EKONOMIHOGSKOLAN

Lunds universitet

Kandidatuppsats
2004/2005

Agarkoncentration - en faktor for optionsprogram till

foretagsledningen

Per Holmgren
Kim Ljunggren

Andreas Lentonsson

Handledare Gunnar Wahlstrdm



Sammanfattning

Uppsatsenstitel: Agarkoncentration - en faktor for optionsprogram till foretagsl edningen
Seminarium den 11 januari 2005

Amne/kurs: FEK 582 K andidatseminarium, 10 poang (15 ECTS)
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Fem nyckelord: Optionsprogram, incitamentsprogram, herrelosa foretag, garkoncentration
och ledande befattningshavare.

Syfte: Syftet med uppsatsen & att ta reda pa om herrelosa foretag i storre utstrackning har
optionsprogram till foretagsledningen an féretag med hog agarkoncentration.

Metod: En kvantitativ metod har anvéants. Utifran en hypotes, grundad i teori pa omradet, har
en forskningsfrdga formulerats. Forskningsfrdgan har sedan besvarats genom samman-
stallning av data som samlats in genom dels en dokumentundersokning dels genom telefon-

intervjuer.

Slutsatser: Incitamentsprogram och optionsprogram & betydligt vanligare i herrel0sa foretag
an i foretag med hog &garkoncentration. Skillnaden &r tydligast avseende optionsprogram.
Sarskilt personaloptioner &r betydligt vanligare i herrel6sa foretag an i foretag med hog agar-
koncentration.* Skillnaderna & sd stora att forskningsfragan kan besvaras med ett klart ja. Det
ar betydligt vanligare med optionsprogram till foretagsledningen i herrelosa foretag &n i
foretag med hdg &garkoncentration.

! Dock &r optionsprogram som &ven omfattar personalen négot mindre vanligt bland de 15 mest herrel6sa
foretagen an i gruppen herrel6sa foretag som helhet (31 foretag).
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Abstract

Title: Concentration of ownership - afactor for option-plans for management executives

Seminar date: 11 January 2005

Course: FEK 582, Bachelor thesis in Business Administration, 10 Swedish credits (15 ECTYS)

Authors: Per Holmgren, Kim Ljunggren and Andreas Lentonsson

Advisor: Gunnar Wahlstrom

Key words: options, incentives, management executives and concentration.

Purpose: The purpose of this thesis is to identify if concentration of ownership is a factor for

option-plans to management executives.

Methodology: A quantitative method was used.

Theoretical perspectives: Literature on agency-theory has been used.

Empirical foundation: Document analysis and interviews have been conducted.

Conclusions: Incentive- and options programs are a lot more common in companies with low
concentration of ownership than in companies with high concentration figures. The difference
is clearest regarding options. Especialy personnel-options are a lot more common in
companies with low concentration figures. In companies with high concentration figures, a
larger part of the incentives- and options programs are directed towards the staff, than in
companies with high concentration figures?. The differences are so large, that the research-
question can be answered with a clear yes. Options directed to top-management are alot more

common in companies with low concentration of ownership.

2 Option-plans including staff where slightly less common among the 15 companies with the lowest
concentration figures compare to the whole group of 31 companies with the lowest concentration of ownership.
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1 Problemformulering, syfte och forskningsfraga

| detta kapitel framfors argument for att studien tar fasta pa ett intressant och relevant
problem. Problemformuleringen reduceras till ett syfte och en forskningsfraga. Dérefter

presenteras uppsatsens disposition. Kapitlet avslutas med en sammanfattning infor kapitel 2.

1.1 Problemformulering

Sa sent som pa 1840-taet fanns det inga anstéllda mellanchefer i USA och mycket fa i
Europa. Néastan alla toppchefer var gélva agare, antingen som partners eller som stora
aktiedgare i de foretag de styrde. De forsta moderna foretagen i USA, de stora jarnvags- och
telgrafforetagen uppstod pa 1850-talet. | och med att foretagen véxte Okade ocksa antalet
anstéllda chefer och cheferna blev mer specialiserade. Chefsrollen professionaliserades. De
anstéllda chefernas specialisering och kunskapstvertag innebar att de snart kontrollerade de
foretag som anstallt dem.®> Berle & Means studier frén senare delen av 1920-talet och
Galbraiths forskning fran efterkrigstidens USA pavisar en forskjutning av makten i publika
foretag fran agarna Over styrelsen till foretagsledningen. | Sverige skedde motsvarande

utveckling n&got senare dni USA.*

I och med utvecklingen av professionella foretagsledningar uppkom ett dvervakningsproblem
for agarna eftersom ledningen inte bar de fulla konsekvenserna for foretagets véarde och

dérmed styrdes av andraintressen &én égarna.

Ett st att minska Overvakningsproblemet kan vara att infoéra aktierelaterade incitaments-
program till foretagsledningen. | USA forekom redan under 1940-talet att ledande
befattningshavare erhdll optionsréttigheter som I6neforméner.® | Sverige har incitaments-

program blivit vanligt forst under de senaste artiondena. Konvertibla skuldebrev var det som

% Managereria Hierarchies, red. Chandler & Deams 1980, s 11ff.
* Frén agarmakt under ansvar till féretagsledarmakt, Sven Olof Arelebéck 1995, s 375.
® Aktierlaterade inciamentsprogram en civilrétslig studie, Mikael Borg 2003, s 11.
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framst var aktuellt under 1970- och 1980-talen. Forst under 1990-talet har olika former av

optionsprogram blivit vanligai Sverige.®

Optionsprogram till forman for ledande befattningshavare i foretag kan som andra
erséttningsformer potentiellt leda till problem av flera slag, dessa problem beskrivs mer

utforligt i teorikapitlet som kommer senare i denna uppsats.

Kritik mot optionsprogram har varit en del i den mer allméanna debatten om hdga erséttningar
till foretagsledningar. Skandia, som varit férema for mycket debatt, tros t.ex. ha delat ut
ersattningar i storleksordningen 4,5 miljarder kronor till delar av toppskiktet inom Skandia
och dess dotterféretag.” Ett annat foretag som uppméarksammats mycket i media p& grund av
optionsprogram & MTG, Modern Times Group. 32 chefer inom koncernen har fatt optioner
till ett vérde av 300 miljoner kronor. Sjalva utdelningen har skett genom ett gemensamt &gt
foretag, MTG Intressenter. Den totala insatsen i fOretaget var 5 miljoner kronor, den totala
utdelningen blev 300 miljoner kronor. En I6nsam affér for cheferna, men investerarna kénde

sig lurade®

Forutom att hdga erséttningar och optionsprogram ofta uppfattas som moraliskt stétande, kan
de ifrégasittas av mer foretagsekonomiska ska (Narmare om detta i teorikapitlet). Foretags-
ledare sasom PG Gyllenhammar har ifrégasatt systemet med optionsprogram, da han anser att
det inte har négon positiv prestationseffekt p& manniskor inom féretagsledningar.®

Ofta framhalls avsaknaden av starka &gare som en orsak till hoga erséttningar och options-
program. Detta &r forstas inte den enda anledningen till problemet. | Ericsson och ABB har
t.ex. Wallenbergsfaren ett stort inflytande. Trots detta har hdga erséttningar betalats ut.™°

Som en direkt foljd av flera foretagsskandaler som véckt stor uppmérksamhet har en
fortroendekommission tillsatts. Initiativet till gruppen har tagits bade fran statligt hall och fran

6 . .
ibid.
" Skandias USA-bonusar kan 6verstiga 1 miljard, Henrik Huldschiner, Dagens Industri, 2004-04-20
8 Guldkantat slut for Stenbecks chefer, Kristofer Steneberg, Dagens I ndustri, 2004-08-20
® Svenskt dravel om etiskaregler, Pehr G Gyllenhammar, Dagens Nyheter, 2003-12-30
10 | jhi
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naringslivet. Fortroendekommissionen har i sin tur en kodgrupp som skall utarbeta en kod for
foretagsstyrning. Liknande organisationer finns fler lander, framforallt i Europa.™

Sven-lvan Sundqvist har i ” Agarna och makten” i Sveriges borsforetag efterlyst en studie som

visar om det & vanligare med optionsprogram i s.k. herrelsa foretag an i andra foretag.*?

