av sina personliga mal. Det &r istdllet sa att Stewarden
motiveras av principalens objekt, dvs. organisationen. Om man ser det till ett foretag sa
ar det foretagets mal och valgang som motiverar Stewarden. Detta gynnar principalen
som ager foretaget och far ta del av den 6kade vinsten. Detta gor i sin tur att Stewarden
uppnar sitt valbefinnande genom att foretaget uppnar sina mal. Har kan man se till ett
rationellt beteende inom Stewardshipteorin.*' Det som motiverar inom agentteorin ar
beléningen ofta i form av pengar som latt kan kvantifieras. | kontrast till detta ligger
motivationen inom Stewardshipteorin. Dar ligger beldningen i mdjligheten att utvecklas,
att goéra en betydande prestation och sjalvforverkligande. Detta gor att Stewarden

* Hatch, Mary Jo, Organisationsteori — Moderna, symboliska och postmoderna perspektiv
*! Davis James H, F. David Schoorman, Lex Donaldson, Toward a stewardship theory of management
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motiveras av att gora en god insats for principalens objekt. Men detta gor inte att
Stewarden arbetar utan l6n. Stewardens tro &r att, genom att uppna organisationens
mal s& kommer de personliga malen ocksa att uppnas. Om man ser till Maslows teori
och hans behovstrappa sa ar en Steward i den évre delen av trappan.*?

Donaldson & Davis skriver i sin artikel att Stewardshipteorin &r relativt ny. De
undersokningar som gjorts har baserats pa att det finns en ratt teori. Stewardshipteorin
ar den ratta och agentteorin ar den inkorrekta. Donald & David menar att man inte kan
se teorierna som motsatser till varandra. Agentteorin ar inte sdmre eller battre och vice
versa. De gor sin nytta i olika kontexter. Stewardshipteorin innebdr att agenten inte har
sina egna mal i fokus. Denne satter organisationens mal fére sina egna. Tanken med
detta ar att organisationen uppnar sitt mal sa kommer stewarden ocksd uppnad sina
mal.*

Om vi applicerar denna teori pa vart problem sa medfor det att bonus inte har nagon
effekt pa foretagets resultat. En Steward motiveras i huvudsak av att féretaget uppnar
sina mal och inte sina egna. En bonus till Stewarden skulle inte gora denne mer
motiverad. Om den verkstdllande direktoren som leder foretaget agerar utifran
Stewardshipteorin sa kommer inte foretagets resultat paverkas positivt av att ledaren
far bonus. Resultatet blir daremot lite sdmre pga. av att bonusen utgoér en kostnad for
foretaget.

3.4 Herzbergs arbetsmotivationsteori

Frederick Herzbergs teori om hur arbetare motiveras publicerades redan ar 1968. Trots
att teorin ar sa gammal tycker vi att grunden &r bra och anvandbar i var uppsats.

Herzberg menar att organisationer har begransat med makt for att motivera sina
arbetare. Valdigt |ag 16n kommer att gora arbetaren omotiverad, men detta betyder inte
att en valdigt hog 16n kommer att géra arbetaren motiverad. Andra ting som gor att
arbetaren inte ar tillfredstalld med sitt yrke dr om det ar daliga regler vid foretaget. En
annan dr om inte arbetsplatsen dr komfortabel. Aven om det motsatta uppvisas pa
arbetsplatsen sa kommer det inte att gora sa att arbetaren arbetar hardare och
smartare. Det kommer endast att gora arbetaren mindre omotiverad. Endast en
intressant och utmanande sysselsdttning samt 6kat ansvar kommer att géra arbetaren
mer motiverad menar Herzberg. Detta forklaras av den sa kallade tvafaktorsteorin.**

*2 Davis James H, F. David Schoorman, Lex Donaldson, toward a stewardship theory of Management

** Donaldson Lex, James H. Davis, Stewardship Theory or Agency Theory: CEO Governance and Shareholder
Returns

“ Herzberg Frederick, One More Time: How Do You Motivate Employees,
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Herzbergs arbetsmotivationsteori, den s.k. tvafaktorsteorin bygger pa tva faktorer. Han
kallar dem motivationsfaktorn och hygienfaktorn. Motivationsfaktorn  ar
omstandigheter som gor arbetaren tillfredstalld och motiverad i sitt arbete och
hygienfaktorn innehaller handelser som gor arbetaren missndjd och omotiverad. De
saker som ligger under motivationsfaktorn tillfredstaller arbetaren och de ar
berommelse och uppmarksamhet for de bedrifter denne gor, samt att sysselsattningen
ar intressant och utvecklande. Arbetaren motiveras ocksa av befordran och ¢kat ansvar.
Hygienfaktorerna som kan gora arbetaren mindre motiverad beror av féretagets policy,
hur val administrationen fungerar, kontroll och 6vervakning av arbetaren, relationerna
mellan arbetarna, arbetsforhallanden, 16n, status och arbetarens sikerhet.*

Det viktiga for foretaget och dgarna ar inte att fokusera pa I6nen och bonusen om man
ser det till Herzbergs teori. Det ar viktigare att de fokuserar pa att stimulera VD:n och fa
denne att trivas pa sitt arbete sa att denne inte blir omotiverad, dvs. att
hygienfaktorerna uppnas. Lonen ar en del av hygienfaktorerna och kan darmed paverka
chefens motivation negativt, dvs. en I3g |6n och bonus kan goéra chefen omotiverad,
men en valdigt hég 16n gor dock inte chefen hogre grad av motivation i jamforelse med
normal motivation. En annan del av hygien faktorerna som chefen berdérs av ar att ha en
bra relation med de andra arbetarna inom foretaget. En chef motiveras genom att fa
uppmarksamhet och berommelse. Om man ser till befordran och 6kat ansvar sa ser vi
att det ar valdigt begransat om man ser till en VD som redan ar i “toppen” av foretaget.

* Herzberg Frederick, Motivation- Hygiene Profiles pinpointing what ails the organization,
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Figure 1. Classic profile of motivation and hygiene factors in an organization
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Kalla: Motivation-Hygiene Profiles, Frederick Herzberg e

3.5 Drivkrafter

Claes Trollestrand skriver i sin bok om drivkrafter bland ledare. Vad som gor att en
ledare kan offra sa mycket av sin tid for ett foretag och valja bort tid fran t.ex. familjen.
Trollestrands studie visar genom intervjuer med ett antal ledare vad som driver en
ledare. Han menar att chefers drivkrafter inte till sa stor del kommer utav pengar. En
ledare motiveras av inflytande. Att kunna paverka och leda férandringsarbete inom
organisationen ar en viktig drivkraft. Den ekonomiska beléningen ska inte underskattas,
men det ar inte i huvudsak pengarna som gor den positiv. Det ar att chefen genom sin
bonus kdnner uppskattning och bekraftelse pa att denne gjort nagot bra. En allt for hog

a6 Herzberg Frederick, Motivation- Hygiene Profiles pinpointing what ails the organization
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bonus &r inte till ndgon hjilp. Bonusen ska kunna motiveras. Ar den hégre dn vad chefen
gjort sig fértjant av sa ger den dverskjutande delen ingen effekt.*’

Svensson och Wilhelmsson skriver i sin bok ”"Beldningssystem” att det finns tva olika
ideologier for samhallsutvecklingen. Det ar den liberala och den socialistiska modellen.
Bada arbetar for ekonomisk tillvaxt och jamnt fordelade resurser, men de prioriterar
olika. De liberala prioriterar den ekonomiska tillvaxten medan den socialistiska modellen
prioriterar att resurserna fordelas jamt mellan individerna. Den liberala menar att
individen agerar i sitt eget intresse och drivs av pengar och beldningar, medan den
socialistiska menar att individens drivkrafter ar solidaritet, kollektivism och gemenskap.
Vidare skriver Svensson och Wilhelmsson om fem typer av drivkrafter. Det &r: tvdng,
materiella, inférlivade, sociala och inneboende drivkrater.*®

Tvang

Materiella

Ideologiska
Inforlivade <
Normativa <

Inneboende

Egen figur, kdlla: Svensson Arne, Wilhelmson Lars, Bel6ningssystem 9

Tvdng

Tvang gor en arbetare motiverad genom att denne slipper sanktioner, eller hot om
sanktioner. Tvang ar en drivkraft som inte gar att anvanda sig av nar arbetare stalls infor
mer komplicerade uppgifter da tvang har en hdammande effekt av den kreativa
formagan hos individen.>

Materiella drivkrafter

*" Trollestad Claes, Existentiellt vilbefinnande & Moralisk trovirdighet hos hégre chefer och ledare, s.25-
28

8 svensson Arne, Wilhelmson Lars, Beléningssystem, s.33-37

* Ibid., 5. 48

*1bid. 5.37
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Nar man ser till de materiella drivkrafterna sa syftar man till arbetarens 16n. Lonen kan
ha olika betydelse for olika arbetare. Ser man till en arbetare med Iag 16n s& mojliggor
en hojning att denne kan 6ka sin konsumtion. For en verkstallande direktor &r en 6kning
mer en symbol pa status, sakerhet och makt. Lonen som drivkraft ar valdigt viktig inom
naringslivet samt inom positioner pa lag och mellanniva. Ser arbetaren [6nen mer som
en symbol pa t.ex. makt sa finns det andra battre incitament till att motivera
arbetaren.”*

Normativa (Inférlivade och sociala drivkrafter)

De inforlivade och sociala drivkrafterna ar svarare att analysera an de tva tidigare
namnda. Det som motiverar har ar de varden, normer och ideal som en person innehar,
t.ex. moral. Bryter vi mot var egen moral sa bestraffas vi genom daligt samvete. | vart
fall kan man se det som att VD ska handla for foretagets basta i specifika situationer,
pga. individens moral. En annan aspekt inom denna drivkraft inom denna teori ar det
ideologiska incitamentet. Det bygger pa tre komponenter: kinnedom om problemet,
kdnna ett varde att I6sa problemet samt uppleva att det finns en I6sning till problemet
dar individen ar delaktig. Nar de tre komponenterna ar uppfyllda kdnner individen
motivation att delta i problemldsningen. Drivkraften kommer fran att uppfylla gruppen
onskningar for att i gengald fa en positiv reaktion fran gruppen. Det viktiga har ar inte
handlingen utan gruppens reaktion. De sociala drivkrafterna ar att genom |6neskillnader
och genom andra statussymboler som tjanstebil framhava tillfredstallelse och
erkannande hos arbetaren. Andra typer av sociala drivkrafter ar att ge arbetaren
publicitet vid arbetet eller firmafesten om den lyckats med nagot bra. T.ex. arets
ledare.””

