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Sammanfattning 

Titel: Rörlig ersättning – hur påverkar det företagets lönsamhet? 

Författare: Gabriel Fayez, Kalle Modin 

Huvudämne/Inriktning/Nivå: Företagsekonomi C, Finansiering, Kandidatuppsats 

Handledare: Ogi Chun 

Examinator: Cheick Wagué  

Nyckelord: Rörlig ersättning, vinstmarginal, nettoresultat, avkastning på eget kapital, 

avkastning på totalt kapital, svenska aktiebolag  

Bakgrund: Det är idag vanligt att företag använder sig av någon typ av incitament till VD 

och ledande befattningshavare. Syftet är att motivera, behålla och gynna anställda inom ett 

företag.  Detta för att kunna styra VD och ledningens mål i den riktning ägaren önskar. I 

dagsläget har den borgerliga regeringen i Sverige beslutat om att bruket av rörlig ersättning 

inom statligt ägda företag är förbjudet. Uppfattningar kring företags tillämpande av rörlig 

ersättning skiljer sig från de som helt förkastar användandet till de som fullt ut förespråkar 

dem. Däremot är de flesta överens om att ett fungerande incitamentsprogram kan vara av stor 

strategisk betydelse för ett företag.  

Problemformulering: Har rörlig ersättning till VD någon effekt på företagets lönsamhet? 

Syfte: Syftet med studien är att jämföra företag som använder sig av rörlig ersättning till VD 

med företag som inte gör det med avseende på deras lönsamhet i form av vinstmarginal, årets 

resultat, avkastning på totalt kapital och avkastning på eget kapital. 

Metod: Studien har en kvantitativ ansats. De statistiska metoder som används för att besvara 

forskningsfrågan är linjär och logistisk regressionsanalys av 51 publika aktiebolag i Sverige. 

De statistiska analyserna grundar sig på en existerande databas (Affärsdata) som 

tillhandahåller information om företagens årsredovisningar. Då databasen saknade 

information kring incitamentsprogram hämtades denna information in manuellt via de 

studerade företagens hemsidor (årsredovisningar). Ansatsen är deduktiv då vi valt att utgå 

från en uppsättning teorier som vi därefter prövar med hjälp av våra empiriska analyser. 
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Resultat: Resultaten för de linjära regressionerna visar att rörlig ersättning till VD har en 

obetydlig koppling till företagets grad av lönsamhet eller förlust. De logistiska 

regressionsanalyserna visade emellertid att rörlig ersättning till VD har betydelse för huruvida 

företaget går i vinst eller förlust. 

Slutsats: Studien visar att rörlig ersättning till VD troligtvis inte har en så stor betydelse för 

graden av vinst eller förlust för ett företag, men däremot för huruvida företaget går med vinst 

eller inte. 
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Abstract 

Title: Variable Pay to CEO- How Does it Affect the Company’s Profitability? 

Authors: Gabriel Fayez, Kalle Modin 

Advisory Professor: Ogi Chun  

Examiner: Cheick Wagué 

Key Words: Variable pay, profit margin, net income, returns on equity, return on assets, 

Swedish public companies. 

Background: It is today common for companies to provide some sort of incentive for CEO's 

and senior management positions to motivate, retain and benefit employees within a 

company. This is in order to drive the goals of the CEO and management in the direction that 

is desired by the owner. Currently, the Swedish centre-right government has forbidden the use 

of such variable pay within state-owned companies. There are two different attitudes to 

variable pay, one that is in favour and one that rejects it. However most people agree on the 

fact that a well-functioning incentive scheme can be of great strategic importance for a 

company. 

Approach: has variable pay to CEO's had any effect on the company's profitability. 

Aim: the aim of the study is to compare companies who use variable pay to CEO's with 

companies that do not in relation to their profitability in terms of profit margins, yearly 

performance, returns on total capital and returns on equity. 

Method: the study uses a quantitative approach. The statistical methods that are used to 

answer the research question are linear and logistic regression analyses of 51 publicly owned 

companies in Sweden. The statistical analyses utilises an existing database (Affärsdata) which 

has information based on the companies’ annual report. Due to the fact that the database 

lacked information concerning incentive schemes, this information was retrieved manually 

from the company websites (annual financial reports). The research approach is deductive as 

we have used a range of theories which we thereafter test through our empirical analysis. 
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Results: The results for the linear regressions show that variable pay to CEO has little or no 

connection to the degree of the company’s profitability. The logistic regressions show a 

positive significant relationship between variable pay and the company’s odds of being 

profitable or not. 

Conclusion: The study shows that variable pay to the CEO is unlikely to have a big impact 

on the degree of profit or loss for a company. It does however show that variable pay to the 

CEO is of importance in terms of whether the company makes a profit or not. 
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1. Inledning 
 

I detta avsnitt beskriver vi vad studien avser att undersöka. Avsnittet består av bakgrund, 
problemformulering, syfte, avgränsningar och uppsatsens disposition. 

 

1.1 Bakgrund 
Det är idag vanligt att företag använder sig av någon typ av incitament till VD och ledande 

befattningshavare. Det finns en rad definitioner av incitamentsprogram samt vilket syfte de 

fyller. Vidare finns det en hel del synonyma begrepp till incitamentsprogram inom ämnet 

företagsekonomi. Några av dessa är belöningssystem, prestationslön och bonusprogram.1 

Enligt skatteverkets definition av incitamentsprogram är det  

”[…] ett sätt att motivera, behålla och premiera anställda inom ett företag. Det är främst 

nyckelpersoner, som till exempel VD, styrelseledamöter och ledande befattningshavare som 

tar del av dessa program”.2  

En annan definition ges i boken ”Belöningssystem”: 

”Ett belöningssystem består av olika åtgärder som syftar till att bättre ta till vara de 

anställdas kompetens och resurser”.3 

Dessa två definitioner sammanfattar den grundläggande innebörden av vad ett 

incitamentsprogram är och vad det syftar till. Om man ska se det hela ur ett större perspektiv 

kan belöningssystem betraktas som ett sätt att styra VD och ledningens mål i den riktning 

aktieägare önskar. Det innebär således att VD och ledning ska belönas om ägarens uppställda 

mål uppfylls.4  

Belöningar inom företag kan sträcka sig från immateriell uppskattning, såsom en klapp på 

axeln, till en rent materiell tillgång såsom en företagsbil. När man däremot talar om 

incitamentsprogram uppfattas detta oftast som en belöning i form av antingen 

                                                            
1 Arbetsmiljöverket-http://www.av.se/teman/datorarbete/forebygg/arbetsorganisation/beloningssystem.aspx 
– inhämtad 120430 
2Skatteverket- 
http://www.skatteverket.se/privat/skatter/arbeteinkomst/formaner/incitamentsprogram.4.61589f801118cb2
b7b280008449.html - inhämtad 120430 
3 Smitt Raoul. Belöningssystem – Nyckeln till framgång. Norstedts Juridik AB, 2002. s. 67 
4 Ibid. s. 11 

http://www.av.se/teman/datorarbete/forebygg/arbetsorganisation/beloningssystem.aspx
http://www.skatteverket.se/privat/skatter/arbeteinkomst/formaner/incitamentsprogram.4.61589f801118cb2b7b280008449.html
http://www.skatteverket.se/privat/skatter/arbeteinkomst/formaner/incitamentsprogram.4.61589f801118cb2b7b280008449.html
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aktietilldelningar, optionsprogram eller rörlig ersättning.5 Man kan även dela in dessa i 

kortsiktiga och långsiktiga incitamentsprogram, där rörlig ersättning ses som ett kortsiktigt 

incitament, medan options- och aktietilldelningar ses som långsiktiga. Det är inte ovanligt att 

fler än en av dessa används inom ett företag.6   

I och med de företagsskandaler som uppmärksammades på grund av att alltför stora 

bonusbelopp betalades ut till ledande befattningshavare, som till råga på allt gjordes under 

finanskrisen, har den borgerliga regeringen i Sverige beslutat om att bruket av rörlig 

ersättning inom statligt ägda företag är förbjudet. Även EU-kommissionen valde att införa 

”riktlinjer” för inkomsttagare med en lön som är avsevärt högre än den genomsnittlige 

arbetstagaren. Vidare utformades rekommendationer 2009 för företag vid utformandet av ett 

incitamentsprogram.7 

Ett fungerande incitamentsprogram kan vara ett avgörande steg för företagets framtida 

utveckling. Det kan alltså vara av stor strategisk betydelse för företaget då det kan antas öka 

såväl motivation som lojalitet hos de anställda.8   

1.2 Problemdiskussion 
Under de senaste fem åren har en del skandaler rörande bonus och incitamentsprogram 

uppmärksammats i media. Företag som inte visar de största vinsterna betalar ändå ut stora 

bonusbelopp till ledande befattningshavare och VD, vilket motsäger EU:s 

rekommendationer.9  

Detta kan kopplas till något som kallas ”agentproblemet”. Denna typ av problem handlar om 

en relation som består av en principal och en agent. Principalen anställer agenten för att få ett 

jobb utfört efter principalens önskemål. Problemet ligger i att agentens och principalens mål 

inte alltid är synkroniserade. Med detta menas att agenten handlar utifrån eget intresse, alltså 

på ett sätt som inte gynnar principalen. Detta tillvägagångssätt kan kopplas till de 

skandaldrabbade företagen som gått med förlust i och med att agenten (VD) uppenbarligen 

inte nått de mål principalen (aktieägare) ställt upp. Det måste då antingen vara ett problem i 