En hypotes utifran bl.a. agentteori &r att sk. herrelésa foretag, dvs. foretag déar ingen aktie-
agare har mer @n 10 procent av rosterna eller 10 procent av kapitalet, i storre utstréackning
skulle ha optionsprogram till foretagsedningen én foretag med hdg &agarkoncentration.
Anledningen till detta skulle vara att foretagsledningen i herrel6sa foéretag har |dttare att infora
optionsprogram som gagnar dem. Problemet &r alltsa ytterst att dgarnai herrel 6sa foretag kan
fa betala mer till foretagsledningen &n &gare till foretag med hog agarkoncentration.

Om &garkoncentrationen & en faktor for forekomsten av optionsprogram till foretags-
ledningen kan inte bedémas utifran teori eller enstaka exempel. Vi vill med denna uppsats
faststélla ifall agarkoncentrationen & en betydelsefull faktor vad géler forekomsten av

optionsprogram.

1.2 Syfte

Syftet med denna uppsats ar att ta reda pa om herrelosa foretag i storre utstrackning har
optionsprogram till foretagsledningen an féretag med hog agarkoncentration.

1.3 Forskningsfraga

Har herrel6sa foretag i storre utstrackning optionsprogram till foretagsledningen én foretag

med hdg agarkoncentration?

! Svensk kod for foretagsstyrning, Kodgruppen, Erik Asbrink et al, 2004, s 2
12 Agarna och makten i Sveriges borsféretag, Sven-lvan Sunnqvist mfl. 2004, s 42
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1.4 Fortsatt disposition

2. Metod

| kapitel 2 redogors for perspektiv, avgransingar, metodval och metoder. Saval angreppssatt
som tillvagagangssétt beskrivs.

3. Litteraturgenomgang

| kapitel 3 beskrivs de teorier och modeller som ligger till grund for uppsatsen. Teorin bestar
av modeller och teorier som publiceradsi artiklar, avhandlingar och bocker inom omradet.
4. Empiri

| kapitel 4 redovisas den data som samlats in. Informationen kategoriseras samt redovisas i

lampliga diagram och modeller.

5. Slutdiskussion

| kapitel 5 kopplas empirin till problemformuleringen, syftet och forskningsfrégan och de
teorier som redovisats i litteraturgenomgangen. En tolkning av empirin gors. Slutsatser om
huruvida hypotesen stémmer med undersokningsfynden eller inte redovisas. Vidare kommer
en summering av resultatet att goras. Mot bakgrund av detta [&mnas forslag till fortsatt

forskning.



1.5 Sammanfattning

| detta inledande kapitel har en problemformulering, angdende optionsprogram till foretags-
ledningar, gjorts. Syftet med uppsatsen har presenterats. Syftet med denna uppsats &r att ta
reda pa om herrel6sa foretag i storre utstréckning har optionsprogram till féretagsledningen an
foretag med hog agarkoncentration. Vidare har en forskningsfraga formulerats: Har herrel6sa
foretag i storre utstrackning optionsprogram till foretagsedningen én foretag med hog

agarkoncentration? Avslutningsvis har uppsatsens disposition presenterats.

Nérmast foljer kapitel 2 som behandlar metodologiska Gvervdganden i denna uppsats. |
kapitlet anges avgransningar, vilka metoder som tilldmpats, samt varfor metoderna &r
lampliga.
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2 Metod

| detta kapitel presenteras de metoder som valts for genomférandet av uppsatsen. Har
redogors for uppsatsens metoder samt @mnets metoder. Uppsatsens metoder &r tillvagagangs-
sittet som anvands for att ta oss fran forskningsfréga till forskningsresultat, och dmnets
metoder aterspeglar hur problemet undersoks t ex med statistiska méatningar. Vidare anges

vilka avgransningar som gjorts samt relevanta metodol ogiska 6vervaganden.

2.1 Perspektiv

Efter en ensam topp i borjan av 80-talet da hushallens innehav var 30 procent av det totala
gandet av aktier i noterade foretag p& svensk marknadsplats™ har hushéllens investeringar
dalat, med undantag for vissa svangningar under 90-talet, fram till slutet av & 2000. Dérefter
ser man en svag tendens av att hushallen sparar mer i aktier, med en dkning fram till studiens
slut i juni 2004 med ca tva procent. Tillsammans med denna 6kning foljer en efterfrégan pa
information rérande foretagens kapitalrorelser samt kompensation till foretagsledningen som
behandlas i kapitel 3. Utgangspunkten for uppsatsen & saledes ett aktiedgar- och investerar-
perspektiv.

2.2 Metodologiska dvervaganden

2.2.1 Deduktiv metod

En deduktiv metod kommer att anvandas i denna uppsats. Utifran bl.a. agentteori finns en
hypotes som séger att herrelosa foretag i storre utstrackning skulle ha optionsprogram till
foretagsledningen an foretag med hog agarkoncentration. Hypotesen kommer att testas mot
data angdende forekomsten av optionsprogram till foretagsledningen i herrelosa foretag
respektive foretag med hog dgarkoncentration for att seifall hypotesen och teorin &r riktig.

13 Aktieagarstatistik, Aktieagande i féretag noterade pa svensk markandsplats, Juni 2004, Sveriges Officiella
Statistik, SCB FM 20 SM 0402
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Eftersom undersokningen utgdr fran en teoretisk grundad hypotes (herrelosa foretag har i
storre utstrackning optionsprogram an foretag med hog &garkoncentration) kan en induktiv
metod inte anvéndas eftersom utgangspunkten d& bor vara mer forutséttningslos.** Eftersom
en kvantitativ ansats kommer att anvandas (beskrivs senare nedan), & vaet av deduktiv
metod relativt galvklart. Informationen i denna uppsats har kategoriserats innan vi samlat in
den.® Redan p&férhand stér det klart vilka fr&gor som behdver stéllas och vilken information
som behovs. Frégorna som kommer att stdllas & standardiserade och med givna

svarsalternativ vilket tydligt forstarker det som skrivits ovan.

Deduktiv metod har kritiserats for att svaren som genereras utgdr en tolkning av under-
sokningsobjekten, utifran forskarens verklighetsuppfattning. For att minska risken av detta ar
det viktigt att undersokningsobjekten uppfattar fragorna som stélls som relevanta. Detta arbete
|6per dock ingen risk fér ndgon sadan snedvridning.™® Frgornai denna uppsats &r klara, svéra
att missuppfatta och relevanta samt standigt aktuella och av allmant intresse.

Ett annat problem med deduktiv metod &r att viss intressant information kan forbises, da
forskarna pa forhand tror att de redan vet vilken information som & intressant.” For den har
uppsatsen bedéms denna problematik inte vara sa framtradande. Undersokningens mal &r klart

och det kravsinte alltfér manga fragor for att uppsatsens syfte ska kunna uppnas.

2.2.2 Deskriptiv ansats

Syftet med denna uppsats & av det deskriptiva slaget. Malet &r att se ifall det existerar nagra
skillnader i férekomsten av optionsprogram hos herrel0sa foretag respektive foretag med
starka agare. Om det, efter att studien genomfors, visar sig att hypotesen stémmer, kan nasta
steg vara en normativ ansats, att undersoka vilken betydel se detta har och om det t.ex. behtvs
forandrade regler. En normativ ansats blir dock inte aktuell i denna uppsats da en avgransning
gjortstill att undersbka om hypotesen &r riktig, dvs. om herrel0sa féretag i storre utstrackning
har optionsprogram till féretagsledningen &n féretag med hog garkoncentration.*®

¥ \/ad, hur och varfér?, Dag Ingvar Jacobsen, Studentlitteratur, 2002, s 43

15 Utredningsmetodik fér samhallsvetare och ekonomer, UIf Lundahl & Per-Hugo Skarvad, 1999, s 94-100
18 \/ad, hur och varfér?, Dag Ingvar Jacobsen, Studentlitteratur, 2002, s 44-45

" aa s34-35

'8 M etodboken - Samhall svetenskaplig metod och metodutveckling, Conny Svenning, 1999, s 70
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2.2.3 Kvantitativ ansats

