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Sammanfattning 

Denna magisteruppsats analyserar aktieägarvärdeslogikens effekt på organisationer. Forskare 

menar att aktieägarvärdeslogiken har spridits till resterande delar av samhället. För att kunna 

dra slutsatser undersöks aktieägarvärdelogikens påverkan i AB Volvo, vilken bygger på 

Tengblads (2011) forskning, samt påbyggda studier och ideologikritik. I denna 

magisteruppsats spelar agentteorin en viktig roll eftersom den är baserad på 

aktieägarvärdeslogiken där aktieägarvärdet maximeras genom styrning av företagsledning. I 

agentteorin tar aktieägare rollen som huvudmän och företagsledare är deras agenter. Om ett 

företag anses vara överkapitaliserat på grund av stora finansiella buffertar, kan höga 

utdelningar delas ut till aktieägare vilket kan påverka företaget negativt eftersom dess 

finansiella tillgångar minskat. Som en konsekvens blir soliditeten mindre i företaget och 

företagstillväxten kan också påverkas genom att utrymmet för investeringar minskar. 

Aktieägare vill ha höga utdelningar då höga utdelningar ger aktieägare rikedom och makt 

(Black, 1990; Davis och Thompson, 1994). Studier visar att en dramatisk försämring av 

soliditeten i AB Volvo sker under perioden 2006-2009. Det hävdas i uppsatsen att soliditeten 

på drygt 20 procent i dagsläget är för lågt för ett konjunkturkänsligt företag som AB Volvo. 

Därför behöver AB Volvo bygga på sina finansiella buffertar för att höja soliditeten som gör 

att företaget klarar ta tillfälliga förluster till följd av konjunktursvängningar. 

 

Nyckelord: Agentteori, bolagsstyrning, nedskärning, finansiering, återinvestera och 

aktieägarvärde. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

Abstract 

In this master's thesis, the effect of the shareholder value logic is analyzed on organizations. 

Researchers believe that the shareholder value logic has been spread to the rest of society. To 

be able to draw conclusions, the influence of shareholder value logic in AB Volvo is 

investigated, which is based on Tengblad's (2011) research, as well as in-depth studies and 

ideology criticism. In this Master's thesis, agent theory plays an important role because it is 

based on shareholder value logic where shareholder value is maximized through corporate 

management. In the agency theory, shareholders are principles and corporate executives are 

their agents. If a company is considered to be overcapitalized due to large financial buffers, 

high dividends can be distributed to shareholders, which can adversely affect the company as 

its financial assets decreased. As a consequence, the solvency ratio is reduced in the company 

and business growth can also be affected by reducing the scope for investment. Shareholders 

want high dividends because high dividends give shareholders wealth and power (Black, 

1990; Davis and Thompson, 1994). Studies show that a dramatic deterioration in the solvency 

ratio of AB Volvo occurs during the period 2006-2009. It is claimed in the thesis that the 

solvency ratio of just over 20 percent is currently too low for a cyclically sensitive company 

such as AB Volvo. Therefore, AB Volvo needs to build on its financial buffers to increase the 

solvency ratio, which allows the company to cope with temporary losses as a result of 

economic cycle fluctuations. 

 

Keyword: Agency theory, Corporate governance, Downsizing, Financialization, Reinvest and 

Shareholder value. 
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1 Introduktion 

Introduktion har delats upp i bakgrund, problemdiskussion, syfte, frågor, disposition och 

avgränsningar. Introduktionen ger läsaren en presentation av magisteruppsatsen med en 

bakgrund till aktieägarvärdeslogikens uppkomst. Problemet beskrivs och syftet med 

magisteruppsatsen förklaras som följer med två sammanhängande frågor för att avgränsa 

magisteruppsatsen. Magisteruppsatsens uppdelning beskrivs under disposition och 

avslutningsvis beskrivs avgränsningar i detta kapitel. 

 

1.1 Bakgrund 

Under 1950–1970-talet använde sig organisationer av strategin "behålla och återinvestera", 

vilken skapade värde åt alla parter som hade intressen med organisationer. Parter med 

intressen kunde till exempel vara arbetare, aktieägare, kunder, leverantörer och distributörer 

(Lazonick och O'sullivan, 2000). När företagen växte och blev stora gjordes en separation av 

både ägande och kontroll i de flesta stora företagen. Kontrollen över företagen flyttades från 

entreprenörer till professionella chefer, medan ägandet spreds bland tusentals oorganiserade 

aktieägare som togs bort från den dagliga förvaltningen av företagen (Berle och Means 1932 i 

Davis och Thompson 1994, s. 141). Under 1970-talet uppstod en kris för västvärldens 

kapitalstarka länder (Lapavistas, 2013). Företagens dåliga prestation medförde en kritik av 

sittande ledningsgrupper runt 1980-talet. Institutionella investerare, aktieanalytiker och 

investeringsbanker (som i denna uppsats hänvisas till som "företagsexperter") menade att 

chefer inte gav tillräckligt med uppmärksamhet åt aktieägarnas intressen. De ansåg att chefer 

(som i uppsatsen hänvisas till som "företagsledare") inte nyttjade sina tillgångar effektivt för 

att göra vinster, vilket förklarade företagens dåliga prestation på aktiemarknaden. De ville 

istället att cheferna skulle koncentrera sig på att höja vinsterna som därmed skulle innebära ett 

höjt aktiepris. Utvecklingen låg till grund för ett kommande strategiskifte (Fligstein, 2005).  

Under 1980-talet och 1990-talet kom stöd för företagsstyrning på principen att skapa högre 

aktieägarvärden. Eftersom företagsledarna arbetade för att skapa högre aktieägarvärden 

skedde en förändring runt om i organisationerna. Den strategiska orienteringen hos 

företagsledarna i fördelningen av resurser och avkastning ändrades genom påverkan av 

företagsexperter. Kapitalismen lyckades därmed omvandla både ekonomi och samhälle 

genom att ändra organisationernas strategi från "behålla och återinvestering" till "nedskärning 

och distribution" (Lazonick och O´sullivan, 2000). Den senare strategin har gett de 

institutionella investerarna mer makt i marknadsekonomin på grund av deras stora 
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kapitaltillgångar (Davis och Thompson, 1994). Agentteorin baseras på aktieägarvärdeslogiken 

som handlar om att maximera aktieägarvärdet genom styrning av företagsledning då 

aktieägare är huvudmän och företagsledare är deras agenter (Lazonick och O´sullivan, 2000). 

Med denna bakgrund vill uppsatsförfattaren bygga på Tengblads (2011) forskning. Tengblads 

(2011) forskning kommer att analyseras med nya studier som uppsatsförfattaren kommer att 

skapa. Tengblad (2011); Liedgren och Carlsson (2009) menar att institutionella investerare 

som Christer Gardell lyckades köpa in sig i AB Volvo. Därefter sattes det press på 

företagsledare i AB Volvo som betalade ut höga utdelningar till aktieägare (som kommer att 

beskrivas i uppsatsens femte avsnitt 5.1.6). Därför menar Tengblad (2011) att det är svårt för 

ett företag som AB Volvo att expandera kraftigt och samtidigt ha höga utdelningar. Resultatet 

av uppsatsförfattarens studier kommer därför att säkerhetsställa Tengblads (2011) forskning 

eller motbevisa Tengblads (2011) forskning. En ideologikritik kommer även att föras och en 

förståelse kommer att skapas till varför företagsexperter vill ha kontroll över överskotten som 

blir över i företagen.  

 

1.2 Problemdiskussion 

Mizruchi (2010) menar att agentteorin åtföljdes av en ideologi (aktieägarvärdeslogiken) som 

satte företagets börskurs i fokus för att behaga aktieägare. Aktieägarvärdeslogiken växte 

under 1980-talet och finns idag starkt rotat i företagen. En alltför stark depression kan göra att 

företagsaktier tappar sitt värde, vilket kan medföra att ett företag blir uppköpt eller att dess 

Verkställande Direktör (VD) ersätts. VD:ar i företag sitter inte i säkra positioner, utan kan 

enkelt ersättas om de inte tillfredsställer aktieägarna genom att höja företagets aktiekurs. 

1980-talets kritik gjorde att flertalet chefer ansåg att deras företags aktiekurser var för låga. 

Med tanke på värdet av företagens tillgångar, brist på stora pengar och företagsskulder sågs 

ett större värde i att dela upp företagen istället för att fungera som enskilda enheter. Därför 

köptes alltfler företag upp under 1980-talet, delades upp och såldes av genom 

övertagningsspecialister (Fligstein, 2005). Enligt Dobbin och Zorn (2005) skapade dessa 

företagsexperter en ny miljö där strategin var att öka aktievärdet i organisationerna. De gjorde 

inte det för att vara elaka, utan för att företagsexperterna inte kunde ha gissat exakt vad 

förändringarna skulle leda till och delvis för att de övertygade inte bara VD och aktieägare 

utan även sig själva. Övertagningsspecialister övertygade sig själva om att det var bättre att 

sparka olämpliga VD och ersätta dem med en VD som strävade efter att höja företagets 

aktieägarvärde. Institutionella investerare övertygade sig själva om att en VD bör betalas för 
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sina prestationer. Analytiker övertygade sig själva om att prognoser var bättre mätinstrument 

för att bedöma aktiekurser. Detta ledde till att organisationsstrategin hos företagsledarna i 

fördelningen av företagsresurser och avkastning ändrades. VD:ar i stora företag brukade 

tidigare ha en lön kring 1 miljon dollar per år, men idag kräver de 20 miljoner dollar per år 

(Khurana, 2002). Alltså är det företagsexperterna, aktieägarna och företagsledningarnas 

intressen som är de viktigaste i en organisation. Detta är också grunden till att vi idag har 

företag vars mål är att hela tiden öka sitt aktievärde. Detta beteende kommer belysas mer 

djupgående i uppsatsens tredje avsnitt (3 teori/ideologi/strategidelen). 

 

1.2.1 Problemformulering 

Forskare menar att en ideologi har skapats som gynnar endast aktieägare och företagsledare 

(Lazonick och O´sullivan, 2000). Denna ideologi kallas för aktieägarvärdeslogiken. 

Aktieägarvärdeslogiken går ut på att minska i företagen för att gynna aktieägare (Jung 2012). 

Detta är ett problem som vi möter i dagens organisationer och samhällen. Därmed finns ett 

behov av att föra ideologikritik, samt klargöra ideologins innehåll och visa ideologins 

konsekvenser på samhället som helhet (Jørgensen och Phillips, 2000). Uppsatsförfattaren 

kommer att bygga på Tengblads (2011) forskning som menar att det är svårt att både 

expandera kraftigt och ha höga utdelningar. Tengblads (2011) forskning kommer sedan att 

analyseras med uppsatsförfattarens studier. Därefter bör det gå att avgöra om Tengblads 

(2011) slutsats är hållbar och hur AB Volvo har agerat efter Tengblads (2011) forskning. 

Tengblads (2011) forskning handlar om utdelningar och investeringar i förhållande till det 

egna kapitalet som institutionella investerare tar ut från företaget AB Volvo som utdelningar. 

Denna hypotes är passande att använda vid denna magisteruppsats för att det är 

företagsexperter som står för aktieägarvärdeslogiken och de försöker suga ut överskotten 

(utdelningar) som skapas i organisationerna.  

För att analysera detta problem och komma fram till en slutsats, kommer uppsatsförfattaren 

att skapa en förståelse om aktieägarvärdeslogiken, bygga på Tengblads (2011) forskning, 

analysera Tengblads (2011) forskning tillsammans med påbyggda studier och föra 

ideologikritik. Detta enligt kritisk diskursanalys tillsammans med olika 

kommunikationsteoretiska perspektiv som beskrivs i uppsatsens tredje avsnitt (3.1 

diskurs/ideologi/hegemoni). 
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1.3 Syfte 

Syftet med denna magisteruppsats är att binda ihop händelser om ämnet och bygga på tidigare 

forskning för att kunna skapa en förståelse om aktieägarvärdeslogiken. Då en förståelse har 

skapats om ämnet och analyser har utförts bör det gå att avgöra om Tengblads (2011) slutsats 

är hållbar och hur AB Volvo har agerat efter Tengblads (2011) forskning. Detta kommer att 

göras genom att bygga på Tengblads (2011) forskning som menar att det är svårt för ett 

företag att både expandera kraftigt och ha höga utdelningar, föra en ideologikritik och försöka 

förstå varför företagsexperter vill ha kontroll över överskotten som blir över i ett företag som 

AB Volvo. Tidigare material om aktievärdeslogiken, Tengblads (2011) forskning och nya 

studier kommer att analyseras som kommer att ge svar på frågorna som ställts vid denna 

magisteruppsats. Det är viktigt att förstå konsekvenser som denna ideologi har på 

organisationer och samhällen, för att forskare menar att nästa generation kan komma att 

påverkas negativt av denna ideologi. På grund av att forskningsämnet handlar om 

aktieägarvärdeslogiken som är en ideologi analyseras denna magisteruppsats utifrån kritisk 

diskursanalys som är inriktad analys metod på ideologi. Kritisk diskursanalys används som en 

metod för att kritisk diskursanalys skapar insikt om ämnet, analyserar ämnet, kritiserar 

ideologin och tydliggör ideologins konsekvenser som påverkar hela samhället. Därför ställs 

nedan två frågor för att begränsa ämnet till ett sammanhängande problem. 

 

1.4 Frågor 

Fråga 1: Varför har bolag som AB Volvo svårt att både expandera kraftigt och ha höga 

utdelningar? 

 

Frågor 2: Varför vill företagsexperter ha kontroll över överskotten som blir över i ett företag 

som AB Volvo? 