                                                            
5 Skatteverket -
http://www.skatteverket.se/foretagorganisationer/forarbetsgivare/incitamentsprogram.4.5947400c11f47f7f9
dd80002901.html  - inhämtad 120406 
6 Smitt Raoul. Belöningssystem – Nyckeln till framgång. Norstedts Juridik AB, 2002 
7 Bång Joakim & Waldenström Daniel. Rörlig ersättning till vd – vad säger forskningen? IFN Policy Papper 27, 
2009 
8 Smitt Raoul. Belöningssystem – Nyckeln till framgång. Norstedts Juridik AB, 2002 
9 Bång Joakim & Waldenström Daniel. Rörlig ersättning till vd – vad säger forskningen? IFN Policy Papper 27, 
2009 

http://www.skatteverket.se/foretagorganisationer/forarbetsgivare/incitamentsprogram.4.5947400c11f47f7f9dd80002901.html
http://www.skatteverket.se/foretagorganisationer/forarbetsgivare/incitamentsprogram.4.5947400c11f47f7f9dd80002901.html
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kommunikationen mellan aktieägare och VD, eller att företagets belöningssystem inte är väl 

förankrat.10 

En lösning som ofta kopplas till agentproblemet är just införandet av ett belöningssystem. 

Argumenten för detta är flera. Om belöningssystemet är väl utformat och godtaget bland de 

anställda leder detta till ett större engagemang för företagets utveckling och lönsamhet, detta 

innebär också en bättre chans att attrahera ny värdefull personal. För att utveckla detta 

beskrivs i boken ”Belöningssystem” att ”motivation och engagemang kan inte tvingas fram – 

däremot kan man skapa förutsättningar och möjligheter” och det är just detta ett välutvecklat 

belöningssystem antas göra.11 

Detta leder till frågan om hur pass motiverande incitamentsprogrammen egentligen är och 

ifall dess implementering har någon påverkan på företagets uppställda mål. 

Marknadsundersökningsföretaget Demoskop har frågat allmänheten vad de tycker om rörliga 

ersättningar till VD. Majoriteten ansåg att VD är överbetalda. Samtidigt var bara 26 % emot 

prestationsbaserade ersättningar. Utifrån detta uttalar sig Anders Lindholm, VD för 

Demoskop, på följande vis: ” Av debatten kan man få intrycket att bonus och höga 

ersättningar helt saknar stöd. Men det är snarare kopplingen mellan prestation 

och ersättning som människor efterfrågar”12. Det verkar alltså finnas ett brett stöd för att 

företag använder sig av rörlig ersättning, dock förutsatt att den kan kopplas till det man 

presterat. Detta är intressant eftersom företag som använder sig utav incitamentsprogram kan 

använda detta som ett verktyg för att öka lönsamhet men om bonusen inte står i proportion till 

företagets prestation kommer detta uppfattas som negativt och i värsta fall får företaget ett 

befläckat rykte.  

Forskning kring rörlig ersättning har medfört problem i och med att företagens 

incitamentsprogram är individanpassande, vilket innebär att det blir svårt att göra jämförelser 

företagen emellan.13 När man studerar belöningssystem ur ett historiskt perspektiv ser man att 

forskningen har gått från att kritisera en alltför byråkratisk uppbyggnad av lönerna till att på 

                                                            
10 Plan - http://www.plan.se/tidningen/agentteori.pdf - inhämtad 120408 
11 Smitt Raoul. Belöningssystem – Nyckeln till framgång. Norstedts Juridik AB, 2002 
12 Demoskop  - http://www.demoskop.se/?id=1383 – inhämtad  120305 
13 Bång Joakim & Waldenström Daniel. Rörlig ersättning till vd – vad säger forskningen? IFN Policy Papper 27, 
2009 

http://www.plan.se/tidningen/agentteori.pdf
http://www.demoskop.se/?id=1383
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senare år studera om det verkligen är de rörliga ersättningarna som motiverar VD, styrelse 

osv.14. 

1.3 Problemformulering 
Har rörlig ersättning till VD någon effekt på företagets lönsamhet? 

1.4 Syfte 
Syftet med studien är att jämföra företag som använder sig av rörlig ersättning till VD med 

företag som inte gör det med avseende på deras lönsamhet i form av vinstmarginal, årets 

resultat, avkastning på totalt kapital och avkastning på eget kapital. 

1.5 Avgränsning  
Vi kommer att koncentrera oss på de verkställande direktörernas rörliga ersättning och inte 

företagets övriga ledning och anställda. Därutöver kommer enbart rörlig ersättning att 

användas i analyserna, och inte aktietilldelningar, pensionsprogram och optionsprogram. 

Undersökningsperioden sträcker sig från 2007 – 2010.  SVENSKA FÖRETAG 

 

 

 

 

 

 

 

                                                            
14 Bång Joakim & Waldenström Daniel. Rörlig ersättning till vd – vad säger forskningen? IFN Policy Paper 27, 
2009 
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2. Teoretisk referensram 

Detta kapitel ska ge läsaren en djupare förståelse för vilka teorier vi kommer att utgå från i våra 
empiriska analyser samt ge en tydligare bild av vad ett incitamentsprogram innebär i praktiken. 

 

2.1 Teorier 

2.1.1 Agentteorin 
Agentteorin ämnar förklara förhållandet mellan två parter, nämligen principalen och agenten. 

Teorin har sina rötter i nationalekonomisk forskning och växte fram på 1970-talet. Man talar 

om en part som vill ha något utfört. Detta kan till exempel vara en kund eller en 

uppdragsgivare, som man då benämner principalen. Den andra parten, som då benämns 

agenten, ska utföra det arbete som tilldelats av principalen. Agenten i denna studie antas vara 

VD och principalen antas vara aktieägare. Dessa parter ingår ett kontrakt, där man når en 

överenskommelse om framtida samarbete.15 

 

Det finns två huvudtyper av kontrakt, beteendeorienterade kontrakt och resultatorienterade 

kontrakt. Den förstnämnda kan till exempel vara normal timlön, alltså ersättning för att bara 

vara närvarande vid en aktivitet. Då är det alltså faktorer såsom regler, standarder och 

företagskultur som ”tvingar” fram det önskade beteendet. I ett resultatorienterat kontrakt 

däremot baseras det hela på rörlig ersättning, kommission etc. Här får man alltså betalt utifrån 

prestation eller resultat. Meningen med denna typ av kontrakt är att ”principalen” och 

”agentens” mål ska kopplas samman. Man anser att denna typ av kontrakt passar bäst om 

”agenten” är riskavert och osäkerheten är låg.16 

 

Antaganden som agentteorin utgår ifrån är bland annat att parterna handlar i eget intresse, de 

är alltså naturligt opportunistiska. Parterna antas inte heller vara helt rationella. Dessutom 

utgår man ifrån att parterna kan undanhålla värdefull information sinsemellan, något som 

brukar kallas asymmetrisk information. 

 

Man ser till två grundläggande problem inom ”agentförhållanden”. Det första problemet man 

talar om är att a) målsättningar och önskemål strider emot varandra mellan ”principal” och 

                                                            
15 Plan - http://www.plan.se/tidningen/agentteori.pdf - 120408 
16 Ibid 

http://www.plan.se/tidningen/agentteori.pdf
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agent” och att b) det blir svårt för ”principalen” att övervaka och utvärdera ”agentens” 

handlingar. Det andra problemet inom ”agentförhållanden” handlar om risktaganden. Det kan 

innebära stora problem om uppfattningen om hur stora risker som ska tas inte delas av båda 

parterna, där ”principalen” kan ha en helt annan uppfattning om vad en riskabel situation är, 

jämfört med ”agenten”.17 

 

2.1.2 Stewardshipteorin 
En direkt motsägelse till agentteorin är stewardshipteorin. Den kom så tidigt som 1991 och 

utgår från ett sociologiskt och psykologiskt perspektiv. Denna teori handlar om att försöka ge 

en djupare förklaring till förhållandet mellan principalen och agenten och vad som motiverar 

agenten att vilja jobba i principalens intresse. Detta förutsätter då att agenten vill göra ett bra 

jobb och utgår från en typ av organisationstänkande och beteende. Genom detta kommer 

agenten inte att fatta beslut enligt vad som gynnar honom/henne bäst utan istället välja det 

alternativ som är bäst för företaget eller organisationen.18  

 

Med detta som utgångspunkt skapas ett stort värde för principalen. Eftersom agenterna kan 

vara flera, och att dessa i slutändan vill ägarens och företagets bästa. Därmed förs både 

principalen och agentens intressen samman. I och med att teorin utgår ifrån att ett incitament 

inte behövs för att ge ytterligare motivation, menas det då att ersättning inte behöver betalas 

ut. Detta innebär då att företag kan göra besparingar inom detta område.19  

 

En ytterligare aspekt inom denna teori förespråkar en sammanslagning mellan 

styrelseordförande och VD. Alltså, att en och samma person sitter på båda posterna. På så sätt 

ger man VD auktoritet att fastställa företagets strategi utan att det hotas av en utomstående 

styrelseordförande. Dessa författare menar då att vid exempelvis värdeminskning av ett 

företag ska det inte gå att skylla på otillräckliga incitament till agenten såsom man 

argumenterar i agentteorin.20  

 

                                                            
17 York University - http://www.istheory.yorku.ca/agencytheory.htm - inhämtad 120408 
18 Davis, jh schoorman. Fd & Donaldson. Toward a stewardship theory of management. Academy of 
management. Sid 20 – 47 
19  Ibid. 
20 Donaldson, L & Davis, J.H. Stewardship theory and agency theory: COE governance and shareholders returns. 
Sid 46 – 64 

http://www.istheory.yorku.ca/agencytheory.htm
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Sammanfattningsvis ser stewardshipteorin agenten som ansvarsfull person som man vill ge 

auktoritet snarare än övervaka, detta bland annat för att gynna företagets ekonomi.  