Mot bakgrund av problem och syfte passar en kvantitativ ansats bést. Den stOrsta delen av
empirin i uppsatsen kommer att bestd av standardiserad data. Understkningsomradet ar
dessutom relativt omfattande, med stora mangder av likartad data, vilket innebar att en
kvantitativ metod &r att foredra. Maséittning med undersokningen &r att slutsatserna ska
kunna generaliseras och anvandas i andra lander med god reliabilitet. Undersokningen har en
tydlig borjan och ett tydligt slut vilket ocksa talar for en kvantitativ metod. Understkningen
|6per valdigt 18g risk att paverkas av enskilda manniskors véarderingar och asikter, da den
kvantitativa metoden erbjuder viss distans till undersokningsobjekten. FOr Ovrigt & dessa
vérderingar och asikter relativt irrelevanta for studien, da det primara syftet inte & att finna
varfor en eventuell skillnad existerar, utan om den existerar eller inte. Det kan méjligen vara
svaghet att denna metod anses som ytlig med litet djup, men metoden f&r dock dnd& bedomas

hatillrackligt djup for att syftet med denna uppsats skall kunna uppnés. *°

Uppsatsen har en klar problemstdlining vilket mojliggor god precision betréffande savél
urvalet av uppgifter som valet av fragor till undersokningsobjekten. Nar man skall méta
frekvensen av ett fenomen, i detta fall optionsprogram, & kvantitativ metod den mest

passande.® Kvantitativa data kommer att vara grunden i arbetet.

2.2.4 Primar- och sekundéardata

Informationsinsamlingen kommer i forsta hand ske ifran arsredovisningar, foretagens
hemsidor och annan publik information om foretagen. Aven artiklar och litteratur inom
omradet kommer att anvandas. Denna information & sekundérdata, vilket innebér att den &r
skapad med annat syfte i &anke &n syftet for denna uppsats.?* Darmed méste vissa delar av
datan undergd en kritisk granskning. Mycket av informationen & dessutom producerat av
foretagen gélva, vilket innebdr att det kan finnas bakomliggande motiv for att forma
informationen pa ett visst sitt som ger en nagot missvisande bild. Dock far sekundardatan ses

9 v/ad, hur och varfér?, Dag Ingvar Jacobsen, Studentlitteratur, 2002, s 144-148
®©aa, 5149
! Metodboken - Samhallsvetenskaplig metod och metodutveckling, Conny Svenning, 1999, s 143-149
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som forhdllandevis saker, beroende pa att det finns lagstiftning som tvingar foretagen att

redovisa de uppgifter som &r av intresse for arbetet.

Intervjuer med personer pa de foretag granskningen avser kommer att genomfdéras om det
kravs for att inhdmta ytterligare information om férekomsten av optionsprogram. Denna data
klassificeras som primardata.”® Denna information som kommer att samlas in kan antas vara
relativt fri fran felaktigheter beroende pa att den data som soks inte kraver fragor som ger

utrymme for tolkningar och langa forklaringar.

2.3 Tillvagagangssatt

For att genomfora studien pd basta sétt har den utgétt frén ett frageformular,®* som utformats
for denna studie. Frégeformularet har fungerat som en checklista vid granskaning
arsredovisningarna. Efter att ha granskat samtliga arsredovisningar har kompletterande
upplysningar behtvt samlas in. Kompletterande upplysningar har samlats in genom telefo-
nintervjuer. Intervjuerna har varit korta och standardiserade. Samtliga respondenter har sdan
stéllning inom respektive foretag, att de kunde antas ha tillgang till den information som
soktes. Samma frégeformular har anvants som underlag under denna process. Anledningen till
detta &r att det okar jdmforbarheten och reliabiliteten hos insamlad data. Se Fig.1 for en
grafisk presentation av tillvagagangssattet.

| nésta skede har informationen sammanstéllts och kategoriserats. Totalt har tre kategorier
skapats; herreldsa foretag, de 15 mest herreldsa foretagen samt de foretagen med hog &gar-
koncentration. Samtliga svar som har framkommit i de foretag som ansetts vara herrel 6sa har
kopplats samman for att kunna se tendenser och monster som skulle ligga till grund for
slutsatser. Samma procedur har gjorts i de tva dterstdende kategorierna. Inom de olika
kategorierna har sedan en uppdelning skett, forst har uppgifter avseende incitamentsprogram
redovisats, sedan har uppgifter avseende optionsprogram redovisats. Anledningen till att detta
ar att en trattprincip tillampats dvs. att en allman bild om forekomsten av incitamentsprogram
(som & ett vidare begrepp an optionsprogram, se kapitel 3) skapas, innan forskningsfragan

om férekomsten av optionsprogram behandlas.

22 Arsredovisningslagen, 5 Kap § 19
# \/ad, hur och varfér?, Dag Ingvar Jacobsen, Studentlitteratur, 2002, s 152-153
2 Se appendix.
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Checklistal
Frégeformular

Svar p& <# Arsredovisningar #> Svar pa
fragor: Ja frégor: Nej

- Intervjuer X
Svar pa Svar pa
frégor: ja frégor: N¢j

~_~

SammanstéIning

Analys

Fig.1 Bild over tillvagagangssittet

2.3.1 Dokumentundersdkning

Merparten av uppsatsens empiri har insamlas genom sa kallad dokumentundersokning. Den
data som insamlats kan karaktériseras som sekundérdata, data som tidigare samlats in av

nagon annan for ett annat syfte.

Denna empiri bestar av arsredovisningar, artiklar samt bocker med anknytning till omradet.
Reliabiliteten hos dessa kéllor paverkas av manga olika faktorer. Forst och framst kan det
liggai foretagets (foretagsledningen) intresse att tona ner gynnsamma optionsavtal, da de kan
leda till en vild debatt bland aktiedgare m.m. Samtidigt finns det lagstiftning som séger att
ersattningar till foretagsledning skall redovisas i arsredovisningen, dock &r kravet endast att
det redovisasi not.®> Darmed f&r det antas att &rsredovisningarna i dettafall & objektiva, i ala
fall i den meningen att dei allménhet kan forvéantas verensstamma med god redovisningssed.
Arsredovisningarna & i skriftlig form vilket innebér att de svar som finns i dem & vél
genomténkta, med mycket reflektion bakom. Som med all form av sekundérdata &r syftet med

% Arsredovisningslagen, 5 Kap § 19
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arsredovisningarna inte densamma som syftet med denna uppsats, vilket & negativt, men
vissa uppgifter skall dock finnas med.

Arsredovisningarna & offentliga kallor. Offentliga k&llor har som mening att skapa ett visst
intryck av en situation,? i detta fall den ekonomiska stallningen i féretagen. Darfér méste et
visst kritiskt forhdlningssétt till uppgifterna iakttas, da dessa kanske inte helt korrekt
avspeglar verkligheten.

Kélan & ingtitutionell. Det & foretaget som & avsandare, darmed kan det vara svart att
hérleda asikter till en specifik person. Dock &r det konkreta uppgifter som soks. Darmed torde

detta inte utgdra ndgot storre problem.*’

En del av de insamlade artiklarna kan vara nagot subjektiva. Eftersom malet med dem kan
vara att uppmarksamma ett visst specifikt problem eller Iagga ndgon form av vérdering hos ett
fenomen, kan de vara sa pass vinklade att de inte ar tillrackligt objektiva. | manga fall har
forfattarna av dessa artiklar inte deltagit i gava de situationer de skriver om, darmed

forsamras reliabiliteten hos dessa.

2.3.2 Urval av foretag

En av utgangspunkterna for vart urval av understkningsobjekt i denna uppsats & den lista
over noterade "Herrel6sa foretag” som &terfinns i Sven-lvan Sundqvists ” Agarna och makten

I Sveriges Borsforetag”.

Enligt ” Agarna och makten” definieras herrel 6sa foretag som foretag dar ingen av aktiedgarna
har mer n 10 procent av résterna eller 10 procent av kapitalet. | 2004 ars upplaga av ” Agarna
och makten” utgor de herrelGsa foretagen 31 av totalt 301 noterade foretag. | ” Agarna och
makten” finns aven forteckningar 6ver kép- och personaloptioner i noterade foretag. Dessa
listor & dock g fullstandiga.