Inneboende drivkrafter

De inneboende drivkrafterna ar valdigt motiverande. Inom arbetet &r det viktigt att
arbetaren har ar delaktig i planeringsprocessen och malformuleringen. Arbetaren ska
sjalv kunna paverka hur denne ska utfora arbetet och bli informerad om sin egen
prestation. En VD har bra utrymme for de inneboende drivkrafterna. Om vi ser till en VD
som stélls infor ett intellektuellt problem som maste |6sas ar det vanligt att denne inte
kan sluta tdnka pa detta. Drivkrafterna i detta fall kommer fran individens
sjalvforverkligande. | en del fall kan pengar vara en negativ faktor och minska de
inneboende drivkrafterna.”

Vart problem

Om vi applicerar denna teori pa vart problem sa kommer bonusen att ha betydelse for
ett foretags resultat. Bonusen gor att arbetsledaren kdanner uppskattning och
bekraftelse, vilket gor att denne vill gora ett bra jobb for att uppna sin bonus.

51 syensson Arne, Wilhelmson Lars, Bel6ningssystem, s.37,39
>2 Ibid s. 40-44
>3 Ibid, 5.45-48
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3.6 Forvdntansteorin

Forvantansteorin skapades av Victor Vroom, Porter och Edward Lawlerr. Teorin
beskriver hur motivationen beror av individens uppfattning av dennes kapacitet av att
gora ett bra arbete. Beloningen vid ett fullbordat arbete och hur individen vardesatter
denna beldning. Synen pa en beldning ar individuell och darmed olika for olika personer.
En person kan gora ett bra jobb for sin egen tillfredstdllelse medan en annan individ
enbart gor ett arbete for monetart utbyte. Individens begar att prestera byggs upp av
att ett mal kan uppnas. Malet kan vara befordran o6kad sakerhet eller liknande.
Huvudpunkten i teorin ar att ju mer attraktivt malet &r desto battre presterar individen.
Det beror av férvintan av att lite extra anstrangning leder till beléning.>

For att kunna berdkna motivationen har Vroom utformat en formel. Formeln innehaller
tre variabler. Dessa tre ar Valence, Expectancy och Instrumentality. Valence ar hur hogt
individen varderar beléningen som denne erhaller vid uppnatt mal. Olika VD vardesatter
sin bonus olika mycket, trots att summan kan vara lika stor. Expectancy innebar
forvantan att nd malet. Om vi hér ser till vart problem sa ar det om VD tror att hans
arbetsinsats kan paverka resultatet som i sin tur leder till bonus. Tror VD att han kan
paverka resultaten i stor utstrackning sa ar det en hog Expectancy. Instrumentality ar
den tredje och sista variabeln. Den innebar att individen maste tro pa att det uppnadda
malet leder till beloningen. Det innebar i vart fall att VD verkligen tror att denne far sin
bonus om denne uppnar det avtalade resultat. For att sedan fa ut graden av motivation
sa multiplicerar man graden av Valence med graden av Expectancy, forutsatt att
Intrumentality ar uppnatt. Skulle nagon av de tre variablerna vara noll sa innebar det att
motivationen dn obefintlig. Om vi nu applicerar denna teori till var fragestéllning sa
innebar det att VD maste i ndgon grad maste uppskatta sin bonus, att denne kan
férdndra resultatet samt ha en tro om att bonusen beror av resultatet. Ar de tre
variablerna uppfyllda kommer VD att motiveras i nagon grad.>

3 Al Halepota, Hassan, Motivational Theories and Their Application in Construction,
% Jacobsen Dag Ingvar, Jan Thorsvik ”Hur moderna organisationer fungerar” s306-309
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Kalla: 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 férestallningar och fenomen.

Moral och etik tolkas ibland som synonymer. Med moral menas individens uppfattning
om ratt och fel samt praktiska handlande och véirderingar.56 En manniskas moral visar
sig i hur de agerar eller undviker att agera. Etik avser den teoretiska reflektionen 6ver
moralen och dess grund.”” Med detta menas att alla individer har en moral som styr
eller paverkar dennes agerande. Samtidigt ar det langt ifran alla som lagger nagon vikt
vid den etiska reflektionen till detta véirdesystem.58 Det finns ett stort antal modeller
som behandlar etisk handlande, vi kommer dock inte att behandla nagra i denna
uppsats da vi ej kommer kunna stérka eller forkasta nagra av dem. Vi vill enbart ha en
diskussion kring etik och moral i da vi anser detta vara en viktig aspekt i denna fraga.

Debatten kring de miljoner som delas ut i olika former av bonus har ofta en vinkel om
det ar ratt eller fel. Kan det verkligen vara sa att det ar ratt att betala ut sa mycket
pengar i bonus till beslutsfattarna i foretagen eller ar de varda sa mycket pengar. Vad
som ar ratt och fel ar ju faktiskt hogt subjektivt. Alla har vi olika varderingar dar vi har en
egen asikt om vad som ar ratt och fel. Det kan tyckas att det inte borde vara "ratt” med
sa mycket pengar i bonus till en och samma manniska. A andra sidan &r det ju faktiskt
marknaden som satter nivan. Anser foretagen att en verkstallande direktor ér vard en sa
hog ersattning, kanske man ocksa skall ha ratt till dessa pengar, pa detta sitt kan ju
foretaget rekrytera de folk de verkligen vill anstélla. Enligt forfattaren Goéran Hermerén
ar rattviseprincipen viktig nar man tittar till de etiska aspekterna i en fraga. Personal och

5 Nationalencyklopedin, http://www.ne.se/jsp/search/article.jsp?i_art_id=258830&i_word=moral
> Nationalencyklopedin, http://www.ne.se/jsp/search/article.jsp?i art id=164920&i word=etik
®sa muelson, A Lars, Controller Handboken, s.148-152

30



dess arbete skall bedomas lika, kopplar man denna teori till vart omrade kan detta
diskuteras da nivan pa ersattningar skiftar sa oerhort mellan anstdllda i samma
foretag.>® Samtidigt far man inte gldmma att foretagens nyckelpersoner ocksa har ett
stort ansvar vilket givetvis ocksa skall markas i Il6nekuvertet, annars kan det troligen bli
svart att rekrytera folk till dessa poster.

Amnet moral och etik blir ocksd aktuellt nir man diskuterar utformningen av de
incitamentsprogram som finns. For att knyta detta till var uppsats sa kan vi t.ex. ndmna
forfattaren Jensens artikel om vilka problem som kan uppstda om man betalar sin VD:s
prestation baserat pa budget- och resultatmal som féretaget satt upp. Da uppstar enligt
Jensen problem pga. att samma person dr med och planerar budgeten. Den anstallde
”leker” med systemet for att pa sa satt gynna sig sjalv.®® Har ser vi alltsa tydligt vikten av
att de anstdllda har en hég moral och ar vdl medveten om vad som ar ratt och fel.

3.8 Konjunktur och andra yttre faktorer

De yttre faktorer som foretagen inte kan paverka sjalva anser vi har en otroligt viktigt
plats i debatten kring detta amne, troligen den viktigaste. Yttre faktorer som konjunktur
paverkar foretagens resultat i allra hogsta grad. Darmed paverkar de ofta ocksa den
bonus som foéretagen betalar ut. Konjunkturen, som ar en viss temporar och vaxlande
niva i den ekonomiska aktiviteten i varlden som helhet eller i ett specifikt land, ar ju helt
avgorande for hur mycket ett foretag ar villiga att investera i - eller forvantar sig av
framtiden.®! Andra yttre faktorer som ocksa kan paverka foretagets resultat &r manga
t.ex. nyuppsatta handelsbarriarer, nya konkurrenter, nya regleringar, skatter,
forandringar i Riksbankens penningpolitik och dess reporanta.

3.8.1 Internationell konjunkturutveckling

| denna uppsats har vi for avsikt att studera vara utvalda foretag under en femarsperiod
fran 2003 tom 2007. Under denna period har konjunkturen varit uppatgaende. Detta
bor tas i beaktande, da vi inte sett nagon riktig lagkonjunktur under var kartlaggning.
Den globala tillvaxten 2006 lag pa 5,1 procent, vilket var den hogsta sedan 1976. Vi har
nedan sammanstdllt en figur for att visa den globala tillvixten den senaste
femarsperioden.®

Hermerén Goran, Det goda féretaget — Om etik och moral i foéretag, SAFs forlag, 1989

Egen uppsats s 19

Nationalencyklopedin, http://www.ne.se/jsp/search/article.jsp?i_art id=0212941&i_ word=konjunktur
Konjunkturinstitutet - konjunkturlaget mars 2008,
http://www.konj.se/download/18.61632b5e117dec92f47800062398/KL_Mar2008_hem.pdf
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Egen Figur, Kalla: Konjunkturinstitutet - konjunkturliget mars 2008

Denna trend beror mycket pa utvecklingen i de sa kallade utvecklingslanderna med Kina
och Indien i spetsen. Dar vi sett en enorm utveckling de senaste aren, t.ex. lag BNP
tillvaxten i Kina 2006 pa hela 11.4 procentenheter vilket sjalklart paverkar resten av
varlden och da ocksa vara svenska féretag pa Large Cap lista.

3.9 Sammanfattande teori

For att visa en helhetsbild har vi sammanstallt en figur 6ver de teorier vi anvant. En kort
forklaring for att beskriva vart resonemang kommer pa nasta sida.