Författarna menar att man inte alla gånger har detta synsätt i ett företag på grund av risken för 

att agenten, exempelvis VD, ska agera i egna intressen och inte företagets. Därför tillämpar 

man hellre agentteorin och ger agenten exempelvis rörlig ersättning eller annan typ av 

incitament för att få någon typ av försäkring eller garanti för en värdeökning av företaget och 

minska risken för att VD eller agenten ska agera i eget intresse.  

 

2.1.3 Målsättningsteorin 
Målsättningsteorin utvecklades av Edwin Locke. Locke ansåg att om man utformade mål 

skulle detta hjälpa till att motivera den anställde.21 Locke menade att man utformar mål 

genom tre aktiviteter. Att först bestämma mål sedan att få individen  att acceptera målen och 

slutligen få en bra relation mellan individ och den högre befattningshavaren, detta för att alltid 

känna stöd att kunna uppnå sitt mål på bästa sätt.22 För uppsatsens syfte år då individen i detta 

fall VD.  

 

Teorin betonar att man ska anpassa målen efter individen, dvs. hans/hennes utbildning och 

kompetens. Därför är det viktigt att informera sig om individen, exempelvis vid tillsättning av 

en ny styrelseledamot, för att man ska kunna anpassa målen så att det tillåter individen att 

prestera maximalt. Det som kan ske annars är att det skapas hinder för att uppnå målen, hinder 

kan vara allt från brist på engagemang till brist på utbildning, något som oftast löses genom 

incitament och utbildning. 

  

Själva incitamentsprogrammets effekt på en person varierar beroende på hur stort incitamentet 

är, hur det värderas av mottagaren och hur pass mycket det kan uppfylla mottagarens behov. 

Enligt Bonner och Sprinkle är själva ansträngningen för att kunna uppfylla ett mål svagare 

utan incitament.23 

 

                                                            
21 Mabey, C, Salaman, G, Storey, J (1999). Human Resource Management  - A strategic introduction  
22Jacobsen, DI, Thorsvik, J. Hur moderna organisationer fungerar. Studentlitteratur. 1998 
23 Bonnera Sarah E., Geoffrey B. Sprinkle. The effects of monetary incentives on effort and task performance: 
theories, evidence, and a framework for research 
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2.2 Tidigare Forskning 
Det finns en relativt stor mängd forskning inom området som berör incitament till VD och 

dess koppling till företagets prestation. Den genomgång av tidigare forskningsresultat som 

presenteras i detta avsnitt utgår från studier som vi betraktar som relevanta för, eller som 

angränsar till, vår egen forskningsfråga. Av begripliga skäl är dessa inte identiska med vår 

egen studie beträffande datainsamlingens storlek, val av variabler och problemformuleringar. 

Hursomhelst är studierna tillräckligt jämförbara med vår egen för att senare kunna diskuteras 

och analyseras i relation till denna. 

 

Bång och Waldenström skrev 2009 en vetenskaplig artikel i ekonomisk debatt, där syftet var 

att beskriva den forskning som finns rörande rörlig ersättning till VD i marknadsnoterade 

företag. De tar bland annat upp vilka sorters ersättningar som är störst inom svenska företag 

och vilka teoretiska modeller som motiverar användandet av incitamentlöner och också vilka 

modeller som motsäger dess användbarhet. Mycket av de datauppgifter som används i 

artikeln är baserade på amerikanska företag då sådana data är mer tillgänglig jämfört med 

svenska företag. Hur som helst är informationen illustrativ enligt författarna.24  

Utifrån tidigare forskning sammanställer Bång och Waldenström en tabell som jämför 

Sverige och USA och dess andelar av rörlig ersättning till VD i förhållande till den totala 

lönen.  

 

Från tabellen framgår att årliga bonusar (rörlig ersättning) utgjorde en femtedel av VD totala 

lön i Sverige i början av 1990 – talet. Sedan dess har bonusar till VD ökat, och år 2005 

utgjorde den årliga bonusen ungefär en tredjedel av den totala lönen. När man jämför dessa 

siffrors motsvarande situation i USA, ser man att VD i amerikanska företag erhåller ungefär 

dubbelt så stor bonus när man jämför med Sverige.25 

 

I samma artikel görs en annan intressant sammanställning för år 2006 där VD-löners 

sammansättning redovisas för ett antal länder. Sammanställningen visar att Sverige är det 

enda land som inte visar några ”aktieförmåner” till VD. Av de 15 undersökta länderna är 

                                                            
24 Bång Joakim & Waldenström Daniel. Rörlig ersättning till vd – vad säger forskningen? IFN Policy Papper 27 
2009 
25 Ibid 
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Sverige det land där fast lön till VD utgör störst del av den ”totala lönen”. Vidare utgör 

bonusen ungefär en femtedel av den totala lönen för VD i svenska företag.26 

Författarna drar några slutsatser av sammanställningar som de presenterat i artikeln. Bland 

annat menar de att den fasta lönen är en central motivationskälla. Dessutom menar de att  

långsiktigheten i incitamentsprogram bör stärkas. En annan intressant punkt de tar upp är att 

prestationsmåtten som används för att fastställa hur stor bonusen till VD ska vara, inte bör 

vara bokföringsmässiga. Istället bör de vara aktiekursbaserade.27 

 

Gunasekaragea. och Wilkinson utförde en studie i syfte att undersöka om ett samband 

existerade mellan ersättning till VD och företagets prestation. Till skillnad från vår studie som 

tittar på ett motsatta kausala sambandet, ville de alltså se om företagets prestation påverkade 

storleken på ersättningen till företagets VD. Studiens undersökningsperiod löpte över tre år 

(1998-2000). För att mäta företagets prestation använde de sig av fyra mått 1) de kumulativa 

aktieavkastningarna under hela undersökningsperioden 2) aktieavkastningen för det året den 

rörliga ersättningen betaldes ut 3) aktieavkastningen för året innan den rörliga ersättningen 

betaldes ut 4) Tobins Q7 (en metod för att förutspå företagets framtida lönsamhet). I studien 

valde man att använda sig av aktiekursutvecklingen som ett mått på lönsamhet.28 

Resultaten visade att det inte fanns något samband mellan företagets prestation och storleken 

på den ersättning som betaldes ut till VD. Dock fann man att företagets storlek påverkade 

storleken på VD ersättning.29 

 

Med en likartad problemställning undersökte Zhou från University of Sidney 755 

Kanadensiska företag under 1991-1995, med avsikt att kartlägga företagens ersättningar till 

ledande befattningshavare. Syftet var att se om det fanns någon koppling mellan 

företagsstorlek och ersättning till ledande befattningshavare, och om ersättningen var knutet 

till företagets prestation.30 

 

                                                            
26 Bång Joakim & Waldenström Daniel. Rörlig ersättning till vd – vad säger forskningen? IFN Policy Papper 27 
2009 
27 Ibid 
28  Abeyratna Gunasekaragea & Michael Wilkinson. Ceo compensation and firm performance: a new Zealand 
investigation. Sid 45 – 60 
29 Ibid 

30 Xianming Zhou. Ceo Pay, Firm size, and corporate performance: evidence from Canada  The Canadian 
Journal of Economics. Vol.33 Feb.2000. Sid 213 – 251 
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De resultat som kunde utvinnas ur studien var att ersättning till VD steg i relation till 

företagets storlek, och att ersättning till VD var knutet till företagets prestation. Resultaten 

överensstämmer med vad tidigare studier funnit, framförallt studier som gjorts på företag i 

USA.31 

 

Zhou delar upp variablerna i ”CEO pay variables” och ”firm variables”. Som indikatorer på 

den förstnämnda typen variabler använder hon sig av lön, bonus, långsiktiga 

incitamentsprogram, ”andra utbetalningar”, total ersättning och aktieoptioner. Som 

indikatorer på den andra typen av variabler använder han sig av totala tillgångar (total assets), 

omsättning, marknadsvärde, räntabilitet på totala tillgångar (return on assets), räntabilitet på 

eget kapital (return on equity) och ”return to common stock”.32 

 

Lilling hade en lite annorlunda inriktning i sin studie. Han språka om att försöka få bort 

principal och agentproblemet. Företag använder sig i dagsläget av en teknik som genom olika 

typer av kontrakt ska vara anpassade efter bådas intressen och i detta fall både VD och 

aktieägare. Lilling ville således undersöka om den beroende variabeln (VD ersättning) och 

den förklarande variabeln (företag prestation) hade ett samband. Han fann ett positivt 

samband, vilket enligt Lilling inte var konstigt, eftersom VD borde bli motiverad eftersom en 

stor del av dennes lön beror på företagets resultat.33 Lillings slutsats var att ett kontrakt för 

VD som var baserad på incitamentsprogram hade en positiv inverkan på företagets 

marknadsvärde. 

