
 
 
 
 

IFRÅGASATTA 
LEDNINGSERSÄTTNINGAR 

 – ETT LEGITIMITETSPROBLEM 
 

 
 
 
 
 
 

VT 2008:KF10 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

Kandidatuppsats i Företagsekonomi 
 

Liza Boman 
Andreas Sikström 



Svensk titel: Ifrågasatta ledningsersättningar – ett legitimitetsproblem 
 
Engelsk titel: Questioned Executive Compensations – a legitimacy problem 
 
Utgivningsår: 2008 
 
Författare: Liza Boman, Andreas Sikström 
 
Handledare: Birgitta Påhlsson 
 
Sammanfattning 
Ersättningar till ledande befattningshavare har alltid varit en känslig fråga då de skiljer sig 
markant från de klassiska, svenska industriarbetarlönerna. Både formen och nivåerna är 
annorlunda, vilket i sig inte är något nytt. Vad som har väckt intresset för den här uppsatsen är 
att det de senaste åren har växt fram en allt större debatt där intressenterna till de börsnoterade 
bolagen höjt sina röster mot de rörliga ersättningssystemen. I bakgrunden till debatten ligger 
de uppmärksammade bonusskandaler som varit i Sverige, vilket har utlöst reaktioner som 
krav på förbättring av ersättningssystemen i det svenska näringslivet generellt sett. Tidigare 
undersökningar har gjorts angående ersättningssystemen som visar att svåra konstruktioner, 
plötsligt förhöjda nivåer samt otillräcklig genomlysning av bolagens information legat till 
grund för att omgivningens förtroende brister för bolagens sätt att ersätta sin ledande 
befattningshavare. Dessa resultat är en del av grunden till problemformuleringen som 
ifrågasätter varför ersättningar till ledande befattningshavare är ett legitimitetsproblem. Vår 
arbetsmodell är uppbyggd kring följande punkter: Är reglerad transparens/befintlig 
lagreglering och direktiv tillräckliga, hur ter sig relationen mellan transparens och förtroende 
samt hur framstår argumentationen för ersättningarnas legitimitet? 
 
Syftet med detta arbete är att beskriva argumentationen kring ledande befattningshavares 
ersättningar, förklara varför ersättningarna utgör ett legitimitetsproblem och slutligen reflek-
tera kring konsekvenserna av bristande legitimitet. Uppsatsen har haft en kvalitativ ansats 
med ett försök till en abduktiv slutledningsmetod där vi har genomfört semistrukturerade 
intervjuer med representanter ifrån olika bolagsexterna aktörer. Insamling av empiri har även 
skett ifrån media i form av olika artiklar för att bredda intrycket av fenomenet. Som underlag 
för vår analys har framförallt agentteorin, intressentteorin och legitimitetsteorin använts. 
 
Efter att ha analyserat argumentationen är uppsatsens slutsats att legitimitetsproblem före-
ligger därför att man undviker att argumentera kring socialt ansvarstagande.  Argument-
ationen kring ersättningsnivåer visade sig bygga nästan uteslutande på rationella grunder. Har 
man ett förtroendeproblem bör det rimligen lösas med förtroendegivande åtgärder, ett socialt 
ansvarstagande som bör vara synligare än vad det visade sig vara i argumentationen hos 
representativa aktörer. Öppenhet verkar vara det som de flesta tycks tro löser förtroende-
problemet, men för att det ska bli en harmoni måste bolagen visa vilja till att försöka föra en 
dialog för att möta sina intressenters krav. 
 
Nyckelord: Ersättningar, Ersättningssystem, Bonus, Ledande befattningshavare, Förtroende, 
Intressenter, Transparens, Legitimitet, Argumentationsanalys 



Abstract 
Compensation for senior executives has always been a sensitive issue since they differ 
markedly from the classical, Swedish industrial worker's wage. Both form and levels are 
different, which in itself is nothing new. What has aroused the interest of this paper is that in 
recent years a growing debate has emerged in which the stakeholders of the listed companies 
raised their voices against the variable compensation. In the background to the debate there 
are some bonus scandals that have been in Sweden which has triggered reactions that 
demands improvement of incentive systems in the national business community in general. 
Previous studies regarding the compensation matter have been made which shows that 
complex constructions, suddenly elevated levels, and insufficient transparency of company 
information has formed the basis for this confidence issue. These results are part of the 
foundations of this research questioning why the remuneration of senior executives is a 
legitimacy problem. Our approach is built around the following points: Is regulated 
transparency and/or existing legislation and directives sufficient? How is the relationship 
between transparency and legitimicy? What is the the argumentation for legitimizing 
compensation about?   
 
The purpose of this work is to describe the argumentation for leading officers allowances, to 
explain why the remuneration constitute a problem of legitimacy and ultimately reflect on the 
consequences of a lack of legitimacy. The study has had a qualitative approach with an 
attempt at an abductive method of conclusions where we have implemented semistructured 
interviews with representatives from various company external actors. The collection of 
empirical work has also included media in the form of various articles to broaden the 
impression of the phenomenon. As a basis for our analysis has in particular principal-agent 
theory, stakeholder theory and legitimacy theory been used. 
 
After analyzing the argumentation the conclusion of this paper is that the legitimacy problems 
exists because one does not talk about social responsibility when arguing for compensation. 
The argumentation by the actors in the surroundings of the company proved to be based 
almost exclusively on rational grounds. If you have a trust issue, it should be reasonably 
resolved with confidence-building measures, showing a social responsibility which should be 
stronger than it turned out to be among our actors. Transparency seems to be what most 
people will resolve the confidence problem with, but to make it harmonise companies must 
show willingness to try to meet their stakeholders' requirements. This thesis is written in 
Swedish. 
 
Keywords: Executive Compensations, Incentive System, Bonus, Executives, Managers, 
Confidence, Stakeholder, Transparency, Legitimacy, Argumentation analysis 
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Förord 
 
Att ge sig in i världen om ersättningar till ledande befattningshavare har varit en mycket 
lärorik process. Det har gett oss en ny dimension på varför ersättningarna faktiskt blir så höga 
som de har blivit, men vi har också fått en ökad förståelse för varför ersättningssystemen 
många gånger upprör. Även om uppsatsen har tagit mycket tid i anspråk så har ambitionen 
inte varit att komma med lösningsförslag på problemet utan snarare att utkristallisera vad det 
är som är kärnan till det legitimitetsproblem som uppstått. Vi har förståelse för att detta är ett 
svårt fenomen att ta tag i och stora förändringar kommer inte att ske under en natt, men vi ser 
inte att det är omöjligt för bolagen och dess intressenter att kunna skapa någon form av 
harmoni i framtiden i denna fråga.  
 
Vi vill här passa på att tacka alla som har gjort denna uppsats möjlig. Framförallt vill vi rikta 
ett stort tack till vår handledare Birgitta Påhlsson som då vi själva har tvivlat på vad vi gjort, 
varit ett stort stöd och visat ett exceptionellt engagemang. Våra managementlärare som vi vet 
har hjälpt till i bakgrunden skall inte heller glömmas. Vi är också väldigt tacksamma för våra 
respondenter som ställt upp och gett oss en mycket bra och varierande bild av fenomenet i 
praktiken. 
 
Slutligen går vårt tack till våra nära och kära som ställt upp och bjudit till när vi i uppsatsens 
mest intensiva faser haft våra tankar mer på detta arbete än på er, men nu är det över! 
 
Trevlig läsning! 
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1 Inledning 
 

detta kapitel berättar vi om de faktorer som bidragit till att väcka vårt intresse för de 
forskningsfrågor vi kommit fram till. Vi lyfter även här fram tidigare gjorda arbeten 

närliggande vårt fokus, samt ger  en viss begreppsorientering.  Här presenteras dessutom hur 
uppsatsen gjorts möjlig genom problemdiskussionen till grund för forskningsfrågorna. 

1.1 Bakgrund 

Få har väl lyckats undgå de häftiga debatter som pågått i media och även i samhället, 
angående ersättningar till ledande befattningshavare. I slutet av 1980-talet och början av 
1990-talet gällde debatten främst generöst utformade pensioner och ersättningar enligt fall-
skärmsavtal. På senare tid har andra, så kallade bonusskandaler, uppdagats i media. Detta 
sammantaget gör att debatten har formulerats om till att nu generellt ifrågasätta ersättningar 
och inte enbart hos de specifika bolag som uppmärksammats genom skandaler. Nu är det mer 
uppförandekodexen vad det gäller ersättningar i svenskt näringsliv som är under luppen i den 
kritiska, allmänna granskningen.  
 
Förtroendet för näringslivets ersättningar har alltså kraftigt försvagats och vårt eget intresse 
för detta ämne och problem har väckts på grund av att vi berörts av medias bevakning och av 
egen intresseläsning. Managementstudier har väckt nyfikenhet kring frågor som rör ledarskap 
och incitament och genom studier i externredovisning och ekonomistyrning har vi många 
gånger stött på de konsekvenser som redovisningen skapar på ett bolags styrning och dess 
ansikte utåt. En avgörande intresseväckare som bidragit till bakgrunden av den här uppsatsen 
är den rapport som Förtroendekommissionen lade fram 2004, vars effekter nu kan märkas i 
praktiken. 
 
Denna kommission tillsattes 2002 av regeringen, vars intresse för frågan väcktes med tanke 
på allmänhetens intresse och att ersättningsskandalerna nådde de proportioner de gjorde. 
Kommissionen skulle framförallt utreda frågan om förtroendeläget för det svenska 
näringslivet, göra en kartläggning av eventuella förtroendeskadliga företeelser och lägga fram 
åtgärdsförslag. Regeringens á priori antaganden i denna fråga var i huvudsak att förtroende 
för näringslivet är avgörande för företagens förmåga att få tillgång till kapital. Förekomsten 
av olämpligt utformade förmånsprogram kan bidra till att urholka detta förtroende med följd 
att den samhällsekonomiska nyttan minskar (Direktiven till Förtroendekommissionen, 
kommissionens rapport s 432). 
 
I en särskild undersökning beställd av kommissionen framgår det att förtroendet för våra 
aktiebolag försämrats väsentligt sedan mitten av 1990-talet. Man menar att det finns belägg 
för att det är företagens eget handlande och inte hur media har framställt händelserna som gett 
utslag i de förtroendemätningar som gjorts. En annan undersökning, initierad av 
kommissionen, visade dessutom att utformningen av förmånsprogrammen i många företag är 
mycket avancerad. Många bonus- och optionsprogram, även om de formellt är tillgängliga, är 
svåra att överblicka och bedöma konsekvenserna av på grund av bristande transparens. När de 
sedan började titta närmare på dessa program upptäckte man att det många gånger saknades 
gränser för vad den totala ersättningen kunde bli.  Detta sammantaget ansågs vara en stor 
bidragande faktor till att förtroendet för ersättningar minskat så drastiskt (Förtroende-
kommissionen, s 114, 119, 136). 
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Eftersom de publika bolagen till stor del ägs av den svenska allmänheten, direkt eller indirekt, 
är det en angelägenhet av brett allmänt intresse att styrningen av bolagen, corporate gover-
nance1, sköts på ett förtroendefullt sätt. Under påtryckningar från EU-kommissionen togs 
initiativ till en svensk kod för bolagsstyrning med syftet att främja detta förtroende. En arbets-
grupp, som gavs namnet ”Kodgruppen”, fick uppgiften av Förtroendekommissionen och 
resultatet blev en kod för svensk bolagsstyrning samt grundandet av en ideell förening, 
Kollegiet för Svensk Bolagsstyrning, med staten och ett antal organisationer i det privata 
näringslivet som medlemmar (Förtroendekommissionen, s 171). 
 
En av grundavsikterna med den svenska koden är att den skall utgöra ett led i självregleringen 
inom näringslivet. Att förtroendet för näringslivet ska byggas upp på detta sätt anses vara 
nödvändigt vilket kräver att näringslivet själva anstränger sig för att återfå sin trovärdighet. 
Koden bygger på devisen ”följa eller förklara” vilket betyder att ett företag som tillämpar 
koden kan avvika från enskilda regler men då måste förklaringar ges där skälen till varje 
avvikelse redovisas. För bolag förutsätts marknaden, i form av investerare och andra aktörer, 
ytterst avgöra om en förklaring är godtagbar eller inte. Bolag som avviker från kodens regler, 
utan att ange rimliga motiv för detta, riskerar att drabbas av försämrat förtroende, vilket i sin 
tur kan inverka på bolagets värde (Svensk kod för bolagsstyrning, kap 1).  
 
När det gäller ersättningar framhåller koden att det är styrelsen som ansvarar för att bolaget 
har en formaliserad och transparent process för fastställande av ersättningsprinciper. Styrelsen 
skall ge ett ersättningsutskott uppgiften att bereda frågorna om ersättning och andra 
anställningsvillkor för bolagsledningen. Sedan skall styrelsen presentera förslaget på års-
stämman för godkännande, och förslaget skall innehålla: 
 

−−−− förhållandet mellan fast och rörlig ersättning och sambandet prestation – ersättning 
−−−− huvudsakliga villkor för bonus- och incitamentsprogram 
−−−− huvudsakliga villkor för icke-monetära förmåner, pension, uppsägning, samt  
−−−− vilken krets av befattningshavare som omfattas. 

(Svensk kod för bolagsstyrning, kap 4) 
 
Förtroendekommissionens arbete resulterade förutom i koden för svensk bolagsstyrning, 
också i ett par konkreta förslag som innebär förändringar i Aktiebolagslagen, ABL, och 
Årsredovisningslagen, ÅRL. Förändringarna återfinns framförallt i ABL 8 kap, 61, 62 § § 
(SFS 2005:551) där numera2 besluten om riktlinjer för ersättningar till ledande befattnings-
havare i publika noterade bolag skall fattas av årsstämman. Dessutom finner man i upp-
dateringen3 av ÅRL 5 kap, 20-25 § § (SFS 1995:1554) att skrivelsen om att redovisningen 
skall ske för var och en av de ledande befattningarna finns i kraven på tilläggsupplysningar. 
 
Kommissionens arbete ledde alltså till en del förändringar vilka skulle bidra till ett ökat 
förtroende för näringslivet och dess ersättningar. Men förtroendedebatten har allt annat än 
svalnat och den har under den senaste tiden närmat sig ett vägskäl där aktörer på marknaden 
inte längre tolererar det sätt som ersättningssystemen fungerar på idag. Exempelvis överväger 
ägare som Folksam och Första AP-fonden att använda sitt inflytande för att rösta emot bonus-
system (DI 10 mars 2008). Detta är stora institutionella aktörer med brett ägarintresse vars 
agerande tyder på att den aktieägande allmänheten nu har fått nog.  

                                                
1 Etablerat engelskt uttryck som ofta används i svenska språket för att beteckna bolagsstyrning 
2 Enligt ändringsdirektiv SFS 2006:877 
3 Enligt ändringsdirektiv SFS 2006:871 
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1.2 Problemdiskussion 

Att kraven har ökat från flera av bolagens intressentgrupper när det gäller att hitta en 
långsiktig lösning på legitimitetsproblemet är alltså tydligt. Detta syns även i en av de senaste 
produktionerna i ämnet, betitlad ”Mediedebatten om ersättningar, en förtroendefråga för ägare 
styrelse och VD” (Borglund et al 2008). Rapporten påvisar bland annat att ersättningsfrågan 
är känslig eftersom det handlar om stora pengar och det för utomstående kan vara svårt att 
förstå varför vissa ledare ska ha så mycket ersättning som de får. Ett intressant resonemang i 
rapporten är att ingen riktigt kan tala om varför exempelvis Carl-Henric Svanberg ska ha ett 
visst antal miljoner i lön. Alla duckar och skruvar på sig tills de skickar vidare frågan till 
någon annan (Borglund et al 2008, s 14, 15). 
 
Professor Hans De Geer4 är också inne på det spåret då han kommenterar att detta att vara 
företagsledare idag har blivit som ett yrke i sig och rekryteringen här är snäv då många chefer 
och styrelseledamöter väljs ut ur en liten krets av gamla ledare. Detta, samt att det är svårt att 
avskilja det som ledaren verkligen åstadkommit från den insats som resten av organisationen 
gjort, gör att det är svårt för gemene man (som kanske till och med äger en liten del av 
bolaget) att förstå varför vissa skall ha så höga ersättningar. Det handlar då inte om vanlig 
svensk avundsjuka utan snarare oförståelse och vanlig hederlig ilska, väckt på grund av brist 
på accepterade förklaringar (De Geer 2004). 
 
Rapporten av Borglund lyfter också fram att det skulle vara lättare att motivera ersättningarna 
om de var knutna till företagens prestation på ett tydligt sätt. Dessutom hävdas att 
ersättningarna ofta är knutna till rörliga parametrar som samma personer som utformar 
programmen har möjlighet att manipulera i slutänden. Detta sammantaget skapar en låg 
trovärdighet för systemen. (Borglund et al 2008, s 16) 
 
Att system med någon form av rörlig ersättning dock är här för att stanna hävdar Nordic 
Investor Services (Lindström GP 061118, s 73). Tunga namn från näringslivet som Michael 
Treschow har uttalat att han vill ha ännu högre ersättningar i svenska bolag. Artikeln påstår att 
detta är på grund av att Treschow influeras av de höga ersättningsnivåerna som finns i 
amerikanska bolag (Ollevik SvD 070607, s 6), men dessa åsikter är också ett bidrag till 
debatten, för det finns de som anser att ersättningarna faktiskt är skäliga, ja till och med för 
låga för att arbetet som ledande befattningshavare skulle löna sig (Saldert DI Weekend 
080405). 
 