Konjunkturen

|
o
|

|
/

) 4

Foretaget

/Agare

Kalla: Egen figur

5 http://www.konj.se/download/18.61632b5e117dec92f47800062398/KL_Mar2008_hem.pdf)
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Konjunkturen paverkar det som inte VD kan paverka, darfor pilar fran konjunkturen till
boxen som representerar omvarlden.

Etik och Moral dr nagot som varje VD sjalv har och paverkar dess egna asikter i olika
fragor

Enligt Agentteorin behovs incitament for agenten(VD) skall motiveras av
principalen(Foretaget), via bonus erhaller denne detta. Visas av den vanstra pilen.

Enligt Stewardshipteorin motiveras Stewarden (VD) av att féretaget och dess dgares mal
uppnas. Detta representeras av den hogra pilen.

Forvantan-, Herzberg- och drivkraftsteorin paverkar motivationen direkt som pilarna
visar.
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4 PRAKTISK METOD

| detta kapitel kommer vi att beskriva hur vi gatt till vaga i vdr undersékning. Vi kommer
att skriva fér att méjliggéra replikation. Detta for att undersékningen ska vara méjlig att
upprepas under exakt identiska férhdllanden sa att resultatet kan kontrolleras av
utomstdende, replikation.

4.1 Urval

Vi har valt att gora var undersdkning av stora svenska foretag. Definitionen av ett stort
foretag i det har fallet ar att foretaget har ett borsvarde som overstiger 1 miljard Euro
(ca nio miljarder SEK) Detta gor att urvalet faller pa Stockholmsbdrsens Large Cap lista.
Inom denna lista finns ca 60 foretag. Att undersoka alla dessa foretag skulle innebéra en
valdigt tidskrdvande undersdkning, Detta tycker vi &r for omfattande for var
undersokning och har darmed gjort ett urval av dessa. Vi har valt att koncentrera oss pa
finanssektor som ar den storsta sektorn. For att valja ut finansbolagen har vi anvant oss
av “Dagens Industris” hemsida www.di.se. De har en lista dar de delat upp Large Cap i
sektorer. En av dessa ar finanssektorn som innehaller 19 foretag. Av dessa 19 foretag
har vi gjort en totalundersdkning. Vi anser att en undersdkning av 19 féretag ar tillracklig
for att sakerhetsstalla ett rattvisande resultat. Vart urval av tid stracker sig fem ar, fran
2003-2007. Vi har gjort samma observationer varje ar for samtliga foretag. Anledningen
till att vi valt flera ar ar for att kunna se forandringen av resultatet éver en period. Varfor
vi valt just ar 2003 till ar 2007 ar for att det ar de fem senaste aren av arsredovisningar.
Vi vill anvanda oss av sa farskt material som mojligt. Genom att titta pa fem ar sa kan vi
ocksa ta hansyn till forandringar i konjunkturen.

4.2 Variabler

For att vi ska kunna mata hur bonusen paverkar foretagets resultat anvander vi oss av
tre variabler. Den forsta variabeln vi valt ar foretagets resultat for de aktuella aren 2003-
2007. Vi har tittat pa resultaten efter bokslutsdispositioner och efter skatt, dvs. det sista
resultatet i resultatrdakningen. Anledningen till att vi ser till det sista resultatet ar att vi
vill ha med bokslutsdispositioner. Bokslutsdispositionerna d@r en post som kan variera
resultaten kraftigt, trots att det inte har med sjalva rorelsen att gora. Med hjalp att
denna disposition av vinsten sa kan det slutliga resultatet minska och hanforas till ett
annat ar, samt vice versa. De andra variablerna vi anvant oss av dr den verkstéllande
direktorens I6n. Vi har tittat bade pa den fasta och den rorliga I6nen. Den fasta |6nen
kan inte direkt paverkas av VD, medan den rorliga [6nen ar paverkbar. Den rorliga 16nen
innefattar bonus. Den kan variera beroende pa foretagets resultat och kan ocksa vara
styrd av aktiekursen. Vi har inte tagit hansyn till andra formaner sa som bil och bostad.
Denna del av ersattningen ar en mycket liten del i jamférelse med den fasta och den
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rorliga l6nen. Darmed anser vi att den inte ar relevant och kommer inte att paverka
resultatet av var undersokning.

4.3 Datainsamling

Datainsamlingen ar gjord som en s.k. skrivbordsundersokning. Vi har anvant oss av de 19
foretagens arsredovisningar fran ar 2003 till ar 2007. Dessa har vi hittat pa Internet via
varje foretags hemsida. Vi har tagit ut foretagens resultat och den verkstdllande
direktorens 16n for respektive ar. Lonen har vi delat upp i fast respektive rorlig 16n.
Foretagets resultat har vi hamtat fran koncernens resultatrakning. Storleken pa den
verkstdllande direktérens 16n finner man i noterna for koncernen. Lonen ar ofta
uppstalld i en kolumn under arsredovisningens noter. Dar ar den uppdelad i fast
respektive rorlig 16n. Ibland &r [6nen inte specificerad i kolumn och far da utldsas i text
under noterna. | de data som vi har fatt fram har vi sammanstallt i ett Excel-dokument. |
nagra foretag har de skett ett byte av VD. Detta medfor att det blir tva Ioner under detta
ar.

4.4 Databearbetning

Vi har lagt storst fokus pa de foretag som anvander sig av bonus. De data som vi tagit
fran arsredovisningarna har vi sedan behandlat pa féljande vis.

For att visa hur trenden ser ut nar det galler resultat- och bonusutveckling har vi lagt in
ett diagram déar vi har med variablerna resultat, bonus samt aktiekursindex for
finanssektorn. Pa sa satt kan vi visa hur foretagen generellt har utvecklat sig de senaste
5 aren inom den sektor vi har valt att kartlagga. Observera att diagrammet bara visar
pa hur trenden inom de tre olika variablerna har utvecklats och alltsa inte hur de ar
relaterade till varandra. | redovisningen av hur utvecklingen sett ut har vi valt att ta
med resultatet, den fasta [6nen for VD:n samt den bonus denne har erhallit. | de fall dar
inga data har hittats har vi [amnat ett ”-” i faltet. | de fall ingen bonus betalts ut har vi
lamnat en ”0” i faltet. Vid redovisningen av de fa foretag som inte haft ndgon bonus har
vi inte heller lagt in ett diagram da den viktigaste variabeln i diagrammet da saknas.

4.5 Bortfall

Vi har ett visst partiellt bortfall. Vart partiella bortfall uppkom nér vi studerade Melker
Schorling. Detta foretag bildade koncern 2005. Darmed har vi inte tillgang till data fran
denna koncern fran tidigare ar. | andra enstaka fall har vi inte fatt fram siffror for
specifika ar. Detta ar da redovisat med ett streck i tabellen. | tva av foretagen fattas
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uppgifter. Det ar grundlénen for VD inom JM fér ar 2003 och vi har heller inte funnit
siffror for Industrivarldens VD:s bonus for ar 2003.

4.6 Access

Accessen har varit god i var uppsats. Det ar lagstadgat for samtliga foretag vi studerat
att ha en arsredovisning och den ar dven offentlig. Det har funnits arsredovisningar for
respektive ar for i stort sett samtliga av det studerade féretagen. Det har gatt bra att fa
fram det redovisade resultatet for respektive foretag och ar, men det har varit svarare
med ersattningen till VD. Ersattningen till VD &r svarare att tolka och den kan vara
skriven pa olika vis. Det &r inte ovanligt att ersadttningen ar uppdelad pa fast respektive
rorlig 16n, formaner och aktieoptioner, men ibland kan det vara hopslaget. Det gar da att
ga in i forklaringstexten till noten for att bilda sig en uppfattning om uppdelningen av
ersattningen.

4.7 Kritisk granskning av undersékningen

Kritik till denna studie ar att vi de variabler som vi tagit med inte ar betryggande for ett
bra resultat. Vi anvander oss av att jamfoéra det redovisade resultatet med VD:s fasta
och rorliga 16n. Det gor att vi kan kartldgga och se samband mellan dessa. Var
kartldggning stracker sig 6ver en femarsperiod. Tanken med detta var att kunna fa med
en hel konjunkturcykel. Dessvarre sa far vi inte med en hel cykel, utan endast en
uppgang i konjunkturen. Det gor att vi vet hur kartlaggningen av bonus skulle se ut vid
en nedgang i konjunkturen. Vi vill dven papeka att det finns fler variabler som man kan
ta med i de matningar vi gjort, vilka vi utelamnat. Variabler som rantor, penningkurser
mm hade gjort att resultatet i var undersokning hade blivit mer rattvisande, men det
hade gjort var undersokning for omfattande

4.8 Kiillkritik

Vi har valt att anvanda de valda foretagens arsredovisningar som kallor. Dessa har vi
hittat genom att anvianda oss av de aktuella foretagens hemsidor. Arsredovisningarna &r
lagstadgade och granskade av externa revisorer. Vi ser inga anledningar att misstro vara
kallor.
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5. EMPIRI & FORETAGSANALYS

| detta avsnitt har vi for avsikt att redovisa de data vi tagit fram i var kartléggning.
Initialt kommer vi ge en kort presentation av varje féretags verksamhet, varefter vi
redovisar och reflekterar éver de data vi tagit fram. De variabler vi anvdnt oss av dr
inriktade pd att besvara den problemformulering vi anvdnder oss av.

5.1 Kartldggningen

Vi har i kartlaggningen studerat 19 olika féretag pa Stockholmsborsens Large Cap lista.
Vi har valt att studera finanssektorn och for att fa en grundlig kartlaggning har vi
studerat dessa foretag under en femarsperiod, detta gor att vi studerat 95 stycken
arsredovisningar. Vi kommer i de nastféljande styckena enskilt redovisa varje foretag. Vi
har inte sorterat bolagen i nagon specifik ordning gallande resultat eller liknande utan
arbetar oss i bokstavsordning fran C (Carnegie) till S (Swedbank). For att tydligt visa vilka
tabeller som hor till vilka foretag kommer vi nedan redovisa varje foretag pa en egen
sida. All information kommer ifran arsredovisningar, dven den introduktion till varje
foretag som finns i borjan av varje stycke.
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5.2.1 Carnegie

Carnegie ar en av de ledande investmentbankerna i Sverige med mal att skapa mervarde
for privatkunder, foretag och institutioner inom bl.a. private- och investmentbanking.
Foretaget har kontor i atta lander och har totalt cirka 1 100 anstéallda. Carnegie omsatte
2007 drygt 4,4 miljarder svenska kronor.