 

Adithpyangkul et al. valde att dels undersöka vilka finansiella faktorer som påverkade 

ledande befattningshavares förmåner, och dels utforska den relativa betydelsen av förmåner 

till prestation.  De analyserade påverkansfaktorer för icke kontant ersättning (non cash 

compensation), till skillnad från de flesta studier som har undersökt ersättningar som tar sin 

form i kontanter. De kom fram till att förmåner till ledande befattningshavare hade ett positivt 

samband med både nuvarande och framtida räntabilitet på totalt kapital (return on assets). 

Detta bekräftar, enligt författarna, den uppfattning som finns, nämligen att vissa typer av 

förmåner till anställda kan öka ett företags lönsamhet, och att förmåner används i syfte att 

                                                            
31 I Xianming Zhou. Ceo Pay, Firm size, and corporate performance: evidence from Canada  The Canadian 
Journal of Economics. Vol.33 Feb.2000. Sid 213 – 251 

32 Ibid 
33 Lilling, Matthew. The link between CEO compensation and firm performance: Does simultaneity matter?: 
Atlantic Economic journal (2006) 
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belöna prestation. Resultaten från studien visade också att storleken på ersättning i form av 

förmåner påverkas av företagets storlek och dess belåning.30 34 

 

Som indikatorer på avkastning på totalt kapital ROA ( return on assets) använde man sig av 

MTB (market-to-book equity ratio), omsättning, ”state” (där företaget antingen är statligt eller 

inte). Dessa variabler är eller kan räknas fram med hjälp av företagets bokförda värden vilket 

gör det intressant att jämföra med vår egen studie.35 

2.3 Teoretisk bakgrund 
Den teoretiska bakgrunden syftar här till att beskriva de vanligaste typerna av incitament och 

dess olika komponenter. Frågeställningens fokus ligger inom rörlig ersättning men en översikt 

av de mest använda incitamenten är ändå motiverad då det ger en bredare uppfattning av hur 

incitamentsprogram är konstruerade.  

 

2.3.1 Incitament 
Incitament enligt nationalencyklopedin står för ”omständighet som stimulerar till viss 

verksamhet”.36 Det finns olika typer av incitament och de som kommer beröras här är bonus, 

optionsprogram och förmåner.  

 

2.3.2 Bonus 
Som tidigare nämnt syftar bonusar till att motivera, behålla och gynna anställda. Det 

vanligaste är att bonusen betalas ut om den anställde ifråga uppnått de uppställda målen. 

Utifrån hur målen ser ut brukar man i regel ha möjlighet till att överstiga den redan i förväg 

satta bonusen om man presterar över förväntan. 37 

 

Bonus kan vara beräknad på olika sätt, beroende på hur företaget är uppbyggt. Att bonusen är 

baserad enligt en kollektiv princip, innebär att en personalgrupp ska uppnå ett gemensamt mål 

och får en bonus utifrån detta. I andra fall kan det vara individuellt baserade löner vilket 

innebär att målet sätts för den enskilde individen och att han/hon får bonus efter sina 

                                                            
34 Adithipyangkul, Pattarin, Ilan Alon, and Tianyu Zhang. 2009. Executive perks: Compensation and corporate 
performance in china. Asia Pacific Journal of Management: 1-25 
35 Lilling, Matthew. The link between CEO compensation and firm performance: Does simultaneity matter?: 
Atlantic Economic journal (2006) 
36 National Encyklopedin - http://www.ne.se/sok?q=incitament+program – inhämtad 120312 
37. Smitt Raoul. Belöningssystem – Nyckeln till framgång. Norstedts Juridik AB, 2002 

http://www.ne.se/sok?q=incitament+program
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individuella prestationer. Dock kan det förekomma kombinerade lösningar, dvs. att bonusen 

består av båda delarna.38 

 

Man brukar försöka fördela den fasta lönen och den rörliga lönen på ett bra sätt. Detta gör 

man genom att följa en regel som kallas 80/20 % - regeln (se figur 1 nedan).39  

 

 

 

 

 

 

 

Modell 1 – 80/20 regeln 

 
Figur 1 – Beskrivande figur över 80/20 % - regeln. 

 

2.3.3 Förmåner 
När man talar om förmåner beskrivs dessa som att den anställde kan välja bland de förmåner 

företaget har att erbjuda inom dennes fastställda lönekostnad. Detta kan handla om att byta ut 

en del av sin bruttolön mot förmåner och alltså inte endast pensionsavsättning. Förmåner kan 

vara allt från privatvård till en tjänstebil. 40 

 

Sifo har gjort undersökningar om vilka förmåner som prioriteras högst i Sverige och de tre 

största är tid till motion, friskvård och förstärkt sjukförsäkring.41 

 

2.3.4 Optionsprogram 
Optionsprogram är ofta ett komplement till rörlig ersättning och andra förmåner. Enligt Smitt 

et al. är ”en option ett civilrättsligt avtal mellan utfärdaren och innehavaren av optionen”.  

                                                            
38 Smitt Raoul. Belöningssystem – Nyckeln till framgång. Norstedts Juridik AB, 2002 
39 Ibid 
40 Ibid 
41 Ibid. 
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Rörlig lön 20% 
Bonus över målbudget 10 % 

Utvecklingsbonus 5 % 

Övrig bonus 5 % 
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Utfärdaren av denna option blir därmed skyldig att överlåta en tillgång till innehavaren. Det är 

sedan upp till innehavaren själv om denne vill utnyttja optionen eller inte.42  

 

I de flesta fall utgörs tillgången normalt av aktier i arbetsgivarbolaget. I Sverige används för 

det mesta aktieoptioner, ränteoptioner och aktieindexoptioner. Sammanfattningsvis får man 

som anställd rätt att i framtiden (givet att man fortfarande är anställd inom 

företaget/koncernen), anskaffa ett värdepapper på lönande villkor.43  

 

Optionsprogram till anställda skiljer sig således från övrig optionshandel på fyra sätt: 

a) Utfärdaren är oftast arbetsgivaren till den anställde 

b) Syftet är inte att utfärdaren ska göra en vinst på utförandet, eftersom det hela är menat som 

en belöning för den anställde 

c) Premien subventioneras av utfärdaren  

d) Optionsprogrammet är individanpassat för olika grupper inom företaget. Oftast får de 

ledande befattningshavarna större tilldelning av optioner jämfört med underställda.44 

 

Sammanfattningsvis används optionsprogram som ett långsiktigt incitament för anställda, där 

aktieoptioner, ränteoptioner och aktieindexoptioner är mest förekommande i Sverige. 

                                                            
42 Smitt Raoul. Belöningssystem – Nyckeln till framgång. Norstedts Juridik AB, 2002 
43 Skatteverket – *(1) - 
http://www.skatteverket.se/foretagorganisationer/forarbetsgivare/incitamentsprogram.4.5947400c11f47f7f9dd80
002901.html - inhämtad 120430 
44 Smitt Raoul. Belöningssystem – Nyckeln till framgång. Norstedts Juridik AB, 2002 

http://www.skatteverket.se/foretagorganisationer/forarbetsgivare/incitamentsprogram.4.5947400c11f47f7f9dd80002901.html
http://www.skatteverket.se/foretagorganisationer/forarbetsgivare/incitamentsprogram.4.5947400c11f47f7f9dd80002901.html
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3. Metod 
 

I detta avsnitt redogör vi för typ av metodval, vetenskaplig ansats, datainsamling och bearbetning av 
data som vi valt. Dessutom ges en beskrivning av de statistiska metoder som använts samt av de 
variabler som analyserats. 

 

3.1 Metodval 
Man talar ofta om två olika forskningsmetoder, den kvalitativa och den kvantitativa. Det finns 

en rad skillnader mellan dessa två angreppssätt, och inte minst motstridiga synsätt och 

uppfattningar kring dessa. Det är den målsättning och frågetyp man har som avgör vilket 

angreppssätt som passar bäst. Det som kännetecknar en kvalitativ undersökning är 

målsättningen att kartlägga icke-kända eller oidentifierade företeelser, egenskaper eller 

innebörder. Frågetypen för en kvalitativ metod bör således anspela på vad ett fenomen 

kännetecknas av och vad det innebär. Är syftet däremot att undersöka företeelser som på 

förhand redan är definierade, och om ett samband förekommer eller om det finns en 

populationsfördelning, är den kvalitativa metoden att föredra. Att undersöka ett samband 

mellan A och B, är ett bra exempel på en kvantitativ metod.45  

 

Då syftet med uppsatsen är att jämföra företag som använder sig av rörlig ersättning till VD 

med företag som inte gör det samt hur det är kopplat till lönsamhet, vill vi undersöka om det 

finns ett samband mellan A (rörlig ersättning) och B (lönsamhet). I och med detta anser vi att 

en kvantitativ metod lämpar sig bäst som metod för att besvara vår frågeställning. 