En jamforelse mellan de 31 herrelosa foretagen och alla dvriga 270 foretag framstar inte som

den mest intressanta. | stéllet kommer en jamforelse goras mellan de herrel6sa foretagen och

% \/ad, hur och varfér?, Dag Ingvar Jacobsen, Studentlitteratur, 2002, s. 209
27 | i
Ibid.
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de 15 foretag som har den hogsta dgarkoncentrationen enligt ” Agarna och makten”. Samtliga
av dessa foretags &rsredovisningar har granskatsi enlighet med en checklista som utformats.®

Denna avgransning gor att studien blir mer polér dvs. att ytterligheterna jamférs. Med detta i
dtanke anses detta urval vara det basta for att kunna fullgora uppsatsens syfte. En fordel med
denna avgrénsning &r att hypotesen testas mot tydliga fall, foretag med svaga agare stalls mot
foretag med starka agare. Undersokningen kommer aven, for att ge en mer fullstandig bild, att

belysa om foretagen har incitamentsprogram som inte innefattar optioner.

2.3.3 Intervjuer

Intervjuer har skett med personer pa relativt hdg niva inom de valda féretagen. Totalt har 16
intervjuer genomforts® Intervjuer genomfordes endast da kompletterande upplysningar
behovdes for att f& en heltackande bild av de valda foretagen. Beroende pa respondentens
position inom foretagen, antogs att personliga intervjuer skulle bli svéart att genomféra, da
sadana &r tidskravande for respondenten och respondenten troligen inte ser denna uppsats som
hogsta prioritet. Valet blev darfor att genomfora intervjuerna per telefon. Telefonintervjuer
anvands normalt anvands vid marknadsundersbkningar men & inte lika vanligt foretags-
ekonomisk forskning.*® Telefonintervjuerna underl&ttade for respondenterna att medverka i
undersokningen. Dessutom minskar den sa kallade ”intervjuareffekten” vid telefonintervjuer.
En fordd med att anvanda telefonintervjuer istdlet for enk&tundersokningar & att
svarsfrekvensen kan antas bli hogre och att bortfallet blir mindre & om motsvarande

enké&tundersskning genomfordes.*

Det finns forstas nackdelar med denna form av intervju. Amnen som anses kansliga & oftast
|4ttare att ta ansikte mot ansikte an 6ver telefon.®? Huruvida uppgifter om optionsprogram &r
av kandig karaktér stod inte helt klart innan intervjuerna genomfordes. For vissa manniskor
kan det tankas vara kandligt att avddja [6ne- och erséttningsvillkor for en relativt anonym
manniska, dock & saken ingen hemlighet, uppgifterna gar att ordna pa andra vis, vilket talar

for att uppgifternadr av en mindre kéndslig karaktar.

%8 Checklistan &terfinnsi appendix

» Foretagen ar: Aspiro, Biolin, Capio, Castellum, Stille AB, Seco Tools, TITE AB, Redlia, Traction, Raysearch
labs, VBG, S&kl, Finnveden, HiQ International och JM.

% Business Research Methods, Bryman &Bell, Oxford Publishing, New Y ork 2003, s 120

31 \/ad, hur och varfér?, Dag Ingvar Jacobsen, Studentlitteratur, 2002, s 161 f.

% Business Research Methods, Bryman &Bell, Oxford Publishing, New Y ork 2003, s 120
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Efter att ha genomfort samtliga intervjuer framkom att uppgifternainte var av sarskilt kanglig
karaktar. For ett fatal respondenterna upplevdes kanske uppgifter om totalt erséttningar som
en aning kandigt. Dessa respondenter uppgav att de inte ville svara pa siffror beroende pa att
fOretaget tidigare utsatts for kritik av bland annat media. En stor del av de respondenterna
hévdade att de inte hade tillgang till uppgifter om utbetalda erséttningar vid det tillfallet for

intervjun. Detta & en av konsekvenserna med att genomfora intervjuer per telefon.®

Det ar |&ttare for en manniska att ljuga Over telefonen @n ndr han/hon sitter mittemot en annan
manniska. Darfor var det viktigt att de fragor stélldes var utformade pa ett vis sa att de inte
uppfattades som stétande sa att intervjuobjektet valde att ljuga for att han/hon kande sig
besvarad av fragan. Utformningen av fragorna tycks ha fungerat bra, fa méanniskor har verkat
tycka att fragorna var obehagliga. Ifall personen beter sig underligt, exempelvis far en
underlig blick nér en viss fraga stélls framgar inte det vid en telefonintervju vilket kan vara ett

problem.®*

De intervjuer som genomforts har varit va strukturerade. Samma checklista har anvants som
vid dokumentundersdkningen.® Att detta aternativ valdes, motiveras dels med att
informationen blev |&ttare att kategorisera dels med att hog jamforbarhet har kunnat uppnés.®
Eftersom jamforbarheten var av avgorande betydelse for studien évervégde fordelarna med

standardiserade frégor de eventuella nackdelarna som ett sddant forfarande kan innebéra.

Eftersom intervjuerna skedde via telefon befann sig respondenten i de flesta fall pa sitt kontor
eller ndgon annan del av sin arbetsplats. Denna miljo far anses vara respondentens naturliga
miljo. Darmed minskade risken for konstlade svar. Risken for avbrott okar dock i sadana
situationer, respondenten kan bli distraherad av ndgot som intréffar pa dennes arbetsplats. Sa
vitt det kan berémmas var distraktionsmomenten fa vid de genomforda intervjuerna, troligen
beroende pa att intervjuerna innehdll relativt fa och korta fragor samt inte upptog sarskilt 1ang
tid.*

¥aasi121

¥ Ibid.

* Checklista &terfinns i appendix

% | ntroduktion till forskningsmetodik, Judith Bell, 1993, s 90-100

3" \ad, hur och varfér?, Dag Ingvar Jacobsen, Studentlitteratur, 2002, s 164
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Syftet med intervjun avsldjades for respondenten da det inte fanns ndgon anledning att halla
det hemligt. Tvart om antogs att respondenterna skulle vara mer hjépsamma och tjanstvilliga

om de fick kdnnedom om syftet med intervjun.

Bandspelare anvandes inte vid intervjuerna eftersom det inte bedémes som nédvandigt for att
dokumentera de korta svar de standardiserade fragorna genererade. Dessutom var fragorna
som stélldes inte av det 6ppna, reflekterande slaget vilket innebér att det sannolikt inte skedde
négot bortfall av intressanta svar. Dessutom var intervjuerna korta med konkreta frégor, vilket

ytterligare forstarker det ovan anférda®

2.3.4 Hypotesformulering vid statistiska undersdkningar

Utgéende fran att hypotesen, att herrelosa foretag i storre utstrackning har optionsprogram till
foretagsledningen an foretag med hog agarkoncentration. Hypotesen & formulerad utifran
agentteorin, och for att ge oss ett svar pa hypotesens riktighet har som namnts ovan deduktiv
metod valts da det ansetts mest rimligt. Vid somliga hypotesformuleringar kan i efterhand nér
data insamlats visa sig att data inte &terspeglar det man vill ha svar p& | detta fall st&r det
klart vilken information som behdver analyseras. For att fa en bred grund analyseras forst
forekomsten av incitamentsprogram i vilket inkluderar vinstdelningsprogram (tantiem),
bonusprogram, samt optionsprogram. For att fokusera behandlas sedan enbart forekomsten av

optionsprogram.

2.3.5 Kallkritik

Det & reglerat att optionsprogram skall redovisas i Arsredovisningen. Arsredovisningar &r
dock inte konstruerade for att kunna uppfylla syftet med denna uppsats. Det & darfoér
tveksamt ifall al den information som & nddvandig for undersokningen finns i
arsredovisningarna. Dock existerar det i detta fall inte sarskilt manga aternativ vad géller

kallor, si de kommer &nda att anvandas till viss del.