Undersokningen & Reflektioner

Carnegie ar ett foretag som baserar sin bonus pa resultatet och har en relativt hog
utbetald bonus. Bast resultat under var studerade femarsperiod var under 2006 da man
gick med 1 013 miljoner i vinst. Samma ar betalade man ocksa ut den hogsta bonusen
till sin verkstallande direktor; 15,1 miljoner kronor, vilket &r cirka 5 ganger erhallen
grundlon. Noterbart ar ocksd den kraftigt 6kande grundlénen under 2007, detta
forklaras med att man under aret skiftade VD, detta skedde &ven under 2003.
Anmarkningsvart ar att bonusen ligger kvar pa en mycket hég niva samtidigt som
resultatet sjunker relativt kraftigt under 2007. Carnegie har under 2007 blivit dlagt att
betala en straffavgift pa 50 miljoner kronor da bolaget har manipulerat resultatet, vilket
resulterat i att foretaget betalt 175 miljoner kronor for mycket i bonus. Féljden blev att
man var tvungen att byta ut VD och styrelse.*® Foretaget beslét pa arsstimman 2007 att
instifta ett aktieoptionsprogram till 10 nyckelpersoner inom bolaget.

—4—Index* =—fl=—Resultat Bonus

Ar Resultat Grundlén Bonus
2003 211 3,1 3,9
2004 401 3,6 6
2005 667 3,6 6,6 -
2006 (1013 2,8 15,1 —
2007 601 4,5 13,4
(miljoner kronor)

* Aktiekursindex for finanssektorn

% Finansinspektionen, http://www.fi.se/Templates/Page 9177.aspx
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5.2.2 Castellum

Castellum ar ett av Sveriges storsta borsnoterade fastighetsbolag. Foretaget bedriver sin
verksamhet i sex dotterbolag, bolag som alla har en stark férankring inom respektive
marknadsomrade. Foretaget omsatte 2007 knappt 2,3 miljarder kronor.

Undersokningen & Reflektioner

Castellum ar ett foretag med en tvadelad bonus, dels anvander man sig utav en
resultatbaserad del dar man maximalt betalar ut en halv arslén och dels en aktiekurs
relaterad bonus. Bast resultat uppnaddes 2006 da foretaget gick med knappt 1,7
miljarder kronor i vinst. Hogst bonus betalades dock ut ar 2003, da man betalade ut 2,5
miljoner kronor i bonus. Anmarkningsvart ar att bonus och grundlon har sjunkit relativt
kraftigt under var studie samtidigt som resultatet har visat pd motsatt trend. Bolaget
anvander sig av vinstandelsstiftelser som omfattar samtliga anstéllda, dar man erhaller
andelar i form av aktier baserat pa arets resultat. Noterbart ar féretags hoga vinst i
forhallande till omsattning, detta kan forklaras med en vardestegring hos foretagets
orealiserade fastigheter.

—4—Index* =—fll=—Resultat Bonus

Ar Resultat Grundlon Bonus

2003|440 2,7 2,5 /l/
2004 |916 2,7 2,4

2005 1294 2,7 2,1
2006 |1684 25 1,5

2007 |1487 24 1,1 M-—*f

(miljoner kronor)

* Aktiekursindex for finanssektorn
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5.2.3 Fabege

Fabege ar ocksa de, precis som deras konkurrenter Castellum, ett av Sveriges ledande
fastighetsbolag. Foretaget inriktar sig dock framst mot kunder i Stockholmsomradet och
verksamheten ar i forsta hand inriktad mot kommersiella lokaler. Fabege omsatte 2007
drygt 2 miljarder kronor.

Undersokningen & Reflektioner

Foretaget har precis som Castellum en anmaérkningsvard hog vinst i forhallande till
omsattning, dar forklaringen hos Fabege &r precis densamma - vardestegring i
foretagets fastigheter. Till koncernledningen och den verkstéllande direktéren utgar inte
nagra sarskilda rorliga eller aktiekursrelaterade ersattningar. Istdllet anvander man sig
utav vinstandelsstiftelser till samtliga anstdllda inom bolaget. Dessa erhalls i form av
aktier och ar baserat uppnadd avkastning pa eget kapital. Den maximala avsattningen ar
ett basbelopp per ar och anstalld. Fabege anvander sig alltsa inte av nagon direkt bonus
till sin verkstallande direktor. De formaner denne far utgdrs av hushallsnara tjanster och
tjanstebil.

Ar Resultat Grundlon Bonus
2003 718 2,5 0
2004 1384 2,5 0
2005 2 666 2,5 0
2006 2 266 3,1 0
2007 1812 2 0
(miljoner kronor)
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5.2.4 Hufvudstaden

Hufvudstaden ar ocksa ett fastighetsbolag dar verksamheten ar inriktad pa att forvarva
och forvalta fastigheter i Stockholm- och Géteborgsomradet. Bolaget omsatte 2007
knappt 1,3 miljarder kronor. Samtidigt gjorde foretaget en vinst pa 2,4 miljarder kronor,
dven detta forklaras med vardeférandringar i de fastigheter Hufvudstaden ager.

Undersékningen & Reflektioner

Hufvudstaden anvander sig utav ett bonusprogram som bygger pa resultat, kundnéjdhet
och de personliga mal som satts upp for respektive anstalld. Bonus kan per ar uppga till
maximalt en halv miljon kronor fér den verkstallande direktoren. Bast resultat gjorde
Hufvudstaden 2006 da man gick med drygt 3,4 miljarder i vinst. Bonus har under
samtliga ar utom 2003 legat pa en ganska jamn niva. Den har ocksa foljt bolagets
resultatutveckling ganska val, hogst bonus betalades ocksa ut det ar Hufvudstaden
visade bast resultat. Anmarkningsvart ar att bolaget lyckats halla ner bonusen trots ett
mycket bra resultat 2005 och 2006. Detta pga. att man, som vi nyss ndmnde, har infort
en grans pa max en halv miljon kronor i bonus. Hufvudstaden anvander sig inte av nagot
aktieoptionsprogram men nyckelpersoner ar tvingade att képa aktier i foretaget for en
del av den bonus denne erhaller.

—4—Index* =—fl=—Resultat Bonus
Ar Resultat Grundlén Bonus f\
2003 370 2,5 0,1 / \.
2004 771 2,6 0,4
2005 1334 2,8 0,5 //
2006 3423 2,7 0,5
2007 2401 3,2 0,4 '-/./ N
—"
(miljoner kronor) —

* Aktiekursindex for finanssektorn
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5.2.5 Industrivdirden

Industrivdarden grundades 1944 och ar ett av Nordens ledande investmentbolag. Bolaget
fokuserar pa dgande i nordiska borsbolag med goda framtidsutsikter. Antal aktiedgare ar
totalt 42 000 stycken och man satsar pa en dgarandel i foretagen som ger ett betydande
inflytande.

Undersokningen & Reflektioner

Industrivarden har under den femarsperiod vi studerar visat pa kraftigt skiftande
resultat. Bast resultat visade man upp 2005 da man gick med knappt 14,3 miljarder i
vinst. Samtidigt visade man under 2007 ett resultat pa knappt 2 miljarder i forlust. Den
verkstallande direktéren har ratt till en bonus som ar maximalt 50 % av den fasta l6nen.
| de fall substansvardet har minskat under aret sanks dock den erhallna bonusen med 10
%. VD har ocksa tillgang till en aktieoption. Storst bonus betalades ut 2007 da bonusen
lag pa 4,4 miljoner kronor inklusive aktieoptioner. Den hdga bonusen under 2007
forklaras med att man detta ar betalade en aktieoption pa 3,4 miljoner kronor. Samma
sak skedde under 2006 da man betalade ut en bonus pa 2 miljoner kronor varav
aktieoptionen var 0,7 miljoner kronor. Foljaktligen var bonusen 2006 1,3 miljoner kronor
och 2007 var den 1.0 miljon kronor, om man bortser fran aktieoptionen. Vid analys av
utbetald bonus kan vi dven se att bonusen betalas ut med ett ars fordrojning, dvs. ars
2006 ars bonus hor till 2005 ars resultat. Det medfor att bonusen val foljer foretagets
resultat. Anmadrkningsvart ar att man trots ett svagt resultat 2003 betalade ut bonus
under 2004.

—4—Index* =—fl=—Resultat Bonus

Ar Resultat Grundlén Bonus
2003 -867 4,6 -
2004 1557 4,9 0,3 /
2005 14258 5,3 0,5
2006 (11621 56 0,7+1,3 \
2007 [-1942 5,8 3,4+1 - ™
(miljoner kronor)

* Aktiekursindex for finanssektorn
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5.2.6 Investor

Investor ar Skandinaviens storsta borsnoterade investmentbolag och grundades redan
1916. Bolagets affarsidé ar att skapa hog avkastning pa lang sikt genom att investera i
bolag med attraktiv vardedkningspotential. Investor vill medverka med sin kunskap och
erfarenhet till att gora de foretag man investerar i ledande i respektive bransch och
marknad. Verksamheten bedrivs i norra Europa, Asien samt USA.

Undersékningen & Reflektioner

Investor har precis som deras konkurrent Industrivarden visat kraftigt skiftande resultat
den senaste femarsperioden. Béast gick det under 2005 da bolaget visade en vinst pa
cirka 43,9 miljarder kronor. Tva ar senare visade bolaget istallet pa en forlust -367.
Intressant ar bolagets utbetalda bonusersattning. Denna ligger pa en relativt jamn niva
trots stora skiftningar i bolagets redovisade resultat. Detta beror pa att bolagets rorliga
ersattning ar baserad pa olika aktieprogram. Under var studie har aktien visat en stark
trend vilket ocksa ar forklaringen till den bonus som betalts ut®, dock med ett undantag
under 2007 gick aktien ner i varde fran cirka 170 kronor till knappt 150 kronor. Trots
detta kunde VD:n fa ut 2.8 miljoner i bonus.