Vi förstår att det finns motstridiga intressen i denna fråga och för att kunna hitta någon form 
av samsyn mellan olika intressen som finns i denna fråga anses grunden till förtroende-
problemet först behövas utredas ordentligt. Förtroendekommissionens slutsats om vad som 
huvudsakligen varit orsakerna till trovärdighetsproblemen kring bolagens ersättningssystem 
för ledande befattningshavare, kommer från en opinionsundersökning på kommissionen 
uppdrag, som lyfte fram följande tre problem: 
 

1. Snabba och kraftiga nivåhöjningar 
2. Konstruktioner med svag koppling till prestation och/eller som är svåra att 

överblicka  
3. Bristande transparens 

(Förtroendekommissionens rapport s 137) 

                                                
4 Bland annat verksam som professor vid Centrum för etik och ekonomi inom Handelshögskolan i Stockholm. 
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Vad det gäller nivåer och konstruktioner på olika system för rörlig form av ersättning kan 
dessa se ut på olika sätt. Vad de slutliga nivåerna blir kan delvis ha att göra med 
konstruktionen på de incitamentssystem man väljer och de plötsliga svängningarna beror 
oftast på att ersättningar kan vara kopplade till aktiekurser. Exempel på ersättningssystem är: 
 

−−−− bonuslön 
−−−− vinstandelsstiftelser 
−−−− optioner 
−−−− aktier i olika varianter 

(Samuelsson L 2004, s 153) 
 
Bonuslön är en förutbestämd form av lönetillägg som är kopplat till uppfyllande av bestämda 
prestationsmål. Vinstandelsstiftelser är ett system som inte bara riktar sig till del ledande 
befattningshavarna. Denna modell är vanlig i större företag och går ut på att en viss del av 
vinsten förs över till en separat förmögenhetsstiftelse som delar ut medel till de anställda 
vanligen i förhållande till antalet tjänsteår. Optioner är en ersättningsform som innebär att den 
anställde erbjuds att vid en viss tidpunkt teckna en viss mängd aktier i bolaget med en 
förutbestämd lösentidpunkt och ett förutbestämt lösenpris. Tillskillnad från vanliga 
aktierelaterade ersättningar där den vinst man hoppas på direkt relateras till börskursen bygger 
optioner på derivathandelns finesser med hävstångseffekt på utdelningen som grundas på 
börsutvecklingen i förhållande till teckningskursen (Samuelsson L 2004, kap 6). Om 
optionsprogrammen hade sina glansdagar runt millennieskiftet tycks trenden i samhället ha 
gått från optionsprogram till aktierelaterade program till att nu på senare tid handla om så 
kallade syntetiska aktier (DI 1 mars 2008, s 37 & 15 feb 2008, s 9). 
 
När det gäller transparens för bolaget, har den en särskild redovisningsdimension med syfte 
att ge information som är användbar för att fatta ekonomiska beslut, framförallt i kretsen av 
investerare. Bristande transparens skapar en bild av att bolagen ej arbetar för att vara öppna 
eller strävar efter att ge fullgod information. En vinkel på bolagens öppenhet är att kanske 
finns all information att tillgå för den som vill, men vissa intressenters brist på insikt i de här 
frågorna gör att man inte kan ta till sig informationen. Om man vänder på det hela kanske det 
kan vara okunskap från bolaget själv som utgör problemet, särskilt med tanke på att 
internationella regelverk och komplexa incitamentssystem är faktorer som även erfarna 
företagsledare har svårt att förstå. 
 
Både Förtroendekommissionen, Borglund och De Geer tar upp problemet med en otydlig 
koppling mellan prestation och ersättning. Legitimitetsproblemet kan också vara en fråga om 
otillräcklig transparens och ett argument kan vara att synen på detta helt enkelt skiljer sig 
mellan bolagen och omgivande samhället. Rationella grunder för bonus är kanske inte 
nödvändigt inom en krets där man är införstådda med vad det innebär att vara företrädare för 
ett börsnoterat bolag. Dock verkar inte detta vara generell kunskap i bolagens omgivning 
vilket skapar en konflikt angående rimliga grunder för ersättningar. Många pratar om att 
allmänheten avgör om bonusar är legitima eller ej, men kan det vara så att relationen mellan 
bolagsledning och huvudägarna är för stark för att andra intressenters krav kan påverka? När 
man ställer ledning, ägare och intressenter i bolagens omgivning mot varandra verkar det 
alltså uppstå spänningar som ger upphov till ifrågasättanden och brist på legitimitet som följd. 
Att upprätthålla bolagets legitimitet är ett ansvar som ligger på ledningen, vilket kan vara 
ironiskt om det är så att det är ledningen själv som orsakat den bristande legitimiteten. 
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1.2.1 Problemformulering och forskningsfråga 

Eftersom fenomenet kring ersättningar till ledande befattningshavare väcker känslor från flera 
håll, med olika vinklar och dimensioner på vad som anses vara grunden till legitimitets-
problemet, anser vi att det är högst motiverat att utforska vad de externa aktörerna till ett 
bolag säger om förtroendeproblemet och dess grunder. Att börsnoterade aktiebolags 
ersättningar till sina ledande befattningshavare har ett legitimitetsproblem är sedan tidigare 
fastslaget, men vi vill ta det ett steg längre och analysera: 
 
VARFÖR ÄR ERSÄTTNINGAR TILL LEDANDE BEFATTNINGSHAVARE ETT LEGITIMITETSPROBLEM?  

1.3 Syfte 

Syftet med detta arbete är att beskriva argumentationen kring ledande befattningshavares 
ersättningar, förklara varför ersättningarna utgör ett legitimitetsproblem och slutligen reflek-
tera kring konsekvenserna av bristande legitimitet. Huvudfokus ligger på det förklarande 
syftet. 

1.4 Avgränsning 

För att hantera vår forskningsfråga inom ramen för vad som ligger i kandidatuppsatsens nivå 
och omfattning tvingas vi göra vissa avgränsningar. I enlighet med det perspektivval vi gjort, 
och som det argumenteras för i metodkapitlet kommer vi att inhämta emiriskt material från ett 
ur bolagens perspektiv externa aktörer. När vi i denna rapport använder termen bolag syftar vi 
specifikt på börsnoterade aktiebolag i det svenska näringslivet, om inte annat tydligt framgår 
av texten. 
 
Problematiken kring ersättningar berör enbart de ersättningar som betalas ut till bolagens 
styrelse och ledande befattningshavare, vilket här utesluter linjechefer och mellanchefer. Vårt 
fokus ligger på VD och styrelseordförande eftersom det är dessa som är bolagens främsta 
ansikten utåt. Den rörliga delen av de ledande befattningshavarnas ersättningar kan kon-
strueras på olika sätt, som framkommit ovan, men vi avser inte studera olika incitament-
systems olika effekter på ersättningsnivåerna. När vi skriver om ersättningar avser vi de 
rörliga ersättningarna generellt. 

1.5 Disposition av uppsatsen 

I följande kapitel tar vi upp de metodologiska grunderna för arbetsprocessen i arbetet. Vi 
beskriver här hur vi har tänkt oss att vår tolkande ansats skall gå till och ger grunderna för 
operationaliseringen. I det tredje kapitlet finner läsaren den teoretiska referensram som ligger 
till grund för studien och analysen. Detta kapitel avslutas med den arbetshypotes vi utgått 
ifrån. Kapitel fyra ägnas åt vår redogörelse för det empiriska material vi samlat in och haft att 
arbeta med. Det femte kapitlet innehåller de viktiga analyserna, den kritiska och den 
reflekterande. Uppsatsen avslutas med en kortfattad redogörelse för våra slutsatser och ger 
vårt förslag till vidare forskning. Bilagan innehåller en redogörelse för hur vi gått till väga 
med våra intervjuer. 
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2 Metodologiska utgångspunkter 
 

nderdenna kapitelrubrik presenteras de utgångspunkter som ligger till grund arbetets 
vetenskaplighet. Här presenteras vår syn på studerad verklighet, det forsknings-

paradigm vi rör oss inom samt hur den kunskap som presentas grundats. Vidare ges här en 
kort redogörelse för hur vi tänkt kring det empiriska materialet och vad som skall borga för 
arbetets tillförlitlighet och giltighet. 

2.1 Förhållningssätt till studerad verklighet 

I studiet av vetenskapsteori inför detta arbete fastnade vi för påståendet att ”utgångspunkten 
för all forskning är att det finns en verklighet utanför oss själva” (Andersen H 1997, s 32). 
Samma personer som gjort detta uttalande lyfter fram att grundtanken med bedrivandet av ett 
forskningsarbete är att man fokuserar på en specifik del av denna verklighet och försöker 
skaffa sig kunskaper om den. Frågan här blir då; hur ser vi på denna verklighet? Finns den där 
oavsett hur vi betraktar den eller är dess beskaffenhet beroende av oss som betraktare? 
 
Vårt svar på den frågan blir att det är vi som betraktare och vår syn omgivningen som skapar 
bilden av och styr verkligheten omkring oss. I centrum för detta arbete står bolaget och det är 
något vi betraktar som något konstruerat av människor, följaktligen en social konstruktion. 
Omgivningens syn på företaget, anser vi vara sprungen ur subjektiva uppfattningar och ett 
kollektivt medvetande. I vår strävan att skaffa oss kunskaper om de specifika forskningsfrågor 
vi valt tar vi medvetet på oss rollen som utforskare, dock utan att släppa tanken att vi 
samtidigt är individer med befintliga kunskaper och erfarenheter som på något sätt kommer 
att ingå i den kontext vi skall studera. 
 
Detta resonemang för oss till konsekvensen att insamlandet av data, som vi här likställer med 
fakta, samt de resultat analysen ger är beroende av inblandade personer. En enkel 
etymologisk5 utredning kring ordet fakta, som är av vikt i detta sammanhang, visar att i dess 
ursprungliga betydelse ligger tanken på att det är något gjort (Wessén E 1999). Att förhålla 
sig strikt objektivt till fakta blir, med stöd av detta, svårt eftersom detta i grunden är något 
gjort av andra individer – vilka vi som individer på ett eller annat sätt förhåller oss till. 

2.2 Tolkningsansats 

Med utgångspunkt från de forskningsfrågor som presenteras ovan kommer denna studie att 
röra sig inom företagsekonomin som räknas höra till den samhällsvetenskapliga fakulteten 
(Artsberg K 2005, s 37). Av detta ligger följaktligen de metodologiska utgångspunkterna för 
detta arbete inom samhällsvetenskapens metod. 
 
Att förbehållslöst hålla sig till en positivistisk ansats i en studie av de fenomen som 
förekommer i en socialt konstruerad värld, som företagen innebär, kan medföra stora 
svårigheter. De finns forskare som menar att de slutsatser man drar utifrån denna ansats och 
de metoder man använder i linje med dessa endast kan vara giltiga i en rationell värld med 
objektivt rationella aktörer (Arbnor & Bjerke 1994, s 63). Då vår syn på verkligheten är sådan 
att vi inte tror att någon aktör alltid uppträder rationellt och objektivt, tror vi inte heller att en  

                                                
5 Etymologi är en språkvetenskaplig term som handlar om ordens ursprung och historia (Nationalencyklopedin) 

U 
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kvantitativ, positivistisk ansats kommer att kunna ge fullt ljus åt problematiseringarna i detta 
arbete. 
 
Alvesson och Sköldberg gör en intressant definition av kvalitativ metod när de påstår att det 
är beaktande av och fokus på öppen och mångtydig empiri som är de centrala kriterierna. 
Dessa framträdande forskare (åtminstone ur ett nationellt perspektiv) inom den 
samhällsvetenskapliga domänen fastslår att de kvalitativa metoderna är väl etablerade, ja till 
och med dominerande här (Alvesson & Sköldberg 1994, s 10). 
 
Detta att förhålla sig med öppenhet gentemot empirin är en ambition som förhoppningsvis 
kommer att vara tydlig i detta arbete. Som en följd av detta kommer själva tolkningen av det 
material som vi får in vara kärnan i vår forskningsprocess. Samma forskare som gjort sin 
definition av kvalitativ forskning påstår att det avgörande här är inte hur man tekniskt hanterar 
själva processen, utan det är medvetenheten om forskningens tolkningsdimensioner som gör 
det till god forskning (Alvesson & Sköldberg 1994, s 369).   

2.3 Slutledningsmetod 

Inom vetenskapen finns det olika modeller för hur man principiellt går till väga när slutsatser 
skall dras, det vill säga hur man gör och vilka kunskapsvägar man tar när dessa skall förklaras 
och/eller fastslås. I metodologiska sammanhang tycks man i första hand lyfta fram och göra 
åtskillnad mellan begreppen deduktion och induktion (Alvesson & Sköldberg 1994, s 41, 42).  
 
I den deduktiva ansatsen utgår forskaren från redan existerande, etablerade teorier. Genom 
testning i empirin söker man grunder för att förstärka, förkasta eller nyansera de teorier som 
legat till grund för studien (Artsberg K 2005, s 31). Kortfattat kan denna ansats beskrivas med 
att den går från teori till empiri. 
 
Den induktiva ansatsen går däremot ut på att forskaren, utifrån de iakttagelser denne gjort i 
verkligheten, så att säga ”destillerar en allmän regel ur en mängd iakttagelser” (Alvesson & 
Sköldberg 1994, s 41). En annan förklaring av denna metod lyfter fram innebörden att 
forskaren börjar med att samla in data med intentionen att finna generella mönster med 
avsikten att de skall ligga till grund för nya teorier eller generella begrepp. Kort beskrivet, 
forskaren går här från empiri till teori (Johannessen & Tufte 2003, s 35). 
 
Utöver nämnda slutledningsmetoder existerar det en tredje väg: den abduktiva metoden som, 
likt de två förstnämnda, också har sina grunder hos Aristoteles. För att enkelt beskriva 
abduktionen innebär den kortfattat en växelverkan mellan induktion och deduktion. Analysen 
av empirin kan kombineras med eller föregås av teoretiska studier. Detta kommer 
förhoppningsvis att ge inspiration att upptäcka mönster som kan ge ökad förståelse för de 
frågor som ursprungligen ställts. Genom att alternera teoretiska utgångspunkter med 
empiriska fynd och låta dessa ”successivt omtolkas i skenet av varandra” kommer 
forskningsprocessen att kännetecknas av förståelse (Alvesson & Sköldberg 1994, s 42). 
 
I sammanhanget är det intressant att lägga märke till påståendet att det inte är möjligt att göra 
helt förutsättningslösa observationer (som egentligen ligger i induktionens grundtanke). 
Erkända vetenskapsmän som Popper och Kuhn har slagit fast att om man inte har införskaffat 
någon teoretisk förförståelse kan man inte veta vad man skall mäta (Wallén G 1993, s 80). 
Med tanke på att detta forskningsarbete initieras efter drygt två och ett halvt års akademiska 
studier i företagsekonomi är det uppenbart att vi har en teoretisk förförståelse. Dessa 
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kunskaper har naturligtvis legat till grund vid formulerandet av problematiseringen och 
forskningsfrågan. Slutsatsen av detta resonemang blir att någon renodlad slutledningsmetod 
baserad på endast induktion eller deduktion kan vi inte göra anspråk på att utgå från. Eftersom 
även abduktionen har en erkänd ställning bland framstående vetenskapsmän såväl 
internationellt, exempelvis Umberto Eco, som nationellt här i landet, exempelvis Kaj 
Sköldberg, drar vi slutsatsen att den även kan äga relevans i vår egen forskningsprocess 
(Alvesson & Sköldberg 1994, s 42-44). 
 
Att endast hålla sig till en ansats verkar dessutom innebära att man som forskare tar en 
metodologisk risk. Detta med tanke på att det finns de som hävdar att en alltför strikt hållning 
till endast en slutledningsmetod sätter ”en tvångströja” på sin forskning (Alvesson & 
Sköldberg 1994, s 42). 
 
För att göra en kort sammanfattning och på ett enkelt sätt illustrera den grundläggande 
kunskapsvägen i slutledningsmetoderna, beskrivna ovan, presenteras här en liten modell.  
Pilarna i Figur 2.1 representerar kunskapsvägen och själva modellen är gjord under 
inspiration från Alvesson och Sköldbergs figur på samma tema, men något förenklad här. 
 

 Deduktion Induktion Abduktion 

Teori 
   

Empiri 
   

Figur 2.1 ”Deduktion, induktion och abduktion” 

(Alvesson & Sköldberg 1994, s 45) 

 
Vårt analysarbete kommer att inbegripa ett tentativt försök till en abduktiv vändning där vi i 
den sista tolkningsfasen gör en medveten ansträngning att ställa den kritiska tolkningen 
baserad på grundläggande teorier mot en mer reflekterande tolkning. Här ingår då våra egna 
tankar som är grundade på de insikter den kritiska analysfasen väckt inom oss och som 
förhoppningsvis fördjupar analysen. Om tydliga mönster kan skönjas i resultaten kommer 
dessa att ligga till grund att kunna dra vissa slutsatser som inom en rimlig grad av 
tillförlitlighet kommer att bidra till ökad begreppsförståelse. Denna förståelse hoppas vi kunna 
utgöra plattform för ytterligare forskningsupptäckter i framtiden. 

2.4 Datainsamlingen och grunderna för arbetets giltighet 

2.4.1 Tänkta källor för insamling av empiri 

Vi anser följande källor vara representativa och relevanta i linje med forskningsfrågan, de 
avgränsningar vi gjort och det perspektiv vi valt. 
 

−−−− Intervju med någon inblandad i Förtroendekommissionen. Eftersom en utgångs-
punkt för deras arbete var förtroendefrågan vill vi ta del av deras uppfattning om 
huruvida resultatet av kommissionens arbete påverkat bolagens sätt att hantera 
detta i dag. 

−−−− Intervju med någon insatt i området bolagsstyrning som har inblick i hur bolagen 
tänker och agerar för att upprätthålla legitimitet. 
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−−−− Intervju med någon expert på redovisningsområdet som har kunskap och insikter i 
hur bolagen arbetar med transparens och upprätthåller förtroendet för omgivningen 
genom den officiella informationsgivningen. 

−−−− Intervju med ytterligare en person med andra intressegrunder än rent ägarmässiga 
för att få veta mer om vad omgivningen anser acceptabelt och inte i frågan. 

−−−− Tidningsklipp från media som Dagens Industri, Dagens Nyheter, Svenska Dag-
bladet och Göteborgs Posten för att ytterligare fånga in omgivningens röst när det 
gäller fenomenet. 

 
Vi gjorde även ett strategiskt urval av årsredovisningar (utifrån Värdepapperscentralens, 
numera NCSD, statistik över svenska folkets favoritaktier) för att få en bild av hur bolagen 
redovisar information om ersättningar till ledande befattningshavare. Vi insåg dock att sättet 
att redovisa skiljer sig mycket åt och en systematisk sammanställning av denna information 
skulle vara att gå utöver vårt fokus och avgränsning. Dock tjänade den bild vi fick av vår 
förstudie syftet att den gav en breddad förståelse för problemområdet. 

2.4.2 Operationalisering 

Utgångspunkten och det som lägger ramen för den typ av frågor som behöver ställas för att få 
in relevant empirisk information är arbetets forskningsfrågor och våra arbetshypoteser. 
Antalet frågor och graden av öppenhet i själva frågorna kommer att styras av den semistruktur 
vi redogjort för i metodavsnittet. Formuleringen av de frågor vi vill ställa kommer att indelas i 
huvudområden som grundas på centrala begrepp som rationalitet, legitimitet, transparens och 
förtroende. I rationaliteten ligger begrepp som insatseffektivitet (prestation – kompensation), 
marknadseffektivitet (utbud – efterfrågan) och i legitimitet ligger kongruens mellan olika 
aktörers värderingar och attityder. I bilagan återfinns den frågemall vi använt till intervjuerna. 