 

1.5 Disposition 

Inledningsvis kommer en introduktion att presenteras. I avsnitt 2 följer en begreppsprecisering 

som kommer att tydliggöra vissa begrepp som används i denna magisteruppsats. Teori, 

ideologi och strategi beskrivs i det tredje avsnittet. Här ges en genomgång av diskurs, ideologi 

och hegemoni som följs av ideologikritik, agentteorins ideologi "aktieägarvärdeslogiken" 

samt behålla och återinvestera strategi. I avsnitt 4 återges uppsatsens metoddel där kritisk 

diskursanalys och tillvägagångssätt beskrivs. Avsnitt 5 presenterar empirin och analysen av 

den kritiska diskursanalysen som bygger på textanalys, diskursiv praktik och social praktik. 
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Därefter presenteras slutsatsen som avsnitt 6 och följs av avsnitt 7 som är en diskussion. 

Slutligen presenteras sista avsnittet som är förslag till vidare forskning. 

 

1.6 Avgränsningar 

Eftersom ämnet om finansiering är brett och sträcker sig till år 1850 har två frågor blivit 

utvalda för forskning. 
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2 Begreppsprecisering 

Detta kapitel förklarar centrala begrepp som används av författarna för de granskade 

vetenskapliga publikationerna. Dessa centrala begrepp beskrivs nedan för att underlätta för 

läsaren i uppsatsens senare avsnitt. 

 

2.1 Centrala begrepp 

Centrala begrepp som används i granskade vetenskapliga publikationer och som används i 

denna magisteruppsats är företagsexperter, företagsledare, nedskärning, återinvestering, 

aktieägarvärdeslogik och soliditet. Dessa centrala begrepp förklaras nedan: 

 

• Företagsexperter: är institutionella investerare, värdepappersanalytiker och 

investeringsbanker. Vilka de institutionella investerarna är kommer förklaras i stycke 

5.1.1 Skiftet. Värdepappersanalytiker är aktieanalytiker och investeringsbanker är 

övertagningsspecialister som hade sin roll i övertagningsvågen. 

Övertagningsspecialister köpte företag som hade dålig ekonomi och sålde av delar av 

företag som ansågs vara mer värdefulla än helheten av ett företag (Davis och 

Thompson, 1994). 

• Företagsledare: är alla former av ledare vid en organisation, men kommer i denna 

magisteruppsats endast avse den högsta ledningen, dvs. underenheter/underchefer 

kommer inte vara i fokus. 

• Downsizing: är ett begrepp som används i de vetenskapliga publikationerna som 

uppsatsförfattaren har översatt från det engelska språket till nedskärning. En annan 

synonym för downsizing är reducering. "Nedskärning och distribution" är 

aktieägarvärdeslogikens organisationsstrategi (Lazonick och O´sullivan, 2000). 

Jung (2012) menar att nedskärningar har skett på många områden i organisationer som 

fått organisationer att bli mindre. Organisatorisk nedskärning kan menas en 

uppsättning av aktiviteter som genomförs av ledningen i en organisation. Nedskärning 

är utformad för att förbättra organisationseffektivitet, produktivitet och 

konkurrenskraft. Det representerar en strategi som implementeras av chefer som 

påverkar företagets storlek, kostnader och arbetsprocesser. Men nedskärning är 

relaterat till avsikt, personal, effektivitet och arbetsprocesser (Cameron, 1994). 

Strategin nedskärning har tendens att minska alla delar i en organisation (De Vries och 

Balazs, 1997). 
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• Återinvestering: används också som en organisationsstrategi. "Behålla och 

återinvestera" var den gamla organisationsstrategin som användes före strategiskiftet 

fram till slutet av 1970-talet (Lazonick och O´sullivan, 2000). Mer om återinvestering 

kommer förklaras i stycke 3.4 Behålla och återinvestera strategi. 

• Aktieägarvärdeslogik: är ett begrepp för agentteorins ideologi eller skapa högre 

aktieägarvärde. Agentteorin baseras på aktieägarvärdeslogiken som handlar om att 

maximera aktieägarvärdet genom styrning av företagsledning då aktieägare är 

huvudmän och företagsledare är deras agenter (Lazonick och O´sullivan, 2000). Mer 

om aktieägarvärdeslogiken kommer förklaras i stycke 3.3 Ideologin som följs upp med 

agentteorin "aktieägarvärdeslogiken". 

• Soliditet: är ett nyckeltal som mäter företagets betalningsförmåga på lång sikt. 

Företag som har högt soliditet har högt eget kapital jämfört med det lånade kapitalet. 

Därför kan företag med hög soliditet klara av förluster utan att det drabbar 

utomstående kreditgivare. Företag brukar rikta sig mot en soliditet mellan 25 – 40 

procent. Om soliditeten i ett företag sjunker under 20 procent är det ett tecken på att 

företagets ekonomiska ställning kan vara svag och kan innebära risk för långivare och 

aktieägare (Haglundh och Nilsson, 2000; Wallentin, 2006).  

• Ibland används specifika begrepp i magisteruppsatsen som Verkställande Direktör 

(VD) och Chief Financial Officer (CFO) istället för generella begrepp som 

företagsledare eller chefer för att argumentet har just om den positionen att göra. 

 

Klargöring 

• Uppsatsförfattaren vill klargöra att det inte är aktieägarvärdeslogiken som är skaparen 

av egoism, utan att aktieägarvärdeslogiken kan stärka människans egoism på grund av 

självintresseinriktning och konkurrenskraft. Uppsatsförfattarens åsikt är inte att 

attackera människans ego, utan hoppas på att människans ego kan balanseras för ett 

bättre samarbete och gemensamhet som de institutionella investera inte bryr sig om. 
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3 Teori/ideologi/strategi 

I avsnittet teori, ideologi och strategi presenteras diskurs, ideologi och hegemoni som följs av 

ideologikritik, ideologin som följs upp med agentteorin "aktieägarvärdeslogik" och strategin 

"behålla och återinvestera". I avsnittet förtydligas aktieägarvärdeslogiken och läsaren ges en 

tidig inblick om aktieägarvärdeslogiken. 

 

3.1 Diskurs/ideologi/hegemoni 

Diskursanordningen är summan av alla områden och diskurser som används inom en social 

institution eller en social domän. Diskursanordningen är ett system som formar och formas av 

språkbruk. Ideologier kan skapas i ett samhälle på grund av existerande dominansrelationer. 

Diskurser kan vara ideologiska och de ideologiska diskurserna är de diskurser som bidrar till 

att vidmakthålla eller omvandla maktrelationerna (Jørgensen  och Phillips 2000). Idéer och 

ideologier hjälper oss att förstå och förklara människors världsbild, drivkraft och 

målsättningar. Det är idéer som präglar människors världsåskådningar och attityder 

(Bergström och Boréus, 2018). Enligt Ljunggren (2008) definieras ideologi som ett 

sammanhängande system av idéer och värderingar. En ideologi kan bestå av tre olika delar. 

Den första delen beskriver verkligheten som talar om hur tillvaron är beskaffad. Den andra 

delen är att ideologier har värderingar som talar om hur det bör vara. Den tredje delen är att 

ideologier har ett handlingsprogram. Det vill säga, hur vi tar oss från verkligheten till det 

önskvärda. Bergström och Boréus (2018) styrker detta påstående genom att ta upp dessa tre 

delar. De kallar de tre delarna för verklighetsomdömen, värdeomdömen och 

handlingsföreskrifter. Alla tre delar som Ljunggren (2008); Bergström och Boréus (2018) 

nämner om ideologi har aktieägarvärdeslogiken. Målet eller värderingen med 

aktieägarvärdeslogiken är att skapa högre aktieägarvärde, handlingsprogrammet går ut på 

självintresset för att nå målet och beskaffenheten verkställs om aktieägare blir nöjda. 

Fairclough uppfattar ideologier som betydelsekonstruktioner. Dessa betydelsekonstruktioner 

bidrar till produktion, reproduktion och transformation av dominansrelationer. 

Hegemonibegreppet enligt Fairclough är att människor kan positioneras inom olika och 

konkurrerande ideologier vilket kan framkalla insikter om de ideologiska verkningarna. 

Hegemoni ses som en förhandlingsprocess där människor skapar olika grader av 

betydelsekonsensus. Hegemoni är aldrig stabil utan är ständigt skiftande och aldrig 

fullbordad. Hegemonibegreppet möjliggör analys av diskursiv praktik som en del av större 

sociala praktiker som i sin tur innefattar maktrelationer (Jørgensen  och Phillips 2000). Enligt 
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Liedman (2012) är politisk idéhistoria ett avtryck av den ekonomiska och sociala 

utvecklingen. Politisk idéhistoria i förhållande till social och ekonomisk utveckling är svårare 

än enbart ett problem. Samma idé kan i olika sammanhang tjäna olika intressen, försvara olika 

samhällsklasser och få betydelser för olika utvecklingslinjer. Politisk idéhistoria kan även 

vara idéer om stat och individ, rätt och lag, frihet och jämlikhet, de religiösas föreställningar, 

de filosofiska och vetenskapliga teoriernas utveckling. En ideologi är sällan en spegelbild av 

den värld som den uppstått i, utan en ideologi skall vara en faktor att räkna med. Likt en kraft 

som bidrar till att förändra och bevara den politiska miljön som den vunnit ett större eller 

mindre erkännande (Liedman, 2012). Enligt Lazonick och O`sullivan (2000) har den 

strategiska orienteringen ändrats på grund av att företagsledarna arbetar för att skapa högre 

aktieägarvärden, vilket lett till förändringar i organisationerna. Även Liedman (2012) menar 

att en ideologi är en kraft som kan skapa förändringar, vilket aktieägarvärdeslogiken har gjort 

i organisationer. Detta gör aktieägarvärdeslogiken till en ideologi som har förändrat 

organisationer och samhällen på grund av strategiskiftet. 

 

3.2 Ideologikritik 

Ideologi kritik anknyts till den marxistiska traditionen och tänkare knutna till Frankfurtskolan. 

Ideologikritik används för att befatta dolda makthierarkier och förtryckande 

samhällsstrukturer i allmänheten. Ideologikritik kan även användas för att klargöra innehållet 

i en ideologi, avslöja orättvisor och inre motsägelser i en ideologi. Ideologikritiken, det vill 

säga, handlar om att visa vad ideologin gör med samhället (Bergström och Boréus, 2018). 

Ideologikritiken i denna magisteruppsats går ut på att analysera för att klargöra 

företagsexperternas utnyttjande av organisationer till sin egennytta genom 

aktieägarvärdeslogiken, samt hur organisationer och samhällen påverkas. 

 

3.3 Ideologin som följs upp med agentteorin, "aktieägarvärdeslogiken" 

Under 1970-talet kämpade stora amerikanska tillverkningsföretag med verkliga problem som 

överdriven centralisering och innovativ konkurrens. En grupp amerikanska ekonomer 

utvecklade ett tillvägagångssätt för företagsstyrning som kallas agentteori. Agentteorin gick ut 

på att maximera aktieägarvärdet, där aktieägare var huvudmän och företagsledare var 

huvudmännens agenter (Lazonick och O´sullivan, 2000). En effektiv anpassning mellan 

företagsledare och aktieägare kan ske under tre villkor då chefer äger aktier i sina företag. 

Första villkoret ger ett ekonomiskt incitament att driva ett långsiktigt värdeskapande. Det 
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andra villkoret är när det finns en större aktieägare som övervakar besluten om strategisk 

resursfördelning, vilket görs av ledande befattningshavare. Det tredje och sista villkoret är när 

det finns en stark och oberoende styrelse som övervakar, utvärderar och utmanar ledande 

befattningshavare (Zahra, 1996; Zahra, Neubaum och Huse, 2000). Dobbin och Zorn (2005) 

menar att den amerikanska ekonomgruppen som utvecklade agentteorin består av tre olika 

professionella grupper som är institutionella investerare, övertagningsspecialister och 

värdepappersanalytiker (företagsexperter). Företagsexperterna kombinerade sina egna 

intressen med intressen hos företagsledare och aktieägare på ett sätt som gynnade dessa 

samlade intressen genom strategin "nedskärning och distribution". Dess mål var att skapa 

högre aktieägarvärde (aktieägarvärdeslogiken). Företagsexperternas skicklighet var avgörande 

och genom att använda 1970-talets svåra ekonomiska situation till sin fördel lyckades de. Det 

var till företagsexperternas intresse att övertyga aktieägare och företagsledare att det låg i 

deras intresse att öka värdet på företagsaktien (Dobbin och Zorn, 2005). Agentteoretiker 

påstår att företagsledare ansågs som odisciplinerade av marknadsmekanismen. Därför har 

företagsledare blivit opportunistiska genom att använda sin kontroll över fördelningen av 

företagsresurser som i slutänden returneras till sig själva. Med tanke på de befintliga 

företagsledarnas ansträngningar och företagens relativt dåliga prestanda på 1970-talet hävdade 

agentteoretiker att företagen var i behov av en övertagande-marknad som skulle skapa 

företagskontroll genom att disciplinera chefer vars företag presterade dåligt. Avkastningen på 

aktiebolag skulle vara deras mått på överlägsen prestanda och maximeringen av 

aktieägarvärdet blev deras mål (Lazonick och O´sullivan, 2000). Agentteorin specificerar 

mekanismer som minskar den så kallade agent-förlusten (Eisenhardt, 1989). Dessa 

mekanismer inkluderar stimulansprogram för chefer som belönas ekonomiskt för att 

maximera aktieägarnas intressen. Sådana system innehåller vanligtvis planer där ledande 

befattningshavare erhåller aktier till ett reducerat pris. Detta innebär att de ekonomiska 

intressena hos cheferna anpassas till aktieägarna (Donaldson och Davis, 1991). En VD:s 

intressen anpassas till aktieägarna och förhindrar förlust av aktieägartillförsel som annars 

kommer att härstamma från den dubbla rollen av VD och styrelseordförande. Detta medför att 

VD och aktieägare får samma mål om att skapa högre aktievärde och detta blir till fördel för 

både aktieägare och VD:n själv. Agentteorin hävdar att i moderna organisationer där det finns 

allmänt aktieägande, avviker ledare från att maximera aktieägarnas avkastning (Donaldson 

och Davis, 1991). Detta innebär att chefer inte agerar för att maximera avkastningen till 

aktieägare om inte lämpliga styrningsstrukturer implementeras i organisationen för att skydda 

aktieägares intressen (Donaldson och Davis, 1991). Mizruchi (2010) menar att agentteorin 
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åtföljdes av en ideologi som satte företagets börskurs i fokus för att behaga aktieägare. 