% | ntroduktion till forskningsmetodik, Judith Bell, 1993, s 90-100
¥ Business Research Methods, Bryman & Bell, Oxford Publishing, New Y ork 2003, s 11
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2.3.6 Validitet

Med validitet menas att empirin maste vara giltig och relevant. Med giltighet och relevans
avses att man méter det man onskar méta, att det som maétts uppfattas som relevant och att det
gdr att generalisera det som métts. Generell giltighet och relevans kan delasin i tvadelar. Den
forsta bendmns ofta intern giltighet och den andra extern giltighet. Intern giltighet och
relevans har att gor med om man faktiskt méater det man tror sig méta. Extern giltighet avser
om resultatet fran ett begrénsat omréde &r giltig ocksa i andra sammanhang. Ibland bendamns

detta som Gverforbarhet.*

En utmaning vid anvandning av frageformul&r med givna svarsdternativ & att se till att
fragorna méater de fenomen som skall undersokas. Det har inte varit nagot problem att utforma
fragor som gett giltiga och relevanta svar pa om foretaget har optionsprogram till ledande
befattningshavare eller inte. Fragorna har varit enkla att forsta och néastan samtliga fragor har
haft fasta svarsalternativ. Inget att de svar som erhdlits i samband med intervjuerna har gatt
utanfor de fasta svarsaternativ som funnits. Validiteten bedéms darfér inte ha varit nagot

avgorande problem i denna undersokning.

2.3.7 Reliabilitet

Med reliabilitet menas att undersokningen maste vara tillforlitlig och trovardig. Under-
sokningen far inte vara behaftad med métfel. For att uppnd detta méaste understkningen
genomforas pa ett korrekt sitt. Viktiga faktorer for hog reliabilitet interaktionen mellan
interviuvare och  uppgiftdamnare, frageformulérets utformning, egenskaper hos
uppgiftsl@mnaren samt analysen av registrerade data. Hansyn har tagits till dessa faktorer, for

att s& 18ngt majligt uppnd hog reliabilitet. **

Reliabiliteten i denna undersokning bedoms vara relativt god eftersom fakta kommit fran flera
olikakallor, sval skriftliga som muntliga.

“0 Utredningsmetodik fér samhéllsvetare och ekonomer, UIf Lundahl & Per-Hugo Skéarvad, 1999, s 151-152
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2.3.8 Alternativa metodval

Enké&tundersokningar skulle kunna genomforas. Denna metod kraver valdigt lite resurser.?
Denna metod har dock valts bort da svarsfrekvensen riskerar att bli relativt 1&g. Dessutom &r
det inte sikert att den person som svarar pa enkaten har den kunskap som krévs for att besvara
fragorna korrekt. Enkét via E-post &r ett annat alternativ, men har valts bort da risken att inte
fa svar bedémdes vara annu storre an vid en traditionell enkatundersokning.

Urvalet av foretag kunde majligen ha skett pa ett annat satt. Istéllet for att utga den definition
som tillampats i Agarna och makten kunde en langre lista dver herrelosa foretag uppréttats
exempelvis for de 50 mest herrel 6sa foretagen pa borsen. Det har dock bedomts vara béttre att
utgd frén en vedertagen definition av herrelosa foretag da foretagen har en snarlik agar-
koncentration/rostandel strax under 10 procent. Gruppen fungerar darmed bra som en samlad
kategori. Med ett urval av exempelvis de 50 mest herrel6sa foretagen skulle skillnaderna i
agarkoncentrationen/rostandel vara betydligt storre.

2.4 Sammanfattning

| kapitel 2 har uppsatsen angetts utga fran ett aktiedgare- och investerarperspektiv. Vidare har
de avgransningar som gjorts redovisats. Metodologiska dvervaganden i form av deduktiv
metod samt kvantitativ ansats har beskrivits och motiverats. Vidare har tillvagagangsséttet for
understkningen redovisats. Fragor kring validitet, reliabilitet och alternativa metodval har
diskuterats. Narmast foljer kapitel 3 med en litteraturgenomgang.

“aa s152-153
2 aas282
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3 Litteraturgenomgang

| detta kapitel redogors forst for den teori som ligger till grund for uppsatsen. Dérefter foljer
en kort presentation av grunden for incitaments- och optionsprogram samt hur de paverkar
foretaget kapital. Kapitlet avslutas med en sammanfattning. Se Fig.2 nedan for en grafisk
presentation av kapitlet.

Litteraturgenomgang

Teorier

I ncitamentspr ogram/optionspr ogram

Hur incitamentsprogrammen paverkar kapitalet

Sammanfattning

Fig. 2 Kapitel 3.

3.1 Teorier

I inledningskapitel har den historiska utvecklingen dér dgarna verfort makt till professionella
chefer beskrivits. Det var forst under 1960-talet som mer genomgripande analyser av de
problem som uppst& i denna relation genomfordes.”® Vid mitten av 1970-talet vidare-
utvecklade Jensen och Meckling den da mycket unga normativa principal-agent-teorin. Deras
arbete introducerade agentkostnader och sammanhangande &ganderéttsfréagor i den
ekonomiska litteraturen. Genom att tydligt definiera de olika agentkostnadssambanden inom
foretaget gav Jensen och Meckling sin modell O6ver foretaget ett sddan operationellt och
konkret innehdl att teorin kan anvandas for att analysera finansiellt beslutsfattande av olika

sag.* Jensen och Mecklings analys visar pd att foretaget kan delas upp i ett antal

“3 Aktiebolagets grundproblem 1997, s 24
“ Ibid.
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intressegrupper. FOr att forklara den eventuella skillnader avseende forekomsten av
optionsprogram hos herrelosa féretag och foretag med hog agarekoncentration, kommer

agentteorin att anvandasi denna uppsats.

3.1.1 Agentteorin

| agentteorin ses ett foretag som ett nét av kontrakt kring de olika produktionsfaktorerna. Alla
dessa faktorer &r styrda av ndgot egenintresse. Foretaget kan ses som ett lag dar medlemmarna
agerar i enlighet med sitt specifika egenintresse. Pa samma gang inser deltagarna i laget att

deras fortsatta valfard beror pa lagets dverlevnad pd marknaden.*

Agentforhallandet bestar av en relation mellan tva parter, principalen och agenten. Principalen
definieras som en person eller flera, som erlégger en viss kompensation till agenten for att
denna i sin tur ska utféra ndgon form av uppdrag & principalen. Bada dessa parter ar
nyttomaximerande vilket leder till att en intressekonflikt uppstar. | de flesta fall skiljer sig

dessa tv& parters optimalamal &. “°

Agentkostnader

| agentforhallandet uppstar kostnader pa grund av den intressekonflikt som féreliger mellan
agenten och pricipalen. | Jensen och Mecklings uppsats "Theory of the Firm: Managerial
Behavior, Agency Costs and Ownership Structure” delas dessa kostnader in i tre kategorier:

overvakningskostnader, bindningskostnader och residualforluster.*’

Overvakningskostnader for principalen, uppst&r da principalen forsoker minska den
informationsasymmetri som existerar i agent-principal-forhdlandet. Eftersom agenten har
tillgang till betydligt mer information om sin egen insats an vad principalen har, méaste
principalen samla in information genom exempelvis granskning av redovisning och bokforing
samt andra formella kontrollsystem. Langre ner i foretaget finns det fler st att méta den

> Eugene F. Fama, Agency Problems and the Theory of the Firm, Journal of Political Economy, 1980, s 289-
307
“ Theory of the firm: Managerial behaviour, Agency Cost and Ownership Structure, Jensen, M. and Meckling,

W. Journal of financial economics, October 1976, s5
“" Theory of the firm: Managerial behaviour, Agency Cost and Ownership Structure, Jensen, M. and Meckling,

W. Journal of financial economics, October 1976, s11
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faktiska prestationen, genom exempelvis stampelklockor med mera. Dock & dessa inte av
nagon storre nytta nar det galler att méta ledningens prestation, da de dessa instrument inte
méter den delen av prestationen som & vasentlig.®® Bindningskostnader uppstar da agenten
siav uppmanar till dvervakningen. | sddana situationer valjer agenten att belonas i enlighet
med ett prestationskontrakt. Genom ett prestationskontrakt belénas agenten for sin faktiska
prestation. | fallet med foretagsiedningen, kan delar av 16nen komma fran nagot slags
bonusprogram som grundar sig pa finansiella nyckeltal, arsresultat eller andra faktorer som
principalen ser som viktiga. Optionsprogram av olika slag kan aven anvandas for att forsoka
faledningen att strava mot investerarnas mal (mer om detta nedan). Residualforluster beror pa
att agentens beslut & suboptimala for principalen (se exempel nedan, Annan riskattityd)