2.4.3 Giltighetsgrunder 

En viktig grund för att uppnå tillförlitlighet i ett vetenskapligt arbete är valet av de data som 
skall ligga till grund för analysen, hur dessa samlas in och hur de bearbetas (Johannessen & 
Tufte 2003, s 28). Insamlandet av data kommer i första hand att göras genom semi-
systematiska intervjuer. I stället för att låta respondenterna tala fritt, som är utgångspunkten 
vid ostrukturerade intervjuer, kommer intervjuerna grundas på en intervjuguide, presenterad i 
bilagan. Denna kommer att innehålla ett antal teman och generella frågor som skall tas upp 
under intervjuns gång och som i stort är likartad för alla respondenter (Johannessen & Tufte 
2003, s 98). 
 
Denna typ av upplägg kommer att underlätta sammanställningen och analysen av de texter vi 
får in på detta sätt. Dessutom ger denna metod en bra balans mellan standardisering och 
flexibilitet. Vi kommer att välja respondenter som kan betraktas som ”typiska fall” utifrån det 
vi avser studera och valt forskningsperspektiv. På detta viset kommer vi att uppnå en form av 
strategiskt urval som ligger i linje med våra metodologiska utgångspunkter (Johannessen & 
Tufte 2003, s 98). När det gäller typiska aktörer motiverar vi dessa utifrån vår önskan att 
intervjua bolagsexterna aktörer som på något sätt kan ge indikationer på olika aktörers syn på 
saken i ett så brett perspektiv som möjligt. Att gå ut med en enkät till ett stort antal privata 
aktieägare ligger utanför våra metodologiska ansatser och att djupintervjua någon speciell 
respondent skull ge en alltför snäv bild av fenomenet tror vi. Vi vill här också upplysa om att 
en av våra respondenter uppenbarligen sitter på två stolar, dels som bolagsextern aktör som 
bevakare och drivande av frågan om förtroende för näringslivet och bolagskoden, och dels 
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som bolagsintern aktör som ett icke okänt namn inom svenskt näringsliv. Vår intervju med 
denna person är dock gjort utifrån dennes roll som bolagsextern aktör. 
 
Till försvar för det möjligen spretiga valet av möjliga respondenter för datainsamlingen ligger 
grundtanken om öppenheten inför empirin. Genom att låta belysa olika aspekter av vårt 
studerade fenomen, det vill säga att låta mer än en röst komma till tals, tror vi att 
möjligheterna att finna intressanta mönster ökar. Vi är dessutom övertygade om att detta 
kommer att bidra till att stärka tilltron till de resultat vi slutligen presenterar. Genom att ställa 
de resultat vi finner i förhållande till befintlig kunskap och tydligt ange grunderna för varför 
vi tycker oss finna vissa mönster i empirin kommer bedömningen av hela arbetets giltighet 
underlättas (Arbnor & Bjerke 1994, s 253). Vi vill dock göra den reservationen att alla 
respondenter inte svarade på alla frågor vi ställt av olika skäl, vilket gjort att mönstret inte 
framträder helt konsekvent på alla områden vi frågat om. Detta gör att våra giltighetsanspråk 
begränsats. 
 
I många sammanhang delas olika datakällor in i primärkällor eller sekundärkällor, beroende 
på avståndet till källan, vilket kan ge vissa begränsningar i informationskvalitén. Intervjuer 
klassas här som primärkällor och mediaartiklar som sekundära röster, nedskrivna av 
journalister. Samtliga intervjuer är gjorda via telefon eftersom vi inte haft ekonomiska medel 
att företa de resor till respondenternas arbetsplatser som hade krävts för att utföra personliga 
intervjuer. 

2.5 Analysmetod 

De data som våra empiriska undersökningar ger avser vi, utifrån vår problemformulering och 
begreppen vi presenterat i den teoretiska referensramen analysera insamlat material med målet 
att finna mönster till grund för att dra de slutsatser vi anser mest rimliga. Vi kommer i vårt 
uttolkande av de berättelser och texter vi får för handen att utgå ifrån den trestegsmetod som 
professor Barbara Czarniawska utgår från i sin beskrivning av den narrativa metoden och som 
här består i att: 
 

1. Likt en naiv läsare stå under texten och göra en semantisk rekonstruktion av 
empirin (första analysnivån som utgör empiriredogörelsen i kapitel fyra). 

2. Likt en kritisk läsare stå över texten och dekonstruera den genom semiotisk analys 
där fokus ligger på att finna svar på frågan varför aktörerna talar som de gör 
genom att ställa empirin mot teorin (andra analysnivån, kap. fem). 

3. I den sista analysnivån ställer vi oss bredvid texten och låter våra egna reflektioner 
som uppstått under analysprocessen komma till tals (tredje analysnivån, kap. sju). 
(Czarniawska 1999, s 24, 25) 

2.6 Källkritik och etik 

Vi har vinnlagt oss om att endast använda oss av vetenskapliga texter i vår teoretiska 
referensram. För att kontrollera dess status har vi tagit reda på vem författaren är och vad 
denne gör. Universitetsanställda docenter, professorer och internationellt erkända vetenskaps-
män vars verk används av högskolans lektorer betraktas som säkra källor. Utifrån dessa 
skrifters referenser har vi sedan sökt relevanta artiklar publicerade i akademiskt erkända 
sammanhang och även dessa källor kommer vi att använda oss av med tillförsikt.  
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I övrigt när det gäller den empiriska datainsamlingen från personer har dessa valts utifrån 
position i den kontext fenomenet finns. Medias röst baseras på vad erkända journalisters 
intresse vid erkända dagstidningar valt att lyfta fram angående fenomenet vi studerar. 
 
Förutom ovanstående mycket grundläggande kontroller består källkritiken i att granska 
huruvida informationen är förvrängd på något sätt eller inte. När det gäller insamlandet och 
uttolkandet av den information respondenterna ger uppstår det vissa risker som måste beaktas. 
Enligt Alvesson och Sköldberg kan dessa vara motstridiga uppgifter, osäkra uppgifter och 
skev information på grund av påverkan från andra människor eller annat (Alvesson & 
Sköldberg 1994, s 123). 
 
När det gäller etiken är detta en speciell utmaning i en kvalitativ studie då den inte har samma 
fokus på forskarens objektivitet som vid en positivisk studie. Detta kan innebära att det etiska 
förhållningssättet riskerar grundas på subjektiva uppfattningar. Det som kan bidra till ett gott 
och försvarbart agerande i den kvalitativa forskningsprocessen är vår egen syn på 
forskningsfrågorna, våra värderingar och vår självkännedom (Wallén G 1993, s 122). Det som 
presenteras i detta arbete kommer att vara etiskt försvarbart på grundval av följande 
utgångspunkter: 
 

−−−− Genom att öppet redovisa vårt material och var det kommer från 
−−−− Genom att tydligt redogöra för hur vi arbetat metodologiskt 
−−−− Genom en tydlig redogörelse för våra resultat och vad som lett till dessa 

 
Dessa utgångspunkter gör det möjligt för läsaren att själv kunna verifiera det vi presenterar. 
Detta är också en av anledningarna till att vi valt att så långt det varit möjligt precisera våra 
textreferenser med sidhänvisningar för att underlätta för den som vill verifiera vad vi skrivit.  
 
När det gäller de intervjuer vi kommer att utföra avser vi bevara dessa på traditionellt 
ljudupptagningsmedia (kassettband) samt att vi kommer att skriva ut vad som sägs, ord för 
ord. Detta relativt omfattande material kommer dock inte att presenteras i denna rapport utan 
arkiveras för sig, men naturligtvis ställas tillgängliga för den som önskar verifiera empirins 
äkthet. 
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3 Teoretisk referensram 
 

öljande kapitel ägnas åt att presentera vår teoretiska referensram som ligger till grund 
för denna studie och analys. Referensramen hämtas från agentteorin, intressentteorin och 

legitimitetsteorin. I avsnittet om transparens framkommer även redovisningsdimensionen i 
studien. Den teoretiska referensramen avslutas med en sammanfattning av teorin som i sin tur 
mynnar ut i en arbetsmodell för det fortsatta arbetet i uppsatsens empiriinsamling och analys. 

3.1 Grunder för teorival – rationella verktyg & legitimitetssymboler 

Den gamla, traditionella synen på organisationers överlevnadsgrunder har många gånger haft 
ett stort fokus på rent ”tekniskt” företagsekonomiska faktorer. Enligt Kjell Arne Røvik6 kom 
det för första gången i mitten på 1950-talet ut vetenskapliga belägg för att en modern 
organisation inte kan överleva enbart genom insatseffektivitet, som bygger på rationella 
grunder i rent ekonomisk mening (Røvik 2004, s 47). Den måste även kunna ta till sig och 
utåt signalera att dess värdesystem har en anknytning till den miljö där den verkar, vilket 
innebär en förmåga att kunna reflektera och symbolisera de normer som detta grundar sig på 
(Parsons 1956). 
 
De omgivande miljöerna är i sig inte naturgivna realiteter utan de är av samhället skapade 
fenomen med socialt konstruerade normer i ständig förändring. Om de rationella grunderna 
som bolagen förfogar över är att betrakta som verktyg är dess strävan att uppnå kongruens 
med omgivande värdesystem en hantering av symboler. Symboler i den mening att det är de 
handlingar och budskap bolagen reflekterar och signalerar utåt och som omgivningen tolkar 
och gör jämförelser mot. Om kongruens uppstår här på det sätt att man lyckas definiera sig på 
ett sätt som anknyter med omgivningens värden och normer, uppstår legitimitet. Om inte 
uppstår en förtroendebrist, det vill säga frånvaro av legitimitet (Røvik 2004, s 35, 47). 
 
Agent/principalteorin och intressentteorin är två framträdande vetenskapliga teorier inom 
företagsekonomin som bygger på det rationella verktygsperspektivet. Som vi kommer att se är 
kompensation för prestation samt uppfyllelse av intressenternas förväntningar och krav två av 
de mer framträdande kopplingarna till detta. Eftersom detta att ersätta de ledande 
befattningshavarna är ett agerande från bolagets sida som kan väcka reaktioner i dess 
omgivning är det av intresse och relevans att se bolagens handlingar likt symboler som 
signaleras utåt och som berör värderingar och attityder hos människor i omgivningen. Detta 
gör att legitimitetsteorin blir en central del i vår teoretiska referensram. Gemensamt för alla 
ovan nämnda teorier är att informationsgivning, kommunikation och öppenhet är 
återkommande begrepp. Detta gör att också frågan om insyn och kunskap är av intresse här 
och därför kommer även en kort redogörelse av begreppet transparens och kopplingen till 
redovisningsdimensionen att göras. 

3.2 Agentteorin 

En agentrelation sägs existera när ett kontrakt har formats mellan en principal/uppdragsgivare 
och en annan person/agent. Kontraktet innefattar utförandet av vissa tjänster som kräver 
delegering från principalen till agenten i utbyte mot kompensation (Riahi-Belkaoui 2007, 
s 445). Exempel på agentrelationen är den mellan ett börsnoterat bolag och dess aktieägare 

                                                
6 Professor vid Universitetet i Tromsø. 
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samt mellan uppdragsgivare och konsult. I denna teoretiska referensram är det kontraktet 
mellan aktieägare och bolagsledningen som har huvudfokus, därför kommer teorin 
fortsättningsvis att exemplifieras genom denna relation.  
 
Kommunikationen av information från agenten till uppdragsgivaren sker i publika aktiebolag 
framförallt genom bolagets redovisning av resultat. I börsnoterade bolag är det speciellt 
viktigt att man, då ägarna oftast är små och inte har en direkt kontroll över vad som sker inom 
företaget, har någon form av kontrollverktyg för att förhindra att ledningen maximerar sina 
egna intressen då aktieägarna har liten insikt i besluten. Verktyg för detta är exempelvis 
revision, årsredovisning och bolagsstämma (Hitt et al 2001 s, 407). När ett noterat aktiebolag 
ger ut sin årsredovisning så finns det generellt sett tre aktörer på redovisningsområdet: 
redovisningsmottagaren (principal/uppdragsgivare), en controller/revisor samt en redovis-
ningsskyldig agent. Mellan dessa aktörer förekommer det ofta konflikter tillexempel i form av 
att agenten kan försöka redovisa till sin egen fördel på bekostnad av redovisningsmottagaren. 
Detta på grund av att det handlar om direkta ekonomiska konsekvenser för agenten då man 
ofta, för att få företagsledningen att agera i enlighet med ägarnas riktlinjer, inkluderar olika 
typer av incitament i kontrakten mellan parterna. Här spelar resultatredovisningen roll, 
eftersom ledningens ersättningsnivåer ofta är direkt kopplade till det redovisade resultatet. Då 
man enligt agentteorin, utgår ifrån att aktörerna är rationella och nyttomaximerande, så 
förväntas agenten välja den redovisningsmetod som ger högre vinst om hans egen ersättning 
på något sätt är relaterat till vinstnivån (Artsberg 2005, s 84 & Ljungdahl 1999, s 35). 
 
Den välkända agentteorin kan alltså användas i diskussionen angående attityden mot bolagens 
redovisning och vad som faktiskt redovisas samt för att belysa relationen mellan ett bolags 
ledning och dess uppdragsgivare, vilket i första hand är bolagets aktieägare. Men börs-
noterade bolag har i regel betydligt fler intressenter som påverkas av bolagets handlingar än 
ägarna. Därför är intressentteorin ett naturligt inslag vid redogörelse för agentteorin då bolag 
har många fler intressenter än agenter som de även själva bli påverkade av. 

3.3 Intressentteorin 

Intressenter till ett bolag är alla de aktörer som kan påverka, eller bli påverkade av ett bolags 
aktiviteter. Därför är det högst troligt att ett bolag har många intressenter (Gray, Owens & 
Adams 1996, s 45). En grundläggande tanke i intressentmodellen är att ett företags 
verksamhet tillgodoser intressen, inte bara för ägarna, utan också för övriga aktörer. Att ha ett 
intresse i ett bolag innebär inte enbart att man är intresserad av att få ut pengar ur bolaget utan 
det kan vara icke-monetära mål som status, produktsäkerhet, säker arbetsmiljö, bekväma 
arbetstider, leveranssäkerhet, innovativitet, information, skattemedel, arbetstillfällen och 
kunskapsöverföring (Brytting 2004, s 12). Brytting7 framhåller att det handlar om att 
företagens ledning, medarbetarna, konsumenterna, civilsamhället och politikerna gemensamt 
kan skapa en långsiktigt ansvarstagande kultur i det ekonomiska livet. 
 
När man pratar om intressenter så nämner man ofta anställda, ledning, kunder, leverantörer, 
ägare, kommun, samhälle och stat. I vissa fall utvidgar man det ännu längre som till 
konkurrenter, aktiemarknaden, bransch, utländska regeringar, kommande generationer samt 
miljön. Men vi har valt att gå i linje med Lundhal och Skärvad i ”Företagets intressenter och 
kontrakt” där de lägger huvudfokus på de intressenter som bolaget i första hand har någon 

                                                
7 Verksam bland annat som forskare och docent vid Handelshögskolan i Stockholm. 
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form av kontrakt med, direkt eller indirekt. Illustreringen i Figur 3.3 tydliggör vilka 
intressenter som rör sig bolagens närmaste omgivning. 
 

  
 

Figur 3.3: Illustration, intressentmodellen 

 (Fritt efter Lundhal & Skärvad 1982, s 20-22) 
 
Intressentteorin används ofta i diskussionen om ett företags mål. Några grundtankar om detta 
är att företaget inte har några egna mål utan företagets mål är lika med intressenternas mål. Så 
en av företagsledningens viktigaste uppgifter är att uttolka intressenternas krav och att 
formulera företagets mål.  Störst inflytande över företagets mål har de intressenter som har 
störst möjlighet att hota företagets överlevnad och/eller kan utöva sanktioner mot 
företagsledningen. Det är också dessa intressenter som oftast berörs i högst grad av företagets 
handlingar (Lundhal & Skärvad 1982, s 15). 
 
Att uppfylla intressenternas mål är en förutsättning för att de ska vilja fortsätta ha en relation 
med företaget. När intressenterna tappar förtroendet för företagets möjlighet, eller vilja att 
uppfylla deras mål, upphör relationen. Det innebär att ingångna kontrakt avslutas, tillstånd 
dras tillbaka och framtidsplaner skrotas. Att aktieägarna tappar förtroendet för ett bolag är 
liktydigt med att de säljer sina aktier och kursfallet blir ett faktum. Börskursen antas ju 
återspegla förväntningar om framtida vinster. Det handlar om förtroende för bolagen, 
eftersom ingen kan veta något om detta med säkerhet (Brytting 2004, s 12). 
 
För att förtydliga relationen och informationen som intressenterna har till bolaget så har vi 
med hjälp av Artsberg (2003, s 167) valt att använda IASB: s och Redovisningsrådets 
tolkning av redovisningsanvändarna och deras informationsbehov. Detta tyckte vi var 
överförbart till intressentdiskussionen då de flesta av intressenterna i ett bolag i huvudsak 
kommer i kontakt med bolaget genom dess redovisning och rapporter. Uppställningen i Tabell 
3.3 illustrerar detta på enkelt sätt. 
 
Användare   Informationsbehov 

 
Investerare, nuvarande  Information till grund för beslut om de skall köpa,  
och potentiella Behålla eller sälja aktier. Information om 

utdelningskapacitet. 
 

Leverantörer 

Långivare 

Stat och 
kommun 

Kunder 

Ägare 

Medarbetare och 
deras organisation 

Opinionsgrupper 

Företagsledning 

FÖRETAGET 
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Anställda   Information om stabilitet och lönsamhet  
 
Långivare   Bolagets förmåga att betala räntor och amorteringar 
 
Övriga kreditgivare,  Betalningsförmåga på kort sikt 
(Tex Leverantörer)     
 
Kunder   Fortlevnadsförmåga 
 
Statliga myndigheter Information till grund för reglering av företagets 

verksamhet; Fastställa skattepolitik; Föra statistiska 
uppgifter 

 
Samhället i övrigt Bolagets ekonomiska förhållanden och 

verksamhetsinriktning 
 
Tabell 3.3: Användarna och deras informationsbehov enligt IASB och RR. 

(Artsberg 2003, s 167) 
 
Intressentmodellens utveckling innebär att begreppet förtroende fick ett mycket bredare och 
komplexare innehåll än den tidigare mer vanliga ledningsteorin som fokuserade i princip bara 
på vad ägarnas önskemål syftade till (Brytting 2004, s 12). Användandet av intressentteorin 
har därmed bidragit till att vikten av förtroende för bolaget från alla dess berörda aktörer har 
ökat, och man har numera en vidgad syn som innefattar såväl intressen som värderingar hos 
sina intressenter. Ett problem med de vidgade kraven är att den information som enligt 
normer från IASB ska redovisas är anpassad till investerarna (Föreställningsramen, punkt 10) 
vilket kanske inte är den mest lämpliga och önskvärda informationen för övriga intressent-
grupper. Denna vidgade syn på ett bolags omgivning gör att frågan om legitimiteten för 
bolagets handlingar sprids till ett mer externt perspektiv. 