Strategin ändades från "behåll och återinvestera" till "nedskärning och distribution", vilken 

gynnar aktieägare (Dobbin och Zorn, 2005). Sedan 1980-talet har ledande amerikanska 

företag gjort massiva nedskärningar som ett sätt för att öka aktieägarvärdet genom att 

exempelvis skära ner på personal, tillväxt och så vidare. På så sätt har nedskärningen fungerat 

som en strategi för att öka aktieägarvärdet. Nedskärning av verksamheter kommer från 

påtryckningar av de institutionella investerarna. Då institutionella investerarna tog över har 

nedskärningar skett på många områden i organisationer som får organisationerna att reducera 

i storlek (Jung, 2012). Detta är en beskrivning av aktieägarvärdeslogiken. 

 

3.4 Behålla och återinvestera strategi 

Från 1950-talet utvecklade amerikanska företagsledare ett ökande personligt intresse för att 

öka marknadsvärdet på deras företagsaktie. Även om amerikanska företag hade relativt höga 

utdelningsgrader under 1950-, 1960- och 1970-talet, så var ändå de amerikanska 

företagsledarna under dessa decennier inriktade på bolagsstyrningsprincipen eller strategin att 

"behålla och återinvestera". Detta snarare än att bara använda företagsintäkter för att öka 

utdelningar eller återköp för att öka aktiekursen. Eftersom företagen dominerade på många av 

sina produktmarknader möjliggjorde det för strategin "behålla och återinvestera" att skapa 

värde till många olika intressenter. Arbetare kunde få högre löner och ha bättre 

sysselsättningsstabilitet. Leverantörer och distributörer kunde göra bättre vinster. 

Konsumenter kunde få lägre priser på varor de köpt och utdelningar till aktieägare kunde 

bibehållas eller till och med öka. Det fanns till och med medel kvar i företagen att 

återinvestera. Det vill säga, att strategin "behålla och återinvestera" ledde under den tiden till 

tillväxt (Lazonick och O'sullivan, 2000). Strategin "behåll och återinvestera" tenderade att 

behålla både kapital som företaget hade intjänat och de människor som företaget anställde. 

Organisationer återinvesterade i fysisk kapital och kompletterande mänskliga resurser då 

strategin "behålla och återinvestera" användes. Behållandet av kapital gav företagstillväxt och 

återinvestering byggde organisationer och utvecklade organisationer genom nyttjandet av 

produktiva resurser. Det blev möjligt för investeringar i anläggningar, utrustningar och 

personal som gjorde att organisationer lyckades (Ciccolo och Baum, 1985; Corbett och 

Jenkinson, 1996: Hall, 1994). Enligt Lazonick och O`sullivan (2000) var genomsnittet för den 

gemensamma utdelningsgraden för de amerikanska företagen stabil under 1950-, 1960- och 

1970-talet. Under 1950-talet var stabiliteten för den gemensamma utdelningsgraden för de 

amerikanska företagen på 47,9 procent efter skatt. Under 1960-talet låg utdelningsgraden på 
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42,4 procent efter skatt och 1970-talet låg den på 42,3 procent efter skatt. Mellan åren 1970-

1974 var den högsta utdelningsgraden 45,9 procent efter skatt. Utbetalningsförhållandena var 

höga enligt internationella standarder, vilket visar på hur mycket amerikanska företag 

återbördade till aktieägare redan före de institutionella investerarnas uppkomst. Före 1980-

talet var utdelningsgraden stabil, men efter 1980-talet blev utdelningsgraden högre eftersom 

utdelningsgraden kunde variera runt 15 procent. 

 

3.5 Summering 

Teori/ideologi/strategidelen skapar en förståelse om aktieägarvärdeslogiken som är en 

ideologi. Magisteruppsatsen är skriven utifrån kritisk diskursanalys för att ideologi och 

ideologikritik ingår i metoden. Aktieägarvärdeslogiken är ideologin som kritiseras, därför 

finns teori/ideologi/strategi med i denna del av magisteruppsatsen. "Behålla och återinvestera" 

strategin är den äldre strategin som användes före strategiskiftet och kommer att hava sin del i 

magisteruppsatsen. 
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4 Metod 

Metodkapitlet presenterar en kritisk diskursanalys. Litteraturstudien är baserad på 

sekundärdata för att information har använts från vetenskapliga publikationer. Analysen 

utgår från kvalitativ forskning som baseras på en kritisk diskursanalys som är inriktad mot 

ideologi, intressen, institutioner, identiteter och makt (Bergström och Boréus 2018; Jørgensen 

och Phillips, 2000). Magisteruppsatsen handlar om aktieägarvärdeslogik, som är en ideologi 

och organisationsstrategin "nedskärning och distribution" som är en strategi. Därför 

analyseras denna magisteruppsats utifrån kritisk diskursanalys. Sekundära data används för 

att besvara problemformuleringen och frågorna som ställs i denna magisteruppsats. 

Uppsatsen använder sig också av kritisk diskursanalys för att det är en empirisk forskning 

som kartlägger förhållandena mellan språkbruk och social praktik. Metod och analys kommer 

att beskrivas i detta avsnitt, vilken även kommer att presentera uppsatsförfattarens ställning 

till ämnet. I detta avsnitt kommer även en analys av litteratur ingå, vilket appliceras i följande 

avsnitt i uppsatsen (dvs. 5 empiri/analys). 

 

4.1 Metodöversikt 

Metodöversikt består av Fairclough kritiska diskursanalys, vetenskaplig filosofi och kvalitativ 

forskning (ett tolkande perspektiv för att skapa förståelse). Texterna under metodöversikt 

kopplas till tillvägagångssätt som beskriver hur författaren har gått tillväga för att samla 

material kring ämnet aktieägarvärdeslogik. 

 

4.1.1 Fairclough kritiska diskursanalys 

Norman Fairclough har utvecklat en tredimensionell modell för diskursanalys. Denna modell 

kan vara en användbar analytisk verktyg. Det skall vara en detaljerad textanalys för att skapa 

förståelse om kopplingar mellan samhälleliga strukturer/processer och texter. Kritisk 

diskursanalys har bestämts att användas tillsammans med olika kommunikationsteoretiska 

perspektiv som är beskrivna under teori/ideologi/strategi delen. Fairclough menar att 

begreppet diskurs kan förstås på två olika sätt. För det första är diskurs en produktiv social 

praktik som innebär att språket bidrar till att skapa den sociala världen. Enligt Fairclough har 

diskurs tre funktioner som är identitetsfunktion, relationsfunktion och ideologisk funktion. 

För det andra är diskurs enligt Fairclough ett avgränsat sätt att tala och skriva om ett visst 

fenomen som exempelvis feministisk diskurs, nyliberal diskurs eller marxistisk diskurs. Målet 

med kritisk diskursanalys är att kartlägga förhållandena mellan språkbruk och social praktik. 
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Kritisk diskursanalys fokuserar på relationen mellan konkret språkbruk på mikronivå och 

maktutövning i samhället. Det är viktigt med vardagens språkbruk som ideologi för att 

föreställningar och kunskap bidrar till vidmakthållandet i samhället. Ideologi svävar inte som 

en osynlig kraft i samhället utan ideologi manifesterar sig i konkreta praktiker. Språkbruk är 

en sådan praktik menar Fairclough. Ideologi opererar i det fördolda och i det tysta därför vet 

inte vi människor att vi utsätts för ideologi när det sker. Det är detta som gör ideologin 

effektiv i reproduktionen av maktrelationer. De ideologiska föreställningarna uttrycks i 

språket och blir normaliserade och naturaliserade. När de ideologiska föreställningarna 

uppfattas som en norm och avviks uppfattas avvikelse som abnorm (Jørgensen och Phillips, 

2000; Svensson, 2019). 

 

4.1.2 Vetenskaplig filosofi 

Vetenskaplig filosofi använder sig av epistemologi, som är läran om kunskap. Epistemologi 

påverkar forskarens sätt att tänka på forskningsprocessen (Hudson och Ozzane, 2008). 

Hudson och Ozzane (2008) menar att utifrån epistemologisk teori kan tolkningar göras för att 

utföra applicerad forskning. Tolkare utgår från epistemologi som förespråkar att det är viktigt 

för forskaren att förstå världen ur de sociala aktörernas perspektiv, eftersom sociala varelser 

bygger en mening på grund av ett sammanhang. 

För tolkare är målet med forskning att förstå beteende, inte förutsäga det. Forskaren tolkar 

förståelsen som en process och inte som en slutprodukt. Under olika tidpunkter kan forskare 

ange tolkningar, det vill säga deras nuvarande förståelse. Förståelseprocessen är dock en 

oändlig process. Med andra ord går det som tolkas in i aktuella tolkningar, precis som de 

nuvarande tolkningarna kommer att påverka framtida tolkningar. Därför är tolkningar 

ofullständiga. Forskaren uppnår aldrig den fulla förståelsen, utan forskaren uppnår en 

förståelse vid tidpunkten. Att ta en tolkningsposition innebär att forskaren kommer att ge en 

tolkning av andras tolkningar eftersom forskarens resultat kommer att tolkas i litteratur om 

disciplin, begrepp och teorier. Individer som använder sig av tolkning skapar kategorier och 

teorier för att få sin mening om sin värld. Tolkare tar en mer historisk specificerad metod för 

forskning, det vill säga att tolkare studerar ett specifikt fenomen vid en viss plats och en viss 

tid (Hudson och Ozanne, 1988). 

 

4.1.3 Kvalitativ forskning (ett tolkande perspektiv för att skapa förståelse) 

Enligt Alvesson och Deetz (2000) blir kvalitativ forskning allt populärare, vilket beror på att 

den kvantitativa forskningen har flera svagheter. Svagheterna kan bero på dåliga underbyggda 
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data, okänslighet för det lokala sammanhanget och forskningsresultatens brist på relevans. 

Kvalitativ forskning skapar förutsättningar för bredare och rikare beskrivningar, visar 

känslighet för berörda individers idéer och innebörder, utvecklar empiriska nya idéer och 

teorier, samt tillfredsställer de praktiska utövarnas intressen. Alvesson och Sköldberg (1994) 

menar att kvalitativ forskning utgår från studiesubjektens perspektiv. I denna magisteruppsats 

kommer en undersökande studie göras för att skapa förståelse eller uppfattning om ämnet. 

Kvalitativ forskning analyserar ursprunget, naturen och strukturen hos de diskursiva teman 

som producerats genom text, det vill säga ett tolkande perspektiv. 

 

4.2 Analys av litteratur 

Analys av litteratur består av metod och analys, metoddiskussion, litteraturgranskning, 

tillvägagångssätt och beskrivning av hypotes. Metod och analys kommer att beskriva 

Fairclough kritisk diskursanalys. Metoddiskussion diskuterar Fairclough kritiska 

diskursanalys. Vid tillvägagångssätt beskriver uppsatsförfattaren hur denne har gått tillväga 

för att samla in material kring ämnet aktieägarvärdeslogik. Slutligen görs en beskrivning av 

hypotesen som skall analyseras. 

 

4.2.1 Metod och analys 

Den kritiska diskursanalysen tar upp teorier och metoder. Dessa teorier och metoder används 

för att teoretiskt problematisera och empiriskt undersöka relationerna mellan diskursiv praktik 

och social utveckling i olika sociala sammanhang. Fairclough angreppssätt består av 

filosofiska premisser, teoretiska metoder, metodologiska riktlinjer och specifika tekniker för 

språkanalys. Dessa angreppsätt har likheter men också skillnader. Fairclough kritiska 

diskursanalys är en tredimensionell modell. Modellen är en analytisk ram som kan användas 

vid empirisk forskning om kommunikation och samhälle. Alla tre dimensionerna skall vara 

med i en påtaglig diskursanalys av en kommunikativ händelse (Jørgensen och Phillips, 2000; 

Svensson, 2019). 

 

Bilden nedan visar Fairclough tre dimensionella modell och är hämtad från (Jørgensen och 

Phillips, 2000). 
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Analysen av en kommunikativ händelse skall analyseras på följande sätt: 

• Textanalys – Är en text med skrift och bild eller en blandning av det språkliga och det 

visuella. Textanalysen koncentrerar sig på de formella dragen hos texten som 

exempelvis vokabulär, grammatik, textens uppbyggnad och satsbyggnad som 

konstruerar diskurser och generar lingvistisk. Interdiskursivitet artikulerar vilka 

diskurser texten bygger på. Transitvitet analyserar hur händelser och processer 

förbinds eller inte förbinds med subjekt och objekt. En kartläggning kan göras av de 

ideologiska konsekvenserna som framställningsformer kan ha. Sanning är en slags 

modalitet där talaren instämmer i sitt påstående. Satsen angriper artärerna i en kropp 

med en bestämd kunskap som är sann. (Jørgensen och Phillips, 2000; Svensson, 

2019). 