Forhallandet aktiedgar e och foretagsledning

| denna uppsats star relationen mellan aktiedgare och foretagsledning i fokus.
Intressekonflikten mellan aktieagare och ledning tar sig vanligen foljande fyra uttryck:*

a) Ledningen kan ta ut férmaner fran foretaget
b) Ledningen kan féredra att styra ett storre foretag &n ett mindre
c) Ledningen kan ha en annan riksattityd an aktieagarna

d) Ledningens planeringshorisont kan awika fran aktiedgarnas

a) Formaner

Foretagsledningen (agenten), har som ma att maximera sin inkomst, arbeta i en trevlig
arbetsmiljo eller kanske en kombination av de tva. Aktiedgarna (principalen) ser i de flesta
fal en maximering av sin egen férmogenhet som det primara malet. Aktiedgarna och
foretagsledningen har darmed inte samma syn pa hur foretagets resurser skall anvandas.
Jensen och Meckling visar med féljande exempel pa problematiken. En foretagsledare som
tidigare &gt 100 procent av ett féretag och alltid agerat for att maximera sin egen nytta, kan
fortsdtta med detta da hansg’hennes andel av foretaget minskar pa grund av forsdljning av
andelar. Detta kommer givetvis skada de nya aktiedgarna. Om hans/hennes andel oOkar

8 Theory of the firm: Managerial behaviour, Agency Cost and Ownership Structure, Jensen, M. and Meckling,
W. Journal of financial economics, October 1976, s 10-12.
49 Aktiebolagets grundproblem, Clas Bergstrém och Per Samuelsson, 1997 s 72

24



kommer hans’hennes mal i viss man att réra sig nérmare de andra aktiedgarna. Psykologin
bakom det hela & enkel, ifall en foretagsiedare dger 50 procent av en verksamhet kommer ett
inkdp av exempelvis en ny lyxig kontorsstol for 10 000 kr kosta honom 5 000 kr (vi bortser
fran eventuella skatteeffekter i detta exempel). For att foretagsledaren ska genomfora detta
kép maste han uppfatta marginanyttan av stolen som mer @n 5000 kr. Ifall foretagsiedaren
hade &gt 85 procent av verksamheten hade marginanyttan av stolen istéllet behtvt vara 8.500
kr i foretagsledarens 6gon for att kopet skulle genomforas.

b) Battre att leda storre &n mindre foretag

Ett annat vanligt problem & att vissa foretagsedningar & mer intresserade av att tka ett
foretags balansomslutning an aktievardet, for att pd s vis Oka sina egna inkomster.
Foretagsledare med storre foretag har oftast hogre 16ner an de féretagsledare som styr foretag
med en mindre balansomslutning.™® Aven om bindningskostnader skapar kostnader for
principaen, kan de medverka till att minska O6vervakningsbehovet och darmed
overvakningskostnaderna, dock kommer évervakningskostnaderna inte att kunna elimineras

fullt ut.>*

¢) Annan riskattityd

For att illustrera problemet med avvikande riskattityd vélijs foljande exempel: En foretags-
ledare har tva investeringsalternativ att vélja mellan, ett riskabelt med potentiellt hog
avkastning samt ett sékert med en l&gre potentiell avkastning. Eftersom foretagsledaren i detta
exempel @ en tamligen riskavert person vajer han det sékra alternativet. Aktiedgarna, som i
detta fall ar betydligt mer riskneutrala, hade dnskat att projektet med den hdgre potentiella
avkastningen hade valts gor darmed en forlust.

d) Annan planeringshorisont
Anta att ett projekt i stallet & kostsamt pa kort sikt, vilket innebar negativa effekter for

foretagsledarens bonus, men att det I16nsamt pa lang sikt. Foretagsledaren véljer darmed bort

det alternativ som egentligen vore béttre pa lang sikt pa grund av att han har en kortare

%0 Aktiebolagets grundproblem, Clas Bergstrom & Per Samuelsson, 1997, s 82.
* Theory of the firm: Managerial behaviour, Agency Cost and Ownership Structure, Jensen, M. and Meckling,
W. Journal of financial economics, October 1976, s 10-12.
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planeringshorisont  &n  aktiedgarna®® Dessa problem kan endast losas genom att
incitamentssystem till ledning & véa genomtankta och anpassade till aktiedgarnas riskattityd

och planeringshorisont.*
I nfor mationsasymmetri

Som tidigare namnts har foretagsledningar och foretagsstyrelser inte tillgang till lika mycket
relevant information. Det &r svart for foretagsstyrelsen att mata foretagsledningens faktiska
produktivitet. Alchian och Demsetz beskriver problemet i sin artikel ” Production, Information
Costs, and Economic Organization” fran 1972. Som exempel anvands tva méan som lastar en
lastbil full med varor. Eftersom endast den totala vikten av varorna méts, & det mer eller
mindre omgjligt att urskilja vilken anstélld som drar det tyngsta lasset. Arbetet méts som en
laginsats vilket innebé&r att den individuella marginalnyttan hos varje individ inte

framkommer.

Exemplet ovan &r forstas valdigt forenklat. Det belyser dock svarigheten att vardera enskilda
individers faktiska bidrag till ett foretag. | detta fall ser vi foretagsstyrelsen som en utom-
stdende individ, da dessa inte deltar i det dagliga arbetet och darmed far forlita sig pa
sekundarinformation. Denna information kan vara férgat vilket leder till att informationen blir
direkt vilseledande. Foretagsedningens faktiska bidrag blir darfor métt pa ett felaktigt satt,
vilket kan leda till att de blir belonade enligt felaktiga grunder och éverkompenseras for sin
insats.

Optionsprogram

Enligt agentteorin kan man, som berérts ovan, genom utformningen av ett kompensations-
system fa en béttre samstammighet mellan aktiedgarnas och féretagsledningens intressen.
K ompensationssystemet bor utformas sa att foretagsledningens planeringshorisont stammer
med aktiedgarnas, att foretagsledningens riskattityd dverensstammer med aktiedgarnas och
samtidigt okar foretagsledningens incitament att anstranga sig och minskar intresset att ta ut
andra férmaner ur féretaget.>* K ompensationssystem for foretagsledare bestér ofta av fast 16n,

°2 Aktieforetagets grundproblem, Clas Bergstrom & Per Samuelsson, 1997, s 83-84

%3 Theory of the firm: Managerial behaviour, Agency Cost and Ownership Structure, Jensen, M. and Meckling,
W. Journal of financial economics, October 1976, s 26

% Aktieforetagets grundproblem, 1997, s 107
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bonus och aktieoptioner. En fordel med optionsprogram &r enligt agentteorin att agenten har
en mojlighet att bli delagare i verksamheten.®™ Det & en vanlig uppfattning att féretags-
ledningar kan stimuleras att ta mer risk om det erhdller optionsprogram. Optionsprogram kan
dven tankas minska problemet med kort planeringshorisont, d& optionsvardet avspeglar det
diskonterade vérdet av langsiktiga investeringar. Den foretagsledare som planerar att 1amna
foretaget och darfor har en kort planeringshorisont paverkas ocksa om optionerna forvarkas

nar det |amnar.>®

Optionsprogram har dock aven nackdelar. Det ar svart for foretagsedningen att diversifiera
den Okade foretagsspecifika risken som innehav av optioner innebar. Detta kan leda till att
foretagsledningen kréver en hogre férvantad kompensation én vad som varit fallet om de hade
blivit belénade med ett vanligt beteendekontrakt.>” Optioner kan &ven innebéra en konflikt
mellan aktiedgarnas krav pa utdel ning och ledningens villighet att foresla utdel ningsokningar.