3.4 Legitimitetsteorin 

När organisationer inte agerar legitimt kommer de att utsättas för kommentarer och andra 
påhopp från andra. Legitimitet är något som märks tydligare när det saknas än när det finns. 
Bristande legitimitet kan skapa risker för organisationen främst på det sättet att det kan 
resultera i hot mot resurstillflödena (Karlsson A 1991, s 103). Den sociala acceptans som 
kommer med legitimitet kan visa sig vara viktigare är ekonomisk livskraft (Pfeffer, Salancik 
1978, s 194). 
 
Men vilken innebörd har ordet legitimitet egentligen? Etymologiskt härleds ordet till latinets 
”legitimus” vars innebörd har med rätt, det vill säga det legala, att göra 
(Nationalencyklopedin). Man kan med andra ord hävda att det som är legitimt är i samklang 
med det som anses rätt och riktigt. Värdeladdade ord som medgivande, erkännande och 
acceptans används ofta för att ge begreppet en innebörd och de som är föremål för legitimitet 
har en maktställning i någon mån (Karlsson A 1991, s 73, 81). Med ledning av detta gör vi en 
nära koppling legitimitet – förtroende. 
 
Den kände sociologen, filosofen och nationalekonomen Max Weber framhålls ofta som en av 
de mer framträdande gestalterna inom modern legitimitetsteori (Karlsson A 1991, s 71). I 
hans omfångsrika produktion finner man bland annat en mycket intressant uppdelning av 
olika typer auktoritet där grunderna för indelningen ligger i legitimitet (Scott R, 1998, s 43): 
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−−−− Den legalt-rationella 
Grundad på tron att auktoriteten vilar på målrationella och instrumentella grunder 
(karaktäristiskt exempel: byråkratier) 

−−−− Den traditionella 
Grundad på tron att det är det sedan länge etablerade som utgör grunden för 
erkännandet av auktoritet (karaktäristiskt exempel: patriarkala system). 

−−−− Den karismatiska 
Grundad på tron att det är varje persons personliga och unika egenskaper som 
berättigar dennes ställning och auktoritet 

 
Indelningen påvisar att legitimitet verkar i olika sociala nivåer, såväl i samhälleliga system 
som på individuell nivå (Karlsson A 1991, s 84, 97). De Geer konstaterade att det i alla tider 
har funnits olika typer av ledare vars auktoritet och legitimitet grundats på olika sätt, i 
enlighet med Webers indelning. Ledaren som ersätts på traditionella grunder kan möjligen 
skapa ilska och förtvivlan, men inte avund. Ledaren i den rationella byråkratin med tydliga 
ansvarsområden och förutsägbara förmåner ställdes sällan inför förtroendekriser. Men i den 
moderna organisationen, som helst ska vara platt, har individerna getts stort spelutrymme för 
de egna prestationerna. Här är det inte tradition eller position utan en allmänt uppfattad 
förmåga att leverera som idag ligger till grund för de ersättningar ledaren får och den 
legitimitet de har. 

3.4.1 Legitimitetsstrategier 

Med tanke på förhållandet till omgivningen kan företagen utveckla olika strategier för att 
påverka och svara mot de krav som finns. Exempel på sådana strategier kan vara att ta till sig 
dessa krav och så att säga koda om dessa till egna policys och rutiner så att de svarar mot 
förväntningarna. Ett annat sätt kan vara att göra en särkoppling av företagets fasad och dess 
verkliga verksamhet. Detta görs då på så sätt att fasaden utåt konstrueras så att den möter 
omgivningens krav medan den operationella verksamheten fungerar med helt andra 
värdegrunder – ett slags hyckleri helt enkelt (Scott R, 1998, s 211 & Johansson P 2004, s 22). 
 
En professor i företagsekonomi, Cristi Lindblom8 hävdar följande som bekräftelse på 
grundtankarna om attityder och omgivning: 
 
”Legitimitet är en beskaffenhet eller status som existerar endast när ett helt värdesystem är i 
kongruens med det värdesystem som råder i det större sociala system som enheten är en del 
av.”  (Lindblom CK 1994) 
 
Lindblom framhåller i likhet med Karlsson att med tanke på att grunderna för legitimiteten 
kan variera från person till person eller från kollektiv till kollektiv kommer det för företagets 
del vara en utmaning att uppnå legitimitet från den breda massan. Det som framförallt gör att 
företagen arbetar med dessa frågor är då man vid förlust av legitimitet försöker återskapa den 
genom förklaringar, rationaliseringar och rättfärdiggöranden. Karaktäriserande för dessa 
aktiviteter är att de handlar om kommunikation med omgivningen, det vill säga intressenterna. 
Enligt en annan studie kan detta göras på följande sätt: 
 

−−−− Försöka utbilda intressenterna om företagets intentioner 
−−−− Försöka förändra hur intressenterna uppfattar företagets agerande 

                                                
8 PhD och verksam som assisterade professor vid College of Bentley. 
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−−−− Genomföra distraktionsmanövers som drar uppmärksamheten bort från det som 
kritiserats 

−−−− Försöka förändra intressenternas förväntningar på företaget 
(Gray, Owen & Adams, 1996, s 46) 

 
Genom ett agerande utifrån ovan givna exempel från företagets sida visas prov på en 
strategisk medvetenhet kring frågan om legitimitet. Detta kan till och med komma till uttryck 
inte genom några reella förändringar, utan enbart genom strategisk kommunikation 
(Ljungdahl F 1999, s 46). 
 
Sammanfattningsvis är dessa teorier i linje med påståendet att legitimitet är ett mått på graden 
av anpassning till dominerande värderingar och attityder (Karlsson A 1991, s 101). Man skall 
inte heller glömma att ledarskap utövas i samspel och man måste även beakta den andra 
parten i samspelsrelationen (Karlsson A 1991, s 304, 322). 
 
Detta, för bolagets del, livsviktiga utbyte med sin omgivning för även tankarna till metaforen 
om företaget som en organism, som för sin överlevnad ständigt har ett utbyte med sin 
omgivning. Liksom en levande cell har en kontinuerlig cykel av input, inre transformering 
och output så är en organisation beroende av en kontinuerlig process, i ett med sin kontext, i 
tillfredsställandet av behoven för långsiktig överlevnad (Morgan G 2006, s 40, 65). 

3.5 Transparens 

Dennis Patten har i en intressant studie (Exposure, Legitimacy, and Social Disclosure, 1991) 
analyserat huruvida den frivilliga öppenheten i företagens årsredovisningar kan relateras till 
företagens egna lönsamhetskrav eller till samhällets påtryckningar. Företagen kan utnyttja den 
informationen man väljer att offentliggöra för att påverka allmänhetens syn på organisationen. 
De slutsatser som Patten drar visar att det både är företagens storlek och allmänhetens intresse 
av branschen som är betydelsefulla förklaringar till företagens offentliggörande av frivillig 
information i sina årsredovisningar. (Patten 1991). 
 
Denna öppenhet, eller disclosure som etablerat begrepp på engelska, beskriver Riahi-Belkaoui 
som en av de redovisningsprinciper som ligger till grund för utvecklandet av redovisnings-
tekniker. Full ”disclosure” innebär att de finansiella rapporterna skall designas och framställas 
för att ge en korrekt bild av de ekonomiska händelser som påverkat företaget. Den skall 
innehålla tillräcklig information för att göra den användbar och inte missledande för en 
genomsnittlig investerares beslut (Riahi-Belkaouni 2007, s 225).  
 
I detta att ge en rättvisande och korrekt bild av bolagets ekonomiska händelser av betydelse 
för beslutsfattande finns de sociala aspekterna i redovisningen. Begreppet social redovisning 
innefattar en rad olika, framförallt kvantitativa, data som rör människorna i bolaget. I en 
strävan att hantera omgivningens förväntningar och krav på bolaget kan det, inom de 
normerade ramarna, anpassa sin redovisning till respektive intressentgrupp för att på så sätt 
uppnå god transparens och få en lämplig kommunikationsväg till respektive intressent (Riahi-
Belkaouni 2007, s 275). Exempel på detta kan vara vissa bolags separata miljö- och 
hållbarhetsredovisningar och särskilda redogörelser för personal och ledning rörande sjuktal 
och ersättningspolicys. 
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Lars Oxelhielm9 har studerat öppenhetsbegreppet, transparens, och gjort intressanta 
kopplingar till hur företagen ersätter sina ledande befattningshavare. Oxelheim konstaterar att 
transparens har kommit att bli ett nyckelord i många av de skandaler som drabbat näringslivet 
under 2000-talet. Det har dessutom fått en viktig position i den allmänna debatten om 
ekonomisk tillväxt i Europa (Oxelheim L 2006b, s 39). 
 
Genom empiriska studier och statistiskt säkerställande har professor Oxelheim kunnat påvisa 
att det finns en orsakskedja som går ut på att ökad transparens minskar osäkerhet och minskad 
osäkerhet betyder lägre riskpremier i förehavanden mellan företag. Den lägre riskpremien 
minskar kapitalkostnaderna vilket i sin tur stimulerar investeringsviljan som slutligen får 
effekt på den ekonomiska tillväxten (Oxelheim L 2006b, s 39). 
 
I strävanden att förbättra transparensen skulle normer och regler, både på nationell och på 
regional nivå, kunna ge positiva effekter och under i övrigt likartade förhållanden vid 
jämförelser borde detta leda detta till högre tillväxt. Införandet av International Financial 
Reporting Standards (IFRS) inom EU är ett exempel på den regionala nivån. I en artikel där 
Oxelheim argumenterar huruvida IFRS har lett till ökad transparens eller inte är hans slutsats 
att det inte givit någon indikation på ökad transparens under de första åren som regelverket 
varit i kraft. En annan slutsats han drar är att företagens intressenters krav på tydligare 
information kommer att få ökat gehör framöver i takt med att informationsteknologin förfinas 
och globaliseringen ökar (Oxelheim L, 2006a). 
 
Vikten av transparens kommer även fram i Förtroendekommissionens rapport där den hävdar 
att den som vill ha förtroende måste visa öppenhet mot den andra parten och ge möjlighet till 
ett visst mått av insyn i den egna verksamheten. Informationen får inte vara så komplicerad 
eller svårförståelig att bara en person som är expert på området kan förstå och dra relevanta 
slutsatser av den. För att vara förtroendeskapande skall information inte bara vara fysiskt 
tillgänglig utan också så tydlig, korrekt och begriplig. Kravet på öppenhet kan dock inte vara 
totalt, det finns uppgifter som måste kunna hemlighållas, exempelvis affärshemligheter 
(Förtroendekommissionen, s 156). 
 
I debatten som följt på företagsskandalerna har ett antagande varit att ju mer information från 
företaget desto bättre. Detta skulle kunna leda till krav på öppenhet som skulle innebära att 
mottagaren dränktes i information. Enligt Oxelheim finns dock ett slags jämviktstillstånd som 
kan betecknas som optimal transparens. Vad som är optimalt kan variera beroende på 
perspektiv. Det kan syfta på mottagaren av informationen, det vill säga den utomstående 
intressenten, som exempelvis kan vara en aktieägare utan större insyn. Optimal kan också 
syfta på företagets informationsflöde och det faktum att det finns gränser för dess öppenhet 
med tanke på företagshemligheter och andra känsliga förhållanden på grund av konkurrensen. 
När det gäller att finna den optimala balansen i informationsutbytet bör dessa båda perspektiv 
sammanfalla åtminstone i på sikt (Oxelheim L, 2006a). 

3.6 Sammanfattning och arbetshypotes 

Den teoretiska referensramen med verktygsperspektivets agentteori och intressentteori, 
symbolperspektivets vidgade intressentsyn och legitimitetsteorier samt den övergripande 
transparensen ser vi som viktiga bidrag för att kunna besvara vår forskningsfråga i empirins 
ljus. Genom följande sammanfattning kommer senare våra arbetshypoteser träda fram. 

                                                
9 Professor vid Lunds universitet. 
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Enligt agentteorin bygger agent/principal relationen på ett kontrakt mellan bolagets ägare och 
dess ledning. Tjänster/prestationer av agenten utförs i utbyte mot kompensation från 
principalen, ägaren. 
 
Från intressentteorin lyfter vi fram att bolagets intressenter är aktörer i dess omgivning som 
påverkar eller blir påverkade av bolagets aktiviteter. Ledningen och omgivningen har ett 
gemensamt ansvar att skapa en långsiktigt ansvarstagande kultur i näringslivet. Att uppfylla 
intressenternas krav, vilket bygger på förtroende, är en förutsättning för bolagets överlevnad. 
En vidgad syn på intressentteorin är att den även innefattar intressenternas värderingar. 
 
När det gäller legitimitet innefattar detta begrepp värderingar och acceptans och det är nära 
förbundet med förtroende. Det är ett mått på graden av anpassning till dominerande 
värderingar och attityder. Enbart rationella grunder eller traditionsgrunder för legitim 
auktoritet fungerar bara i rena byråkratier eller i hierarkiska system utan att bli allmänt 
ifrågasatt. I den moderna organisationen har personliga egenskaper och en förmåga att 
leverera kommit att bli det som ligger till grund för auktoritet och legitimitet. 
 
För att uppnå eller öka sin legitimitet kan bolag anta vissa strategier. Dessa kan vara att ta till 
sig omgivningens krav och göra de till sina egna, medvetet försöka förändra omgivningens 
förväntningar eller uppfattning av bolaget, försöka rikta uppmärksamheten bort från ett 
legitimitetsskadande agerande eller att helt enkelt visa en sida utåt men agera på ett annat sätt 
i ett slags hyckleri. 
 
Transparensen hör till ämnet eftersom ökad transparens minskar osäkerhet och minskad 
osäkerhet betyder högre förtroende i förehavanden mellan bolag. I strävanden att förbättra 
transparensen ger normer och regler positiva effekter och bolagen kan anpassa den sociala 
redovisningen till olika intressentgrupper i sin omgivning. Men för att vara förtroendes-
kapande skall information också vara tydlig, korrekt och begriplig enligt redovisningens 
kvalitativa egenskaper. Ett vanligt antagande är att ju mer information från företaget desto 
bättre, men detta kan leda till att mottagaren dränks i information. Det finns dock ett slags 
jämviktstillstånd, optimal transparens. 

3.6.1 Arbetshypoteser 

För att kunna besvara vår forskningsfråga angående varför ersättningar till ledande 
befattningshavare är ett legitimitetsproblem ansåg vi det lämpligt att arbeta med underfrågor 
som testar och framhäver fenomenets olika dimensioner. Från problemdiskussionen och den 
teoretiska referensramen har det uppmärksammats tre särskilda områden som skapat de 
underfrågor och arbetsmodell som sedan har legat till grund för vår empiriinsamling samt 
uppbyggnaden av analysfasen. 
 
1. ÄR REGLERAD TRANSPARENS/BEFINTLIG LAGREGLERING OCH DIREKTIV I SIG TILLRÄCKLIGT 

FÖR ATT ÅSTADKOMMA LEGITIMTET? 
 

� Att befintliga direktiv är anpassade för investerare ser vi som ett problem då de olika 
intressentgrupperna i Figur 3.2 och Tabell 3.2 har olika krav på information, ibland 
helt annorlunda än investerarnas krav. Därför vill vi undersöka om den befintliga 
normeringen anses som tillräcklig eller om man behöver anpassa den mer för att skapa 
ett bättre förtroende för det svenska näringslivet hos övriga intressentgrupper. Detta 
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innefattar också en avvägning om relationen mellan agent/principal är för stark för att 
andra intressentgrupper ska kunna påverka informationsgivningen från bolagen. 

 
2. HUR TER SIG RELATIONEN MELLAN TRANSPARENS OCH FÖRTROENDE? 
 

� En väg i arbetet att få förtroende för ersättningarna är att hantera transparensen på rätt 
sätt. Med rätt sätt menas att det ska vara anpassat för den man vill nå och att bolagens 
öppenhet påverkar legitimiteten för deras handlingar. Att få en uppfattning om hur 
externa intressenter anser att bolagen hanterar transparensen angående sina 
ersättningar torde alltså vara betydelsefullt när man diskuterar frågan om legitimitet. 

 
3. HUR FRAMSTÅR ARGUMENTATIONEN FÖR ERSÄTTNINGARNAS LEGITIMITET? 
 

� Från teorin ser vi att en spänning kan uppstå mellan de olika perspektiven rationalitet 
och legitimitet eller verktyg- och symbolperspektiven. Tydliga rationella grunder och 
argument för ersättningarna ökar aktörernas förståelse för bolagens agerande. Men 
dessa grunder måste vara i kongruens med omgivningens värderingar annars kan de 
aldrig åtnjuta legitimitet. Att beskriva vad som i argumentationen kring ersättningar 
anses vara legitima grunder för ersättningar och vad som hävdas vara orsak till 
legitimitetsproblemet bör bidra med en ökad förståelse för det befintliga problemet. 
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4 Empiri 
 

ramställningen av vårt empiriska material är en naiv, semantisk beskrivning utifrån vårt 
huvudsyfte att utforska och beskriva, samt att finna förklaringar till varför legitimitets-

problemet uppstått. Vi har valt att bygga upp redogörelsen i enlighet med de områden som vi 
kom fram till i arbetsmodellen: Reglerad information, relationen transparens och förtroende 
samt argumentationen för ersättningar. Först i kapitlet sker det en kortfattad presentation av 
respondenterna och deras roll i ämnet. Sedan följer deras samlade svar inom de olika 
områdena. Argumentationen för ersättningar är dock uppdelad i två avsnitt, ett för våra 
respondenter och ett för medias röster. Detta för att bredda argumentationen utan att blanda 
ihop de olika åsikterna. 

4.1 Presentation av respondenter 

Förtroendekommissionen: Marianne Nivert 
Marianne Nivert satt under Förtroendekommissionens arbete med som ledamot, och hon har 
fortsatt som ledamot i Kollegiet för Svensk Bolagsstyrning. Hon har även under många år 
arbetat aktivt i stora publika bolag inom det svenska näringslivet. I linje med vårt 
perspektivval har vi valt att intervjua Nivert som en av de ursprungliga, ordinarie ledamöterna 
i förtroendekommissionen, dock medvetna om hennes inte helt opartiska roll.  
 