—4—Index* —kResultat Bonus
Ar Resultat Grundlén Bonus /
2003 129 6,5 1,6 /
2004 5 854 6,1 2,5
2005 43858 2,1+49 2+1 / \
2006 28486 6,8 2,5 /‘ . __A__A.-o
2007 | -367 83 2,8 — "
(miljoner kronor)

* Aktiekursindex for finanssektorn

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

JM é&r en av Skandinaviums ledande projektutvecklare av bostader. Foretaget fokuserar
pa nyproduktion av bostdder och bostadsomraden i Norge, Danmark, Sverige, Finland
och Belgien dar tyngdpunkten ligger framst i storstadsomraden och universitetsorter i
dessa lander. Foretaget omsatte 2007 cirka 13 miljarder kronor och har 2400 anstallda.

Undersékningen & Reflektioner

JM erséatter sin verkstdllande direktér och 6vriga medlemmar i koncernledningen via
dels en fast [6n, rorlig ersattning, pensionsersattning samt oOvriga formaner.
Ersattningen ar grundad pa 50 % av det ekonomiska resultatet hos bolaget, 30 % pa
avkastningen pa operativt kapital och de sista 20 % av hur ndjda foretags kunder ar.
Hogst bonus betaldes ut 2007 dd man ocksa visade det basta resultatet, denna bonus
innefattar ocksa en utbetald aktieoption pa 0,7 miljoner kronor. Bortser man fran denna
aktieoption kan vi se att bolagets bonus féljer resultatutvecklingen tatt, vilket ocksa ar
naturligt da 50 procent av ersattningen grundas pa detta.

—4—Index* =—fl=—Resultat Bonus
Ar Resultat Grundlén Bonus
2003 187 ? 0,2
2004 |376 28 0,2 p—=
2005 976 3,2 0,5
2006 1568 3,6 1,6
2007 1665 4 0,7+1,7 W _—e—
(miljoner kronor) =

* Aktiekursindex for finanssektorn
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5.2.8 Kinnevik

Kinnevik grundades 1936 och ar ett forvaltningsbolag som bedriver ett antal
dotterbolag, alla med rorelsedrivande projekt. Bolagets affarsidé ar att forvalta en
langsiktig vardepappersportfolj dar man tar en aktiv roll i de foretag man valjer att satsa

pa.

Undersékningen & Reflektioner

Kinnevik har under den femarsperiod vi granskar visat goda resultat, med ett undantag
under 2004. Toppen naddes 2007, da man visade en vinst pa 16,2 miljarder kronor.
Denna hoga vinst forklaras med en vardestegring av verkligt varde i bolagets finansiella
tillgangar. Anmarkningsvart ar den hoga grundlon foretaget betalade ut under 2006.
Denna forklaras med att man gjorde utbetalningar till ett flertal olika verkstallande
direktorer under detta ar. Rorlig 16n kan uppga till max 50 procent av den grundlén VD
erhaller. Den baseras pa en kombination av omkostnadskontroll, produktivitet samt
uppnatt resultat. Noterbart &r att man under 2004 (2,1) och 2006 (2,2) betalade ut i
stort sett lika mycket bonus trots att man dessa ar visade pa stora skillnader i resultaten.
For ovrigt kan man saga att bonusen ligger pa en relativt jamn niva, trots skillnader i
resultat. Hogst bonus betalades ut 2005 da man betalade 2,8 miljoner i bonus. Kinnevik
anvander sig inte av aktieoptionsprogram.

—&—|ndex* =—ll=—Resultat Efius
Ar Resultat Grundlén Bonus /

2003 3731 7,1 2,5

2004 -1417 7,3 2,1 /

2005 | 4097 7,5 2,8 W

2006 11549 8,9 2,2 o~
2007 16179 5,6 2,8 ~

(miljoner kronor)

* Aktiekursindex for finanssektorn
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5.2.9 Kaupthing Bank

Kaupthing Bank Sverige AB &r en del i den islandska Kaupthing Bank hf-koncernen.
Foretaget har delat in verksamheten i fyra affairsomraden: Investment Banking, Capital
Markets, Corporate Banking samt Privat Baning & Asset Management. Kaupthing Bank
Sverige AB, har idag cirka 350 anstallda pa kontor i Malmo, Goteborg och Stockholm.
Bolaget ar sekundarnoterat pa Stockholmsborsen och primarnoterat pa den islandska
fondborsen.

Undersokningen & Reflektioner

Kaupthing Bank visade béast resultat 2006 da man hade en vinst pa nastan 6,5 miljarder
svenska kronor. Hogst bonus betalades ocksa ut detta ar; 5,2 miljoner kronor. Under
aren 2003 och 2004 har vi haft problem med insamling av data. Detta pga att foretaget
da endast redovisade den totala I6n som man betalde ut till sin verkstallande direktor,
men inte bonus. Bonusen hos Kaupthing Bank utgér maximalt 100 procent av
grundldonen, dessutom anvdander man sig av ett aktieoptionsprogram sedan 2005.
Bonusen har foljt resultatutvecklingen ganska val. Noterbart ar dock att i bolagets
arsredovisning anvander man sig utav den isldnska kronan. | var redovisning har vi
anvant oss av en kurs pa 13,35 islandska kronor = 1 SEK ( 5 Maj Forex). Kaupthing Bank
anvander sig dven av ett aktieoptionsprogram.

== ndex* —I—Resultal;,',._ Bonus

Ar Resultat Grundlén Bonus

2003 |592 (73)  (Totallén) )
2004 | 1367 (12,41) (Totallén) I 7

2005 3822 3 3 M

2006 6471 5,2 5,2 ¢
2007 5329 5,3 2,6 /{

(miljoner kronor)

* Aktiekursindex for finanssektorn
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5.2.10 Kungsleden

Kungsleden ar ett foretag som forvaltar fastigheter. Affarsidén ar att genom denna
forvaltning ge en langsiktig stabil och hog avkastning. Denna avkastning ar viktigare an
fastigheternas geografiska lage eller klass. Verksamheten bedrivs framst i Gotaland och
Svealand.

Undersokningen & Reflektioner

Kungsleden har under var femarsperiod visat ett relativt stabilt resultat. Aven den fasta
ersattningen till verkstallande direktéren har varit stabil, fransett 2007 da ersattningen
Okade markant. Bonusen baseras pa utdelningsgrundande resultat och foljer det
redovisade resultatet relativt bra. Om vi ser till aren 2003 till 2004 sa har resultatet okat
valdigt mycket men bonus har minskat. Ar 2004 till ar 2005 har resultatet minskat, men
da har bonusen 6kat. Ar 2006 skedde ett byte av VD, vilket forklarar den hogre bonusen
for detta ar. Kungsleden anvander sig inte av ett aktieoptionsprogram.

—4—|ndex* =—ll=—Resultat Bonus
Ar Resultat Grundlén Bonus e

2003 | 745 25 3,6 7)‘\/
2004 | 3636 2,4 2,4 — ﬂ%/
2005 [1987 24 2,6 L \./ a

2006 | 3574 1,142,6 1,1+4 - /
2007 2 400 3,9 3,5 [ |
(miljoner kronor)

* Aktiekursindex for finanssektorn
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5.2.11 Investment AB Latour

Latour ar ett blandat investmentbolag. Bolagets verksamhet innefattar dels en
borsportfolj men ocksa en heldgd industri- och handelsrorelse. Bolaget startade sin
verksamhet i sin nuvarande form 1985. Affarsidén ar att vara ett foretag som aktivt
starker och forvaltar sin portfolj langsiktigt.

Undersékningen & Reflektioner

Hos Latour baseras den rorliga ersattningen pa om huruvida arets uppsatta mal ar
uppnadda. Bonusen ar begrdansad da den verkstallande direktdren maximalt kan erhalla
75 procent av sin 16n. Inga sarskilda iakttagelser ar gjorda pa detta bolag utan man har
ett resultat och ersattning till sin verkstallande direktor som &r relativt stabilt. Bade den
fasta och den rorliga 16nen har fluktuerat upp och ned over aren, men tillsammans har
de haft en jamn 6kning. Bonusen baseras pa under arets uppnadda mal, vilka ej ar
definierade. Latour anvander sig ocksa av ett aktieoptionsprogram.

—4—Index* =—ll—Resulta Bonus

<
Ar Resultat Grundlén Bonus /\ / g

2003 338 2,4 0 / N

2004 1001 1,7 1

2005 709 2 0,9 /
2006 1119 2,2 1,3 o

2007 880 2,4 1,5 e

(miljoner kronor) —
* Aktiekursindex for finanssektorn
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5.2.12 Lundbergsforetagen

Lundbergsforetagens verksamhet &r indelad i tva omrdden, invest och fastigheter.
Investeringsforetaget utvecklar foretag genom att ta en aktiv roll som agare, dar man
fokuserar pa vardeskapande pa langsikt. Fastighets verksamhet forvaltar i huvudsak en
grupp fastigheter som har producerats i egen regi.

Undersékningen & Reflektioner

Lundbergféretagen har inte betalat ut nagon bonus till VD som aven ar den storsta
dgaren i foretaget. Detta gor att det inte finns incitament till bonus da hans
formogenhet paverkas av foretagets utveckling. | bolagets arsredovisning star det at
man har for avsikt att ge en marknadsmassig ersattning till sin verkstallande direktor
som &r satt i relation till dennes ansvar och befogenheter. Bolaget anvander sig ocksa av
ett aktieoptionsprogram vilket gor kopplingen till foretaget dnnu starkare.