 

3.2 Vetenskaplig ansats  
För att koppla samman empiri och teori kan man använda sig av två olika typer av ansatser. 

Dessa två går under namnen ”deduktiv” respektive ”induktiv”. I en deduktiv ansats ska 

forskaren samla in ett antal teorier som han eller hon sedan styrker och analyserar med hjälp 

av empirin. Den induktiva ansatsen, å andra sidan, innebär att forskaren samlar in information 

för att kunna utforma en teori inom ett visst område.46 Vi använder oss av en deduktiv ansats 

där vi har valt ut ett antal, för vår frågeställning, relevanta teorier som vi sedan relaterar till de 

empiriska resultat som vi får fram i våra statistiska analyser.  
                                                            
45 Starrin Bengt & Per Gunnar Svensson Kvalitativ metod och vetenskapsteori. Upplaga 1994. 
46 Bryman Alan. Kvantitet och Kvalitet: i samhällsvetenskaplig forskning. Svensk studentlitteratur , 1997. Sid 24 
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3.3 Datainsamling och bearbetning 
Det i uppsatsen analyserade urvalet består av de 51 största publika aktieföretagen i Sverige 

(baserat på omsättning). I den första fasen av datainsamlingen ville vi få tillgång till så 

mycket företagsinformation som möjligt. Vi använde databasen ”Affärsdata” som 

utgångspunkt för våra analyser (tillgänglig via Stockholms Universitetsbibliotek). Databasen 

innehåller information från inlämnade årsredovisningar för 802 svenska aktiebolag. Den 

tillgängliga finansiella informationen täcker åren 2007, 2008, 2009 och 2010. Urvalet 

begränsades i ett första steg till samtliga 104 publika aktiebolag tillgängliga i databasen. Av 

dessa valdes sedan den hälft med den högsta omsättningen ut, vilket gav oss 52 publika 

aktiebolag. Data för dessa 52 företag exporterades därefter in i en excel-fil. Då databasen inte 

innehåller några uppgifter om huruvida företaget tillämpar rörlig ersättning (till VD och/eller 

ledning) hämtades denna information in från de aktuella företagens årsredovisningar under 

noter (2007-2010). Denna information tog endast fasta på om företaget använde sig av rörlig 

ersättning eller inte under de aktuella åren och innefattade alltså inte storleken på den 

eventuella ersättningen. Denna kompletterande datainsamling resulterade i att ytterligare ett 

företag föll bort (Micro Holding AB) på grund av att det likviderades år  2010  vilket innebar 

att den sökta informationen  inte längre fanns tillgänglig på deras hemsida. Det slutgiltiga 

antalet studerade företag i den här studien är alltså 51 stycken. För dessa finns fullständiga 

uppgifter (för samtliga 4 verksamhetsår) med avseende på de variabler som kommer att 

studeras i den här uppgiften. 

 

Istället för årliga analyser av de 51 företagen ville vi utnyttja det faktum att vi hade full 

information för fyra på varandra följande år (2007-2010). Därför gjorde vi om datamaterialet 

så att varje ”räkenskapsår” utgjorde en observation. Detta betyder att vart och ett av de 51 

utvalda företagen bidrar med fyra räkenskapsår, vilket innebär att våra statistiska analyser 

baseras på sammanlagt 204 observationer. Observationsenheten i det studerade materialet 

utgörs således av ”räkenskapsår”. För att förtydliga detta tillvägagångssätt ytterligare 

beskriver vi här ett exempel där vi använder oss av ”vinstmarginal” som beroende variabel:  

Företag A bidrar med uppgifter kring fyra års vinstmarginaler (vinst1, vinst2, vinst3 och 

vinst4). Företag B bidrar också med uppgifter kring fyra års vinstmarginaler (vinst5, vinst6, 

vinst7 och vinst8), och så fortsätter det för alla 51 företag. Detta innebär alltså att de totala 

observationerna i just detta exempel uppgår till 204 observationer (51 x 4 = 204).  
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3.4 Statistisk metod och analytiskt tillvägagångssätt 
I de statistiska analyserna använde vi oss av multipel linjär regression och multipel logistisk 

regression. De kontinuerliga utfallen (beroendevariablerna) har analyserats med hjälp av linjär 

regressionsanalys där estimaten, det vill säga skattningen på sambandets styrka, redovisas i 

form av b-koefficienter. Om den oberoende variabeln är kontinuerlig (t.ex. ”antal anställda”) 

anger b-koefficienten hur utfallet förändras om den oberoende variabeln ökar med en enhet. 

När den oberoende variabeln är grupperad ("rörlig ersättning" är t.ex. grupperad i "ja"=1 och 

"nej"=0) sätts värdet för referensgruppen alltid till 0. Om "rörlig ersättning" är den oberoende 

variabeln (med "nej" som referensgrupp) och den kontinuerliga versionen av "vinstmarginal" 

är den beroende variabeln så ska en b-koefficient på 2.5 tolkas som att vinstmarginalen 

bland företag som använder sig av rörlig ersättning i genomsnitt ligger 2.5 procentenheter 

högre än den för företag som inte använder sig av rörlig ersättning. Syftet med de linjära 

regressionsanalyserna är att undersöka det linjära samband som föreligger mellan den 

oberoende variabeln (rörlig ersättning) och de beroende variablerna (årets resultat, 

vinstmarginal, avkastning på eget kapital och avkastning på totalt kapital). Vår utgångspunkt 

är således att tillämpande av rörlig ersättning är kopplad till de fyra studerade utfallen i våra 

mätningar.  

 

I och med att observationsenheterna innehåller vissa extrema värden, s.k. ”outliers” (se fotnot 

1) valde vi också att utföra en mer grovindelad analys med dikotomt indelade utfallsvariabler. 

Vi valde att dela in företagen i ”vinstdrivande” och ”förlustdrivande”. ”Vinstdrivande” 

kodades som 1, och ”förlustdrivande” som 0.  Inget företag hade rapporterat ett resultat på 0, 

så det skapade inga problem i grupperingsprocessen. De fyra dikotoma utfallen analyserades 

med logistisk regressionsanalys, där estimaten redovisas i form av oddskvoter. Oddskvoten 

ger en uppfattning om hur starkt sambandet är mellan den oberoende och beroende variabeln. 

Om den oberoende variabeln är kontinuerlig anger oddskvoten hur utfallet förändras om den 

oberoende variabeln ökar med en enhet. När den oberoende variabeln är grupperad som t.ex. 

"rörlig ersättning") sätts värdet för referensgruppen alltid till 1. Om "rörlig ersättning" är den 

oberoende variabeln (med "nej" som referensgrupp) och "vinstmarginal" är den beroende 

variabeln (förlust=0 och vinst=1), så tolkas en oddskvot på 1,50 som att oddset att företaget 

gått med vinst under året är 50 procent högre bland företag som använder sig av rörlig 

ersättning jämfört med företag som inte gör det. Syftet med de logistiska 

regressionsanalyserna är att på ett mer övergripande sätt studera om det finns en skillnad 

mellan företag som går med vinst kontra förlust i relation till rörlig ersättning. Även här är vår 
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utgångspunkt att rörlig ersättning kan knytas till de fyra studerade utfallet. I anslutning till de 

estimat som presenteras i resultatdelen anges även statistisk signifikans i form av stjärnor 

(baserad på t-test i de linjära och Wald-test i de logistiska analyserna). Antalet stjärnor visar 

om vi med 90 (en stjärna), 95 (två stjärnor) eller 99 (tre stjärnor) procents säkerhet kan hävda 

att estimatet ifråga avviker mer än slumpmässigt från den studerade "företagspopulationens" 

medelvärde.  

 

3.5 Variabelbeskrivning 

Med undantag för informationen om rörlig ersättning utgår samtliga analyser i den här studien 

från befintliga variabler i databasen ”Affärsdata”.  Den oberoende variabeln som står i fokus i 

den här studien är ”rörlig ersättning” vilken analyseras i relation till 4 indikationer på 

lönsamhet: vinstmarginal, årets resultat, avkastning på eget kapital och avkastning på totalt 

kapital. I analyserna kontrollerar vi också för räkenskapsår, antal anställda och omsättning. 

Tabell 1 ger deskriptiv statistik om samtliga dessa variabler. Variablerna ges också en mer 

detaljerad beskrivning i följande avsnitt. 

Tabell 1: Beskrivande statistik av de beroende variablerna- kontinuerlig och dikotom version 

 Kontinuerlig version  Dikotom version 
 

Beroende variabler Medelvärde Std-
avvikelse 

Median Variationsvidd  Antal Procent 

Vinstmarginal                     -208.8 1493.6 4.7 -15679.3, 643.3 + 116 57.1 
                                                 - 87 42.9 
Årets resultat                     36466.0 404179.4 1340.0 -739000.0, 

4752000 
+   

                                                  -   
Avkastning eget 
kapital   

          -103.6                       
920.4 

   -0.4 -12595.6, 159.5 +   

                                                  -   
Avkastning totalt 
kapital 

-1.9 43.0 2.03 -386.9, 64.8 +   

     -   
Oberoende 
variabler 

       

Rörlig ersättning:     Ja 120 58.8 
     Nej 84 41.2 
        
Räkenskapsår:        
     2007 51 25.0 
     2008 51 25.0 
     2009 51 25.0 
     2010 51 25.0 
Omsättning 1002959.0 4656355.0 33000.0 51, 3790000000    
Antal anställda 206.4 1184.5 13.0 0, 10689    
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3.5.1 Oberoende variabler 

Rörlig ersättning är dikotom (”ja” kodades med värde 1 och ”nej” kodades med värde 0). 