• Diskursiv praktik – Analyserar produktionen, distributionen och konsumtionen av 

texten. Det går att studera processer i vilka texter skapas och sprids. Intertextualitet 

betonar att kommunikativa händelser bygger på tidigare händelser. Diskursiv praktik 

kan även handla om hur texten hänger samman med andra texter (intertextualitet) och 

med andra diskurser (interdiskursivitet). Analys av en intertextuell kedja kan visa 

textens uppbyggnad och innehållets transformation. Därefter kan en hypotes ställas om 

vad det är för produktionsförhållanden som de olika utgåvorna är underkastade. 

Diskursanalysen handlar om att försöka förstå hur texterna läses och tolkas av läsarna 

och hur texter används i praktiken genom exempelvis genomförande av reformer eller 

organisationsförändringar (Jørgensen och Phillips, 2000; Svensson, 2019).  
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• Social praktik – Texterna analyseras i ett större sammanhang. Det kan exempelvis 

vara bakgrund till de övergripande ideologiska riktningarna i samhället. 

Maktrelationer och ideologikritik blir tydlig vid denna del av analys. Vid 

maktintressen i samhället förstärks eller utmanas vissa ideologier vid spridning av 

texter som läses (Jørgensen och Phillips, 2000; Svensson, 2019). Det är vid denna del 

som ideologikritiken kommer att utföras. 

 

4.2.2 Metoddiskussion 

Problem med Fairclough kritiska diskursanalys kan vara oklarheter om konsekvenserna av 

skiljlinjen mellan diskursiva och icke-diskursiva praktiker. Det finns ingen tydlig gräns 

mellan diskursiv praktik och social praktik. Det finns inga riktlinjer om hur mycket social 

analys som behövs och det finns även ingen föreställning om vilka former av sociologisk teori 

som kan användas (Jørgensen och Phillips, 2000. Det märktes tydligt vid användning av 

kritisk diskursanalys att det var svårt för uppsatsförfattaren att avgöra vilka delar som skulle 

vara exempelvis under diskursiv praktik. Därför stämmer vad Jørgensen och Phillips (2000) 

tar upp i sin bok helt med uppsatsförfattarens upplevelse av metoden. 

 

4.2.3 Litteraturgranskning 

Litteraturgranskning är centralt för alla akademiska texter som bidrar till att varje avsnitt 

skapar en sammanhängande helhet. Därför har litteraturgranskningen varit centralt för denna 

magisteruppsats. Vid litteraturgranskning är det också viktigt att inte bara skriva en text, utan 

den ska fatta sitt område och visa medvetenhet till det kronologiska svepandet av relevanta 

fält (Zhu och Cheng, 2008). 

 

Uppsatsförfattarens ställning är kritisk mot aktieägarvärdeslogiken på grund av påverkan, 

konsekvenser och dominans som aktieägarvärdeslogiken har på organisationer. Dock är 

uppsatsförfattaren vid forskningsutförandet objektiv för att kunna skapa sig en riktig 

förståelse om ämnet. Kritisk diskursanalys har bestämts att användas tillsammans med olika 

kommunikationsteoretiska perspektiv för att skapa förståelse om problemet, analysera 

problemet och ideologisk kritisera problemet (Jørgensen och Phillips, 2000). Den kvalitativa 

forskningen som görs skapar en förståelse om ämnet genom tolkning (se 5.1 Textanalys) och 

presenteras i avsnitt 5 för att ge läsaren inblick om aktieägarvärdeslogiken. Sedan görs en 

diskursanalys av aktieägarvärdeslogiken i uppsatsens empiriska analysdel under rubriken 

diskurs praktik för dennas hållbarhet eller ohållbarhet. Slutligen görs en social analys med en 
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ideologikritik där samhällsperspektivet diskuteras i helhet och aktieägarvärdeslogikens 

konsekvenser på samhället diskuteras. Kritisk diskursanalys kommer att hjälpa till att besvara 

syfte och frågor med hjälp av olika kommunikationsteoretiska perspektiv (Jørgensen och 

Phillips, 2000).  

 

Alvesson och Deetz (2000) menar att organisera information skapar ett meningsfullt mönster. 

Karaktären i det upplevda mönstret skall vara enkel och inte komplex. För att det ska bli så 

tydligt som möjligt för läsaren, kommer ett enkelt mönster att skapas i magisteruppsatsen. De 

vetenskapliga publikationerna som handlar om aktieägarvärdeslogiken och som används i 

magisteruppsatsen kan delas in i tre delar: bolagsstyrning, sociologisk forskning och 

strategi/ledning. Nedan finns en tabell över indelningarna med författares namn och årtal. I de 

vetenskapliga publikationerna går det att hitta ett mönster som hänger ihop. Det går att följa 

västvärldens historiska finansiella utveckling, från nutid och mer än hundra år tillbaka i tid.  

 

Tre delar för vetenskapliga publikationer 

 

 

4.2.4 Tillvägagångssätt 

Google Scholar har använts för att få tillgång till vetenskapliga publikationer. Databasen i 

högskolan i Skövde har använts för empirisökningen till magisteruppsatsen. WorldCat 
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Discovery har varit till stor nytta då den bidragit med flertalet vetenskapliga publikationer i 

ämnet som undersökts. I dialog med uppsatshandledaren bestämdes också en inriktning för 

litteratursökningen. Formulering av ord anpassades till sökning av litteratur för att kunna ta 

fram information och skriva introduktion, teori/ideologi/strategi, metod och analys. Litteratur 

finns om ämnet sedan tidigare då olika författare har skrivit om ämnet. Genomgång av 

vetenskapliga publikationer och boklitteraturer gjordes för att se vilka litteraturer som var 

relevanta till användning i magisteruppsatsen. Efter läsning gjordes anteckningar som var 

användbara för magisteruppsatsen. Alla anteckningar som gjorts och har baserats på 

vetenskapliga publikationer och boklitteratur presenteras löpande i texten och med sin fulla 

källhänvisning i avsnitt 9 Referenser. Sammantaget handlar det om mer än 60 referenser. 

Litteraturer som rekommenderats av uppsatshandledaren valdes även att granskas och 

användas vid teori/ideologi/strategi och empiri/analys. Magisteruppsatsen utgår ifrån 

kvalitativ forskning då sekundärdata har använts (Alvesson och Sköldberg, 1994). Uppsatsen 

baseras på författarnas tolkning och resonemang från de olika vetenskapliga publikationerna, 

som fungerat som underlag för att kunna skriva denna magisteruppsats (Hudson och Ozzane, 

2008). Det var inga svårigheter att finna litteratur om aktieägarvärdeslogiken, dock krävdes 

det tid för att finna de vetenskapliga publikationerna. Många vetenskapliga publikationer som 

hittades vid sökning går att använda i magisteruppsatsen för att ämnet är brett. Genom att ta in 

flera syner blir magisteruppsatsen mer pålitlig och tillförlitlig då det gäller uppkomsten av 

aktieägarvärdeslogiken. Urvalet av de vetenskapliga publikationerna har valts ut efter 

uppsatshandledarens rekommendationer. Vid läsning av de rekommenderade vetenskapliga 

publikationerna hittades ytterligare vetenskapliga publikationer genom referenser som ledde 

till att nya vetenskapliga publikationerna kunde studeras. Efter insamling av stora mängder 

data hittades ett sammanhängande mönster och uppsatsförfattaren förstod att denne kunde 

skriva en magisteruppsats om ämnet (Zhu och Cheng, 2008).  

 

Urvalet av de vetenskapliga publikationerna bygger på kritiska vetenskapliga publikationer av 

aktieägarvärdeslogiken. Efter granskning av källor valdes vetenskapliga publikationer som 

ansågs vara passande att användas i uppsatsen (Bergström och Boréus, 2018). De 

vetenskapliga publikationer som inte gick att använda i uppsatsen berodde på att 

problemformuleringen var avgränsad, vilket gör att uppsatsen tappar sitt fokus. Många av de 

källor som hittades var äldre källor, men även några nyare källor på ämnet finns. Detta borde 

inte spela någon större roll då ämnet är relevant än idag och agentteorin används fortfarande 

för att analysera organisationer. Det som märktes vid granskning av vetenskapliga 
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publikationer om aktieägarvärdeslogiken var att det fanns flera forskare som var emot 

aktieägarvärdeslogiken. Dessa menar att det bara är en tidsfråga innan denna ideologi ändras. 

Till exempel, Fligstein (2005) menar att den stora expansionen av aktieägarvärdet har nått sin 

slutpunkt och att nya koncept av kontroll uppstår med 20-25 års intervaller. 

Aktieägaruppfattningen av kontroll har funnits i ungefär så lång tid. Den valda metoden 

används för att skapa en förståelse om ämnet genom tolkning. När insikt har skapats kan en  

diskursiv praktik göras. Därefter görs en social praktik där sociala strukturer och 

maktrelationer som den diskursiva praktiken formas av bidrar till att forma och förändra. 

Genom att läsa och förstå litteraturer och vetenskapliga publikationer har uppsatsförfattaren 

skapat en uppfattning om ämnet som lett till att kritiskt kritisera aktieägarvärdeslogiken 

(Jørgensen och Phillips, 2000). 

 

4.2.5 Beskrivning av hypotes 

Tengblad (2011) har tidigare skrivit en vetenskaplig publikation som heter visionen om det 

samhällsnyttiga företaget. Tengblad (2011) använder ett exempel vid sin vetenskapliga 

publikation som uppsatsförfattaren kommer att använda för att stärka sitt argument. Tengblad 

(2011) menar att AB Volvos position har försvagats eftersom höga aktieutdelningar har 

försvagat företagets finansiella ställning (en försämrad soliditet). Tengblad (2011) gör en 

jämförelse mellan utdelningar och investeringar i förhållande till eget kapital. 

Uppsatsförfattaren skall fortsätta denna hypotes och analysera utvecklingen mellan Tengblads 

(2011) resultat och uppsatsförfattarens resultat. Det vill säga, är Tengblads (2011) påstående 

rätt när han menar att högre utdelningar påverkar AB Volvos möjligheter att expandera. 

Stämmer hypotesen som uppsatsförfattaren kommer att göra överens med Tengblad (2011), så 

borde det stärka Tengblads (2011) påstående om att höga utdelningar påverkar 

företagsexpanderingen samt visa hur AB Volvo har agerat efter Tengblads (2011) forskning.  

 

4.3 Beskrivning av empiri/analys 

De vetenskapliga publikationerna som har granskats i denna magisteruppsats tar upp exempel 

från USA:s ekonomi och därför innehåller uppsatsen också exempel från USA:s ekonomi. 

Marknadsekonomi används i västvärlden och hänvisar till länder som exempelvis Tyskland 

och USA (Streeck, 2011). I USA finns två politiska partier som konkurrerar med varandra, 

nämligen republikaner och demokrater (Grossmann och Hopkins, 2015). Även i Europa är 

ideologierna delade på den politiska skalan, vilket skapar två konkurrerande sidor genom 
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allians för att kunna bilda en regering (Oscarsson och Holmberg, 2009). Eftersom de 

finansiella och samhällsideologiska systemen är samma över västvärlden, borde också 

agentteorin ha liknade påverkan på organisationer i västvärlden. Därför använder 

uppsatsförfattaren tidigare forskning om aktieägarstyrning som empiri och analyserar 

materialet tillsammans med egen empiri från AB Volvos årsredovisningar. 

 

4.3.1 Struktur av empiri/analys 

Avsnitt 5 Empiri/analys är uppdelat i tre delar: textanalys, diskurs praktik och social praktik. 

Textanalysen är en beskrivning av materialet som används vid denna magisteruppsats. 

Diskurs praktik är analysen som analyserar materialet. Avsnittet avslutas med sektionen social 

praktik som analyserar texten i ett större sammanhang, där maktrelationer och ideologikritik 

blir tydliga. 
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5 Empiri/analys 

Kritisk diskursanalys används för att skapa en förståelse om ämnet genom tolkning som 

Fairclough kallar för språkmedvetenhet. Språkmedvetenhet ger människor insikt i diskursiv 

praktik som de deltar i när de använder språk och konsumerar texter, och dels i sociala 

strukturer och maktrelationer som den diskursiva praktiken formas av och bidrar till att 

forma och förändra. Delning av kritisk diskursanalys kommer att bestå av textanalys, 

diskursiv praktik och social praktik som har förklarats under metoddelen. 

 

5.1 Textanalys 

I detta fall artikulerar interdiskursivitet diskurser om aktieägarstyrning. Textanalysen är 

diskurser som beskriver händelser som förbinds i tiden och kommer från olika vetenskapliga 

publikationer om aktieägarstyrning. Transitvitet analyserar hur händelser och processer 

förbinds eller inte förbinds med subjekt och objekt. Därför är transitvitet företagsexperternas 

bindning till de olika händelserna (Jørgensen och Phillips, 2000; Svensson, 2019). 

 

5.1.1 Skiftet 

I det inledande avsnittets bakgrund förklarades anledningen till strategiskiftet. I följande 

sektion kommer anledningen till detta skifte utvecklas.  

Porter (1989) menar att valet för företagsstrategi kan bero på företagets förflutna. Detta kan 

tala emot strategin "behålla och återinvestera", då ledningsgrupper kritiserade 

företagsprestationer under 1980-talet som var en början till strategiskiftet (Fligstein, 2005). 