Ar Resultat Grundlon Bonus
2003 910 1500 0
2004 1694 1500 0
2005 3 897 1500 0
2006 6121 1500 0
2007 5010 1500 0
(miljoner kronor)
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5.2.13 Melker Schoérling

Melker Schorling ar langsiktigt dgarbolag dar man siktar pa att vara en aktiv dgare och
pa sa satt bidra till en for foretaget god utveckling. Bolagets innehav bestar idag av sju
stycken borsnoterade bolag. Dock forvaltar man i huvudsak aktier i Hexagon. Melker
Schorlings malsattning ar att tillvaxten i bolagets substansvarde skall vara hogre én den
tillvaxt det genomsnittliga svenska féretagen har under en konjunkturcykel.

Undersékningen & Reflektioner

Hos Melker Schérling utgar bara tjanstebil utdver pensionsformaner och fastlon. Bolaget
betalar alltsd inte ut nagon bonus, dock kan verkstallande direktor Ulrik Svensson
utnyttja en aktieoption. Detta program innebér att Ulrik Svensson fram till augusti 2011
har ratt att forvarva aktier i MSAB till ett sammanlagt varde av 37,5 miljoner kronor.
Priset som skall betalas for de aktier Ulrik eventuellt har for avsikt att kopa ar 125 % av
marknadspriser pa aktien da kopoptionen utfirdades. Annan bonus utgar ej. Melker
Schorling startade som koncern 2005, darav inga data for 2003 och 2004.

Ar Resultat Grundlon Bonus
2003 - - -
2004 - - -
2005 5510 5,5 0
2006 3139 3,3 0
2007 660 3,3 0
(miljoner kronor)
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5.2.14 Nordea

Nordea ar en av Nordens ledande banker. Bolaget har idag cirka tio miljoner kunder och
cirka 1300 kontor. Aktien ar noterad pa Nordiska boérs i sa val Stockholm som
Kopenhamn och Helsingfors. Banken har idag en ledande stdllning pa Internettjanster
dar man har cirka 4,9 miljoner kunder. Nordea omsatte 2007 cirka 7,9 miljarder Euro
och erbjuder sina kunder produkter och tjanster inom forsakring, kapitalférvaltning och
bank.

Undersékningen & Reflektioner

Nordea har visat ett mycket bra resultat den senaste femarsperiod dar man redovisat en
stabil vinst varje ar. Ersattningen till den verkstallande direktoren &ar ocksa den jamn,
likasd den bonus man betalt ut. Den &r baserad pa specifika mal som inte ar
specificerade, bonusen kan maximalt utgora 35 procent av den grundlon VD:n erhaller.
Bolaget anvander sig ocksa av ett aktieoptionsprogram. | Nordeas arsredovisning
anvander man sig av Euro. | var redovisning av de data vi samlat in anvander vi oss av
en kurs pa 0,11 Euro = 1 SEK (7 Maj - Forex). Har ser vi inga avvikande siffror.

—4—Index* =—fll=—Resultat Bonus

Ar Resultat Grundlén Bonus /

2003 [13545 65 0,8 |
2004 |17400 7 2,2 e
[
2005 [20627 7,3 2,6
2006 [28664 7,7 3,1 e S
2007 |28454 8,7 2,5+0,6 -

(miljoner kronor)

* Aktiekursindex for finanssektorn
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5.2.15 OMX

OMX Nordiska Bors erbjuder drygt 80 % av bdérshandelsmarknaden i de baltiska och
nordisk landerna. Foretaget gor det mojligt for en storre integrering for foretag over
landsgranser, vilket ger fordel till allt fran foretagen sjalva och dess medlemmar till
investerare. Pa sa satt hoj intresset for detta omrade vilket gynnar handeln. Bolaget
utvecklar idag dven teknologi som effektiviserar olika ravaru- och finansmarknader
runtom i varlden. OMX Nordiska bors ar idag en del av NASDAQ OMX group.

Undersékningen & Reflektioner

OMX har idag ett koncerngemensamt program for bolagets rorliga ersattning, detta
program instiftades under 2004 och ar ett sa kallat OMX Short Term Incentive Program.
Detta program bestar av en saval individuella del och finansiell del. For att utbetalning
skall ske pa den finansiella delen maste bolagets uppsatta mal uppnas. Bolaget har dven
en Long term program, detta ar dock ett nyinsatt program och paverkar ej var
kartlaggning. Den hoga bonusen 2003, trots det negativa resultatet forklaras med att
man da avvecklade sitt gamla bonusprogram. Bortsett fran ar 2003 sa ser vi en jamn
okning av resultat, fast- respektive rorlig [6n, men ar 2007 kan vi se ett stigande resultat,
men en lagre bonus. Den totala I6nen stiger daremot pga. den fast I6nens positiva
utveckling. OMX anvander sig dven av ett aktieoptionsprogram.

—4—Index* =—fl=—Resultat Bonus

Ar Resultat Grundlén Bonus
2003 -431 1,6 3+3,5 _ A
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 for finanssektorn
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5.2.16 Ratos

Ratos ar ett sa kallat private equity-bolag, vilket innebér att bolaget endast investerar i
onoterade foretag eller képer upp hela publika och gér dem onoterade. Affarsidé ar att
skapa hogsta majliga avkastning genom att investera i framst onoterade féretag. Dessa
utvecklar man sedan innan man avyttrar dem igen. Tanken ar ocksa att Ratos skall ha en
utdelningspolitik som &r offensiv.

Undersékningen & Reflektioner

Ratos har de senaste tva aren betalt ut en stor bonus, bolaget kopplar denna rorliga
ersattning till den resultatutvecklingen som kommer aktiedgarna tillgodo och utfaller
forst efter att visa villkor uppfylls avseende avkastning pa bolagets kapital. Styrelsen
satter samtidigt en grans dar foretaget maximalt betalde ut 100 miljoner i bonus under
2007. Denna ersattning omfattade detta ar 27 personer. Utbetalning av den rorliga
bonusen gar till pa sadant satt att bolaget betalar ut 50 procent det aret dit bonusen
harstammar, andra aret utgar 25 procent och tredje aret 25 procent. Under 2007 var
taket pa hela 100 miljoner da 27 personer omfattades av den. Bonusen ar
anmarkningsvart hog i relation till resultatet om man jamfér med de andra foretagen i
undersokningen. Bolaget anvander sig dven av ett aktieoptionsprogram.

—4—Index* =—fll=—Resultat Bonus
Ar Resultat Grundlén Bonus
2003 [606 3,8 3 /_./
2004 2115 3,8 8,2
2005 2137 4,5 7,4 /
2006 2 662 4,5 13,7 i
2007 2946 55 17,6 —— S
(miljoner kronor) . M

* Aktiekursindex for finanssektorn
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5.2.17 SEB

SEB ar framfor allt en nordeuropeisk koncern for institutioner, privatpersoner och
foretagskunder. Bolaget fokuserar i forsta hand pa banktjanster men man har ocksa en
livsforsakringsrorelse. SEB har idag cirka 400 000 institutioner och foretagskunder men
ocksa drygt fem miljoner privatkunder. Bolaget har i dag cirka 20 000 anstallda.

Undersékningen & Reflektioner

SEB har under var kartlaggning visat pa en stegrande resultatkurva. Samst resultat
visade man 2003 och bést saledes 2007. Ersattningen via grundlén och bonus till
bolagets verkstdllande direktér har i stort visat samma kurva. Hégst bonus belades ut
under 2007. Anmarkningsvart ar dock den relativt hoga utbetalde bonusen under 2006.
Den rorliga ersattningen beror pa uppsatta mal som kostnader, rorelseresultat och
andra kvantitativa mal, utover detta finns dven individuella mal som skall uppnas. SEB
anvander sig ocksa av langsiktiga incitamentsprogram.

== ndex*
Ar Resultat Grundlén Bonus —8— Resultat

2003 [5704 5,3 2,3 Bonus

2004 (6590 6,2 2,6

2005 |8421 6,6 3,8

2006 (12623 6,6 2,7 — —
2007 |13642 7 4 —_—

(miljoner kronor)

* Aktiekursindex for finanssektorn
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5.2.18 SHB — Handelsbanken

Handelsbanken ar idag framfor allt en nordisk universalbank, dock har man verksamhet i
manga andra lander dar Storbritannien ar en av de viktigaste, utéver Norden. En
universalbank levererar tjanster i hela bankomradet. Bolaget ger sina kunder finansiella
tjdnster inom investment banking och trading, privata affarer och tillhorande
livforsdkringar samt traditionella foretagsaffarer.

Undersékningen & Reflektioner

Handelsbanken ar ett av fa foretag i var kartlaggning som inte anvander sig utav bonus
till sin verkstallande direktor. Istdllet har man en ganska rejalt tilltagen grundlon, vilket
borde kompensera for detta faktum att ingen rorlig ersattning betalas ut. Foretaget har
visat ett stabilt resultat samtliga ar, 2007 visade man det béasta resultat + 15,5 miljarder.
Den lite hogre grundlonen ar 2006 kan forklaras av byte av VD. Handelsbanken
anvander sig inte av aktieoptionsprogram.

Ar Resultat Grundlon Bonus
2003 8116 5,8 0
2004 9 860 6,4 0
2005 11 365 7 0
2006 13128 3,5+6 0
2007 15 506 6,7 0
(miljoner kronor)
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5.2.19 Swedbank

Swedbank ar idag en bank med cirka en halv miljon foretagskunder och cirka nio
miljoner privatkunder. Bolaget erbjuder finansiella tjanster till sa val privatpersoner och
foretag till kommuner och landsting. Swedbank har idag cirka 4,5 miljoner kunder pa
foretagets internettjanster. Marknaden man verkar pa ar framst den svenska samt de
baltiska landerna och Ukraina, totalt har man 22 000 anstéllda.

Undersékningen & Reflektioner

Swedbank har under var femarsperiod visat idel positiva resultat. Bast gick man under
2007 och 2005 da bolaget gick med en vinst pa drygt 12 miljarder svenska kronor.
Anmarkningsvart ar att man precis som Handelsbanken inte anvander sig utav bonus till
sin verkstallande direktdr, dock har man relativt hog grundlén. Fram till och med
februari ar 2004 fanns det bonus da skedde ett byte av VD och det nya
anstéllningsavtalet innehdll ingen form av bonus. Swedbank anvander inte heller ett
aktieoptionsprogram.