Kollegiet för Svensk Bolagsstyrning: Per Lekvall 
Per Lekvall var huvudsekreterare i såväl Förtroendekommissionen som kodgruppen. Nu sitter 
han som huvudsekreterare i Kollegiet för Svensk Bolagsstyrning och är den som dagligdags 
arbetar med Svensk Kod för Bolagsstyrning i en halvtidstjänst (vad han gör på den andra 
halvtiden har vi inte fått klarhet i). I dag innebär kollegiets huvudsakliga roll på marknaden 
idag att förvalta bolagsstyrningskoden, men även det bredare uppdrag att verka för god 
bolagsstyrning i landet. Lekvall hävdar att gruppen har fyllt ett slags tomrum här nämligen att 
det nu finns någon som har att ägna sig åt Corporate Governance som enda uppgift här i 
landet. 
 
Expertperspektiv: Hans Hallefors 
Genom rapporten Incitamentsprogram i Svenska börsnoterade bolag, en studie utförd 2007 av 
KPMG, fick vi kontakt med Hans Hallefors, tidigare doktorand i företagsekonomi på 
Handelshögskolan i Stockholm. Nu arbetar han som specialist på redovisningsbyrån med 
uppdrag att ha koll på reglerna om aktierelaterade ersättningar. Arbetat innebär att bistå med 
kunskap när svåra frågor inom området uppstår, hålla koll på nya tillämpningar samt intern-
undervisning av revisorerna. 
 
En oberoende granskare röst: Albin Rännar 
Albin Rännar arbetar som operativ chef och specialist på Nordic Investor Services, NIS, som 
är ett oberoende bolag som i huvudsak sysslar med bolagsstyrnings- och ersättningsanalyser. 
Rännars huvudsakliga uppgifter på byrån är att göra djupanalyser, framförallt i området 
incitamentsprogram, och han analyserar ofta förslag på ersättningssystem på uppdrag av 
institutionella ägare inför bolagsstämmor. 

F 
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4.2 Reglerad information 

Förtroendekommissionen gav efter sitt arbete aldrig ut några riktlinjer för ersättningar för 
detta skulle skötas av bolagen själva, enligt Nivert. I vissa fall finns det normer bland 
företagen, ett exempel på detta berättar Nivert är att avgångsvederlagen brukar normalt sett 
ligga på arton månaders lön. När det gäller ersättningarna kan inte Nivert påstå att 
förtroendekommissionen hade någon direkt påverkan. Incitamentsprogrammen blev däremot 
en stämmofråga, som ett resultat av kommissionens arbete och dessa system har tak i större 
utsträckning i dag, jämfört med tidigare. Ett annat resultat av kommissionens arbete var att 
transparensen skrevs in i Aktiebolagslagen. Dock har Nivert inte uppfattat efterlevnaden av 
dessa lagar som något problem. 
 
Kommissionen ledde till inrättandet av Kod för Svensk Bolagsstyrning. Enligt Lekvall är 
kodens grundprincip att ”följa eller förklara” som är en en viktig mekanism för att koden ska 
fungera som avsett, nämligen mer som ett förhållningssätt än en standard. En tvingande 
reglering måste gälla alla företag vid alla tillfällen och utan undantag, vilket innebär att 
tvingande lagar definierar vad samhället anser vara absolut lägsta acceptabla nivån. Koden 
däremot sätter upp en standard för bolagsstyrning som är på en högre ambitionsnivå, det som 
skall vara god bolagsstyrning säger Lekvall. När det gäller frågan om införandet av koden lett 
till någon förändring när det gäller förtroendet för företagens sätt att ersätta sina ledande 
befattningshavare får vi veta att man inte sett tecken på detta i den kodbarometer Kollegiet 
publicerar varje år. Kodbarometern är en sammanställning av kollegiets egna förtroende-
undersökningar eftersom ett av syftena med koden är att förbättra förtroendet på kapital-
marknaden och bland allmänheten för hur bolagen sköts. Däremot har intresset för 
ersättningar ökat enligt Lekvall, vilket i sig egentligen inte är kodens förtjänst. Den säger inte 
så mycket detaljerat om ersättningar, men framhåller att incitamentsprogrammen ska beslutas 
på bolagsstämman.  
 
På frågan om Koden för Svensk Bolagsstyrning har förbättrat informationsgivningen, svarar 
Rännar att den visserligen har hjälpt till men den går inte in på den specifika informationen 
kring incitamentsprogrammen och ersättningar. Det han tycker är bra med koden är att den 
lyfter upp frågan om valberedning, stämmoordförande och styrelseordförande till stämmorna 
vilket genererar bättre information och besluten hamnar faktiskt närmare ägarna. Detta är 
både bra och dåligt eftersom det kräver engagerade ägare. Många små aktieägare är generellt 
sett bara intresserade av avkastningen och varken kan eller vill ta på sig något inflytande i 
bolaget. Det blir mer information och därmed svårare för ägarna att tolka och filtrera. 
 
Hallefors uppfattning om företagens agerande när incitamentsprogram skall tas fram är att 
man brukar utreda ganska bra innan de lanseras. Man har man ofta en enhet eller en grupp 
med redovisningsexperter, skatteexperter och värderingsexperter som hjälper till. När det 
gäller efterlevnaden av lagar och regler på detta område har han ännu inte stött på några 
allvarligare fel. När det gäller tilläggsupplysningarna finns det kraftiga upplysningskrav på 
detaljnivå och här finns ofta mindre missar att polera på, men detta brukar inte vara något som 
stör den rättvisande bilden enligt honom. När Hallefors utför sina granskningar av 
incitamentsprogrammen är han främst intresserad av att se om saker och ting är korrekta ur 
expertperspektivet snarare än ett investerarperspektiv. Angående tydligheten och den bild 
helheten ger av programmens konsekvenser är Hallefors erfarenheter hittills något 
begränsade, men antalet optioner och lösenkurs är viktiga faktorer samt de villkor som gäller 
för att optionerna skall få nyttjas. Det kan vara vanliga tjänstevillkor eller ytterligare villor 
som vinstnivå eller försäljningstillväxt. 
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Hallefors berättar att han har ett pågående ärende där en sådan analys görs och där har han 
noterat att helhetsbilden av årsredovisningen inte var riktigt bra. Det var ett specifikt program 
med köpoptioner där de anställda fick tre gratisoptioner för varje de köpte. Där marknads-
värdena för dessa tas upp i årsredovisningen togs bara de köpta optionerna upp, informationen 
om gratisoptionerna tvingades man leta efter på undanskymd plats i noterna. Ytterligare ett 
exempel på en svårighet som Hallefors stött på inom redovisning av incitamentsprogram 
gäller de eget kapital-reglerade programmen (exempelvis aktier, optioner). De redovisas till 
den kurs som gäller när programmen startar och justeras aldrig efter kursen som gäller på 
balansdagen. Detta får till följd att i händelse av börskursens uppgång kan det bli en jättestor 
förmån som faller ut i slutändan, men redovisningsmässigt är kostnaden baserad på det som 
var vid tilldelningen från början. Alternativt blir det inte något värde alls på optionen för att 
börskursen går dåligt, men bolaget tar fortfarande en kostnad för den hela programtiden. 
 
I detta sammanhang nämner Hallefors sina tankar om att det kanske dessutom hade varit 
intressant med en slags känslighetsanalys i årsredovisningarna, där man anger hur stora 
värden det kan bli frågan om vid förändringar i börskurserna. På så sätt skulle bolagen kunna 
förekomma eventuella reaktioner som leder till debatt snarare än att ofrivilligt dras in i den. 
 
Rännar berättar att något han inte gillar är när det ges utrymme för undantag och subjektivitet 
i ersättningsprogrammen, utan menar att det skall finnas specifika nivåer och mycket påtaglig 
fakta. Vad han främst tittar på när han går igenom informationen ifrån bolagen är att den skall 
innehålla komplett information, utan några luckor. Det som finns med ska vara tydligt och 
inte tvetydig, och inget ska vara utelämnat.  Rännar får ganska snabbt en känsla när han läser 
en årsredovisning om bolagen försöker dölja något. Detta kan till exempel märkas när det vid 
vissa tillfällen saknas information i form av viktiga pusselbitar som helt enkelt inte står med 
eller är undanskymda i notapparaten. Ett redovisningsdilemma som han har stött på, och som 
han själv tycker är väldigt intressant, är att vissa bolag, när det gäller optioner och inlösen av 
optioner, inte skriver något om att det är krav på anställning för att kunna lösa in optionerna. 
Själv skulle han vilja att bolagen var tvingade att skriva om det var krav på anställning för 
inlösen eller konvertering av optioner så man slapp gissa, vilket i sig blir ett bevis på att man 
inte får tillräcklig information från bolagen. 

4.3 Relationen mellan transparens och förtroende 

Det var på Förtroendekommissionens initiativ som rekommendationen om att konstruktionen 
av ersättningssystemen för VD och hela styrelsen skulle redovisas på bolagsstämman tillkom. 
Detta gjorde att det skapades en helt ny form av öppenhet av dessa tidigare privata uppgifter 
och nu finns ett helt annat jämförelsematerial tillgängligt för jämförelse mellan bolagen. På 
frågan om företagen presenterar tillräckligt med information för att intressenterna ska kunna 
göra rimliga avvägningar för ersättningarnas nivåer, svarar Lekvall att det finns tillräckligt 
med upplysningar, men de är kanske inte alltid tillräckligt pedagogiska. Han anser att bolagen 
borde kunna försöka att förklara det här på ett lite enklare sätt istället för att hålla det tekniskt 
och invecklat. Det kräver att man är väldigt insatt och kunnig om man verkligen ska förstå 
systemen. När det gäller utformningen av incitamentsprogram, och vem eller vilka Lekvall 
tror det är i första hand som kan påverka detta är svaret att det är styrelsen och styrelsens 
ersättningsutskott som har hand om dessa förslag. 
 
När det gäller huruvida informationsgivningen är förståelig för alla påpekar Rännar att för 
dem som jobbar med det här (exempelvis ägaransvariga på institutionerna, konsulter som 
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sitter och bevakar detta, som även NIS själva gör, samt bolagsjurister) är det inga problem. 
Men om man ser till de mindre aktieägarna menar han att de i allmänhet inte alls är insatta i 
de här frågorna och det krävs en enorm grad av förenkling när man ska prata om de här 
sakerna. Ett exempel på denna okunskap är då man frågar någon på gatan om vad de tycker 
om bonusar kan de säga att det tycker de inte alls om, men egentligen kan det visa sig att de 
menar optionsprogram. 
 
Hallefors säger att förståelsen för incitamentsprogrammen hos utomstående som investerare, 
ägare och andra intressenter bör variera beroende på vem den utomstående är. Är det mer 
avancerade investerare kan det vara begripligt, men Hallefors uppfattning är att frågan kan 
vara tvådelad. Dels är det förståelsen för programmet i sig och dels är det den formella 
redovisningen. Programmet i sig är ofta begripliga men han är inte så säker på att 
redovisningen förstås av särskilt många för den kan vara komplicerad. 
 
Rännar har i sin tur noterat att det kommer mer och mer information om detta från bolagen, 
vilket långt ifrån alltid gör det lättare för allmänheten att förstå. Att ta fram information och 
presentera den på ett sätt som gör att det blir förståeligt är egentligen en fråga för ledningen. 
Han säger också att man inte ska glömma att vissa bolag gör detta väldigt bra, tillexempel 
Wallenbergssfären och Ericsson. Kanhända är det sistnämnda ett specialfall då de har ett 
mycket spritt ägande, vilket sätter det kravet på dem. Men Rännar tycker att det skulle vara 
väldigt tråkigt om det utvecklas till att informationsutgivningen från bolagen skulle bli en 
oöverstiglig mur, när den tvärtom ska vara som att öppna en dörr. 
 
På frågan om Rännar ser ett samband mellan en ökad genomlysning av företaget, och ett ökat 
förtroende för företagets agerande säger han att det är något man absolut kan se. Han nämner i 
detta sammanhang Skandia som satts under en hel del utredningar efter skandalen som var 
och som faktiskt ökat förtroendet. Rännar uppmärksammar oss på att det finns ju andra bolag, 
tillexempel oljebolag som inte behöver allmänhetens förtroende på samma sätt på grund av att 
de arbetar ”business to business”. Visst kan de kanske behöva stöd från aktiemarknaden för 
att få ett pris på sin aktie om de vill göra investeringar men överlag kan de vara lite mer 
hänsynslösa och nonchalanta när det gäller informationsutgivningen än andra bolag. 
 
Angående de företeelser som uppenbarligen skadat förtroendet för bolagen lyfter Hallefors 
fram faran att ett bristande förtroende i relationen ägare – företagsledning kan påverka 
kapitalmarknaden i slutändan. Detta att kapitalmarknaden inte får råka ut för någon 
förtroendekris är sådant man skall skydda sig emot, men det är svårt att dra gränserna för var 
lagregleringen borde gå in och göra samtidigt som ägarna måste få göra vad de vill med sitt 
aktieinnehav. När det gäller om det finns något samband mellan ökad genomlysning av 
företaget och ökat förtroende för bolagen har Hallefors ingen egen empiri dag. Han anser 
dock att det borde vara svårare kritisera höga ersättningsnivåer om man kan visa att detta 
tagits av bolagsstämman, en regel som är ett resultat av svensk kod för bolagsstyrning. 
 
Här påpekade Rännar dessutom en personlig tanke angående besluten som tas på årsstämman 
för ersättningspolicy. Det är stämman med aktieägarna som måste besluta om ersättnings-
programmen, men i de flesta fall är dessa otroligt generella, subjektiva och fyllda med 
undantag och/eller har styrelsen rätt att frångå riktlinjerna. Det är enligt honom som att ha en 
folkomröstning om kärnkraft som bara är rådgivande som man ändå kan strunta i. Samma sak 
gäller när bolag med incitamentsprogram som är prestationsbaserade inte kan redovisa vilka 
prestationsparametrar som gäller på grund av företagshemligheter. Exempel på detta är om 
bolagets förväntningar ligger över eller under marknadens, vilket man inte vill visa för 
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konkurrenter och analytiker, men bolagsstämman måste i alla fall besluta om incitaments-
programmen trots att de inte känner alla grunder.  
 
Om man vill bygga upp förtroendet hos aktiemarknaden på ett strategiskt sätt måste det enligt 
Rännar göras en avvägning om man vill satsa på de stora ägarna eller den breda massan. När 
Ericsson till exempel fortfarande tillverkade mobiltelefoner var det viktigt för dem att ha en 
bra bild hos allmänheten eftersom det var här de hade sitt stora kundunderlag. Detta att det är 
skillnad i konsumenttillvända bolag eller inte påverkar synen på saken, men rent juridiskt när 
det gäller incitamentsprogram och liknande tror Rännar att man i huvudsak bara bryr sig om 
storägarna. Det är viktigast att förankra förslagen hos dem, till exempel kan det vara 10 
personer som verkligen bestämmer av de 2000 personer som är på en årsstämma. De 2000 
andra äter smörgås och tittar på lite filmer om produkterna, men rent juridiskt och rent 
maktmässigt så är det ganska mycket ett skådespel som på något sätt uppfattas som en symbol 
av öppenhet, en typ av forum och arena. I sammanhanget är det enligt Lekvall öppenheten 
som egentligen är nyckeln eller själva kärnan i modern corporate governance. 

4.4 Argumentation för ersättningar 

4.4.1 Respondenternas röster 

Niverts personliga åsikt när det gäller frågan om ersättningsnivåerna är att det är viktigt med 
rätt person på rätt plats och detta kostar, eftersom marknadskrafterna verkar här. Nivert anser 
att det dessutom är viktigt att visa förståelse för dessa personers krav. Dessutom har inte en 
VD samma LAS-skydd som andra anställda har och ersättningen är delvis en kompensation 
för avsaknaden av det skyddet. Men något tal om fantasisummor kan inte vara aktuellt är 
hennes fasta ståndpunkt. Enligt Nivert kan den svenska avundsjukan, eller den så kallade 
jantelagen, också ha med saken att göra samt att insikten om vad den arbetsinsats och press 
som en ledande befattningshavare egentligen utsätts för brister många gånger. Nivert 
konstaterar även att legitimitet i viss mån har med ersättningarna att göra därför att om någon 
får 100 miljoner kr per år följer detta varken tak eller väggar och att detta blir ifrågasatt är inte 
konstigt. Jämförelsen med hur många industriarbetarlöner det kan gå på en VD-lön är en 
vanlig jämförelse och här anser Nivert att det måste finnas en rimlighet. 
 
Lekvalls personliga syn på varför ersättningar blivit ifrågasatta ur legitimitetssynpunkt är att 
det beror på att det är väldigt svårt för gemene man att förstå hur ersättningar kan dra iväg så 
som skett. Han trycker på att man ska komma ihåg att under 1990-talet fanns det en princip 
som var väldigt allmänt utbredd att om företaget gick bra och aktieägarna fick god utdelning 
var det rimligt att ledningen fick en viss skärv, därav utformades olika optionsprogram för 
styrelser och ledning. Enligt Lekvall fanns det inga tankar om att det skulle vara tak på 
nivåerna och sedan skedde det som skedde och i några fall gick ersättningsnivåerna 
fullständigt upp i himlen vilket naturligtvis fick folk att reagera och ifrågasätta rimligheten. På 
senare tid har han däremot noterat ett annat synsätt där man anser att det är ägarna som ska 
dela på bolagets vinster. Ledningen ska endast ha den lön som krävs för att vara kvar och göra 
ett bra jobb. Vad detta kan innebära för en VD-ersättning är dock inte lätt att säga. 
 
När det gäller informationsmottagarna, den så kallade ”medelsvensson” som intresserar sig 
för denna information, tror Hallefors att den svenska ”jantekänslan” kommer in i bilden. Hans 
egen uppfattning är dock att det är ägarna som får avgöra hur mycket som skall betalas ut i 
ersättningar. Visserligen sitter småspararna i knäna på de större ägarna och de måste lita på att 
de större ägarna hanterar frågan på ett rimligt sätt och att de har vettiga utgångspunkter. Så det 
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hela är nog medias och informationsmottagarnas snarare än ett lagregleringsproblem. Åter 
igen lyfter Hallefors fram att ägarna får betala så mycket de vill för att få de bästa 
företagsledarna, precis som i sportens värld där man köper de bästa spelarna. Att ha rätt ledare 
kan handla om många miljoner i vinst i slutändan, till och med flera miljarder i stora bolag. 
 