Foretagsledningen kan &ven vilja dka foretagets skuldséttning for att tka aktiens volatilitet®®
och darmed optionsvardet.>® Om optionerna & "in the money”® kan ett optionsprogram &ven
vara kontraproduktivt da ledningen i stéllet for att 6ka risken, forstker sanka volatiliten for att
optionen skall ha ett varde vid inlosningstidpunkten. Ett annat problem med att optioner
knyter an till aktiekursen & att ala kursforandringar inte beror pa foretagsledningen. En
alméan indexuppgang kan t.ex. medfora att ledningen inte belonas for egna prestationer.
Samtidigt kanske en skicklig ledning som lotsar ett foretag genom en lagkonjunktur inte

bel6nas.
Styrelsensincitament

Enligt Hillman och Dalziel beror ett foretags framgang till stor del pa foretagsstyrelsers
incitament samt formaga att dvervaka foretagsedningar. Det finns tva sorters incitament som
kan anvandas for att motivera foretagsstyrelser: kompensation till styrelsemedlemmarna for
exempelvis antal méten som &gt rum eller genom finansiell bindning i foretaget. Den

finansiella bindningen kan existera genom att styrelseledaméter har aktie-, optionsinnehav i

*® Theory of the firm: Managerial behaviour, Agency Cost and Ownership Structure, Jensen, M. and Meckling,
W. Journal of financial economics, October 1976, s 26.

% Aktieforetagets grundproblem 1997 s 108

> Theory of the firm: Managerial behaviour, Agency Cost and Ownership Structure, Jensen, M. and Meckling,
W. Journal of financial economics, October 1976, s 10-12.

% (prisrérligheten)

% Aktiebol agets grundproblem 1997, s 108
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det relevanta foretaget eller genom nagot annat intresse i foretaget i fraga, sdsom exempelvis
aktieinnehav eller en framstaende position inom ett annat foretag som & leverantor till
foretaget i fréga. Styrelser med finansiell bindning till foretaget som sitt incitament anses vara
béttre an styrelser som har kompensation for sin delaktighet som incitament. Hillman och
Dalziel héavdar att "Board Dependence’, som beskrivs som det fenomen som uppstér da
styrelser blir kompenserade for sin delaktighet, paverkar foérhdlandet mellan styrelsers
humankapital och dvervakning negativt. Styrelser utan finansiella bindningar till det foretag
de representerar misslyckas i hogre grad an andra styrelser med att kontrollera riskerna med
Overkompensation av féretagsledningar. Omotiverat hdga erséttningar, genom exempelvis
Overdrivet gynnsamma optionsprogram och andra liknande foreteelser, har storre chans att

godké&nnas och instiftas, med styrelser utan finansiell bindning.®*
Styrelsens humankapital

Foretagsstyrel sers formaga att dvervaka pa ett tillfredstéllande sitt beror till stérsta delen pa
styrelseledamoters  humankapital. Styrelser med ledaméter bestdende av  oberoende
foretagsledare med erfarenhet inom stora foretag skoter oftast Gvervakningen pa ett béttre satt
an styrelser bestédende av oberoende ledaméter med erfarenhet av mindre foretag. Graden av
erfarenhet av liknande situationer spelar en stor roll for styrelsers framgang i dess arbete.
Huruvida exempelvis ett optionsprogram &r ett bra sétt att kompensera en foretagsstyrel se kan
vara svart att avgora for en styrelse utan erfarenhet av liknande situationer. Det kan dven vara
svart att uppskatta hur pass gynnsamt utfallet av ett sadant optionsprogram kommer att vara.
Foretagsledningen i ett foretag kan i situationer da deras humankapital ar vasentligt hdgre an
foretagsstyrelsens, fa exempelvis ett optionsprogram att verkar mindre gynnsamt an vad det i

realiteten &r, vilket kan ledatill en dverkompensation som paverkar aktiesgarna negativt.®
Styrelsensriskspridning
Den storsta delen av medlemmar i olika foretagsstyrelser &r i allmanhet delagare i det foretag

de har styrelseuppdrag i. Dock & dessaindivider ofta deldgare i fler foretag an det foretag de
har styrelseuppdrag i. FOr att minska sin riskexponering delar investerare ofta sin

% Om marknadspriset pa aktien dverstiger |6senpriset & det |6nsamt att |6sa in optionen och de kallas “in the
money options’.

¢! Boards of directors and firm performance: integrating agency and resource dependence perspectives, A
Hillman, T Dalziel, Academy of Management Review, 2003, s 383-391

62 aa 5389
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formogenhet mellan flera olika foretag. Detta leder till att intresset for ett enskilt foretag
minskar hos vissa individer i féretagsstyrelserna. En direkt effekt av detta & att
foretagsledningen far ett Gvertag gentemot foretagsstyrelsen. Foretagsledningen kan da véja
att dluta tavla internt for att uppna maximal nytta, for att istdllet fokusera sina krafter pa att
anskaffa nytta p& bekostnad av aktiedgarna.®®

Utifran detta bor foretag som saknar starka dgare med representanter i styrelsen ha stérre
agent- principalproblem &n andra féretag. Ett foretag som saknar starka agare bor darfér lida
av samma problem. Vissa branscher, som upplevs som riskabla, dar aktiedgarna ofta forsoker
diversifiera bort marknadsrisken, bor vara mer utsatta for Overdrivet gynnsamma

incitamentsprogram, da foretags edningarna har ett Gvertag dver foretagsstyrel sen.

3.2 Incitamentsprogram

Ett incitament & nagot som skapar en lust eller vilja att géra ndgot visst. Rationella individer
kommer att andra sitt beteende om forandringen resulterar i en storre upplevelse av total nytta
for den enskilde. Introduktionen av ett incitamentsprogram i ett foretag innefattar en
mojlighet att forandra berérda individers beteende.® Teorin om rationalitet ligger till grund
for mycket av modern ekonomisk teori darmed &ven for agentteorin som beskrivits ovan.

Forutom fast 16n férekommer en rad olika incitamentsprogram till VD och ledande
befattningshavare i foretag. | vissa foretag omfattar incitamentsprogramen aven andra an VD
och ledande befattningshavare. Begreppet incitamentsprogram kan sagas innefatta alla
tankbara ersdttningsformer vars syfte ar att ge incitament att uppnd visst resultat. Med
incitamentsprogram avses forutom optionsprogram enligt definitionen nedan &ven

vinstdel ningsystem, tantiem och bonussystem.

Genom att inféra incitamentsprogram skall ett incitament skapas fér goda arbetsinsatser, allt
for att forbéttra foretagets resultat. Den réttighetstyp som kanske bast sakerstédller en sadan

% Eugene F. Fama, Agency Problems and the Theory of the Firm, Journal of Political Economy, 1980, s 289-
307
8 Aktierel aterade incitamentsprogram en civilréttslig studie, Mikael Borg, 2003, s 18
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effekt & optionen.®® Det & darfor framst olika typer av optioner som ligger till grund for

incitamentsprogram eller mer precist — optionsprogram, se nedan.

3.2.1 Optionsprogram

Optionsprogram &r ett snavare begrepp an incitamentsprogram. Med optionsprogram avses i
denna uppsats kopoptioner, teckningsoptioner, syntetiska optioner, konvertibler och
personaloptioner. Da syftet med uppsatsen & undersoka forekomsten av optionsprogram kan
det for den som inte & bekant med optioner och optionsprogram vara bra med en alman

mycket grundléggande introduktion till optionsinstrumentet vilket foljer har nedan.

Kdpoptioner ger innehavaren rétt att kopa aktier till [6senpriset. Utstéllaren &r skyldig att sélja
aktier till |6senpriset nér optionsinnehavaren pakallar sin rétt. Innehavaren betalar normalt en
optionspremie for att erhdla optionen. Sa & dock inte altid fallet nar det galler optioner till
anstallda. Teckningsoptioner ger till skillnad frén kopoptioner innehavaren rétt att teckna
nyemitterade aktier. Innehavaren kan darmed kréva att foretaget Okar sitt aktiekapital. Nér
aktiekapitalet okar uppstér en sk. utspadning for de gamla aktiedgarna da foretagets varde
fordelas pa fler aktier. Syntetiska optioner skiljer sig frén kopoptioner och teckningsoptioner
genom att de inte ger rétt till inlésen gentemot aktier utan till ett kontantbelopp motsvarande
aktiekursen vid I6sen tidpunkten. Konvertibler, dvs. konvertibla skuldebrev, utges av ett
foretag till en bestamd kurs. Konverteringen av skuldebrevet mot aktier kan i allménhet goras
efter en viss bestamd tidpunkt.®®

Skattemassigt finns en uppdelning mellan personaloptioner och icke personaloptioner.
Eftersom det & en skattemassig uppdelning kan personaloptioner vara vilken som helst alla
av de ovan ndmnda optionstyperna. En personaloption &r en réattighet som endast riktar sig till
anstéllda inom ett foretag eller en foretagsgrupp. Personaloptioner kénnetecknas av att de har
forfoganderéattsinskrankningar. Vanligt & att de inte kan 6verlatas eller pantséttas och att de
kan utnyttjas forst efter en kvalifikationstid eller att optionen forfaller om anstéllningen
upphodr. Forfoganderattsinskrankningarna paverkar optionens varde (i negativ riktning) och

dérmed minskar underlaget till grund for beskattning.®’

® |bid.
% John Hull, 1989
67 Leif Edvardsson, 2002
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3.3 Hur paverkar incitamentsprogramen foretagets kapital?