Kriteriet för att ett företag skulle klassificeras som att det inte hade rörlig ersättning (”nej”) 

var att det i årsredovisningens noter stod beskrivit att företaget inte erbjuder någon rörlig 

ersättning till VD. Dock förekom att företag uppgav sig erbjuda rörlig ersättning till både 

ledande befattningshavare och övriga anställda, men inte till VD. I dessa fall kodades 

variabeln ”rörlig ersättning” som ”nej”. Den andra gruppen företag, nämligen de företag som 

använde sig av rörlig ersättning till VD (”ja”), är lite mer invecklad när det gäller att förklara 

på vilka grunder de placerades där. I och med att vi valt att endast undersöka rörlig ersättning, 

och inte några andra incitament såsom aktieoptioner, övriga förmåner etc., så kunde en del 

företag inte klassas som användare av rörlig ersättning till VD.  Följande incitamentsprogram 

togs inte med (dvs. klassificerades som ”nej”): konvertibla förlagslån, aktierelaterade 

ersättningar, teckningsoptioner och pensionsförsäkringar samt avgiftsbestämda 

pensionsplaner. Det ska tilläggas att även om rörlig ersättning inte betalades ut under ett visst 

räkenskapsår så klassificerades detta ändå som ett ”ja” om det i årsredovisningens noter 

uppgavs att företaget tillämpade en rörlig ersättning till VD. Det fanns också fall där rörlig 

ersättning ingick i grundlönen, även dessa klassades som ”ja”. Som framgår av tabell 1 

tillämpade 58.8% av företagen rörlig ersättning medan 41.2% inte gjorde det. Räkenskapsår 

utgörs av de fyra åren för vilka lönsamhetsinformation finns tillgänglig: 2007 (25%), 2008 

(25%), 2009 (25%) och 2010 (25%). 

 

Antal anställda varierar mycket mellan de studerade ”räkenskapsåren” (från 0 till 10,689 

anställda). Det genomsnittliga antalet anställda i materialet är 206.4 och medianen (eller 

”mittvärdet”) är 13 anställda. Den stora skillnaden mellan medelvärdet och medianen tyder på 

att det är några riktigt stora företag som drar upp medelvärdet.47 

 

Omsättning (SEK) varierar mellan 51 och 3,790,000,000 kronor. Medelvärdet ligger på 

1,002,959 kronor och medianen på 33.000 kronor. Även här kan man alltså notera att det 

förefaller vara ett antal mycket stora företag som höjer medelvärdet (se fotnot 1). 

3.5.1 Beroende variabler 
Årets resultat (SEK) varierar mellan -739,000 och 4,752,000 kronor. Medelvärdet för 

samtliga ”räkenskapsår” är 36,466 kronor och medianen ligger på 1,340 kronor (se fotnot 35). 

                                                            
47 Apoteket (2007-10), Länsförsäkringar (2007-10), Nynäs (2007-10) och Vasakronan (2007-10) 
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Variabeln dikotomiserades också så att räkenskapsår med förlust (kodad 0) skiljdes från 

vinstgivande räkenskapsår (kodad 1). 51.7% gav förlust och 48.2% gav vinst i det studerade 

materialet. 

 

Vinstmarginal (%) visar årets resultat i procent av omsättningen. Variationsvidden går mellan  

-15,679.3% till 643.3 % 2. Medelvärdet ligger på 208.8%, och medianen på 4.7%.48 

 

Avkastning på eget kapital (%) utgörs av årets resultat i procent av det egna justerade 

kapitalet. Justerat eget kapital är det egna kapitalet adderat med obeskattade reserver med 

avdrag för uppskjuten skatteskuld. Denna hade en variationsvidd från -12,595.6% till 159.5%. 

Medelvärdet är 103.6% och medianen ligger på -0.4%.49 

 

Avkastning på totalt kapital (%) utgörs av rörelseresultatet adderat med finansiella intäkter i 

procent av balansomslutningen. Denna variabel varierar mellan -386.9% och 64.8%. 

Medelvärdet är -1.9% och medianen 2.0%. 

 

3.6 Val av variabler 
I den tidigare forskning som vi redovisat har total ersättning och rörlig ersättning använts som 

beroende variabel(er), medan vi, i följande studie, har använt rörlig ersättning som oberoende 

variabel. Anledningen till detta är att dessa studier fokuserat på storleken på den rörliga 

ersättningen, alltså i absoluta tal, medan vi enbart är intresserade av att veta om det finns ett 

program för rörlig ersättning inom företaget eller ej, och inte hur stor denna rörliga ersättning 

är. Då det yttersta syftet med tillämpandet av rörlig ersättning i ett företag, enligt de teorier 

som vi presenterat ovan, är att öka företagets lönsamhet förefaller det därför rimligt att anta 

att den kausala riktningen går från rörlig ersättning till lönsamhet snarare än tvärtom. 

Företagets beslut att tillämpa rörlig ersättning kommer också tidsmässigt före en eventuell 

vinst eller förlust genererats under räkenskapsåret, dvs vinsten/förlusten kan inte antas 

påverka företagets beslutet att tillämpa rörlig ersättning.  

 

De variabler som används i våra analyser är till viss del stödda av företagsinformation som 

undersökts i tidigare studier (se avsnitt 2). Samtliga variabler kan beskrivas som 

                                                            
48 E – conomic - http://www.e-conomic.se/bokforingsprogram/ordlista/vinstmarginal - inhämtad 120412 
49 Hogia  - Ekoni info – Nyckeln till framgång - http://www.ekonomi-
info.nu/avkastning_pa_eget_kapital_3316.asp - inhämtad 120412 

http://www.e-conomic.se/bokforingsprogram/ordlista/vinstmarginal
http://www.ekonomi-info.nu/avkastning_pa_eget_kapital_3316.asp
http://www.ekonomi-info.nu/avkastning_pa_eget_kapital_3316.asp
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”redovisningsbaserad” information. Det är också möjligt att dela in variablerna som 

”redovisningsbaserade” och ”aktiebaserade”, något som gick att observera i Mäkinens 

studie.50  Som tidigare sagts använde sig Zhou av något som hon kallar ”firm variables”, alltså 

”företagsvariabler”.51 Hon använder sig bland annat av omsättning och avkastning på eget 

kapital, något som vi också valt att inkludera i våra analyser.  

 

En vanligt förekommande variabel som använts i liknande studier är EBIT, alltså årets resultat 

före skatt och ränta. Vi har också valt att använda EAIT, alltså årets resultat efter skatt och 

ränta. Det är inte orimligt att anta att anledningen till att EBIT varit ett populärare mått än 

t.ex. med EAIT i tidigare studier kommer sig av att många av dessa inkluderat företag från 

fler än ett land. Vi har avgränsat oss till svenska företag, vilket innebär att alla i praktiken ska 

betala samma bolagsskatt. Därför anser vi att EAIT är en lämplig variabel. 

 

Lilling beskrev i sin studie motivet till sitt val av storleksindikatorer (variabler) för ett företag. 

De vanligaste är omsättning och antal anställda.52 Vi har också använt oss av dessa två 

variabler för att justera för storleken av de undersökta företagen. I våra analyser kontrollerar 

vi för dessa två aspekter i de statistiska analyserna.  

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                            
50 Mäkinen Mikko. Ceo compensation, firm size and firm performance: evidence from finnish panel data. 
51 Xianming Zhou. Ceo Pay, Firm size, and corporate performance: evidence from Canada. Sid 213 - 251 
52 Lilling, Matthew. The link between CEO compensation and firm performance: Does simultaneity matter?: 
Atlantic Economic journal (2006) 34:101-114  
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4. Empiri 
 

Undersökningens resultat från de linjära och logistiska regressionsanalyserna redovisas i detta 
kapitel. 
 

4.1 Resultat 

4.1.1 Linjär regression 
I tabell 2 och 3 presenteras resultaten för de linjära regressionsanalyserna. Den vänstra sidan 

av tabell 2 visar estimaten från analysen av vinstmarginal som utfall. Korrelationen (det 

bivariata sambandet) mellan rörlig ersättning och vinstmarginal är inte statistiskt signifikant. 

B-koefficienten visar att företag som tillämpar rörlig ersättning i snitt ligger 120.3 enheter 

högre med avseende på vinstmarginal jämfört med företag som inte tillämpar rörlig 

ersättning. Förklaringskoefficienten (R2=0.002), visar  att rörlig ersättning förklarar 0.2% av 

variationen i vinstmarginal. I modell 1 introduceras även räkenskapsår som har ett statistisk 

signifikant samband med vinstmarginal på 5% nivå. Dock påverkas inte estimatet för rörlig 

ersättning nämnvärt vid kontroll för räkenskapsår. R2-värdet ökar till 2.2%, vilket innebär att 

rörlig ersättning och räkenskapsår tillsammans förklarar 2.2% av variationen i vinstmarginal. 

I modell 2 läggs även antal anställda och omsättning in i modellen. Ingen av dessa variabler 

har i sig någon signifikant koppling till vinstmarginal. Trots att estimatet för rörlig ersättning 

stiger något leder inte heller denna kontroll till någon större förändring i det studerade 

sambandet.  