Lekvall trycker också på att det i näringslivet kan handla om bolag med miljarder i vinst där 
en duglig VD kan fördubbla detta medan en mindre duktig kan föröda resultatet. Eftersom 
alla vill ha den dugligaste ledaren blir det enligt Lekvall en vanlig marknadsekonomisk fråga 
om tillgång och efterfrågan. Detta, hävdar, han är förklaringen till att det har blivit den stora 
ökning av ersättningsnivåerna som vi sett. Att detta är svårt för gemene man att förstå kan 
bero på att de relaterar till vanligt folks löner. Jämför man med industriarbetarlöner är det 
klart att det blir reaktioner, men Lekvall antyder här att det inte finns några mekanismer som 
gör att detta skall vara rättvist. 
 
Angående grunderna för nivåsättning av ersättningarna påpekar Rännar att det finns olika 
branscher med olika traditioner här. I finansbranschen är det väldigt fokuserat på personliga 
egenskaper, det finns ju stjärnanalytiker exempelvis, och det finns en tradition med personliga 
bonusar. Men i branscher med tillverkning och försäljning är det bara rationella, objektiva, 
bolagsgemensamma, kvantitativa, tydliga och mätbara mål som gäller. Rännar anser dessutom 
att det gärna ska vara sådana parametrar som kan påverkas av personer, inte bara aktiekursen, 
det ska med andra ord vara närmare det operativa. I och för sig kan också detta göra det 
svårare för desto längre in i bolaget parametern ligger, desto hemligare blir den. Som 
aktieägare vill man veta vad det är som beslutas, men det är en balansgång detta var 
mätningen skall ligga och hur resultatet ska mätas. 
 
Ersättningar blir många gånger enligt Lekvall ifrågasatta genom kommentarer som ”måste 
verkligen den här personen på den nivån och med den här kvalifikationsgrunden ha den typen 
av morot för att göra ett riktigt jobb?”. Samtidigt som detta resonemang kan ha relevans är det 
många som hävdar att ersättningsnivåerna behövs för att likställa ledningens ekonomiska 
intressen med aktieägarnas. Lekvall vill undvika att ge sig in i debatten här utan reflekterar 
endast om att detta långtifrån är självklara saker och det finns väldigt lite vetenskaplig grund 
för det ena eller det andra, det handlar om mer tro än vetande. Lekvall ifrågasatte även hur 
man kan dra gränser mellan olika grunder för ersättningar. Vad det gäller traditioner i 
branschen är han osäker, men det som kan vara av betydelse är hur mycket man i branschen är 
beredd att betala för en VD. Sammanfattningsvis tycker Lekvall att vore förskräckligt med ett 
lönesystem där den personliga förmågan inte skulle ha stor betydelse. Han kan inte se annat 
än att en kombination av rationella, branschspecifika och personliga grunder vore det bästa. 
 
Vi får även veta att Lekvall tycker att i en fri marknadsekonomi är det ingen idé att prata om 
legitimitet för ersättningar, de blir vad marknaden gör dem till. Tar man en idrottsman som är 
oerhört kommersiellt värdefull är det klart att han eller hon kan få bra betalt, och det har 
varken med legitimitet eller med illegitimitet att göra. Denna bedömning tycker Lekvall är 
irrelevant, för visst kan man tycka att världen är orättvis, men ”det är ju en annan sak”. Han 
säger att det är likadant i näringslivet, där det handlar om är att det är enormt stora värden på 
spel både vid vinst och vid förlust. Enligt Lekvall bygger legitimitet på att det i samhället 
skulle finnas någon slags lönenivå som är rimlig, men enligt hans egen uppfattning gör det 
inte det. 
 
När det gäller de jämförelser som media ofta gör mellan idrotten och näringslivet anser Nivert 
att det egentligen handlar om två helt olika världar. Angående näringslivets toppar finns det 
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en känsla av att de inte är godkända av den breda massan på grund av att man här kräver 
nivellering, något som inte förväntas av en artist eller idrottsman. För en artist anses det 
positivt att tjäna stora pengar medan det för en chef anses vara något negativt. Hon framhåller 
dessutom att ett bolag i grunden inte är något demokratisk organisation utan rätt person måste 
verka på rätt plats. 
 
Hallefors berättar att han hade tagit upp jämförelsen med elitidrottens stjärnor och 
näringslivets toppar och synen på deras ersättningar i kaffesoffan på jobbet och frågade vem 
som var viktigast och vem drar in mest pengar. Då tyckte majoriteten att det är acceptabelt att 
Peter Forsberg tjänar mycket pengar men inte företagsledare, detta är något han själv säger sig 
ha svårt att hålla med om även om det kan vara en kontroversiell hållning. Den egna åsikten 
är att det gäller att köpa de bästa företagsledarna. Av responsen i kaffesoffan att döma tolkar 
han att inställningen är som den allmänt svenska avundsjukan. Men han säger att detta är en 
svår debatt som på många sätt har med den marknadsbaserade ekonomin att göra. 
 
Slutligen tror Rännar att omgivningens reaktioner på dessa saker beror på att det finns något 
som NIS brukar benämna som ”outrage factor”. Detta uppstår när den allmänna opinionen blir 
tillräckligt upprörda och reagerar med att ”nej, så här mycket pengar kan inte dessa personer 
tjäna!”. Men samtidigt är det bara att titta på USA, där finns det mycket högre tolerans mot 
höga ersättningar än vad det gör i Europa. Här i Sverige och Europa ofta är vanligt att man 
sätter det i relation till hur många industriarbetarlöner man kommer upp i, och här kan det inte 
vara för stort gap, tror Rännar. 

4.4.2 Medias röst 

För att ytterligare fånga in röster i bolagens omgivning när det gäller fenomenet vill vi även 
lyfta fram ett urval av mediaartiklar som belyser argumentationen. Intressant att börja med här 
är ett referat av Etikkollegiets10 uttalande om legitimitetsproblemet. De hävdar att en viktig 
förklaring till problematiken är att en del företagskulturer bygger på att det är den egna 
ekonomiska vinningen som gör att man anstränger sig och arbetar. Kollegiet menar att 
girigheten har gjorts till vägledande moral och detta gäller till och med den högsta 
företagsledningen. Insatta personer hävdar dock att om girigheten kan tyglas till att verka på 
lång sikt undviks problemen. De söker konstruktioner för att göra incitamentsprogram 
tillräckligt långsiktiga för att binda upp medarbetarna eller vänta med utbetalningar tillräckligt 
länge, men i praktiken är detta nästan omöjligt. Lönsamhet är naturligtvis nödvändig, men 
vinstmaximering får inte bli kriteriet för vilken moral företaget har (Svenska Dagbladet 
070829, s 5). 
 
De personer som får del av de guldkantade bonussystemen försvarar sig med att tala om 
nyttan för ägarna. I dessa resonemang framhävs ofta chefens vikt och oumbärlighet, men 
uttrycket ”enbart en fluga gör ingen sommar” kan vara aktuellt även här. En vinkling som 
sällan berörs är frågan om eventuell effekt på de andra, de anställdas, motivation. Frågan är 
inte oviktig, eftersom personalgruppens insats vida överträffar enskilda chefers insatser. 
Anser laget att ledarna är överbetalda, ökar det knappast motivationen. Ledarnas girighet har 
snarast nedsättande effekt på deras motivation att prestera (Karsten SVD 080325, s 31). 
 
Landets förre näringsminister, Leif Pagrotsky, relaterar i en krönika i GP till en aktuell 
skandal inom finanssektorn och hävdar att i centrum stod incitamentssystemet som utformats 
för att göra det enormt lönsamt att kamma hem en spekulation, men som också gjorde det 
                                                
10 Etikkollegiet är ett forum för etik i arbete och samhällsliv. 
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frestande att ”dra en vals”. Han konstaterar även att ”kombinationen av exceptionella 
drivkrafter och frestelser, exceptionella kontrollproblem och exceptionellt stora värden har 
tillsammans blivit en häxbrygd som utgör en fara för det finansiella systemet”. Avslutningsvis 
slås det fast att som styrinstrument är programmen så gott som oanvändbara (Pagrotsky, GP 
071003, s 2). 
 
Dagens Industri, DI, rapporterar om en undersökning gjord av konsultfirman Sahlgren & 
Skog under rubriken ”Bonuslön ifrågasatt”. Enligt denna anser två tredjedelar av Sveriges 
största företag att bonuslöner egentligen inte sporrar till rätt beteende.  En majoritet av de 
tillfrågade företagen är missnöjda med sina belöningsmodeller (Dagens Industri 080325, s 
13). När det gäller frågor om ersättningar till ledande befattningshavare konstaterar en av 
DI: s krönikörer att många frågor och långa diskussioner ägnas åt olika bonus- och 
ersättningsfrågor. Alldeles för lite omsorg ägnas åt att reda ut om ledningen verkligen gjort 
sig förtjänt av extra ersättning (Wilke DI 080311, s 33). 
 
I spåren av den goda konjunkturen som råder har undersökningar av oberoende institut visat 
att ersättningsnivåerna som företagen betalar ut ligger på en hög nivå. En av dessa 
undersökningar gjord av Nordic Investor Services, NIS, visar på detta och en slutsats som 
dras är att system med någon typ av rörlig ersättning är här för att stanna. Företrädare för 
analysinstitutet NIS räknar dessutom med att bonusprogrammen kommer att bli en stor fråga 
på kommande bolagsstämmor. I spåren av de skandaler som drabbat näringslivet har 
storägarna intagit ett tydligare engagemang i utformandet av programmen, på bekostnad av att 
de blivit krångligare för den vanlige aktieägaren att genomskåda. Något som också till sist få 
till följd att knappt mottagarna förstår vad de ska åstadkomma för att bli belönade (Lindström 
GP 061118, s 73).   
 
Det märks tydligt att intresset för de här frågorna har väckts på allvar den senaste tiden. Enligt 
en studie beställd av Första AP-fonden11 utförd av en forskare vid Swedish Institute for 
Financial Research12 har man kommit fram till att de aktierelaterade incitamentsprogrammen 
kostar ägarna mycket stora summor varje år utan att man egentligen vet vilken effekt de har 
på lönsamheten. Kollegiet för bolagsstyrning har i en egen undersökning visat på ett allmänt 
misstroende mot bolagens sätt att hantera de här frågorna. Intressant att notera är att reportern 
i samma artikel lyfter fram en annan undersökning utförd av KPMG13 där man påvisar att 
viljan att införa nya incitamentsprogram finns och att man då även vill belöna större 
personalgrupper (Ollevik SvD 070607, s 6). 
 
Ekonomijournalisten Jan Wäingelin skriver i en artikel att enligt Andra AP-fondens VD Eva 
Halvarsson är företeelserna med orimligt höga ersättningar i svenska bolag en smitta från 
USA. Ett uttalande från ordförande i Ericsson, Michael Treschow, ger grund åt detta 
påstående då han hänvisar till USA när han vill se högre arvoden i svenska bolag. Artikeln 
framhåller dessutom att det inte alls finns grunder för att dra likhetstecken mellan svenska 
bolag och vad som händer i de amerikanska. Det rätta är att titta på bolag för bolag och 
värdera det arbete som uträttas när ersättningsnivåerna diskuteras (Wäingelin DI 080317, s 8). 
 
Folksam, som representerar en av landets större institutionella ägare, går i en artikel i DI 
öppet till attack mot ersättningsprogrammen i storbolag som Ericsson och Volvo. Den senaste 
stämman lyckade de tillsammans med andra institutionella ägare stoppa ett kritiserat 

                                                
11 En av Stockholmsbörsens största aktörer, enligt artikelförfattaren. 
12 Ett privat institut som främjar finansiell forskning. 
13 Studien heter Incitamentsprogram i svenska börsnoterade bolag, utförd 2007. 
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bonusprogram i Ericsson och inför kommande stämma kommer de återigen att gå emot 
företaget i denna fråga. En av orsakerna till deras motstånd är att de anser att 
ersättningssystemet inte har någon egentlig koppling till hur bolaget presterar jämfört med 
konkurrenterna (Palutko, Macéus & Strandberg, DI 080408, s 16). 
 
Aktiespararna, som representerar en stor grupp av landets småsparare, berättar i en DI-artikel 
att de välkomnar en differentierad bild när det gäller ersättningarna. De tycker att det är bra att 
bolagen ser över sina ersättningar och i vissa bolag kan en höjning vara motiverad men i 
andra inte. Det som är viktigt är att det ges en tydlig motivation till eventuella höjningar och 
att detta inte bara görs slentrianmässigt ute i företagen. På samma uppslag berättar VD: n för 
AMF pension att de arbetar hårt med att anpassa alltför generösa incitamentsprogram i flera 
bolag. Han anser att bolagen borde ha lärt sig över tid vad som är brukligt och acceptabelt 
(Askåker & Svensson, DI 080311, s 6, 7). 
 
DN: s ekonomijournalist lyfter fram att lösningen på problemet är hårdare nypor hos tydligare 
ägare, men också en kulturförändring i de rökrum där niosiffriga bonusar tidigare bara väckt 
beundran. Näringslivet behöver fler kvinnor i ledande befattningar, en öppnare atmosfär, 
hänsyn till den sociala verklighet man arbetar i, andra mätare på framgång än bonusprogram 
som inte tål offentlighetens ljus (Ekdal DN 031130, s A02). 
 
DI: s korrespondent i London berättar om en relativt ny företeelse bland företagens sätt att 
ersätta sina ledande befattningshavare som belyser ett nytänkande i dessa frågor. Som ett svar 
på kritiserade bonusprogram har ett bolag i reklambranschen infört vad de kallar Heathbuilder 
(jfr Skandias Wealthbuilder). Det är ett program som syftar till personalens bästa med 
grundidén att ökat välbefinnande ger bättre lönsamhet för företaget. Om deltagarna i 
programmet når de hälsorelaterade mål som satts upp och sjukfrånvaron minskar med 20 
procent kommer detta att premieras med ”reda pengar”. Initiativtagaren till denna variant av 
incitamentsprogram berättar att hon vill skapa en vi-känsla på företaget, men hon är också 
övertygad om att bättre hälsa ger bättre trivsel, bättre kvalitet i jobben de levererar och i 
slutändan bättre lönsamhet (Strandberg DI 080329, s 12). 
 
En intressant och framträdande dimension i samhällsdebatten om ersättningar till ledande 
befattningshavare är att det ofta görs paralleller till fenomenet ersättningar till elitidrottsmän 
(Bergström DN 020224, s A4). Ett inhemskt exempel en parallell är konstaterandet att 
ishockeyspelaren Peter Forsberg tjänade 400 Mkr åren 2000 – 2004. Denna ersättningsnivå 
föranledde inte något kritikerdrev från massmedias håll att jämföra med hanteringen av andra 
så kallade ersättningsskandaler i näringslivet som blivit hårdbevakade och lett till starka 
kritiska diskussioner (SvD 23 okt 2005). 
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5 Analys 
 

 detta avsnitt följer redogörelsen av processen som inneburit att vi brutit ner vårt empiriska 
material i sökandet efter mönster som kan ligga till grund för relevanta slutsatser. Denna 

del av rapporten byggs upp i en semiotisk läsning där empirin så att säga utmanas av vår 
teoretiska referensram. Här är det uppbyggt i enlighet med vår arbetsmodell och efter 
empirins frågeområden: Reglerad information, relationen transparens och förtroende samt 
argumentationen för ersättningar. Den andra delen av analysen är en djupare reflektion där 
vi som författare ställer oss bredvid texten och väver in våra egna tankar. 

5.1 Semiotisk analys 

5.1.1 Reglerad transparens 

Vad det gäller efterlevnaden av lagar och regler i bolagens sätt att ersätta de ledande 
befattningshavarna och hur de informerar om detta anser samtliga respondenter att det 
generellt sköts bra ute i praktiken. Detta är något som pekar på att bolagens attityder mot de 
relativt nyinförda lagarna inom området har blivit accepterade. Dock ger de befintliga lagarna 
och rekommendationerna utrymme för viss kreativitet eftersom de i vissa fall är 
förhållandevis generella. Vi har genom empirin fått veta att det förekommer att bolag lägger 
viktig information på undanskymd plats i notapparaten vilket gör det svårare att få en 
helhetsbild av ersättningsprogrammen och de konsekvenser de kan få. Med ett kritiskt 
förhållningssätt kan en parallell här dras till principal-agentteorin som lyfter fram att agenten 
handlar rationellt och ser till sin egen fördel i sina val. Detta att undvika att lämna mer 
information än vad lagen exakt kräver och att till viss del skymma undan information kan 
vara ett sätt att slippa förklara och stå för de val man gjort. Man kan dock fundera över om det 
i det långa loppet är till sin egen fördel att dölja information, men det är en fråga som går 
utöver vårt fokusområde. 
 
Genom exempel som lyfts fram av respondenterna framkommer det dessutom att 
normeringen anses vara otillräcklig i vissa fall. Det ena gällde att redovisningen av de eget 
kapital-reglerade programmen (aktier, optioner) borde tas upp till den kurs som gäller på 
balansdagen och inte bara när programmen startade. Det andra är att det borde finnas krav på 
en slags känslighetsanalys av ersättningsprogrammen som skulle minska eventuella 
överraskningar och ge en tydligare bild även för den genomsnittlige aktieägaren. Det tredje 
som ansetts ofullständigt är att man inte skall behöva gissa sig till om det finns krav på 
anställning för inlösen eller konvertering av optioner riktade till anställd personal.  
 
Att en expert och analytiker måste göra sådana gissningar tyder på brister i den reglerade 
redovisningsinformationen. Dessa två aktörer är enligt intressentmodellen inblandade i den 
krets av bolagets intressentgrupper som utgörs av de större aktieägarna och investerarna, 
vilket visar på att bolagen misslyckas med att uppfylla sina viktigaste intressenters krav. Detta 
är något som orsakar förtroendeproblem. Ytterligare ett misslyckande från bolagens sida är 
det faktum att när två ämneskunniga personer flertalet gånger stöter på komplexa och 
svårförståeliga incitamentsprogram, hur skall man då rimligen kunna förvänta att mindre 
ämneskunniga personer ska förstå innebörden av programmen. Redovisningen är det 
viktigaste verktyget för bolagets kommunikation till dess intressenter och om inte de inom 

I 
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området mest redovisningskunniga är tillfreds med hur informationsgivningen sköts är det 
tecken på att det föreligger behov av förbättringar här.  
 
När man är inne på behovet av förändringar ifrågasatte vi om de insatser som faktiskt gjorts, 
bland annat genom Förtroendekommissionen,  har lett till ökat förtroende. Kommissionens 
försök till att öka förtroendet resulterade i en del lagförändringar, dock innefattar ingen av 
dessa några detaljerade krav på ersättningsfrågan utan bidrog mest till att frågan om 
ersättningar till ledande befattningshavare nu skall lyftas upp på bolagsstämmans dagordning. 
I Koden för svensk bolagsstyrning finner man större krav på informationen, men koden är 
ingen tvingande reglering så den riskerar bli tandlös mot bolagen, som i stort sett kan bortse 
ifrån dessa krav om de vill. Vi kan alltså konstatera att lagförändringar har ganska nyligen 
gjorts, dock uppfattas det inte av våra respondenter som fullt tillräckliga. 
 