Problemen för strategin "behålla och återinvestera" började redan under 1960-talet, detta på 

grund av två skäl (Lazonick och O'Sullivan, 1997). Det ena skälet var bolagens tillväxt och 

det andra skälet var på grund av uppkomsten av nya konkurrenter. Genom intern tillväxt, 

sammanslagning och förvärv växte företagen och hade för många divisioner. Ledningen för 

dessa företag var långt ifrån de faktiska processerna, vilket resulterade i att företagen inte 

kunde göra välinformerade investeringar. Den stora tillväxten av företagen som skedde under 

1960-talet resulterade i företagen presterade dåligt på 1970-talet. Resultatet förvärrades 

genom en makroekonomi som var instabil, men även genom ökad internationell konkurrens 

(Lazonick och O`sullivan, 1997; Lazonick och O´sullivan, 2000). Skiftet skedde på slutet av 

1970-talet, då bolag kom i händerna på institutionella investerare genom införande av 

aktieägarvärdeslogiken och avsättningen av den dominerande koalitionen (Davis och Stout, 

1992). Detta gav kraft till en ny ideologi som kunde göra förändringar som byggde på att 
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skapa högre aktieägarvärde (aktieägarvärdeslogiken) (Lazonick och O´sullivan, 2000). En 

gång i tiden mötte företagsledare svaga aktieägare, men numera konfronteras företagsledarna 

av en alltmer organiserad grupp av fondförvaltare och rådgivare som delar en gemensam 

ideologi till aktieägarnas fördel. Dessa fondförvaltare har makten att rösta med en stor del av 

egna kapitalet i företagen. Dessutom har aktieägare utökat sina krav av aktieägarnas 

rättigheter till frågor om hur efterträdare till VD väljs, hur mycket chefer betalas och även 

vilken ersättning konsulter skall erhålla. Institutionella investerare har påverkat myndigheter i 

Washington för att öka den legitima omfattningen av bolagsstyrningen. Aktieägarna var en 

gång i tiden utomstående inom bolagsstyrning, men numera är institutionella investerare med, 

både som medlemmar i politik och som beslutsfattare i företagen (Davis och Thompson, 

1994). Mer än 50 procent av de genomsnittliga företagsaktierna hålls av institutioner och 

främst av pensionsfonder. Institutionella investerare är en bred kategori som inkluderar 

banker, försäkringsbolag, investeringsföretag och pensionsfonder som är bland de största 

intressenterna. Den möjliga makten som pensionsfonder hade var känd men det tog en stor 

våg av övertaganden under 1980-talet för att aktivera fondernas latenta kontrollpotential 

(Davis och Thompson, 1994). Agentteorin gör en sammanslutning av kontrakt bland 

atomiserade huvudmän och agenter eller aktieägare och företagsledare (Lazonick och 

O´sullivan, 2000). När aktieägare har köpt aktier i ett företag blir dess främsta beslut att som 

aktieägare rösta på årsmötet. Aktieägare röstar för sina företrädare om styrelsen, 

bokföringsbyrån och så vidare. Black (1990) menar att makten som ägarna har påverkas och 

beror till stor del på aktieinnehavet som ägarna äger i företaget. Med andra ord, om 

aktieägarna fungerar kollektivt inom ägandet ger det dem makt (Davis och Thompson, 1994). 

Aktieägarna är risktagare och inte en kontrollfunktion (Fama, 1980). Det är styrelsen som 

övervakar ledningen och i situationer där styrelsen misslyckas övergår funktionen till 

marknaden för företagskontroll som en uppbackning för aktieägarna (Fama och Jensen, 1983). 

Hade aktieägare varit bra på att styra ett företag skulle aktieägare inte behöva chefer. Om 

chefer inte gör ett bra arbete kan företaget bli köpt av övertagningsspecialister som kan ersätta 

de dåliga cheferna (Davis och Thompson, 1994). Agentteorin är en funktionalistisk teori som 

förklarar de viktigaste aspekterna av själva företagsstrukturen. Agentteorin används av 

aktieägare för att det finns effektivare mekanismer som skyddar aktieägarnas bästa intressen. 

Den hjälper att tolka separationen mellan ägande och kontroll som finns i företagen. 

Separationen av ägande och kontroll har utvecklats genom en Darwinistisk konkurrens om 

kapital för att möta de stora kraven som uppstår i ekonomisk aktivitet, för att i slutänden 

minimera agentkostnader och maximera avkastningen till aktieägarna. Vid de svårare 
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ekonomiska perioderna under 1970-talet och i början av 1980-talet började övertygelsen om 

toppledningens styrningsstrategi bli mer splittrad. Valet blev att finna nya sätt att generera 

produktivitetsvinster genom att "behålla och återinvestera" eller så kunde företagen kapitulera 

till den nya konkurrensutsatta miljön genom företagsnedskärningar (Lazonick och O'sullivan, 

2000). Strategin "nedskärning och distribution" gav en början till den underliggande 

aktiemarknadsboomen på 1990-talet. Men den långvariga och snabba ökningen av 

aktiekurserna var resultatet att en stor mängd pengar på aktiemarknaden gick genom 

kapitalbaserade fonder, det vill säga institutionella investerare. Sedan 1960-talet har till 

exempel amerikanska hushåll ökat sin andel finansiella tillgångar som är placerade i 

pensioner och fonder. Från 1982 till 1994 utgjorde pensioner och fonderna cirka 67 procent av 

nettoökningen av hushållens totala tillgångar (Edwards, 1996). 

 

5.1.2 Höga men ostabila utdelningar efter skiftet 

År 1980 var inte den gemensamma utdelningsgraden för amerikanska företag lika stabil som 

tidigare. Utdelningsgraden ökade till en början med 13 procent, men sedan sjönk därefter med 

17 procent, vilket var den största nedgången sedan stora depressionen på 1930-talet. 

Utdelningsgraden för företagen ökade därefter med 15 procent till 57 procent efter skatt. Från 

år 1980 till 1998 föll utdelningsgraden under 44 procent två gånger (1984 och 1985). 1985 

uppgick de totala företagsutdelningarna till 84 miljarder dollar där återköp av aktier 

motsvarade cirka 20 miljarder dollar. Den effektiva utdelningsgraden ökade från under 40 

procent till 50 procent efter skatt med återköp av aktier. Under börskraschen 1987 ökade 

återköp av aktier i amerikanska företag. När utdelningar hade stigit till 134,4 miljarder dollar 

hade återköp av aktier ökat till över 60 miljarder dollar. Den starka ökningen gjorde att den 

effektiva utdelningsgraden ökade till över 81 procent efter skatt. 1994 gjordes återköp av 

aktier för närmare 70 miljarder dollar med en effektiv utbetalningsgrad på cirka 66 procent 

efter skatt. År 1996 hade återköp av aktier ökat till 116 miljarder dollar och den effektiva 

utbetalningsgraden under året låg på 72 procent efter skatt. Återköpsplanerna tenderar att vara 

lägre i USA jämfört med tiden då strategin var "behålla och återinvestera". Utdelningsgraden 

är dock fortfarande hög eftersom företag tenderar att använda sina pengar för återköp. För 

många stora amerikanska företag är återköp av aktier en systematisk del i hur företagen 

fördelar intäkter. Den viktiga frågan är hur mycket pengar som skall öronmärkas till återköp 

(Lazonick och O`sullivan, 2000). 
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5.1.3 Bolagsrätt av stat och försvar från företag 

Aktieägarnas fordran ligger på det restvärde som blir kvar efter att leverantörer, arbete och 

material har betalats. Cheferna behåller bara en del av avkastningen från sitt hårda arbete och 

betalas endast med en liten del av vinsten. Företagen består av en uppsättning av 

kontraktsmekanismer som skapar agentkostnader. Organisationsstrukturen definieras som en 

samling av dessa kontraktsmässiga mekanismer. Den grundläggande hypotesen för 

agentteorin är att det är den offentliga organisationsstrukturen som minimerar företagens 

agentkostnader. Aktieägarvärdeslogiken är även beroende av övertagande marknaden för 

bästa funktion som ger aktieägare styrka (Davis och Thompson, 1994). Ledningens kontroll 

inom företaget är beroende av regler som bestäms externt av statliga regeringar. Staten gav 

bolagsrätt till aktieägarnas fördel under 1980-talet. Därmed finns det ett politiskt 

förhållningssätt till bolag för att det skall bli tydligt med en ram för analys av processer för de 

som driver organisationer (Davis och Thompson, 1994). Vad övertagningsspecialister, 

institutionella investerare och värdepappersanalytiker lyckades göra var att ändra 

uppfattningen om intressen hos både företagsledare och aktieägare. VD:ar var nu övertygade 

om att det var i deras intresse att försöka höja aktiekursen för ett företag. Likaså var 

aktieägarna övertygade om att de var i bättre position efter fientliga övertaganden, trots att 

övertagande specialister blev miljonärer så länge företaget gick i vinst (Dobbin och Zorn, 

2005). I genomsnitt ägs mer än hälften av de stora företagen av institutionella investerare. Det 

mesta ägs av privata och offentliga pensionsfonder, vilket ger de institutionella investerarna 

makt i marknadsekonomin (Davis och Thompson, 1994). Underenheter inom en organisation 

som föreslår och genomför strategier som löser organisationens problem kan få makt i 

företag. Människor från dessa underenheter kan då komma till ledningens högsta 

befattningsled. Organisationens maktstruktur kan förstås om en studerar dess bakgrund hos 

företagsledarna (Fligstein, 1990). Kärnan i detta tillvägagångssätt skapar en ledande kontroll 

om organisationens inre maktkamp, där kontrollen beror på nuvarande miljökonsekvenser och 

avgör vem som kommer till makt. Samtidigt har aktieägarna som äger företaget minimalt att 

säga till om (Meyer, 1991). Styrelserna i stora företag använde sig av strategier som försvar. 

De tog, till exempel, "giftpiller" som försvar mot övertagande av företag för att öka den 

ekonomiska belastningen för en potentiell köpare under mitten av 1980-talet. Giftpiller är en 

säkerhet utfärdad till aktieägare som ger aktieägare rätt att köpa aktier i företaget till en låg 

ränta om en ägare överlåter en större ägarandel (t.ex. 20 procent) utan styrelsens godkännande 

(Davis, 1991). Det slutade inte med att företagsstyrelser införde giftpiller i sina företag för att 

förhindra oönskade uppköp genom försvarsmarknaden. Många företagschefer sökte sig 
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istället till statliga lagstiftare för skydd genom antiövertagslagar (Davis och Thompson, 1994). 

Investerare behöver försäkra sig om att de kan kasta ut ineffektiva ledningsgrupper genom att 

komma överens om ett övertagande. Därför skall chefer som behöver tillgång till kapital ta 

hänsyn till investerares förmånsrätter genom att säkerställa deras mottaglighet för disciplinen 

av övertagande (Easterbrook och Fischel, 1991). En annan teknik som företag använde för att 

skydda sig från övertagningar var via "greenmail", vilket gick ut på återköp av aktier vid 

premium (Kosnik, 1987). Dessa försvarsmekanismer agerade av organisationer var olika sätt 

för dem att skydda sig från aktieägarvärdeslogiken. En tredjedel av Fortune 500 byte 

ledningsstyrning under 1980-talet till följd av externa övertaganden som kastade ut den 

dominerande koalitionen (Davis och Stout, 1992). Den stora utbredningen av fientliga 

övertaganden under 1980-talet och gjorde att fler företag använde sig av övertagande försvar, 

där chefer för stora företag skyddade sig från företagets potentiella ägare som kunde skapa en 

delad klassposition i företaget. Företagsledare och fondförvaltare delar en oklar syn till 

produktionsmedlen och är de främsta motsatta konkurrenterna för företagskontroll (Davis och 

Thompson, 1994). Den ursprungliga ökningen av rörelsen om aktieägares rättigheter 

resulterade utifrån tre anledningar, bland annat genom den ökande koncentrationen av 

företagsägande i händerna på institutionella investerare och särskilt offentliga pensionsfonder. 

Även utarbetandet och genomförandet av standarder för ansvarstagande för privata 

pensionsfonder och spridning av antiövertagsaktiviteter bland stora företag har spelat roll 

(Davis och Thompson, 1994). 

 

5.1.4 Aktieägarvärdet i fokus 

Fientliga övertagande av företag gjordes och det argumenterades att delarna ibland kunde 

säljas för mer än företagets värde och att delarna var värda större än summan av hela 

företaget. Övertagningsvågen skedde under Reaganadministrationen, som var för den fria 

marknaden. Reaganadministration gav aktieägare fördel och därför skapades det ett tolerant 

klimat för aktieägare ideologiskt. Vinnarna av övertagningsvågen var aktieägarna och 

förlorarna blev företagsledarna (Davis och Thompson, 1994). Streeck (2011) menar att den 

stigande arbetarklassen och den politiska vänstern varnade för att kapitalister skulle kunna 

alliera sig med varandra. På sätt kunde kapitalisterna skapa reaktionskraft att avskaffa 

demokratin för att skydda sig från att styras av en permanent majoritet för ekonomisk och 

social omfördelning. Verksamheter var i intresset för investerare som skördade högre 

aktiekurser och att det i slutändan gynnade hela ekonomin genom att skapa en effektiv 

marknad för värdepapper. Institutionella investerare lyckades övertyga världen om att det som 
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ursprungligen sågs som rangspekulationer faktiskt förbättrade ekonomins effektivitet. För det 

andra såg institutionella investerare som kontrollerade allt större företagsgrupper det som sitt 

jobb och inte företagets jobb att bygga balanserade portföljer. De institutionella investerarna 

såg att cheferna fokuserade på tillväxt och inte på aktiekursen. Därför ändrade de 

institutionella investerarna hur cheferna betalades för att istället få dem att rikta sin 

uppmärksamhet på aktiekursen. Värdepappersanalytiker hävdade för sig själva och för den 

enskilda investeraren att det var omöjligt att utvärdera en stor blandning i ett företag som 

fungerade i sex olika sektorer. Detta uppmuntrade företagen som behövde locka till sig 

branschspecialister att avyttra orelaterade affärssegment. De befann sig i en situation som 

ersatte enkel lönsamhet med att möta analytikerprognoser om lönsamhet (Dobbin och Zorn, 