 

I den högra delen av tabell 2 presenteras årets resultat som utfall. Korrelationen mellan rörlig 

ersättning och årets resultat är statistiskt signifikant på 10% nivå. B-koefficienten visar att 

företag som tillämpar rörlig ersättning i snitt ligger 95914.3 kronor lägre beträffande årets 

resultat jämfört med företag som inte tillämpar rörlig ersättning. R2 för det bivariata 

sambandet är 1.4 %. Vid kontroll för räkenskapsår i modell 1 påverkas inte sambandet mellan 

rörlig ersättning och årets resultat nämnvärt. När vi sedan kontrollerar för antal anställda och 

omsättning i modell 2 kan man se att det statistiska sambandet försvinner mellan rörlig 

ersättning och årets resultat. Det är omsättning som förklarar denna förändring (som är 

signifikant på 1% nivå). Man ser även att R2-värdet ökar drastiskt till 12.2% i modell 2, vilket 

visar att omsättningen är en viktig förklaring till årets resultat . 
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Tabell 2. Linjär regressionsanalys av vinstmarginal och årets resultat som utfall 

 Vinstmarginal (b-koefficienter) Årets resultat (b-koefficienter) 
 Bivariat Modell 1 Modell 2 Bivariat Modell 1 Modell 2 
Rörlig ersättning:       
Ja 120.3 119.5 130.4 -95914.3* -95975.4* -83364.7 
Nej     0     0     0           0           0           0 
Räkenskapsår  189.2** 190.8**   14546.9  17195.9 
Antal anställda   0.002         -64.7 
Omsättning   0.000         0.043*** 
R2 0.002 0.022 0.023 0.014 0.015       0.122 
***Signifikant på 99%-nivå 
**  Signifikant på 95%-nivå 
*    Signifikant på 90%-nivå 
 

Den vänstra delen av tabell 3 visar avkastning på eget kapital som utfall. Korrelationen är inte 

statistiskt signifikant. B-koefficienten visar att företag som tillämpar rörlig ersättning i snitt 

ligger 135 enheter högre med avseende på avkastning på eget kapital när man jämför med 

företag som inte tillämpar rörlig ersättning. I modell 1 kan man se att detta samband inte 

påverkas avsevärt när man kontrollerar för räkenskapsår. Detsamma gäller även när man 

kontrollerar för antal anställda och omsättning.  

 

I den högra delen av tabell 3 visas avkastning på totalt kapital som utfall. Korrelationen är 

statistiskt signifikant på 10% nivå. B-koefficienten visar att företag som tillämpar rörlig 

ersättning i snitt ligger 10.7 enheter högre jämfört med företag som inte tillämpar rörlig 

ersättning. Den förklarade variansen i utfallet till följd av rörlig ersättning är 1.5%. Inga större 

skillnader framkommer när man kontrollerar för räkenskapsår i modell 1. I modell 2 då vi 

även justerar för antal anställda och omsättning märks inte heller någon markant skillnad i det 

undersökta sambandet som kvarstår som statistiskt signifikant på 10% nivå. 

 

Tabell 3. Linjär regressionsanalys av avkastning på eget respektive totalt kapital som utfall 

 Avk. eget kapital (b-koefficienter) Avk. totalt kapital (b-koefficienter) 
 Bivariat Modell 1 Modell 2 Bivariat Modell 1 Modell 2 
Rörlig ersättning:       
Ja 135.0 135.3 130.8 10.7* 10.7* 11.2* 
Nej 0 0 0 0 0 0 
Räkenskapsår  -74.3 -73.5  -2.5 -2.4 
Antal anställda   0.001   0.000 
Omsättning   0.000   0.000 
R2 0.005 0.013 0.014 0.015 0.019 0.023 
***Signifikant på 99%-nivå 
**  Signifikant på 95%-nivå 
*    Signifikant på 90%-nivå 
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4.1.2 Logistisk regression 
I tabell 4 och 5 redovisas resultaten från de logistiska regressionsanalyserna. Det bör än en 

gång understrykas här att analysen nu endast tar fasta på huruvida företagen gått med vinst 

(positiva värden) eller förlust (negativa värden). Graden av vinst eller förlust beaktas alltså 

inte i dessa analyser. 

Den vänstra sidan av tabell 4 visar resultatet från analyserna av vinstmarginal. Från 

oddskvoten i den bivariata modellen kan vi se att företag som tillämpar rörlig ersättning har 

79% högre odds att generera en vinstmarginal jämfört med företag som inte tillämpar rörlig 

ersättning. Effekten är statistiskt signifikant på 5% nivå. När vi kontrollerar för räkenskapsår i 

modell 1 sker ingen förändring. Däremot ökar oddskvoten till 1.82 när vi också kontrollerar 

för omsättning och antal anställda i modell 2, alltså en liten ökning. Nagelkerke R2 för den 

bivariata modellen är 0.027 vilket innebär att rörlig ersättning förklarar 2.7% av huruvida 

vinstmarginalen uppvisar ett positivt eller negativt värde. Nagelkerke R2 ökar drastiskt i 

modell 2 till 11.1%. Detta sker eftersom både antal anställda och omsättning har stor 

betydelse för om företaget går med vinst eller förlust. Effekten av rörlig ersättning kvarstår 

också som signifikant i den slutgiltiga modellen. 

 

I den högra sidan av tabell 4 visas resultaten från analyserna av årets resultat. Från den 

bivariata modellen ser vi att företag som tillämpar rörlig ersättning har dubbelt så stor chans 

(100% högre odds) att gå med vinst jämfört med företag som inte tillämpar rörlig ersättning.  

Estimatet är signifikant på 5% nivå. Nagelkerke R2 uppgår till 0.038 vilket innebär att rörlig 

ersättning förklarar 3.8% av huruvida årets resultat är positivt eller negativt. När man 

kontrollerar för omsättning och antal anställda i modell 2 ökar oddskvoten till 2.10 och den 

förklarade variansen till 11.6% 

.  

Tabell 4. Logistisk regressionsanalys av vinstmarginal och årets resultat som utfall 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

***Signifikant på 99%-nivå 
**  Signifikant på 95%-nivå 
*    Signifikant på 90%-nivå 

 Vinstmarginal (oddskvoter) Årets resultat (oddskvoter) 
 Bivariat Modell 1 Modell 2 Bivariat Modell 1 Modell 2 
Rörlig ersättning:       
Ja 1.79** 1.79** 1.82** 2.00**      2.00**  2.10** 
Nej 1.00 1.00 1.00 1.00       1.00  1.00 
Räkenskapsår  0.92 0.91   0.97  0.97 
Antal anställda   1.00    1.00 
Omsättning   1.00    1.00 
Nagelkerke R2 0.027 0.030 0.111 0.038    0.038  0.116 
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I tabell 5 visas resultaten från analyserna av avkastning på eget kapital. Chansen att ett 

företag som tillämpar rörlig ersättning har en högre avkastning på eget kapital är 99% högre 

jämfört med ett företag som inte gör det. Även denna effekt är statistiskt signifikant på 5% 

nivå. Den förklarade variansen uppgår till 3.7%. När man sedan kontrollerar för räkenskapsår, 

omsättning och antal anställda i modell 2 ökar oddskvoten till 2.10.  

Den högra sidan av tabell 5 visar resultaten från analyserna av avkastning på totalt kapital. 

Företag som tillämpar rörlig ersättning har 82% högre odds att ge en positiv avkastning på 

eget kapital jämfört med företag som inte tillämpar rörlig ersättning. Också den här effekten 

är signifikant på 5% nivå och med en förklarad varians på 2.9%. Denna effekt ökar marginellt 

då vi justerar för räkenskapsår, antal anställda och omsättning i de två följande modellerna, 

och kvarstår med en signifikant effekt även i den slutgiltiga modellen. 

 

Tabell 5. Logistisk regressionsanalys av avkastning på eget kapital och avkastning på totalt kapital 
som utfall 

 
***Signifikant på 99%-nivå 
**  Signifikant på 95%-nivå 
*    Signifikant på 90%-nivå 
 

Sammanfattningsvis visar resultaten för de linjära regressionerna att rörlig ersättning till VD 

har en obetydlig koppling till företagets lönsamhet. Endast två av utfallen (årets resultat och 

avkastning på totalt kapital) hade en signifikant association med rörlig ersättning, men 

effekten för den ena (årets resultat) gick i motsatt riktning till vad vi förväntade oss. Däremot 

visade den logistiska regressionsanalysen, dvs. då vi endast tittade på huruvida företaget gick 

med vinst eller förlust, utan att ta hänsyn till graden av vinst eller förlust, ett positivt 

signifikant samband mellan rörlig ersättning och företagets lönsamhet. Samtliga utfall var 

signifikant kopplade till rörlig ersättning på 5 % nivå, vilket tyder på att rörlig ersättning till 

VD framstår som betydelsefull för huruvida företaget går med vinst eller förlust. 

 Avk. eget kapital (oddskvoter) Avk. totalt kapital (oddskvoter) 
 Bivariat Modell 1 Modell 2 Bivariat Modell 1 Modell 2 
Rörlig ersättning:       
Ja 1.99**     1.99**     2.10**       1.82**           1.83**           1.87** 
Nej 1.00     1.00     1.00       1.00           1.00           1.00 
Räkenskapsår      0.95     0.95            0.91           0.90 
Antal anställda       1.00             1.00 
Omsättning       1.00             1.00 
Nagelkerke R2 0.037 0.038     0.137 0.029    0.032 0.113 
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5. Analys 
 

I detta kapitel kommer de resultat som redovisats ovan att analyseras och sättas i relation till tidigare 
teorier och forskning på området. 