Här framträder ett visst mönster som belyser behovet av att ytterligare normering måste till på 
detta område för att styra upp informationsgivningen. Samtidigt kan det vara så att de 
lagförändringar som nyligen gjorts fortfarande är så nya att man behöver ge dem tid för att 
bolagen ska lära sig tillämpa dem. Dessutom framhåller redovisningens principer om 
öppenhet att syftet med redovisningsnormerna är att ge tillräcklig och tillförlitlig information 
för att kunna fatta investeringsbeslut, vilket också syns i intressentteorins uppställning av 
olika aktörer och hur de använder bolagens redovisning. Redovisningen är med andra ord inte 
tänkt att vara anpassad till den breda massan och för att täcka in alla intressenter i bolagets 
omgivning. Därför kan det vara så att lagarna inte bidragit med ökat förtroende därför att det 
helt enkelt är fel ansats för att få bukt med förtroendeproblemet. Bildandet av lagar används 
ofta som ett sätt av regeringen att visa handlingskraft och att de försöker åtgärda ett problem 
genom maktutövning. Från denna synvinkel är lagar och normer inom området mer en 
konsekvens av problemet än en orsak till att legitimiteten brustit. 

5.1.2 Relationen mellan transparens och förtroende 

I strävanden att förbättra transparensen ger normer och regler positiva effekter eftersom de 
tvingar fram en grundläggande nivå av öppenhet. Men för att vara förtroendeskapande skall 
informationen också vara tydlig, korrekt och begriplig. Ett vanligt antagande är att ju mer 
information från företaget desto bättre, men detta kan leda till att mottagaren dränks i 
information och då förfelas syftet med normerna och redovisningsstandarderna, helt i linje 
med transparensteorin. 
 
Förståelsen för programmen i sig brukar inte vara några problem men det är inte säkert att 
redovisningen begrips av särskilt många. Det verkar i regel finnas tillräckligt med 
upplysningar, men av respondenterna får vi veta att de kanske inte alltid är tillräckligt 
pedagogiska. En av dessa berättar dock att det finns bolag som gör detta väldigt bra, 
exempelvis Ericsson, vilket förklaras av att detta bolaget har ett spritt ägande ett faktum som 
sätter det kravet. 
 
I en strävan efter insyn och öppenhet finns det ett slags jämviktstillstånd, optimal transparens 
enligt Oxelheim, där informationsutgivningen möter mottagarens krav. I detta läge reduceras 
osäkerheten vilket betyder högre förtroende och denna öppenhet anses vara en viktig nyckel i 
modern bolagsstyrnings sätt att hantera förtroendefrågan. En av våra respondenter tar vid 
dessa frågor upp exemplet Skandia som satts under en hel del utredningar och påtvingad insyn 
efter skandalen, vilket faktiskt ökat förtroendet för bolaget idag. De bolag som underkastats 
utredningar anses inte ha några ”skelett i garderoben” kvar vilket ger en bra grund för att 
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förtroendet skall kunna byggas upp på nytt. Förutom dessa utredningar kan dessutom medias 
insyn hjälpa till att uppdaga oegentligheter i bolag som bidrar till att sanera marknaden. 
 
I ett försök till att öka förtroendet har ökade transparenskrav gjort att ersättningsprogrammen 
skall beslutas av bolagens årsstämma. Detta borde göra det svårare att kritisera bolagen för 
höga ersättningar, men undersökningar visar att detta inte lett till någon förändring när det 
gäller förtroendet i fråga. Något som dessutom kan ge upphov till bristande legitimitet är att 
det i ersättningsprogram ges utrymme för subjektivitet, svepande skrivningar och undantag 
som ger styrelsen rätt att frångå de riktlinjer som årsstämman beslutat om. Samma sak gäller 
när man lägger fram prestationsbaserade program som på grund av företagshemligheter inte 
anger vilka målen är. Om så är fallet blir resultatet att årsstämman egentligen inte vet vad de 
beslutar om och att den Svenska koden för bolagsstyrning blir tandlös. Resultatet av detta blir 
att stämman juridiskt och maktmässigt sett mer ses som en symbol av öppenhet, en typ av 
arena för bolagets intressenter att få chans att uttrycka sina åsikter. I slutändan blir det hela 
egentligen bara ett spel för galleriet, något som för tankarna till legitimerande strategier som 
bygger på att fasaden utåt konstrueras så att den möter omgivningens krav medan den 
operationella verksamheten fungerar med helt andra värdegrunder – ett slags strategiskt 
hyckleri helt enkelt. Vad som stöder ett sådant kritiskt förhållningssätt är det faktum att 
bolagsstyrningskoden inte har ökat förtroendet för ersättningar.  
 
Förtroendet anses bygga på bolagens sätt att kommunicera och informera om sina ersättnings-
system. Om det inte är utbudet på information som är problemet kan sättet som bolagen 
konstruerar och presenterar informationen på påverka förtroendet. Om bolagen skall kunna 
bygga upp förtroendet på kapitalmarknaden kan en avvägning om man vill satsa på de stora 
ägarna eller den breda massan av småägare behöva göras. För ett konsumenttillvänt bolag är 
det viktigt att skapa en bra bild hos människorna i samhället, eftersom kunderna finns där. Ett 
industritillvänt bolag kanske kan vara lite mer nonchalanta vad det gäller sin informations-
givning eftersom de inte får samma granskande ögon på sig och deras intressenter är mer 
insatta och kan hantera informationen på ett annat sätt. Just detta att bolagens 
intressentgrupper är numera så olika och omfattande gör det väldigt svårt för bolagen att hitta 
något gemensamt sätt att presentera ersättningssystemen som anses vara det bästa ur alla 
intressenters synvinkel. Enligt intressentteorin är detta faktum att det är svårt att uppfylla alla 
intressentgruppers mål något som försvårar relationen och förtroendet mellan bolag och dess 
omgivning. 
 
Detta att ersättningssystemen genererar plötsliga och stora bonusar till bolagsledningen har 
inneburit en utlösande faktor som flertalet gånger visar sig i omgivningens påhopp och 
kommentarer mot bolagens agerande. Om inte ens mottagarna av ersättningarna vet vad de 
ska åstadkomma för att bli belönade kan man inte förvänta förståelse från intressenterna. Ett 
faktum som inte borde vara oväntat med tanke på Pfeffer och Salancik´s teorier om att 
legitimitet är något som uppmärksammas först när det saknas, samt den så kallade ”outrage 
factor” som innebär att omgivningen reagerar när bolagen gått för långt. 
 
När det gäller det förtroende som kommer av transparens innefattar den även andra 
intressenter än de man först tänker på när det gäller den reglerade redovisningen. De delar av 
redovisningen som enligt lag är offentlig riktar sig till alla aktörer och här skall kommas ihåg 
att detta inkluderar myndigheter som gör att bolagen är försiktiga i sin redovisning av 
ersättningsprogram. Detta är något som lägger vissa hinder i vägen för ett legitimerande. 
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I viss mån bidrar dock den frivilla sociala redovisningen som kan innefatta delar av 
ersättningspolicys till ökad insyn och följaktligen en större plattform för att intressenter skall 
kunna göra avvägningar om det är legitimt eller inte. Å andra sidan kan en följd av ökad 
informationsgivning ställa större krav på kunskaper och kompetens hos läsarna för att de skall 
kunna förstå grunderna till ersättningssystemen. Investerarna och myndigheterna kan hantera 
en ökad komplexitet genom att de i allmänhet förfogar över större kunskapsresurser. Andra 
aktörer i bolagens omgivning som leverantörer, kunder och mindre aktieägare blir däremot 
mer utsatta och risken att legitimiteten från dessa grupper minskar är uppenbar. 
 
Slutligen kommer även intressenternas värderingar in i bilden här vilket ger en tydlig 
koppling till den vidgade intressentmodellen. Transparensen medför att intressenterna kan se 
bolagens sätt att hantera ersättningarna och kan då avgöra huruvida de anpassat sig till de 
dominerande värderingar och attityder som ligger till grund. Om bolagen lyckas anpassa 
informationsgivningen så att deras värdegrunder framgår kommer legitimiteten att öka som en 
följd av detta. 

5.1.3 Argumentationen för ersättningars legitimitet 

När man ställer frågor om hur man argumenterar för ersättningar har vi från alla respondenter 
direkt fått svar som bygger på rationella grunder som marknadsekonomiska mekanismer,  
exempelvis att rätt person på rätt plats kostar pengar. Våra respondenter förklarar att ledare i 
bolag har ett stort ansvar och det är stora värden som står på spel där en duglig ledare kan 
fördubbla ett resultat medan en mindre duktig kan föröda det. En synpunkt från 
bolagsstyrningskollegiet hävdar att ersättningsnivåerna behövs för att likställa ledningens 
ekonomiska intressen med aktieägarnas. Eftersom alla vill ha den bäste ledaren blir det en 
fråga om tillgång och efterfrågan där ägarna får avgöra hur mycket som skall betalas. Med 
detta argument som grund anses det inte ens vara relevant att prata om legitimitet för 
ersättningar där det är informationsmottagarnas problem att de inte förstår dessa grunder. 
 
Detta mönster visar att det är rationella argumentationsverktyg som oftast tas till i samtalen. 
Ytterligare argumentationslinjer i detta spår handlar om att chefer och ledare tar en stor 
personlig risk, dels som bolagets ansikte utåt och dels genom den arbetsinsats och press som 
de utsätts för. Samtidigt har de annorlunda anställningsvillkor i jämförelse med andra 
anställda i bolaget. Detta är något som intressenterna i bolagets omgivning har svårt att inse 
och förstå, men dessa skäl bör enligt insatseffektivitetens grunder berättiga till högre 
ersättningsnivåer än vad annan personal kan ha. 
 
Att det är svårt för gemene man att förstå grunderna för ersättningarna hävdas också bero på 
att de gärna relaterar till vanligt folks löner, industriarbetarlöner, samtidigt som man säger att 
det inte finns några mekanismer som gör att en sådan jämförelse skulle vara rättvis. Det 
verkar finnas en uppfattning i samhället generellt sett om att det finns en slags lönenivå som 
är rimlig, men så är det inte hävdas bestämt. Här ignoreras uppenbarligen de värderingar som 
gör att man som intressent i bolagens omgivning faktiskt gör jämförelser på detta sätt. 
Förmodligen är det framförallt de ”mindre” intressenterna, de spridda småägarna, som jämför 
på detta sätt av det enkla skälet att det är en påtagligt och lättförstådd jämförelse. 
 
Även om bolagen själva anser att ägarna är de viktigaste intressenterna förutsätter bland annat 
bolagskoden att det är marknaden, i form av andra intressenter, som ytterst avgör om 
ersättningarna är godtagbara eller inte. I denna vidare krets finns uppfattningen att 
ersättningarna inte är acceptabla, utan man förväntar en nivellering här. Visserligen kan media 
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ha en roll i sammanhanget eftersom den ibland ger en onyanserad bild av läget som kan väcka 
den ”svenska avundsjukan”, eller den så kallade jantelagen14, i dessa frågor.  
 
Här ser vi ett antal argument för att ersättningarna blivit som de blivit, vilket omgivningens 
aktörer skulle kunna acceptera eftersom de bygger på rationella grunder. Detta står i tydlig 
relation till det osynliga kontraktet i agent/principal relationen som innefattar prestation i 
utbyte mot kompensation. Att en duglig ledare förtjänar hög ersättning eftersom dennes 
agerande i bolaget genererar mervärden till ägarna är ett argument med tydlig förankring i 
denna teori. Ett argument väl så bra (som dessutom använts länge och frekvent), om det inte 
vore för att förtroendeproblemet de facto kvarstår, som undersökningen visat. 
 
En förklaring till den låga acceptansen för ersättningarna kan vara det som Etikkollegiet 
hävdar, nämligen att en del företagskulturer bygger på att det är vinstmaximering och den 
egna ekonomiska vinningen som blivit vägledande moral i bolagen. Ofta framhävs chefens 
vikt och oumbärlighet som en förklaring, men uttrycket ”enbart en fluga gör ingen sommar” 
belyser risken att om intressenterna anser att ledarna är överbetalda ökar det knappast 
förtroendet, ledaren är nämligen inte ensam om att åstadkomma resultatet. Något som styrker 
detta är undersökningar som visat att två tredjedelar av Sveriges största företag anser att 
bonuslöner egentligen inte sporrar till rätt beteende. Vissa respondenter påstår dessutom att 
som styrinstrument är programmen så gott som oanvändbara och de kostar ägarna mycket 
stora summor varje år utan att man egentligen vet vilken effekt de har på lönsamheten. 
 
Reaktionerna från intressenterna i bolagens omgivning visar mönstret att de verkligen blir 
påverkade av bolagets agerande. När de blir tillräckligt upprörda och reagerar uppstår den så 
kallade ”outrage factor”, vilket antyder att ersättningsnivåerna har nått gränsen för vad som 
anses rimligt. Detta förhållande stöds av legitimitetsteorin som framhåller vikten av kon-
gruens mellan bolagets värderingar och de värdesystem som råder i det större sociala system 
som bolaget är en del av som något essentiellt i strävan att uppnå legitimitet för ens agerande. 
När intressenterna i bolagens omgivning inte förstår och kan acceptera bolagens agerande 
brister det uppenbarligen i denna kongruens. 
 
Media har dessutom lyft fram det förhållandet att alldeles för lite omsorg ägnas åt att reda ut 
om ledningen verkligen gjort sig förtjänt av extra ersättning. Tidigare tycks det vara så att 
man ansåg att om företaget gick bra, och aktieägarna fick utdelning var det rimligt att 
ledningen fick en viss skärv av detta, men nu är det inte så utan ledningen skall ha den lön 
som krävs för att de ska vara kvar och göra ett bra jobb. Det är när ledningen inte tar sin del i 
det gemensamma ansvaret att skapa en långsiktigt ansvarstagande kultur i näringslivet som 
det uppstår spänningar som tar sig uttryck på de sätt vi sett ovan. Den vidgade synen på 
intressentteorin och kärnan i legitimitetsteorin visar att attityder och värderingar har en stark 
koppling till förtroendeproblemet. 
 
När vi i vår empiriska undersökning försökte hitta andra grunder än de rationella argumenten 
som vi hittills lyft fram var nästa argumentationslinje att ersättningarna beror på traditioner i 
branschen. Det kan absolut vara av betydelse hur mycket man i branschen är beredd att betala 
för en VD, men att enbart ha det som grund ger en stor osäkerhet och lite legitimitet. 
Dessutom ser det olika ut i olika branscher. Empirin ger oss exempel på att det i finans-
branschen är starkt fokuserat på personliga egenskaper, exemplifierat med de så kallade 
stjärnanalytikerna, medan det i branscher med tillverkning och försäljning är det viktigt med 
                                                
14 Jantelagen är ett nordiskt begrepp, framförallt svenskt, präglat av småstadsmentalitet och avundsjuka 
(Nationalencyklopedin). 



 

35 

rationella, objektiva, tydliga och offentliga mål. Samtidigt anses det vara fel med ersättnings-
system där den personliga kvalitén inte har betydelse. Vad som skall kommas ihåg är 
dessutom att enbart rationella grunder eller rena traditionsgrunder för legitim auktoritet 
fungerar bara i rena byråkratier eller i gamla hierarkiska system utan att bli allmänt ifrågasatt. 
I den moderna organisationen däremot har personliga egenskaper och en förmåga att leverera 
kommit att bli det som ligger till grund för auktoritet och legitimitet. Detta sammantaget visar 
att om man lämnar över ersättningarna till att bero enbart på branschkutym kommer det 
antagligen inte bli någon större skillnad från hur det ser ut idag. Att börsnoterade bolag saknar 
en enad front i frågan tolkar vi som att vara en del av legitimitetsproblemet, och olika 
ersättningsgrunder i olika branscher gör inte den fronten starkare. 
 
Av detta träder det fram ett mönster som visar att rationella argument inte räcker för att 
tillfredsställa intressenternas krav på förklaringar. Fortsätter man att vara ifrågasättande och 
inte nöjer sig med de rationella grunderna har vi märkt att vi trätt in i ett känsligt område. Vi 
har kunnat skönja att det nästan blir lite obekvämt och något riktigt svar ges inte utan man tar 
till argument som branschpraxis, bristande insikt och okunskap samt hänvisar till jantelagen i 
omgivningens reaktioner. 
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6 Slutsatser 
 

är presenterar vi de resultat funnit genom vår semiotiska läsning. Inledningsvis tar vi 
upp våra arbetshypoteser som varit till hjälp att finna förklaringar som leder till svar på 

forskningsfrågan. 
 
I vår analys träder det fram ett mönster som visar att den reglerade transparensen/befintliga 
lagregleringen i sig inte är tillräcklig för att åstadkomma legitimitet. Bolagens olika 
intressentgrupper har olika förutsättningar och mål. Detta resulterar i att det är mycket svårt 
för bolagen att anpassa sin redovisning till de olika intressenterna. I första hand görs redovis-
ningen för att uppfylla investerarnas behov och dessa skiljer sig från vad andra intressenter i 
bolagens omgivning kräver. Att lyckas nå den optimala transparensen för att uppfylla alla 
intressenternas krav och förväntningar på insyn som skall borga för legitimitet är också 
mycket svårt. Viss frivillig, anpassad informationsgivning ges i denna riktning, men i 
dagsläget har detta ännu inte lett till ökat förtroende i frågan om hur bolagen hanterar 
ersättningsfrågan. Att ytterligare satsningar i denna riktning leder till ökat förtroende är troligt 
men enbart ett sådant agerande är inte rillräckligt för att komma till rätta med problemet. 
 
När det gäller argumentationen för ersättningarnas legitimitet bygger denna nästan ute-
slutande på rationella grunder. Några ansatser till att hantera symbolperspektivet har vi inte 
sett och argumentationen kretsar mycket lite kring skillnader i grundläggande värderingar och 
attityder i ersättningsfrågan, snarare att man verkar dra sig för att föra denna typ av 
argumentation. Här märks skillnader i argumentationen hos representativa aktörer, som 
mycket handlar om de rationella grunderna i företagsledningens sätt att argumentera, och den 
i samhället, speglad i media, som i sin tur mycket handlar om rättvisefrågor. 
 