2005). Företagsledarnas förmögenhet blev knuten till aktiekursen genom olika faktorer som 

eget ägande, aktieoptioner, ersättningar inskrivning till aktiekurs och så vidare som anpassar 

chefernas och aktieägarnas intressen (Davis och Thompson, 1994). Under 1980- och 1990-

talen skedde flera vågor av finansiella omorganisationer av amerikanska företag. I den första 

fusionsvågen från 1979 till 1987 var företagen uppdelade och den olönsamma kapaciteten 

stängdes av. Chefer insåg att om de ville kontrollera sina företag behövde de arbeta med det 

nyligen mobiliserade finansiella samfundet. Detta gjordes genom att få företagen att se mer 

attraktiva ut för investerare (Fligstein, 2005). Bevis tyder på att det är sociala förbindelser 

som dominerar rekryteringsprocessen inom företagsstyrning och inte kompetens (Davis, 

1993). Chief Financial Officer (CFO) fick mer makt i företagen som tidigare utgjordes av 

revisorer. Under 1980-talet hade relationerna mellan VD, CFO, finansiella analytiker, 

institutionella investerare och stora redovisningsfirmor utvecklats. Redovisningsföretagen 

erbjöd företagen råd om hur de kunde förbättra sina balansräkningar, medan finansiella 

analytiker visade CFO hur balansräkningar skulle se ut. CFO:s följde sina förskrivningar och 

konstruerade balansräkningar för att producera högre vinster för företagen. Styrelserna ville 

svara på aktieägarnas intressen och om aktiekursen stärktes som ett resultat av att använda 

finansiell taktik kunde de hävda att de utövade sitt förtroende. Chefer som fokuserade på 

aktiekurser och balansräkningar sågs som hjältar (Fligstein, 2005). Slutligen ökade de 

institutionella investerarna i företagsstyrningen som gjorde att institutionellt ägande kunde 

förändra grunden, företagsstrategin, strukturen och resultaten av maktkampen inom företagen 

(Useem, 1993). Under 1990-talen ansågs de institutionella investerarna ligga bakom många 

utbyten av företagsledare i stora amerikanska företag. 
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5.1.5 Nedskärning och distribution 

Aktieägarvärdeslogiken bygger på strategin "nedskärning och distribution", vilken går ut på 

att behaga aktieägare (Mizruchi, 2010). Enligt de institutionella investerarna skall strategin 

nedskärningar ge ett bättre aktieägarvärde. Den viktiga frågan är hur mycket pengar som skall 

vara inblandade vid återköpen som Lazonick och O`sullivan (2000) beskriver det. Detta 

betyder att företagsexperterna tror att nedskärningar ger större vinster än återinvesteringar 

genom att tro på en ideologi med nedskärningar. Därför har uppsatsförfattaren byggt på 

Tengblads (2011) forskning. För att se om högre utdelningar påverkar värde och expandering. 

 

5.1.6 Tengblads forskning och uppsatsförfattarens forskning 

Tengblad (2011) menar att AB Volvos finansiella position har försvagats. För att det har inte 

varit möjligt att båda expandera verksamheten kraftigt och betala höga aktieutdelningar. 

Kassaflödet påverkas i företaget när utdelningar är höga eftersom det kommer att finnas ett 

större behov för företaget att gå till kapitalmarknaden (Gugler, 2003). Tengblad (2011) börjar 

sin forskning år 1988 och slutar sin forskning år 2008. Uppsatsförfattaren börjar sin forskning 

år 1998 och slutar sin forskning år 2018 som är sista årsredovisningen. Tengblads (2011) 

forskning visar att utdelningar var lägre vid 1980 talet och 1990 talet. Utdelningar började öka 

några år innan finanskrisen som bidrog till att krisen i företaget blev djupare på grund av de 

höga utdelningarna. För att utdelningar påverkade kassaflödet i företaget som ersattes med 

belånade kapital för att soliditeten för företaget blev lägre (Daniel, Denis och Naveen, 2007; 

Gugler, 2003). De stora aktieutdelningarna/aktieåterköpen har lett till att AB Volvos soliditet 

(andel eget kapital i förhållande till totalt kapital) nästan halverats (Tengblad 2011). Det är 

inte bra när ett företags soliditet blir låg för att eget kapital ersätts med belånat kapital. Stora 

summor av belånad kapital kan innebära högre risk för finansiärer för att företaget kan lättare 

drabbas av högre räntekostnader (Haglundh och Nilsson, 2000; Stolz och Wedow, 2011; 

Wallentin, 2006). Agentteorin förutsätter höga och stabila utdelningar som gör att kassaflödet 

blir mindre i ett företag (Gugler, 2003) därför behöver företag belåna sig för att ha rätt kapital 

i företaget (Haglundh och Nilsson, 2000; Wallentin, 2006). 

 

I Tengblads (2011) forskning jämförs aktieutdelningar (exklusive återköp av egna aktier) med 

investeringar i anläggningstillgångar. Det går att utläsa att AB Volvo lägger lika stora belopp 

på utdelningar som på investeringar i anläggningstillgångar och att andelen 

investeringar i anläggningstillgångar ligger på lägre nivåer än vid tidigare högkonjunkturer. 

Tengblad (2011) menar att fordonskrisen visar tydligt att en utdelningsnivå på över 
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10 procent av det egna kapitalet är orimligt hög och det illustrerar kortsiktigheten i 

spekulanter som Christer Gardell. I augusti 2006 köpte Christer Gardell genom hans bolag 

Cevian capital, 5 procent av AB Volvos aktier. Christer Gardell menade att AB Volvo hade 

för mycket kapital i balansräkningen och att kapital som fanns i företaget borde gå till 

aktieägare som utdelningar. Detta satte press på företagsledare i bolaget och efter det betalade 

AB Volvo 20 miljarder till aktieägare genom utdelningar (Liedgren och Carlsson, 2009). 

Tengblad (2011) menar att det går inte att analysera ett bolag vid en given tidpunkt. För att 

driva ett bolag som AB Volvo krävs ett mycket längre tidsperspektiv som innefattar 

möjligheten till kraftiga efterfrågesvängningar och ett industriellt ledarskap som sätter 

företagets långsiktiga välmående före att tillfredsställa börsaktörers tillfälliga 

opinionsyttringar (Gugler, 2003; Tengblad, 2011). Daniel, Denis och Naveen (2007) menar att 

när företag har finansiella problem brukar 6 procent av företagen minska på utdelningar 

medan 68 procent av företagen brukar minska på investeringar som också har sin påverkan på 

expandering. Chefer behandlar underhåll av utdelningar som en högsta prioritet och är villiga 

att avstå från investeringar och öka hävstångseffekten för att undvika att sänka utdelningar. I 

dåliga tider delar chefer för mycket utdelningar för att förlänga sin egen tjänstgöringstid i 

företaget och i goda tider brukar chefer vara mindre oroade över sin egen kortsiktiga situation 

i företaget (Gugler, 2003). Detta beteende av chefer styrker självintresseinriktningen som 

aktieägarvärdeslogiken skapar i organisationer.  

 

Diagrammet nedan är hämtad från Tengblad (2011) som jämför aktieutdelningar (exklusive 

återköp av egna aktier) med investeringar i anläggningstillgångar för AB Volvo. Tengblads 

(2011) diagram kallas för diagram 1 vid denna magisteruppsats. 
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Uppsatsförfattarens diagram kallas för diagram 2 vid denna magisteruppsats och bygger på 

diagram 1. Från år 1998 till år 2007 är det samma siffror i diagram 1 och diagram 2. Diagram 

2 fortsätter utvecklingen efter år 2008. 

 

 

Diagram 2: Andel investeringar och utdelningar i förhållande till Eget kapital 

 

Lapavistas (2013) menar att den monopolkapitalistiska ekonomin skapar överskott 

(utdelningar är överskott). Detta överskott sugs upp via metoder antingen i produktion eller i 
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konsumtion, eftersom det annars skulle leda till en produktiv sektor som plötsligt blir 

stillastående. Det vill säga, kapital kan gå i två riktningar, nämligen som återinvestering eller 

som konsumtion. Enligt Lazonick och O´sullivan (2000) kan överskott konsumeras om 

överskott inte återinvesteras, vilket inte skapar något värde eller expandering. Därför är 

strategin återinvestering ett bättre val än nedskärning, eftersom återinvestering av överskott 

kan skapa värde medan nedskärning kan leda till konsumtion av överskott som inte skapar 

värde. Gill, Biger och Tibrewala (2010) menar att ett bolags lönsamhet anses vara den 

primära indikatorn på ett bolags förmåga att betala utdelning. Lintner (1956); Baker, Farrelly 

och Edelman (1985) menar även att ett företags utdelningsbetalningsmönster påverkas av det 

aktuella årets resultat och tidigare års utdelning. Baker, Farrelly och Edelman (1985) fann att 

den förväntade nivån av framtida resultat är avgörande för utdelningen. Gilchrist och 

Himmelberg (1998) menar att kapitalets marginella lönsamhet beror på investeringar till 

kapitalförhållandet samt försäljningen. Det vill säga, beror lönsamhet på investeringar och 

utdelningar beror på lönsamhet. Det krävs vinst eller lönsamhet i ett företag för att företaget 

skall kunna expandera. Det krävs även lönsamhet och ekonomiska reserver i ett företag för att 

ett företag skall kunna klara av ekonomiska svårigheter (Haglundh och Nilsson, 2000; 

Gilchrist och Himmelberg, 1998; Wallentin, 2006). Därför skapade uppsatsförfattaren 

diagram 3 som visar att det har skett rejäla svängningar jämfört med Tengblads (2011) 

diagram. Diagram 3 visar att det har skett stora vinstökningar på senare år i AB Volvo som 

inte har lett till ökade investeringar och utdelningar i någon större utsträckning, utan det 

verkar ha skapats finansiella buffertar.  

 

 

Diagram 3 visar utdelningar, investeringar och vinst i Mkr 
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Diagram 4 visar soliditet i procent som utgör det egna kapitalet i AB Volvo 

 

5.1.7 Andra bolagsstyrningsvarianter 

Lubatkin, Lane, Collin och Very (2005) beskriver skillnader mellan fransk, amerikansk och 

svensk bolagsstyrning. Det går inte att införa exakt samma bolagsstyrningspraxis i en annan 

nation på grund av skillnader. Dessa skillnader kan vara antaganden, övertygelser och 

förväntningar hos människor genom bakgrundssocialisering så som skolor, religion, familj, 

lek och så vidare som påverkar hela systemet. Agentteorins styrningsmodell är mer renodlat i 

USA:s bolagsstyrning medan i Sverige bygger bolagsstyrning mer på normerna för kollektivt 

ansvar och frivillig överensstämmelse. Frankrikes bolagsstyrning bygger mer på kollektivt 

självintresse. Det finns därmed andra alternativ som öppnar för andra varianter av 

bolagsstyrning än den renodlade amerikanska agentteorin som följer ideologin som har 

kommit till Europa. 

 

5.2 Diskursiv praktik 

Intertextualiteten visar att de vetenskapliga publikationerna som användes vid denna 

magisteruppsats hänger samman, men i en rad olika utformningar. För att det går att se 

förändringar i de olika leden. Uppbyggnaden av texten baseras på händelser som hänt i 

historian där dessa händelser har medfört förändringar och haft konsekvenser på människor 

och samhälle. För vissa människor har dessa händelser varit positiva medan för andra 

människor har dessa händelser varit negativa. Det är produktionen, distributionen och 

konsumtionen som analyseras vid denna sektion (Jørgensen och Phillips, 2000; Svensson, 
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2019). För att inte upprepa texten som finns skriven under textanalysen skall viktiga händelser 

tas upp som var viktiga för transformationen. Transformationen började före strategiskiftet 

eftersom Porter (1989) menar att valet för företagsstrategi kan bero på företagets förflutna. 

Problemen för strategin "behålla och återinvestera" började redan under 1960-talet (Lazonick 

och O'Sullivan, 1997). Dessa problem uppkom under 1960-talet på grund av den stora 

tillväxten av företagen som resulterade dålig prestation på 1970-talet. Resultatet förvärrades 

genom en makroekonomi som var instabil, men även genom ökad internationell konkurrens 

(Lazonick och O`sullivan, 1997; Lazonick och O´sullivan, 2000). Det var svagheten för 

strategin behålla och återinvestera (Lazonick och O`sullivan, 1997; Lazonick och O´sullivan, 

2000). På grund av denna svaghet kritiserade ledningsgrupper företagsprestationer under 

1980-talet som var en början till strategiskiftet (Fligstein, 2005). Skiftet skedde redan på slutet 

av 1970-talet, då bolag kom i händerna på institutionella investerare genom införande av 

aktieägarvärdeslogiken och avsättningen av den dominerande koalitionen (Davis och Stout, 

1992). Det producerades en ny ideologi som kunde göra förändringar. Ideologin byggde på att 

skapa högre aktieägarvärde (aktieägarvärdeslogiken) Lazonick och O´sullivan (2000). De som 

gav stöd till denna transformation var Reagansadministration som gav aktieägare fördel och 

därför skapades det ett tolerant klimat för aktieägare ideologiskt. Vinnarna av 

övertagningsvågen var aktieägarna och förlorarna blev företagsledarna (Davis och Thompson, 

1994). Resultatet av detta blev att aktieägare började arbeta till sin fördel.  

 

Tengblads (2011) forskning påpekar att institutionella investerare som Christer Gardell (som 

är en aktieägare och institutionell investerare) höjer utdelningar och dessa utdelningar är 

obalanserade (Liedgren och Carlsson, 2009). Dessa obalanserade utdelningar skapar 

störningar i soliditet för att det egna kapitalet minskas i företaget (Haglundh och Nilsson, 

2000; Wallentin, 2006). Aktieägarvärdeslogiken distribuerar höga utdelningar. För att se om 

Tengblads (2011) påstående är rätt har uppsatsförfattaren fortsatt Tengblads (2011) forskning. 