 

Syftet med den linjära regressionsanalysen var att undersöka om det fanns ett samband mellan 

rörlig ersättning till VD och företagets grad av lönsamhet. Resultaten visade ett svagt stöd för 

att rörlig ersättning har en gynnsam effekt på företagens avkastning på totalt kapital, men för 

de resterande tre utfallen fann vi inget stöd för att denna typ av bonussystem skulle ha någon 

positiv effekt på företagens grad av lönsamhet. Man kan dra paralleller med det funna 

resultatet och agentteorin. Syftet med den rörliga ersättningen till VD ur en ”ägarsynvinkel” 

är att öka företagets lönsamhet. Enligt de resultat som framkom i den linjära regressionen 

verkar detta inte vara fallet. Företag som inte använder sig av rörlig ersättning till VD 

presterar knappast sämre än de som gör det. Om man utgår ifrån agentteorin fullt ut innebär 

detta alltså att det föreligger delade målsättningar mellan ägare och VD, och att antingen 

kommunikationen mellan dem är bristfällig eller att VD helt enkelt väljer att agera på ett sätt 

som står i paritet med ägarens vilja. Det är alltså detta som är själva grunden till agentteorin, 

och en lösning på detta problem är just incitament till VD och ledande befattningshavare, 

vilket bland annat hävdas i Lillings studie där författaren argumenterar och finner stöd för att 

incitament hjälper principal och agent att lösa målkonflikter.  

 

Ska man tolka resultatet med målsättningsteorin som utgångspunkt, så är helt enkelt 

incitamentsprogrammen till VD inom de undersökta företagen dåligt utformade. Enligt 

målsättningsteorin är det viktigt att anpassa målen efter individens (VD) utbildning och 

kompetens. Ett verktyg för ökat engagemang är ett belöningssystem, men belöningen ska ha 

ett värde för mottagaren. Alltså kan man utifrån denna teori argumentera för en 

missbedömning av VD kompetens. Detta leder alltså till mål som inte är väl anpassade till 

VD, vilket i sin tur leder till ett sämre resultat för företaget.  

 

Tittar man däremot på resultaten från den logistiska regressionsanalysen ser man en klart 

tydligare skillnad på företag som använder sig av rörlig ersättning till VD jämfört med företag 

som inte gör det. I och med att de beroende variablerna dikotomiserades, alltså delades in i 

antingen ”vinstgenererande” eller ”förlustgenererande”, försvinner de mest extrema värdena 
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(alltså graden av vinst eller förlust), vilket kan ha varit en anledning till att den linjära 

regressionsanalysen gav ett svagt samband. Det fanns ett fåtal företag med rörlig ersättning 

till VD som hade presterat markant sämre än övriga, vilket påverkade den slutgiltiga 

regressionen på ett sätt som ”drog ned” genomsnittet för hela gruppen av företag med rörlig 

ersättning. De logistiska regressionsanalyserna visade dock att företag som använder sig av 

rörlig ersättning till VD presterar bättre med avseende på de fyra nyckeltalen (beroende 

variablerna) när man enbart tittar på om företaget är ”vinstgenererande” eller 

”förlustgenererande” (eftersom graden av vinst eller förlust inte påverkar resultaten i dessa 

analyser). Enligt dessa resultat är det alltså i snitt ungefär dubbelt så stor chans att ett företag 

som använder sig av rörlig ersättning till VD går med vinst (istället för förlust) jämfört med 

ett företag som inte använder sig av rörlig ersättning till VD. Samtliga utfall var signifikanta 

på 5%  nivå.  

 

Det går alltså att observera markanta skillnader mellan resultaten från de linjära och de 

logistiska regressionsanalyserna. I och med att sambanden i de linjära regressionsanalyserna 

är så pass svaga, bör inte resultaten från de logistiska regressionsanalyserna helt kompensera 

för detta. Däremot går det inte att helt förkasta de fynd som framkom i de logistiska 

regressionsanalyserna eftersom dessa ändå visade på ”vinstgenererande” resultat bland företag 

som tillämpar rörlig ersättning till VD, även om denna inte tog hänsyn till storleksordningen 

på företagens lönsamhet. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



35 
 

6. Slutsatser 
 

I detta kapitel redogörs slutsats samt avslutande diskussion. . 

 

6.1 Slutsats 
De slutsatser som kan utvinnas ur den empiriska undersökningen är först och främst att det 

föreligger ett svagt positivt linjärt samband mellan rörlig ersättning till VD och företagets 

avkastning på eget kapital. För de logistiska regressionsanalyserna, å andra sidan, fann vi ett 

starkt positivt samband mellan rörlig ersättning till VD och företagets lönsamhet med 

avseende på samtliga fyra studerade utfall. Dessa samband kunde alla säkerställas som 

statistiskt signifikanta på 5%.nivå. 

 

Två delvis skilda slutsatser kan därmed dras utifrån de resultat som presenteras i den här 

uppsatsen.  

1) Om man tittar på hela spektrumet (linjära regressionsanalysen) av de lönsamhetsmått 

(beroende variabler) som använts går det inte att fastställa att företag med rörlig 

ersättning till VD har en högre lönsamhet jämfört med företag som inte använder sig 

av rörlig ersättning.  

2) Tittar man däremot enbart på om företaget varit ”vinstgenererande” eller 

”förlustgenererande” ser man tydligt att företag som använder sig av rörlig ersättning 

till VD uppvisar en klar fördel jämfört med företag som inte gör det.  

 

Sammanfattningsvis drar vi slutsatsen att rörlig ersättning till VD troligtvis inte har en 

så stor betydelse för graden av vinst eller förlust för ett företag, men däremot för 

huruvida företaget går med vinst eller inte. 
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6.2 Avslutande diskussion 

6.2.1 Implikationer 

Det vore vanskligt att uttala sig om några implikationer utifrån en enskild och begränsad 

studie av detta slag. Teorierna som använts varken godkänner eller förkastar resultatet 

eftersom det övergripande resultatet ändå, om något, tyder på att rörlig ersättning till VD har 

en positiv koppling till huruvida företaget går med vinst eller inte. 

 

6.2.2 Metodkritik 

Det finns vissa aspekter som går att kritisera när det gäller vår metod. I datasetet som 

samlades in finns ett fåtal företag som, vissa räkenskapsår, rapporterar extrema värden 

beträffande de mått vi använt för att mäta lönsamhet. Det innebär alltså att dessa markant 

skiljer sig från de övriga företagen vad gäller årets resultat, avkastning på eget kapital, 

avkastning på totalt kapital och vinstmarginal, något som kan ha påverkat de linjära 

analyserna på ett sätt som gav upphov till en ”hävstångseffekt” för företag med rörlig 

ersättning till VD.  Samtidigt går det att argumentera för att dessa företag ändå speglar hur 

verkligheten ser ut och att dessa ska inkluderas i studien. 

 

Ytterligare en begränsning i vår studie är att den endast tar fasta på rörlig ersättning till VD 

som indikator på om företaget använder sig av incitamentsprogram. Alltså, enligt kriterierna 

var utbetald rörlig ersättning till VD inget krav, utan enbart att möjlighet till sådan ersättning 

fanns. Detta var den enda information som fanns tillgänglig då information inhämtades från 

årsredovisningar. Mer detaljerad information kring incitamentsprogrammens utformning och 

omfattning hade krävt enkät- eller telefonintervju med representanter för företagens 

personalavdelningar, något som det inte fanns någon tid för inom ramarna för det här 

uppsatsarbetet.  

 

Det går även att diskutera kring huruvida studiens utfallsvariabler verkligen beskriver företags 

lönsamhetsgrad på bästa möjliga sätt, och om motiven till att just dessa indikationer på 

lönsamhet valdes ut. Något som vi i efterhand ställer oss delvis kritiska till är valet av 

variabeln vinstmarginal som en indikator på lönsamhet. Av de tidigare studier som tagits upp 

i uppsatsen är det ingen som använt sig av just detta utfall, däremot är denna variabel en sorts 
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indirekt mått på årets resultat, bara att man dividerar måttet med årets omsättning. Vi valde 

denna variabel av nyfikenhet då det verkade som ett intressant nyckeltal att undersöka.  

6.2.3 Förslag till fortsatt forskning 

Med tanke på den debatt som rått angående det omoraliska kring enorma bonusar vore det 

intressant att undersöka om det existerar en gräns för hur storleken på bonusutbetalningar kan 

kopplas till vinst i företaget, det vill säga om det finns en ”tröskel” för när storleken på 

bonusen inte längre är förknippat med en ökad vinst för företagen. Med studiens tidsbrist i 

åtanke skulle det vara intressant att göra en mer omfattande undersökning av alla de 104 

svenska publika aktiebolagen. Man skulle då få med hela populationen inom denna kategori 

vilket skulle ge ett mer tillförlitligt resultat. Det skulle även vara intressant att utföra denna 

studie utifrån aktiebaserade variabler i kontrast till de redovisningsbaserade variabler som vi 

använde oss av i den här uppsatsen.  
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