Ar Resultat Grundlén Bonus
2003 6 343 4,8 0,3
2004 9949 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 vér uppsats vill vi kartldgga hur uppbyggnaden av bonusar ser ut i dagens féretag och
om det finns samvariation mellan bonusprogram och féretagens resultat. For att kunna
underséka detta har vi valt att anvénda oss av teorier rérande bonusprogram och
motivation bland ledare. Vi har anvdnt oss av dessa teorier fér att komma fram till vad vi
skall méta. Andra faktorer som vi ocksd skall diskutera dr den moraliska biten samt
konjunkturens paverkan pd bolagets resultat.

For att tydligt visa pa hur bonus ar uppbyggd inom féretagen sammanstéller vi de data
vi samlat in och ger en sammanfattande bild av hur det ser ut. Av vara 19 studerade
foretag har 14 stycken nagon form av bonus och fem ingen bonus alls.

Bonus ej Bonus Totalt
Antal Ftg: 14 5 19

Av de foretag som har bonus ser uppbyggnaden lite olika ut. Av vara fjorton féretag med
bonus &r de flesta bonusar delvis baserade pa resultatet. Fyra av foretagen baserar sin
bonus pa enbart resultatet och fem av foretagen baserar sin bonus pa resultatet samt
andra faktorer. Investor ar det enda foretag som har en aktiekursrelaterad ersattning.
Av de fyra foretag som baserar sin bonus pa enbart andra faktorer kan det i nagra fall
vara svart att komma at information angaende hur de ar uppbyggda. | dessa foretag star
det endast angivet att bonusen bestar av personliga mal som bolaget satter upp
tillsammans med sin VD. Faktorer som vi kunnat urskilja ar framst variabler som
kundndjdhet och substansvarde

Bonus baserad pa:

Resultat Aktiekurs  Resultat och aktiekurs Resultat & andra faktorer Andra faktorer
Carnegie Investor Castellum Hufvudstaden Industrivérden
Kaupthing M Latour
Kungsleden Kinnevik Nordea

Ratos SEB OoMX

| var studie har vi funnit att tolv av féretagen har anvdnt sig av aktieoptionsprogram
under var studerade femarsperiod och att foretaget Carnegie har infort ett program fran
och med slutet av ar 2007. Sex foretag anvinder sig inte av aktieoptionsprogram.
Noterbart ar att av de fem foretag som uttryckligen inte anvander sig av bonus enligt
sina arsredovisningar har tvd av dem dndad aktieoptionsprogram. Dessa foretag, Melker
Schorling och Lundbergsforetagen, anser vi anvander sig av bonus da dessa
aktieoptionsprogram ofta kan vara valdigt formanliga. VD:n kan i vissa fall teckna ett
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mycket bra avtal som gor det majligt att tjana stora pengar om aktien visar pa en god
utveckling. Dock har man i dessa bolag inte utnyttjat dessa aktieoptionsprogram under
var studie vilket gor att ingen ersattning har betalats ut. Detta syns forst nar respektive
person utnyttjar sin option.

| var kartlaggning kan vi se att nivan pa ersattningen i de flesta fall 4r mycket hog i
forhallande till grundlon. Visserligen ar den begransad i nagra av foretagen till en viss del
av den fasta ersattningen. Vi kan dock se att den i ndstan samtliga fall rér sig om en
ersattning som ar pa flera miljoner kronor. Det kan vara sa att bonusen ar konstruerad
pa ett sadant satt att VD:n i de flesta fall ocksa erhaller hog bonus, allt for att foretaget
ska kunna rekrytera ratt folk och inte alls for att motivera till ett bra arbete.

Bonussystem

Resultatet av vara matningar av foretagets resultat och VD:s 16n som vi sammanstallt i
var empiri ar en stor del av analysen. Vi kan se hur VD:s bonus foljer foretagets resultat i
flertalet av foretagen. Detta samband syns tydligt i var undersdkning av finanssektorn.
Anledningen till detta har visat sig, helt enkelt, vara att bonusen ofta till stor del styrs av
foretagets resultat. Ett foretag som utmarker sig ar Carnegie, har har man anvant sig av
metoder som inte ar tillatna for att skriva upp resultatet vilket medfort i att foretaget
betalt ut 175 miljoner for mycket i bonus®®. Har finner vi stod i teorin dar forfattarna
Mulford m.fl. hdavdar att om bonus ar kopplad till bolagets resultat tenderar den
anstallde att anvanda sig av kreativ redovisning for att pa sa satt maximera sin egen
bonus. Castellum &r ett annat foretag som utmarker sig, har har bonusen minskat de
senaste aren trots att resultatet och den andra bonusgrundade variabeln (aktiekursen)
stadigt okat. Orsaken till detta ar att foretaget idag har en grans pa hur mycket bonus
man betalar ut. Den gransen ar idag pa en halv arslon. Castellum &r alltsa ett av de
foretag som valt att begrdnsa sin utbetalda bonus. Aven hos Hufvudstaden har man valt
att begransa sin bonus, har till maximalt en halv miljon kronor. Detta resulterar i att
foretaget inte riktigt foljer resultatutvecklingen.

En annan orsak till att bolagens bonus och resultat inte alltid foljs at beror av utbetalda
aktieoptioner. Bortser man fran dessa kan man tydligt se kopplingen mellan resultat och
bonus. Sa ar fallet hos bland annat JM. Intressant blir det att studera de fyra foretag
som inte anvander sig av en resultatbaserad |6n. Det forsta foretaget, Industrivirden,
foljer resultatet i hog grad om man bortser fran den utbetalda aktieoptionen. Latour
anvander sig av en begransad bonus och foljer resultatutvecklingen nagorlunda val de
ocksa. Nordeas bonus ar uppbyggd pa specifika mal som inte ar angivna, har har ocksa
bonus foljt utvecklingen i bolagets resultat. Hos OMX som &ar det sista foretaget utan
resultatbaserad bonus ser vi att de faktiskt foljer bolagets resultatutveckling ganska val.
Bortser vi fran det forsta arets utbetalda aktieoption kan vi se hur bonus stadigt dkar
och foéljer det resultat man visar upp. Sammanfattningsvis kan vi se att hos de fyra
foretag som inte anvander sig av en resultatbaserad bonus féljer anda deras bonustrend

% Se redovisning av Carnegie sidan 34
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foretagets resultat relativt val. Vad detta kan bero pa kan vi inte sdga med sakerhet. Vi
kan dock anta att ett resultatmatt ligger i dessa personliga mal.

Det faktum att bonus i de flesta av foretagen styrs av resultatet medfor givetvis att ju battre
resultat foretaget redovisar desto hogre ersattning i form av bonus till VD. Vi kommer dock inte
fram till om foretagets resultat forbattras med anledning av en bonus till VD, d.v.s. att den
fungerar som en motivationsfaktor. Vi menar att vi med vara matningar inte kan komma
fram till hur VD:s arbetsinsats paverkas av den rorliga ersattningen. Det som gor att vi
inte kan komma fram till nagot givande resultat i denna fraga beror pa det faktum att
det i de flesta fall var pa det enkla viset att bonusen var baserad pa resultatet. De
enstaka fall det inte var pa detta vis ar alldeles for fa for att géra en utforlig analys. Vi
anser att vi lyckats kartlagga hur det ser ut med olika bonusar i foretagen och pa sa satt
lagt grunden for vidare studier.

En viktig faktor som man kanske glommer ibland &r att de hoga bonussystemen som
erbjuds i vissa fall givetvis skapas for att man skall kunna behalla nyckelpersoner, och
inte for att hoéja motivationen. Bonusen kan vara den enda mdjligheten for att foretag
skall kunna behalla sin hogt aktade nyckelperson inom bolaget.

Agentteorin

Cirka 75 procent av foretagen i var undersokning anvander sig av bonus till VD. Denna
metod av I6nesattning medfor att VD kan paverka sin ersattning genom att arbeta sa att
foretaget nar de mal som bringar bonus till denna. Anledningen till att de anvander sig
av bonus kan vi finna stod for i vara teorier. Om vi ser till Agentteorin dar ledaren satter
sitt eget basta i fokus sa medfor det att ledaren arbetar hardare och motiveras av en
bonus. | och med att ledaren ar motiverad sa kommer foretaget lattare att na ett bra
resultat.

Stewardshipteorin

Om vi ser till Swedbank, Handelsbanken och Fabege sa har de ingen bonus
overhuvudtaget, utan I6nen bestar endast av fast ersattning. Det gor att det inte spelar
nagon roll hur mycket VD:n anstranger sig for foretagets basta. Dennes 16n kommer
anda vara densamma. Motivationen kommer darmed inte genom mer pengar fran
foretaget. Den strategi som foretagen anvander sig av kan vi koppla samman med
Stewardshipteorin. Denna teori sager att individen ser till féretagets och dgarnas basta.
Genom att agera for dgarnas och foretagets basta sa kommer denne aven uppna
personligt tillfredstéllelse.

Drivkrafter och Motivation

Om vi ser till storleken pa bonusarna sa varierar de valdigt mycket fran foretag till
foretag. Av de foretag som anvander sig av bonus sa ar de lagsta hundra tusen kronor
och den hogsta bonusen &r nastan 18 miljoner kronor. Ser man till storleken pa bonusen
sa sager teorierna lite olika. Ser man till materiella drivkrafter sa ar det viktigt med en
|I6n som symboliserar status och makt. Det ar en individuell uppfattning och man maste
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se till varje enskild ledare om vad denne uppskattar for storlek pa bonusen. Vi kan inte
sdga om storleken pa de olika bonusarna ar lampliga for respektive VD. Samma galler
nar vi behandlar Herzbergs teori. Denna teori menar att en bonus inte motiverar mer
bara for att den ar hogre, daremot gor en lag 16n ledaren mindre motiverad.
Forvantansteorin menar att synen pa beloning ar individuell. En VD kan gora en bra
insats for att senare bli befordrad, medan en annan gor sitt arbete enbart for monetart
utbyte.