Att detta med ersättningar till ledande befattningshavare är ett legitimitetsproblem beror 
därför i första hand på att argumentationen nästan uteslutande hänförs till rationella normer 
och mycket lite till frågor kring socialt ansvarstagande. De rationella grunderna kan förklara 
vissa fenomen kring ersättningar, men att förtroendet här brister utgör ett mycket vidare 
problem. Detta bör rimligen lösas med förtroendegivande åtgärder utifrån ett vidgat 
intressentperspektiv. Öppenhet verkar vara det som de flesta tycks tro löser förtroende-
problemet, men för att uppnå legitimitet måste bolagen visa vilja att försöka möta sina 
intressenters förväntningar, att aktivt försöka föra en dialog och att våga ge sig in i den 
offentliga samhällsdebatten. För att bolagen ska kunna göra detta måste intressenternas krav 
vara mycket tydligare, vilket ställs mot att det är väldigt mycket personliga åsikter som förs 
fram av både externa aktörer och i media, utan att några konkreta lösningsförslag diskuteras. 
 
Detta är en svår och känslig fråga att ta tag i och kanske ingen vill vara först med att yttra sig 
om hur bolagen skall gå tillväga för att lösa problemet. De olika intressenterna företräds inte 
heller av någon specifik aktör som kan tala för alla och det är svårt att föra en konstruktiv 
dialog på grund av detta. Något som skulle kunna bidra till att starta en förändringsprocess 
vore att bolagens huvudägare ger sig in i argumentationen och visar tydlig hållning. Om detta 
sedan ökar samhällets förtroende för bolagens ersättningar är tveksamt eftersom kraven ifrån 
huvudägarna och bolagets andra intressenter ofta skiljer sig åt. Om huvudägarnas krav blir de 
viktigaste i de här frågorna kan det orsaka att attitydaspekten mot samhället kommer i andra 
hand och inte bidrar till ökad legitimitet.  
 

H 
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I sammanhanget är det också viktigt att komma ihåg att det är betydligt lättare att föra 
resonemang kring rationella normer än skilda värderingar och attityder samt företagens 
sociala ansvar. Att lyssna på andras värdegrunder och försöka förhålla sig till dessa är svårt 
och utmaningen att skapa ett starkt samspel mellan företagen och dess intressenter är ett 
komplext problem att hantera. Det kan ta lång tid att nå fram på denna vägen eftersom det inte 
handlar om vanliga beslutsfrågor i bolagen. 
 
Vi har även sett att god bolagsstyrning innebär att våga ha värderingar och låta dessa genom-
syra och synas i agerandet. Att våga stå för vissa normer och attityder oavsett om de slutligen 
döms ut som fel eller inte – det är att tillåta marknadskrafterna verka fritt utan påverkan. När 
omgivningen får känslan av att värderingarna är goda blir konsekvenserna av de beslut man 
fattar positivt mottagna och uppfattas som legitima. Om det inte anses legitima har man 
dribblat ut sig själv som spelare och aktör på marknaden. Vad vi dock ser är att den dialog 
som krävs mellan bolagen och deras intressenter för att uppnå harmoni saknas, något som är 
avgörande om man skall komma vidare med förtroendeproblemet. 
 
Konsekvenserna av att förtroendeargumentationen i huvudsak anförs med rationella argument 
blir att man inte kommer åt kärnan i problemet, vilket är av vital betydelse om man ska lyckas 
skapa en långsiktig lösning. Om inte företagsledningen och externa aktörer har en vilja att ta 
tag i denna känsliga men viktiga fråga, och om inte politiker mobiliserar kraft att föra 
allmänhetens talan, kommer förtroendet aldrig ges en ordentlig chans att byggas upp från 
grunden. Att våga ventilera de egna värderingarna i denna fråga är det tydligen inte många 
som gör, men om ingen vågar ge sig in på att ange de värdegrunder som motiverar att en viss 
person skall ha en viss ersättning, och inte heller visar ett tydligt socialt ansvarstagande här, 
kan man inte heller vänta sig att uppnå legitimitet. Att uppfylla omgivningens förväntningar 
är en förutsättning för gott företagande. Om förtroendet riskeras på grund av bristande 
lyhördhet för negativa reaktioner på höga ersättningsnivåer hos en vidare krets av intressenter 
än de traditionella och om dessa inte får tillfredsställande svar på varför vissa ersättnings-
program ser ut som de gör hotas bolagens välmående. Kanske till och med deras överlevnad 
på sikt. Dock skall framhållas att några åtgärder från bolagens sida antagligen inte blir 
aktuella innan antingen intressentkraven blir tydligare eller när gruppen med huvudägare 
sätter ner foten och kräver bättre lösningar.  
 
Avslutningsvis vill vi dock framhålla att nya riktlinjer och normer kring socialt ansvars-
tagande och social redovisning är viktiga steg som faktiskt tagits och som konkretiserar 
trenden där kraven på företagen och dess sociala ansvar ökar. På sikt kommer detta med det 
sociala ansvarstagandet i redovisningen sannolikt bli en institutionaliserad norm i bolagens 
sätt att hantera frågan. Det gäller att inte ta för lätt på frågan från företagens sida utan ta 
hänsyn till att kraven förändras och också försöka se en långsiktig ekonomisk vinning av ett 
ändrat agerande som leder till ökat förtroende. 
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7 Avslutande reflektioner 
 

 etta avsnittet syftar till att lyfta fram det tredje och sista steget i vår analysmodell. 
Denna del är en djupare reflektion där vi som författare ställer oss bredvid texten och 

väver in våra egna tankar. Avslutningsvis ges här även de intressanta forskningsuppslag vi 
funnit på vägen som blir våra förslag för fortsatt forskning. 
 
Det var oväntat att det inte väckte mer känslor när vi ställde frågor om eventuella samband 
mellan resultatpåverkande redovisningstekniker och ökade ersättningsnivåer. Att de som sitter 
nära bolagsledningar eller arbetar med redovisning inte vill uttala sig om detta kanske kan 
vara förståeligt. Men vi hade förväntat oss tydligare konstateranden ifrån de som i sitt arbete 
kommer i kontakt med redovisningar från bolagen. Skandia-skandalen nämns i detta samman-
hang eftersom deras redovisningsmetoder blev ifrågasatta som tveksamma, men ingen av 
respondenterna vill uttala sig om att det skulle ha funnits medvetet manipulerande med i 
bilden. Å andra sidan, när man kommer in på saker som tangerar aktiviteter i lagens gråzon är 
man inne på ett känsligt område där få aktörer vill positionera sig och göra uttalanden.  
 
När det gäller debatten kring ersättningar tror vi att en effekt har blivit att den har bidragit till 
att trissat upp ersättningar nivåerna. En konsekvens är exempelvis Förtroendekommissionens 
arbete som har höjt nivåerna på grund av det gjorde ett jämförelsematerial tillgängligt 
eftersom ersättningar numera skall i viss mån redovisas i företagens årsredovisningar. Inter-
nationell påverkan har också varit med och drivit upp nivåerna eftersom rekrytering av ledare 
numera sker på en internationell marknad där andra länder som USA har betydligt högre 
ersättningsnivåer är vad vi är vana vid här hemma. 
 
Som försvarsargument varför samhället upprörs över höga ersättningsnivåer har jantelagen 
framhållits, vilket vi lyft fram i analysdelen. Detta begrepp har en nära koppling till vår syn på 
och kultur kring ersättningarna. Kulturfaktorer är centrala i upprätthållandet av legitimitet 
eftersom det har med människors värderingar att göra. Det tycks vara så att det finns ett behov 
av en kulturförändring i bolagens hantering av ersättningsfrågan. För att skapa en långsiktig 
lösning här tror vi inte att det är nivåerna i sig som är problemet, de kommer antagligen att 
öka oavsett angreppssätt. Nej, det man får jobba med är själva uppbyggnaden av de rörliga 
ersättningssystemen, öppenheten kring detta och samhällets förståelse av saken. 
 
En annan reflektion är att man i Förtroendekommissionens rapport tar upp det försämrade 
förtroendet för näringslivet. Det svenska näringslivet består ju av både en publik, börsnoterad 
del och en mer privat del med framförallt familjeföretag. Eftersom det är de befintliga 
ersättningarna i de publika bolagen som ifrågasätts kanske det gör att de som arbetar i 
styrelser hellre ”flyr” till den mer privata delen av näringslivet dit förtroendeproblemet inte 
nått fram på samma sätt. Men hur ska man kunna skapa ett förtroendegivande ansikte utåt mot 
omgivande samhället om man inom näringslivet har två skilda världar? Visst kan man 
argumentera för att ersättningar i den privata sektorn är något som inte berör allmänheten, 
men även de privata bolagen har anställda, kunder och andra intressenter som berörs av 
bolagens agerande, precis som när det gäller de publika bolagen. För att få bukt med den 
bristande legitimiteten bör man kanske därför involvera den privata delen av näringslivet i 
samtalet. 
 
Om man återgår till näringslivet som helhet igen, har vi fått uttalanden om att det här är 
viktigt med personliga kontakter och nätverk för framgång. Det är sällan vem som helst som 

D 
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blir VD eller styrelseordförande utan snäva rekryteringskretsar och vikten av att känna rätt 
personer kan vara vanligt på dessa nivåer.  Dessa tankar kom upp i samband med att en 
jämförelse gjordes mellan ersättningar i näringslivets toppar och ersättningarna inom 
elitidrotten. Vissa ansåg att detta var som att jämföra äpplen och päron eftersom idrotten är 
mycket mer individfokuserat. Där är det betydligt mindre sentimentalt och mindre lojalitets-
band. Man kommer inte med i något topplag bara genom att vara släkt med tränaren, utan 
istället måste man kunna prestera mer än alla andra för att bevisa att man har en plats i laget. 
Inom idrotten är med andra ord relationen mellan den individuella prestationen och bonus 
mycket tydligare än inom näringslivet. Därför anses det inte som konstigt att de höga 
ersättningarna inom idrotten inte ifrågasätts ur ett legitimitetsperspektiv att jämföra med hur 
ersättningarna i de publika bolagen kritiserats. 
 
Förtroendet för näringslivet verkar ha kommit till ett vägskäl där samhällets röst blivit för hög 
för att ignoreras och aktioner för att bygga upp förtroendet igen är brådskande. Om man 
fortsätter på den inslagna banan att bara ta till rationella argument och inte ta in rådande 
värderingar och attityder kommer förtroendekapitalet att urholkas. Intressenter som myndig-
heter kommer att utsätta dessa bolag för hårdare granskning på grund av misstro. Leverantörer 
kommer att dra sig för nära samarbete och allianser, kunder väljer andra bolag som de förstår 
och litar på att handla av och investerare satsar sitt kapital på de bolag de känner förtroende 
för. I självregleringens anda ser vi att ledarna är delaktiga i konstruktionen av legitimitets-
problemet och därför medansvariga att lösa detta. Egentligen en ironisk konstruktion som 
innebär att ledande befattningshavarna kan behöva reflektera kring sina höga ersättningar, 
vilket i förlängningen skulle kunna betyda en sänkning av de egna inkomsterna. Detta innebär 
naturligtvis att en lösning inte kommer att ske över en natt, men om ledarena föregår med gott 
exempel kommer vi med stor säkerhet kunna se hur trenden förändras och ifrågasättandet av 
legitimiteten för bolagens agerande i frågan tystnar.  
 
Slutligen vill vi lyfta fram att vi i våra empiriska undersökningar stötte på ett försök till 
nytänkande när ett bolag i reklambranschen införde vad de kallar Healthbuilder. Detta står 
som ett svar på det kritiserade Wealthbuilderprogrammet i Skandia och är en idé som innebär 
att de inblandade förflyttar fokus bort från pengarna och för att istället anamma trenden i 
samhället om att ta hand om sig själv och måna välbefinnandet. Samtidigt kan det vara ett 
smart sätt att anamma påtryckningar från arbetsgivarorganisationer och arbetsmiljö-
myndigheter i arbetet genom att minska sjukskrivningar. Att göra medarbetarnas väl-
befinnande till den centrala parametern i ett belöningssystem är bra. Visserligen består 
belöningen av pengar och följden av att ett välmående bolag är ekonomiskt effektivt finns där 
i bakgrunden. Men att förflytta fokus från ekonomisk effektivitet till hälsa är lite nytänkande 
och ett annorlunda sätt att sända signaler till omgivningen. Kanske detta kan bidra till att 
legitimiteten för de ersättningar som faktiskt kommer att betalas ut ökar. Då programmet är 
helt nytt återstår det att se om så blir fallet. 

7.1 Förslag till vidare forskning 

Förslag till rörliga ersättningssystem som skulle kunna anses legitima tycker vi hade varit 
behövligt för forskningen på detta område. I en sådan process skulle denna uppsats utgöra en 
bra plattform att utgå ifrån för att forma de grunder som att sådant ersättningssystem skulle 
kunna använda sig av. Från empirin såg vi ett uppfriskande exempel på en ny tanke i 
incitamentssystem, healtbuilder, och antingen en utvärdering av det systemets legitimitet eller 
ett nytt förslag på system hade varit bidragande till forskningen.  
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Vi tycker också att ett intressant område att bedriva forskning på skulle vara att undersöka 
vad det är i omgivningens värdesystem som väcker sådana reaktioner för ersättningarna som 
vi sett. Uppenbarligen finns det gränser, en ”outrage factor” om man så vill, som när den är 
nådd väcker starka känslor och protester. Vad dessa gränser går och vad det är som gör att det 
finns ingår inte i denna studie men detta vore intressant att försöka finna. Vi har berört 
begrepp som ”den svenska avundsjukan” i samband med detta, men att det är mer än ett 
begrepp och att det finns bakomliggande mekanismer här är uppenbart. 
 
Ytterligare en intressant beteendestudie hade varit att undersöka betydelsen av nätverk i våra 
sociala konstruktioner som exempelvis näringslivet. Det uppfattas inte som en slump att alla 
som heter Wallenberg sitter på en chefsposition. Detta konstaterande, ihop med det faktum att 
en styrelsekändis i landet fick ”väljas in i tysthet” i en av svenskt näringslivs mäktigaste 
ägarstiftelser väcker tankar om nepotism och ”ryggkliande” i de fina styrelserummen. Hur 
förhåller det sig med dessa saker skulle i så fall kunna agera som utgångspunkt. Visserligen 
kan det vara en svår utmaning att hitta empiri här, men en studie vore intressant och 
motiverad. 
 
Förutom dessa förslag inser vi att det hade varit intressant att göra samma studie men ur ett 
från bolagets sida sett internt perspektiv. Hur de ledande befattningshavarna argumenterar 
kring ersättningarna och hur medarbetarna i organisationen ser på detta skulle säkert ge en 
fördjupad förståelse för fenomenet. 
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9 Bilaga, intervjuförfarande 
 
Utförda intervjuer: 
 
Marianne Nivert, Förtroendekommissionen samt Kollegiet för Svensk Bolagsstyrning  
Utförd på telefon den 22 april 2008, kl 13.10  - 13.45 
 
Per Lekvall på Kollegiet för Svensk Bolagsstyrning 
Utförd på telefon den 25 april 2008, kl 09.00 – 10.15 
 
Hans Hallefors på KPMG 
Utförd på telefon den 8 maj 2008, kl 13.10 – 13.45 
 
Albin Rännar på Nordic Investor Services 
Utförd på telefon den 22 april 2008, kl 11.15 – 12.10 

 
Intervjumall 
Förutom de inledande frågorna där en orientering av respondentens ställning och roll i 
sammanhangen ställde vi frågor om: 
 
Reglerad transparens 

−−−− Efterföljs de lagar och normer som ska bidra till transparensen? Är de tillräckliga? 
Vilken information är du mest intresserad av? Bolagsstyrningskoden ger utrymme 
för avvikelser genom devisen ”följa eller förklara”, vad har du för uppfattning om 
förekomsten av avvikelser från koden? 

 
Relationen mellan transparens och förtroende 

−−−− Levererar bolagen tilläckligt med information? Går den att förstå för utomstående? 
Vilken information avseende incitamentsprogrammen är du främst intresserad av? 
Finns det samband i ökad transparens och ökat förtroende? Vilken inverkan har 
koden haft på legitimiteten och transparensen av ersättningar? Har du märkt av 
någon förändring när det gäller förtroendet för företagen och deras sätt att ersätta 
sina ledande befattningshavare efter det att resultaten av kommissionens arbete 
trätt i kraft? 

 
Argumentationen för ersättningar 

−−−− Varför upplever omgivningen en bristande legitimitet för ersättningarna? Kan 
förtroendefrågan för företagen när det gäller legitima ersättningar till ledande 
befattningshavare bero på otillräcklig lagreglering på området? Eller kan det bero 
på bristande kunskap hos informationsmottagarna? Har du märkt något ökat 
intresse av information rörande ersättningar till ledande befattningshavare? 
Jämförelsen mellan idrott och näringsliv? Vad är det som skapar legitimitet? Vad 
är din personliga syn på varför ersättningar till ledande befattningshavare är 
ifrågasatt ur en legitimitetssynpunkt? Vad är legitima grunder för ersättningar? 
Finns det gränser för vad som kan vara rimliga ersättningar? 
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Till Marianne Nivert frågade vi dessutom: 
Minns du vad den diskussion som föranledde förtroendekommissionens tillsättande 
framförallt handlade om? Var det någon särskild företeelse som kom att bli kärnan i det 
inledande arbetet?  
 
Till Per Lekvall frågade vi dessutom: 
Vad är din personliga åsikt angående skälen till att kommissionen tillsattes och det som 
betänkandet slutligen resulterade i (vissa lagändringar samt Koden)?  
 
Till Albin Rännar frågade vi dessutom: 
Vilken information avseende incitamentsprogram är din organisation (NIS) som bevakare och 
på sätt och vis normgivande främst intresserad av? 
 
Till Hans Hallefors frågade vi dessutom: 
Stöter du ofta på behov av korrigeringar i företagens sätt att redovisa som innebär avsevärda 
förändringar i den ”rättvisande bilden”? Kommer du i kontakt med ”bolagskoden” i ditt 
arbete? 
 
Övrigt 
Dessutom ställde vi en fråga om respondenterna hade iakttagit något samband mellan bonusar 
och vissa redovisningstekniker (t ex resultatförändrande periodiseringar) för att höra om detta 
kan vara en förklaring till legitimitetsproblemet. 
 
Vi avslutade intervjuerna med att ställa en fråga med en annorlunda vinkling med det syftet 
att det kan få respondenten att öppna sig mer och ge ytterligare information som 
förhoppningsvis blir relevant i arbetet. Frågan löd: Vad tycker du om legitimiteten kring de 
ersättningsnivåer som finns inom elitidrotten i jämförelse med de nivåer som finns inom det 
svenska näringslivets toppar? 
 



 

 

Högskolan i Borås är en modern högskola mitt i city. Vi bedriver utbildningar inom ekonomi och 
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InnovationLab, som är institutionens och Högskolans enhet för forskningsstödjande systemutveckling. 
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