Tengblads (2011) forskning visar att investeringar minskar och utdelningar ökar i företaget 

AB Volvo mellan åren 1988 till 2008 (se diagram 1 vid denna magisteruppsats). Efter att 

uppsatsförfattaren skapade diagram 2 och kunde jämföra både diagram 1 och diagram 2, 

kunde uppsatsförfattaren fastslå att Tengblad (2011) hade rätt i sin forskning. För att diagram 

2 visar att åren mellan 1998 till 2018 har AB Volvo hittat en uthållig nivå på sina utdelningar 

som ligger mellan 6-8 procent av det egna kapitalet. Samtidigt visar diagram 2 att AB Volvo 

har stabiliserat sina investeringar från halveringen som skedde år 1998 som finns med i 

Tengblads (2011) diagram 1. Om AB Volvo delar ut höga utdelningar behöver bolaget låna 
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kapital. Höga utdelningar gör så att det blir mindre pengar kvar i kassaflödet. Dessa pengar 

som gått ut ur företaget via utdelningar kan ersättas med belånade pengar som sänker 

soliditeten (Daniel, Denis och Naveen, 2007; Gugler, 2003; Haglundh och Nilsson, 2000; 

Wallentin, 2006). Det är naturligt att soliditeten ökar och minskar i ett företag men soliditeten 

får inte minska för mycket. För att när företaget har en högre soliditet betyder det att företaget 

har högre ekonomiska reserver som gör att företaget klarar av tillfälliga förluster eller 

konjunktursvängningar på ett bättre sätt. Eftersom belånade pengar skall betalas tillbaka till 

långivare med ränta (Haglundh och Nilsson, 2000; Wallentin, 2006). Därför stämmer 

Tengbalds (2011) påstående om att högre utdelningar försvagar företaget eftersom det inte är 

möjligt att båda expandera verksamheten kraftigt och betala höga aktieutdelningar (Lazonick 

och O´sullivan, 1996; Lazonick och O´sullivan, 2000; Tengblad, 2011). Det krävs vinst och 

lönsamhet i ett företag för att företaget skall kunna expandera. Därför har uppsatsförfattaren 

skapat diagram 3 som ger inblick på förhållandena mellan lönsamhet, investering och 

utdelning. Diagram 3 visar att det har skett stora vinstökningar på senare år i AB Volvo. Som 

inte har lett till ökade investeringar och utdelningar i någon större utsträckning, utan det 

verkar ha skapats finansiella buffertar. Dessa finansiella buffertar gör att företaget klarar av 

tillfälliga förluster eller konjunktursvängningar på ett bättre sätt (Haglundh och Nilsson, 2000; 

Stolz och Wedow, 2011; Wallentin, 2006). När lönsamheten ökar i ett företag som AB Volvo, 

skapas det utrymme för både investeringar och utdelningar. Ett bolags lönsamhet anses vara 

den primära indikatorn på ett bolags förmåga att betala utdelningar (Gill, Biger och 

Tibrewala, 2010). Kapitalets marginella lönsamhet beror på investeringar till 

kapitalförhållandet samt försäljningen (Gilchrist och Himmelberg, 1998). Detta betyder att de 

investerade pengarna kan skapa en lönsamhet som ger företaget en vinst och en del av vinsten 

kan gå till utdelningar. Om stora delar av vinsten och det egna kapitalet går till utdelningar 

finns det risk att dessa pengar konsumeras och inte skapar värde (Lazonick och O´sullivan, 

2000). Om pengar återinvesteras finns de pengar som återinvesteras inte tillgängliga som 

finansiella medel som kan användas för att täcka förluster vid lågkonjunkturer men de 

investerade pengarna kan leda till en ökad lönsamhet i bättre produkter/teknik (Ganzach, 

2000; Gilchrist och Himmelberg, 1998). Det är svårt att få god avkastning på finansiella 

buffertar. Därför är det svårt att avväga hur stora finansiella buffertar skall vara (Stolz och 

Wedow, 2011). Om finansiella buffertar är för stora kan företaget ses som överkapitaliserat 

och då vill företaget öka avkastningen genom att exempelvis göra förvärv, investera eller dela 

ut pengarna till aktieägare. Därför är det viktigt att finansiella buffertar håller en balans så att 

företaget inte blir överkapitaliserat som kan leda till att pengar går till utdelningar för att 
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utdelningar sänker soliditeten i företaget (Lobina och Hall, 2013; Milne och Whalley, 2001). 

Diagram 4 visar att soliditeten började sjunka när soliditeten var uppe runt 50 procent och var 

nere som lägst runt 20 procent. Därför kan målet för soliditeten i AB Volvo vara runt 30-40 

procent som är ett realistiskt mål. Detta gör att företaget klarar av en längre lågkonjunktur, då 

företaget kommer att behöva låna externt kapital vilket sänker företagets soliditet. Vinsten i 

diagram 3 och soliditeten i diagram 4 är höga år 1999 som beror på försäljningen av Volvo 

personvagnar till Ford (Broberg, 2006). Diagram 4 visar en dramatisk försämring av 

soliditeten från år 2006 till år 2009 efter att utdelningar höjts, med förlusten år 2009. Drygt 20 

procent i soliditet är svagt för ett konjunkturkänsligt företag som AB Volvo. År 2013-14 faller 

soliditeten på grund av dålig lönsamhet. Det krävs stora vinster för att få soliditeten att stiga 

men soliditeten verkar sjunka snabbare när utdelningar och investeringar är större än årets 

vinst. Siffrorna i diagram 4 följer lönsamheten i diagram 3 om siffrorna jämförs i båda 

diagrammen varje år. Men diagram 4 visar att soliditeten sjunker i det långa tidsperspektivet. 

Därför behöver AB Volvo bygga på sina finansiella buffertar för att höja soliditeten som gör 

att företaget klarar av tillfälliga förluster eller konjunktursvängningar (Haglundh och Nilsson, 

2000; Stolz och Wedow, 2011; Wallentin, 2006).  

Aktieägarvärdeslogiken bygger på strategin "nedskärning och distribution", vilken går ut på 

att behaga aktieägare (Mizruchi, 2010). Strategin nedskärning minskar alla delar i företaget 

De Vries och Balazs (1997) och ser till att företaget får svårt att expandera, eftersom kapital 

lämnar företaget genom utdelningar som minskar kassaflödet. Företaget kan behöva belåna 

kapital för att klara av sin produktion som leder till försvagning av företaget genom lägre 

soliditet som kan vara icke hållbart i framtiden (Daniel, Denis och Naveen, 2007; Gugler, 

2003; Haglundh och Nilsson, 2000; Stolz och Wedow, 2011; Wallentin, 2006). Därför tar 

Tengblad (2011) upp att människor som Christer Gardell vill ha högre utdelningar för att 

högre utdelningar tillfredsställer denna typs behov och är till fördel för dem (Liedgren och 

Carlsson, 2009). Enligt de institutionella investerarna skall strategin nedskärningar ge bättre 

utdelningar till aktieägare (Lazonick och O`sullivan, 2000). 

 

5.3 Social praktik 

Ideologikritik kan vara att klargöra innehållet i en ideologi, avslöja orättvisor och inre 

motsägelser i en ideologi (Bergström och Boréus, 2018). I följande sektion analyseras 

texterna i ett större sammanhang med koppling till maktrelationer (Jørgensen och Phillips, 

2000; Svensson, 2019).  
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Tengblad (2011) påstående är hållbar när han menar att högre utdelningar påverkar 

företagsexpandering. För att mindre expandering i organisationerna formar en struktur i 

organisationerna. Strukturen som finns i organisationerna idag och som går ut på att minimera 

agentkostnaderna skapar interna konkurrenskraftiga organisationer. Påverkan som 

aktieägarvärdeslogiken har haft på organisationer är en form av självintresseskapande 

miljöpåverkan i organisationer, då logiken har sin början i företagsledares och aktieägares 

agerande (Dobbin och Zorn, 2005). Logiken fortsätter sedan in i hela organisationen 

(Fligstein, 1990). Underenheter i en organisation kan få makt i en organisation och nå 

ledningens högsta led om de föreslår och genomför strategier som löser organisationens 

problem (Fligstein, 1990). Kärnan i detta tillvägagångssätt är att skapa en ledande kontroll om 

organisationens inre maktkamp. Därför är tillvägagångssättet effektivt för att 

tillvägagångssättet formar människors mentalitet som får människor att ta ställning, vilket 

utgör hegemonin. Konsekvenserna av detta tillvägagångssätt är att det skapas egoistiska 

människor som har ett personligt mål och inte ett gemensamt mål. Detta är även vad Jackall 

(1988) menar eftersom han säger att organisationer har övergett det gamla och använder sig 

av machiavellism i organisationerna. Machiavellism står kortfattat för att målet helgar medlen 

eller den dubbla moralen som går att läsa om i boken Fursten av Niccolo Machiavelli 

(Machiavelli, 1987). För att kunna nå till ledningens högsta led behöver människan skapa ett 

värde. Ideologin blir lockande för den som drömmer om personlig framgång (Fligstein, 1990). 

Alltså, skapar ideologin ett självintresse både hos företagsledare och aktieägare genom 

agentteorin och ideologin skapar en lockande känsla hos underenheterna som försöker komma 

upp i position. Detta kan smitta av sig till resten av samhället och leda till att samhällsansvar 

sätts i risk, då människor känner att det inte är deras problem att bry sig om samhället. 

Egennyttan sätts därmed före samhället som påföljd. Konsekvenserna av 

aktieägarvärdeslogiken bör vara införstådda för att då det förstörs är det svårt att hålla ihop 

det igen. Detta då kontroll kan komma att försvinna ur händerna på de som skall kontrollera 

samhällena. Därför behövs en ideologi som kan ändra dagens tillstånd som inte är uppbyggd 

på självintresset och som får människor att arbeta för gemensamhet och inte för några få 

människors intressen. Det finns andra varianter av bolagsstyrning som går att använda än den 

renodlade amerikanska agentteori åtföljda ideologi. Exempelvis kan den svenska 

bolagsstyrningsvarianten med normerna för kollektivt ansvar och frivillig överensstämmelse 

vara ett alternativ (Lubatkin, Lane, Collin och Very, 2005). 
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En annan påverkan som aktieägarvärdeslogiken skapade var ett försvagat handlingsutrymme 

för företagsledare. Chefer fick en förstärkt självständighet under 1930-talet och hade ett stort 

handlingsutrymme. Chefernas inflytande var starkt ända fram till slutet av 1970-talet. Efter 

1970-talets slut skedde en förändring från företagsledares kapitalism till investerarkapitalism 

som såg till att chefer blev begränsade av makt i företagen (Dore, 2008). Tyckte inte 

investerare om hur ett företag blev styrt under 1980-talet kunde investerare omplacera sina 

pengar och därför påverkades företagsledares handlingsutrymme alltmer. Institutionella 

investerare menade att det var mer meningsfullt att reformera förvaltningen och ändra på 

företagsledares handlingsutrymme i organisationerna än att sälja sina aktier (Useem, 1996 i 

Dobbin och Zorn, 2005, s. 188). Denna förändring av företagsledares styrning av 

organisationer påverkade dess handlingsutrymme i organisationer. Konsekvenserna blev att 

företagsledare blev begränsade i sitt handlingsutrymme och kunde inte påverka 

organisationen som de kunde tidigare. Davis och Thompson (1994) menar att företagsledarna 

var de riktiga förlorarna när övertagningsvågen började. Företagsledarna är de erfarna i en 

organisation och vet bäst hur en organisation skall styras. Därför skall inte någon ta makten 

från företagsledarna i en organisation, då organisationsstyrningen kan bli fel eller ineffektiv. 

Davis och Thompson (1994) påpekar också att om aktieägare hade varit bra på att styra ett 

företag, skulle aktieägarna inte behöva chefer. Dessa förändringar tog fart på grund av det 

strategiskifte som ägde rum under 1980-talet. Frågan är dock om denna strategi är bra i 

längden. Det vill säga, uppsatsförfattaren ifrågasätter strategin "nedskärning och distribution". 

Vi vet sedan tidigare att vi hade en fungerande strategi som gick ut på strategin "behålla och 

återinvestera", vilken ledde till tillväxt och som gynnade alla parter med intressen i en 

organisation (Lazonick och O'sullivan, 2000). Men, enligt Porter (1989) påverkas ett företags 

strategival av företagets förflutna, vilket kan tala emot strategin "behålla och återinvestera". 

Att ledningsgrupper kritiserade företagsprestationerna under 1980-talet fungerade som en 

början till själva strategiskiftet (Fligstein, 2005). Kritiken av företagsprestationerna tyder på 

att strategin "behålla och återinvestera" inte var en perfekt strategi, utan den hade sina brister. 

Men, övergången till strategin "nedskärning och distribution" behöver inte betyda att den nya 

strategin är bättre. Till exempel, så har strategin "nedskärning och distribution" en 

självintresseskapande påverkan på organisationers miljö. Frågan är då om det inte är bättre att 

återgå till strategin "behålla och återinvestera" genom en ny transformation? För att strategin 

nedskärning är ett sätt att skapa kontroll över företagen för att styra företagen åt aktieägarnas 

intressen genom företagsledare (Dobbin och Zorn, 2005; Jung, 2012). Samtidigt som 

aktieägare får tillgång till överskotten som skapas i företagen (Dobbin och Zorn, 2005; 
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Gugler, 2003; Lazonick och O´sullivan, 2000; Tengblad, 2011). För att kapital ger makt i ett 

kapitalistiskt samhälle, eftersom det är denna kapitalistiska ideologi som styr samhällen 

(Black, 1990; Davis och Thompson, 1994). 