Debatt kring etik och moral

Den etiska och moraliska debatten i denna fraga ar intressant. Vad ar egentligen ratt och
fel? Vi har i var studie sett att det ar mycket vanligt med manga miljoner extra pa
I6nekontot i form av olika bonusar. | de flesta fall har bonus féljt med resultatet men i
enstaka fall har bonusen 6kat samtidigt som resultatet har sjunkit. Ett bra exempel ar
Carnegie, dar har vi sett att man har fuskat till sig sina bonusar, vilket medfort att
foretaget betalt ut 175 miljoner for mycket i bonus®’. Moralen hos dessa individer kan
man starkt betvivla. Samtidigt skall man komma ihag att har bonusen tjanats ihop pa ett
korrekt satt kanske ocksa VD ar fortjdnt av pengarna, marknaden satter trots allt
I6nerna. Samtidigt har vi visat att det i enstaka fall faktiskt betalas ut atskilliga miljoner i
bonus trots resultatet inte gdr at ratt hall. Nu finns det dock betydligt fler viktiga
variabler att visa pa hur utvecklingen i ett foretag ser ut. Faktum kvarstar dock, att
bonus ofta ar baserad pa resultatet, det ar i dessa fall man kan diskutera om VD skall ha
ratt till atskilliga bonusmiljoner trots att resultat visar pa en nedatgdende trend. | nagra
fall, dar framst Investor utmarker sig, kan vi se att man trots ett daligt resultat anda
betalar ut en bonuslon till sin VD. | detta fall baserar féretaget sin bonus pa aktiekursen,
trots en svag utveckling under ar 2007 dar aktien sjonk i varde ersattes VD:n med 2,8
miljoner i bonus.

Analys av konjunkturens paverkan samt andra yttre faktorer

En viktig aspekt i var analys &r alla de yttre faktorer som VD:n inte kan paverka. Faktorer
som konjunktur, nya konkurrenter, nya lagar, skatter eller férandringar i repordntan mm
ar alla faktorer som inte ar paverkbara. Deras betydelse for bolagens utveckling ar dock
mycket stor.

Vid var kartlaggning kan vi se att nastan samtliga féretag har visat upp starka resultat
under var granskade femarsperiod. | nastan samtliga fall har bolagen visat pa en
uppgaende trend fran ar 2003 och framat. Dock har vi en nagot samre trend under det
sista aret 2007. Detta stammer bra 6verens med den konjunkturredovisning vi visade pa
i teoriavsnittet. Vi har de senaste aren befunnit oss i en hogkonjunktur, vilket ocksa syns
i foretagens redovisade resultat. De bolag som gar emot strommen och visar en nagot
snabbare nedgang ar framfér allt tva av investmentbolagen - Investor och
Industrivdarden. Forklaringen kan vara den att da bada bolagen ar investmentbolag
resulterar det i att det dr nagot kdnsligare for den senaste tidens volatila utveckling pa

%7 Se redovisning av Carnegie sid 34
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borsen och kanske for en kommande lagkonjunktur eller sa kan det finnas orsaker vi ej
har kannedom av.

Da var kartlaggning endast kan kopplas till en hogkonjunktur blir det svart att se hur
sambanden mellan bonus och resultat ser ut under en hel konjunkturcykel. Hade
foretagen fortfarande varit villiga att betala ut lika stora bonusersattningar i en

lagkonjunktur?
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7 SLUTSATSER

| denna del sammanfattar vi vdr studie. Tillsammans med den analys och empiri vi
arbetat fram kommer vi att presentera de slutsatser vi kan dra fran vdr kartldggning och
pd sd sdtt besvara vart syfte.

Syftet med denna uppsats ar kartldgga uppbyggnaden av dagens bonussystem samt att
se huruvida det finns samvariation mellan foretagets redovisade resultat och VD:s
bonus. Vi har anvant oss av foretagens arsredovisningar fran ar 2003 till ar 2007 for att
fa fram de data vi behandlat.

De slutsatser vi kan dra ar att det ar mycket vanligt med olika former av bonusar. Av
vara totalt nitton studerade foéretag anvander sig fjorton stycken av bonuslon. Den
andra formen av bonus — optionsprogrammen, anvands idag hos elva av foretagen.
Noterbart ar att av de totalt fem foretag som inte anvander sig av bonuslon, enligt
respektive arsredovisning, anvander sig tva foretag av aktieoptionsprogram. Detta anser
vi vara en form av bonuslon. Bonussystemen visade sig vara uppbyggda pa lite olika vis,
med en gemensam ndmnare — resultatet. Det matt som ar det vanligast férekommande
ar att bonusen ar baserad pa foretagets resultat. De andra matten som anvands for att
faststalla bonusen ar aktiekursens utveckling, resultat kombinerat med aktiekursen samt
andra faktorer som kundndjdhet och substansvdrde. | fyra fall ar bonusen inte alls
baserad pa resultatet. Darmed har vi svarat for var forsta del i syftet dar vi ville kartlagga
hur uppbyggnaden av bonus ser ut.

| de fall dd@ bonusen ar sammankopplad med det redovisade resultatet sa blir det
sjdlvklart att det finns en samvariation dem emellan. Om resultatet gar upp sa medfor
det till en hoégre bonus. Vi kan dock inte att sdga ndgot om hur VD:n paverkas av att
denne har en bonus kopplad till resultatet. Om denne t.ex. blir mer motiverad av att
kunna fa en bonus och darmed arbetar hardare for ett bra resultat. Vi har dven
konstaterat att det i enstaka fall har hant att resultatet hdjs med hjalp av otillatna
medel, i detta fall hos Carnegie. En slutsats vi kan gora ar att foretagen i de flera fall
betalar stora bonusar trots att utvecklingen forsamras. Det blir alltsd nya bonusmiljoner
till VD:n trots inte alltid lika bra resultat.

De slutsatser vi kan dra ar att foretagen med bonus eventuellt handlar efter agentteorin
och darmed menar att bonusen gor deras VD mer motiverad. Om vi ser till det motsatta,
att foretagen inte anvdnder sig av bonusen sa agerar de eventuellt efter
Stewardshipteorin. Foretaget tror inte att VD:s arbetsinsats beror av en bonus. Aven
teorierna om drivkrafter och delar av forvantansteorin foresprakar bonus, vilket gor att
de foretagen med bonus dven agerar utifran dessa.

Vi har diskuterat den moraliska aspekten, vad ar egentligen ratt och fel? Kan det vara
ratt med sa mycket pengar i bonus till en enskild individ? Det ar en fraga som man kan
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stalla sig. Har finns egentligen inget "ratt” svar. Vad man sjalv anser vara ratt eller fel ar
hogst subjektivt.

Vi har tagit in yttre faktorers paverkan pa foretagen. Slutsatsen paverkas av att vi framst
studerat foretagen under en hoégkonjunktur. Darfér 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 lagkonjunktur hur och om
bonusersattningarna skulle fordandrats.
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8 SANNINGSKRITERIER

Fér att visa pa vdr studies trovéirdighet kommer vi nedan att avsluta uppsatsen med
ndgra sanningskriterier.

Reliabilitet & Validitet

Reliabilitet och validitet ar tva stycken matt man anvander sig av i kvalitativa
undersokningar. Man anvander sig av dessa for att se om undersékningen man gjort ar
tillforlitlig.

Det matt vi anvdnt oss av for att se sambandet mellan féretagets bonus och VD:s
resultat har valdigt god reliabilitet. Eftersom vi anvander data fran arsredovisningar sa
kommer den data att var samma om vi skulle upprepa undersdkningen, vilket skulle
innebara att aven resultatet skulle bli detsamma. Validiteten i var undersdkning ar vi lite
mer kritiska till. Vi avser att kartldgga sambandet mellan VD:s bonus och foretagets
resultat. Den interna validiteten ar god sa lange som redovisningen &r ok. Forekommer
det kreativ redovisning som Carnegie anvant sig av sa forsamras den interna validiteten.
Vi jamfor vara variabler med varandra under en femarsperiod. Det &r dock valdigt svart
att pavisa att det ar korrelation mellan just dessa variabler och att det inte ar externa
faktorer som paverkar. Konjunkturen dr en extern faktor som vi tagit hansyn till i var
undersokning och den ska inte paverka korrelationen. Men det finns mer externa
faktorer som t.ex. inflation.

Validitet ar en annat matt som ar vanligt inom den kvantitativa forskningen. Med
validitet menas att man mater det man har som mal att mata. | vart fall ar det om VD:s
bonus korrelerar med foretagets resultatutveckling. For att kunna mata validiteten
forutsatts att mattet redan ar reliabelt. Det &r viktigt med bra validitet for att kunna
bereda vettiga slutsatser av undersékningen®®

Reliabilitet ar ett matt som ar vanligt att anvanda inom kvantitativa undersdkningar.
Syftet med att anvdanda detta matt ar att se hur val man mater det man verkligen ska
mata och att det ar tillforlitligt. Det fungerar som sa att om man mater med samma
matinstrument och pa samma undersdkningsenhet upprepande ganger sa ska resultatet
vara lika i sa hog grad som mojligt. Ar s& fallet innebir det god reliabilitet. Om s& inte &r
fallet ar det dalig reliabilitet och mattet man anvander ar inte tiIIf('eritIigt.69

Generalisering
| denna uppsats har vi aldrig haft for avsikt att generalisera for alla foretag. Det vi ville
var att kartlagga hur det ser ut med uppbyggnaden av bonus ute i féretagen samt se om

o8 Bryman, Alan, Emma, Bell, Féretagsekonomiska forskningsmetoder s. 48-49
69 |1
Ibid s. 48
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det finns en samvariation mellan den bonus som betalas ut och bolagens resultat. Pa sa
satt har vi lagt grunden till vidare studier inom dmnet pa en D-uppsats.

Forslag till vidare studier

Forslag pa en annan studie ar att jamfora foretag dar ledare har bonus med foretag dar
ledaren inte har bonus. Detta for att se om bonus forbattrar eller rentav forsamrar ett
foretags resultat. Vi ser dock ett problem i vart urval fran Large Cap, detta pga. att det
verkar som om de flesta anvander sig utav bonus pa denna lista.
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