 

Lazonick och O'sullivan (2000) menar att strategin nedskärning kan ha en påverkan på den 

kommande generationen. Alltså, den fråga Lazonick och O'sullivan (2000) tar upp är hur den 

yngre generationen i organisationerna kommer påverkas då nedskärningar sker. Det vill säga, 

Lazonick och O´sullivan (2000) tror att nästa generation kommer gå genom konsekvenserna 

av denna ideologi och strategi på grund av nedskärningar. Den äldre generationen har klarat 

sig på avkastningen av sina besparingar de har haft i aktiemarknaden för att finansiera sina 

konsumtionsutgifter. Men enligt Lazonick och O´sullivan (2000) anses strategin "nedskärning 

och distribution" inte hållbar. Det är logiskt att strategin som bygger på nedskärningar inte är 

hållbar i framtiden. För om större delen av kapitalet inte återinvesteras, kommer kapitalet för 

eller senare att konsumeras och på så sätt kan det inte skapa något värde (Lazonick och 

O´sullivan, 2000). Detta kan medföra att arbeten går förlorade, tillväxten bromsas och så 

vidare. Målet med själva ekonomin borde vara att människor gör affärer med varandra som 

gynnar alla parter och som låter både samhälle och ekonomi att växa. Att skapa några få rika 

på bekostnad av fattiga genom nedskärningar så att aktieägare kan tjäna mer fungerar inte i 

längden. 
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6 Slutsats 

Slutsatsen blir att Tengblad (2011) har rätt i sin forskning då diagram 2 visar att under åren 

mellan 1998 till 2018 så har AB Volvo hittat en uthållig nivå på sina utdelningar som ligger 

mellan 6-8 procent av det egna kapitalet. Samtidigt visar diagram 2 att AB Volvo har 

stabiliserat sina investeringar från halveringen som skedde år 1998 som är hämtad från 

Tengblads (2011) diagram 1. När det delas ut högre utdelningar i företaget blir det mindre 

pengar kvar i kassaflödet och dessa pengar ersätts med belånade pengar som minskar 

soliditeten (Daniel, Denis och Naveen, 2007; Gugler, 2003; Haglundh och Nilsson, 2000; 

Stolz och Wedow, 2011; Wallentin, 2006). Därför stämmer Tengbalds (2011) påstående om 

att högre utdelningar försvagar AB Volvo, eftersom det inte är möjligt att båda expandera 

verksamheten kraftigt och betala höga aktieutdelningar (Lazonick och O´sullivan, 1996; 

Lazonick och O´sullivan, 2000; Tengblad, 2011). Om stora delar av vinsten och det egna 

kapitlet går till utdelningar finns det risk att dessa pengar konsumeras och inte skapar värde 

(Lazonick och O´sullivan, 2000). För att kapital inte skall sättas i stor risk att konsumeras är 

det viktigt för ett företag att erhålla balanserade utdelningar som inte är för höga (Lazonick 

och O´sullivan, 2000). Soliditet bör hållas i en stabil nivå för att det krävs ekonomiska 

reserver för ett företag att klara av förluster eller konjunktursvängningar (Haglundh och 

Nilsson, 2000; Wallentin, 2006). Diagram 3 visar att det har skett stora vinstökningar på 

senare år i AB Volvo som inte har lett till ökade investeringar och utdelningar i någon större 

utsträckning utan det verkar ha skapats en större finansiell buffert. Diagram 4 visar en 

sjunkande soliditet i det långa tidsperspektivet. Därför är det rätt att AB Volvo ökar sin 

finansiella buffert genom att höja soliditeten som gör att företaget klarar av tillfälliga förluster 

eller konjunktursvängningar (Haglundh och Nilsson, 2000; Stolz och Wedow, 2011; 

Wallentin, 2006). Men det är viktigt att finansiella buffertar håller en balans så att företaget 

inte blir överkapitaliserat som kan leda till att krav ställs på att utdelningar som sänker 

soliditeten i företaget genomförs (Lobina och Hall, 2013; Milne och Whalley, 2001). 

Styrelsen i AB Volvo behöver övertyga aktieägarna att det behövs ett relativt stort eget kapital 

för att kunna möta konjunkturnedgångar och för att ha en god egenfinansiering på de 

investeringar i ny teknik och produktionskapacitet som behövs. 

 

Aktieägarvärdeslogiken bygger på strategin "nedskärning och distribution", vilken går ut på 

att behaga aktieägare (Mizruchi, 2010). Strategin nedskärning minskar alla delar i företaget 

De Vries och Balazs (1997) och leder till att företaget får svårt att expandera. Eftersom vinst 
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och eget kapital lämnar företaget genom höga utdelningar återstår ett mindre kassaflöde i 

företaget. Därför ersätts vinst och eget kapital med belånad kapital som kan vara icke hållbart 

i framtiden (Haglundh och Nilsson, 2000; Wallentin, 2006; Stolz och Wedow, 2011). 

Aktieägarvärdeslogiken har sin början i företagsledares och aktieägares agerande som är 

uppbyggd på självintresset (Dobbin och Zorn, 2005). Logiken fortsätter sedan in i hela 

organisationen (Fligstein, 1990). Därför handlar logikens strategi om att skapa kontroll över 

företagen för att styra företagen åt aktieägarnas intressen genom företagsledare (Dobbin och 

Zorn, 2005; Jung, 2012). Samtidigt som aktieägare får tillgång till överskotten som skapas i 

företagen (Dobbin och Zorn, 2005; Gugler, 2003; Lazonick och O´sullivan, 2000; Tengblad, 

2011). För att kapital ger makt i ett kapitalistiskt samhälle och därför vill institutionella 

investerare ha kontroll över kapitalet (Black, 1990; Davis och Thompson, 1994; Liedgren och 

Carlsson, 2009; Tengblad, 2011). Alltså, är det självintresset och makten som är betydelsefullt 

för institutionella investerare. För att kapitalet ger institutionella inverterare makt och 

tillfredsställer deras egna behov (Black, 1990; Davis och Thompson, 1994; Dobbin och Zorn, 

2005; Liedgren och Carlsson, 2009; Tengblad, 2011). 
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7 Diskussion 

Metoden som används vid denna magisteruppsats är kritisk diskursanalys tillsammans med 

olika kommunikationsteoretiska perspektiv för att kritisera aktieägarvärdeslogiken. Materialet 

som användes i magisteruppsatsen sekundära data som är en annan anledning till användning 

av kritisk diskursanalys. Den kritiska diskursanalysen har styrkor och svagheter men 

uppsatsförfattaren uppfattar metoden som nyttig. För att metoden kartlägger materialet 

(textanalys), analyserar materialet (diskurs praktik) och kritiserar ideologin (social praktik) 

som är passande för denna magisteruppsats. En kartläggning av materialet görs vid 

textanalysen tillsammans med beskrivningar av olika händelser som förbinds i tiden som 

kommer från olika vetenskapliga publikationer om aktieägarstyrning. Vid dessa olika 

händelser förbinds företagsexperterna. Diskursiv praktik visar att de vetenskapliga 

publikationerna som användes vid denna magisteruppsats hänger samman, men i en rad olika 

utformningar. För att det går att se förändringar i de olika leden. Uppbyggnaden av texten 

baseras på händelser som hänt i historien där dessa händelser har medfört förändringar och 

haft konsekvenser på människor och samhälle. Vid sektionen diskursiv praktik har 

produktionen, distributionen och konsumtionen varit i fokus vid analys. Den sociala praktiken 

klargör innehållet i aktieägarvärdeslogiken, avslöjar orättvisor och inre motsägelser i 

ideologin. Texten analyseras i ett större sammanhang vid den sociala praktiken med koppling 

till maktrelationer. (Jørgensen och Phillips, 2000; Svensson, 2019). 

 

Uppsatsförfattaren har resonerat kring aktieägarvärdeslogiken och magisteruppsatsen bidrar 

till förståelse av ideologin aktieägarvärdeslogiken. Magisteruppsatsen visar hur vissa 

människor försöker gynna sig själva på bekostnad av andra människor och företag. 

Magisteruppsatsen påpekar att företagsexperterna vill ha kontroll över utdelningarna för att 

utdelningarna ger företagsexperterna makt i ett kapitalistiskt samhälle. Därför är det viktigt att 

vi människor förstår ämnet och arbetar med varandra för att gynna vår gemenskap som vi är 

en del av. Kapitalet är viktigt, för att kapitalet är ett medel för oss människor att kunna bygga 

våra samhällen och överleva. Därför bör kapital användas på ett sätt som gynnar hela 

samhällen och inte enskilda individer. För att det är vi människor som bygger företag, 

samhällen och annat med vårt hårda arbete. Lapavistas (2013) menar att den 

monopolkapitalistiska ekonomin skapar överskott. Detta överskott sugs upp via metoder 

antingen i produktion eller i konsumtion, eftersom det annars skulle leda till en stillastående 

produktiv sektor. Det är naturligt att konsumtion sker, för att det är vi människor som 
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konsumerar varor och tjänster. Men större delen av kapital bör inte gå till konsumtion för att 

konsumtion skapar inget bestående ekonomiskt värde. Därför bör utdelningar vara 

balanserade så att kapital inte sätts i stor risk att konsumeras. Idag håller AB Volvo på och 

skapar finansiella buffertar som kan vara bra för företaget vid tillfälliga förluster eller 

konjunktursvängningar. För stora utdelningar sänker soliditeten i företaget och försvagar 

företaget, eftersom utdelningar kan gå till företagsexperter som kan sätta utdelningarna i risk 

att konsumeras som inte skapar värde och kan påverka möjligheterna för expansion. 

 

Uppsatsförfattarens studier om AB Volvo visar att soliditeten har minskat sedan år 1999. 

Därför kommer uppsatsförfattaren att ge förslag om vidare forskning i nästa avsnitt. 
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8 Förslag till vidare forskning 

Magisteruppsatsen byggde på tidigare forskning om aktieägarstyrning tillsammans med egen 

empiri från AB Volvos årsredovisningar. Uppsatsförfattarens studier visar att AB Volvos 

soliditet har minskat sedan 1999. Därför kan förslag till vidare forskning exempelvis vara, om 

AB Volvo lyckas höja sina finansiella buffertar i framtiden så att företaget kan skydda sig vid 

tillfälliga förluster eller konjunktursvängningar. Det kommer att bli intressant att se vad som 

händer med de finansiella buffertarna i framtiden. Kommer dessa finansiella buffertar att 

fortsätta öka, börja minska igen eller kommer uppgången att stanna i en specifik nivå. Vidare 

forskning i detta område kommer att visa hur bolaget AB Volvo drivs i ett längre 

tidsperspektiv (Tengblad, 2011). Förlag till vidare forskning kan även vara studier inom 

bolagsstyrning i andra branscher som kan jämföras med Tengblads (2011) forskning och 

uppsatsförfattarens studier. Resultatet av denna studie skulle styrka Tengblads (2011) 

forskning ytterligare eller bevisa att Tengblads (2011) forskning inte gäller för alla branscher.  
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Bilaga 1 

Reflektioner 

I början av denna magisteruppsats var det inte tydligt vilket ämne uppsatsförfattaren skulle 

skriva om men efter dialog med uppsatshandledaren kunde uppsatsförfattaren bestämma 

forskningsämnet. Efter bestämmandet av forskningsämnet var det självklart för 

uppsatsförfattaren hur denne skulle gå till för att skriva magisteruppsatsen. Samarbetet med 

uppsatshandledaren upplevdes fungera jättebra eftersom uppsatshandledaren gett 

uppsatsförfattaren stöttning som behövdes. Tack vare uppsatshandledarens breda kunskaper 

om ämnet kunde uppsatsförfattaren skriva denna magisteruppsats. 

 

Uppsatsförfattaren hade kunskaper om ämnet sedan tidigare så det var lätt för 

uppsatsförfattaren att förstå forskningsämnet och förklaringar av uppsatshandledaren. Det 

kanske inte är lätt för läsaren att förstå denna magisteruppsats vid läsning om inte läsaren har 

förkunskaper om ämnet. Uppsatsförfattaren skrev magisteruppsatsen själv som har fördelar 

och nackdelar. Fördel har varit att uppsatsförfattaren har lagt ner mycket arbete och förstått 

hur en magisteruppsats skall skrivas eftersom allt görs självt. Nackdel har varit att det är en 

person som gör arbetet som kan ta längre tid. 

 

Många av teorierna/ideologierna/strategierna som används vid denna magisteruppsats kände 

uppsatsförfattaren till sedan tidigare. Efter dialog med uppsatshandledaren valde 

uppsatsförfattaren att använda kritisk diskursanalys som metod. Metoden var ny för 

uppsatsförfattaren därför krävdes tydlig identifiering av metoden. Empiri/analys som används 

vid denna magisteruppsats tog lång tid att granska, men det var inte svårt att finna ett mönster 

vid granskning av de vetenskapliga publikationer då de vetenskapliga publikationerna var 

förstådda. De granskade vetenskapliga publikationerna skapade en informationsrik grund för 

magisteruppsatsen. De första vetenskapliga publikationerna som granskades hänvisades av 

uppsatshandledaren till uppsatsförfattaren. Efter granskning av referenser på de hänvisade 

vetenskapliga publikationerna kunde uppsatsförfattaren finna nya vetenskapliga publikationer 

som gick att använda till magisteruppsatsen. 

 

Forskningsresultatet har varit intressant för att aktieägarvärdeslogiken finns redan i samhället. 

Det är när människor kommer ut i arbetslivet de stöter på aktieägarvärdeslogiken som 
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tenderar att förstöra människor. Därför ville uppsatsförfattaren skriva om 

aktieägarvärdeslogiken vid denna magisteruppsats. 