For att ge lite bakgrund till hur incitamentsprogramen paverkar foretagets kapital och
agarstruktur kommer undersokningen som redovisas i nasta kapitel att belysa vad for slags
option eller konvertibel som & mest forekommande. For att se hur instrumenten i
incitamentsprogramen paverkar foretaget har vi anvant en anpassad tabell.

Finansiellt Medfor GOr de Medfor Tillhor Hog initial

Instrument utspadning av janstallda tillkostnad for foretagets |kapitalinsats for
agandet agare foretaget  |kapital de anstallda

Teckningsoption Ja Ja Nej Ja Nej

Syntetisk option Nej Nej Ja Nej Nej

Kdpoption Ja Ja Nej Nej Nej

Konvertibel Ja Ja Nej Ja Ja

68

Teckningsoptioner medfor utspaddning av &gandet och gor de anstdllda som deltar i
teckningsoptionsbaserade program till &gare i foretaget. Teckningsoptioner medfor i sig inga
kostnader for foretaget. Dar emot kan det uppsta kostnader for att genomfora och administrera
optionsprogrammet. Teckningsoptioner tillhor foretagets kapital. Teckningsoptioner medfor
som regel inte nagon hog kapital insats for de anstéllda.

Syntetiska optioner medfor ingen utspadning av agandet och gor inte de anstallda som deltar i
ett program baserat pa syntetiska optioner till gare i foretaget. Syntetiska optioner medfor en
kostnad for foretaget. Syntetiska optioner tillhor inte foretagets kapital. Syntetiska optioner
medfor som regel inte ndgon hog kapitalinsats for de anstéllda.

Kdpoptioner medfor utspadning av égandet och goér de anstéllda som deltar i ett kopoptions-
baserat program till &gare i foretaget. Kopoptioner med for i sig inga kostnader for foretaget.
Daremot kan det uppsta kostnader for att genomfora och administrera optionsprogrammet.

% Anpassad fran " Effekterna av optionsprogram — gagnar det dgarna?”, Balans nr 5 2002, Hansson & Markkula
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K &poptioner tillhor inte foretagets kapital och medfér som regel inte ndgon hog kapitalinsats
for de anstéllda.

Konvertibler medfor en utspadning av agandet och gor de anstallda som deltar i ett program
baserat pa konvertibler till &gare i foretaget. Konvertibler med for i sig inga kostnader for
foretaget. Daremot kan det uppstd kostnader for att genomfdra och administrera
optionsprogrammet. Konvertibler tillhor foretaget kapital och medfér som regel en
kapitalinsats for de anstallda.

3.4 Sammanfattning

Enligt agentteorin beter sig foretagsledningar opportunistiskt och gynnar sina egna intressen
fore aktiedgarnas, om de inte kontrolleras eller deras intressen sammanfaler med aktie-
agarnas. Vid 13g agarkoncentration forsvaras aktieagarnas 6vervakning av foretagsledningen.
Utrymmet for opportunistiskt beteende fran foretagsledningens sida 6kar darmed vid ett 1&g
agarkoncentration. Teorin forutsager &ven att styrelser med svag finansiella bindningar till det
foretag de representerar, underpresterar nar det galler dvervakning av foretagsledningen.
Aven om options- och incitamentsprogram i vissa fall kan tankas minska intressekonflikten
mellan aktiedgare och ledning kan de antas vara vanligare i féretag med |&g &garkoncentration
eftersom options- och incitamentsprogrammen i forsta hand gynnar dem som erhaller dem,
dvs. ledningen. Utifran detta bor alltsd den empiriska undersokningen som féljer visa att
herrel0sa foretag i storre utstrackning har options- eller incitamentsprogram till foretags-

ledningen &n foretag med hog agarkoncentration.
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4 Empiri

| detta kapitel redovisas de data som samlats in genom dokumentundersokning och telefon-
intervjuer. | kapitlet finns diagram som visar resultaten samt beskrivande och analytisk text i
anglutning till diagrammen. Syftet med uppsatsen &r att besvara forskningsfrégan, om herre-
|6sa foretag i storre utstréackning har optionsprogram till foretagsledningen én foretag med
hog agarkoncentration. Nedan redovisas dock forst forekomsten av incitmentsprogram.
Avsikten med detta & att ge en mer heltéckande bild & om enbart férekomsten av options-
program redovisats. Darefter redovisas forekomsten av optionsprogram. Den vidare
redovisningen av incitamentsprogram kan ses som ovre del av en tratt dar redovisningen
optionsprogram bildar den nedre delen. Tratten kan sagas utmynna i kapitel 5 dar uppsatsens
forskningsfraga besvaras.

4.1 Analytiskt underlag avseende incitamentsprogram

| detta avsnitt redovisas forekomsten av incitamentsprogram i herrel6sa foretag, dvs. de 31
noterade foretag déar ingen av aktiedgarna hade mer an 10 procent av résterna eller 10 procent
av kapitalet den 31 december 2003. Dérefter redovisas forekomsten av incitamentsprogram i
de 15 mest herrel6sa féretagen av de 31 herrel6sa foretagen, dvs. de 15 foretag som har den
lagsta rost och &garandelen av de 31 herrel 6sa foretagen. Efter detta redovisas forekomsten av
incitamentsprogram i de 15 noterade foretag som hade den hogsta agarkoncentrationen den 31
december 2003. Vidare redovisas fordelningen av olika incitamentsprogram for de herrel6sa
foretagen och for foretagen med den hogsta dgarkoncentrationen. Efter detta redovisas
malgrupperna for incitamentsprogrammen i de herrelosa foretagen och i féretagen med den

hogsta agarkoncentrationen.
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4.1.1 Herrel6sa foretag och incitamentsprogram

Sammanstéllning av foretag i Sverige 20031231
med storsta kapital/rost andel under 10%

B Harinte
incitaments
program
6%

= Har
incitaments

program
94%

Av diagrammet ovan framgar att 6 procent av de 31 herrel 6sa foretagen saknade incitaments-
program samt att 94 procent av dem hade ndgon form av incitamentsprogram.

Andelen foretag som har incitamentsprogram & mycket hdg. | stort sett ala foretag inom
denna grupp har négon form av incitamentsprogram.

4.1.2 De 15 mest herrelosa foretagen och incitamentsprogram

Sammanstallning av de 15 foretagen med lagst
agarkoncentration

W Harinte
incitaments
program
7%

o Har
incitaments
program
93%

Av diagrammet ovan framgar att 7 procent av de 15 mest herrelosa foretagen saknade

incitamentsprogram samt att 93 procent av dem hade ndgon form av incitamentsprogram.



4.1.3 Hog agarkoncentration och incitamentsprogram

Sammanstéallning éver de 15 svenska foretagen med
hégst koncentration av dgare per 20031231

W Har inte
incitaments
program
20%

o Har
incitaments
program
80%

Av diagrammet framgér att 20 procent av foretagen med den hogsta dgarkoncentrationen
saknade incitamentsprogram samt att 80 procent av dem hade ndgon form av incitaments-
program.

4.1.4 Fordelning av olika incitamentsprogram i herrelésa foretag

Sammanstallning av foretag i Sverige 20031231 med storsta kapital/rost
andel under 10%

9% 4% 4% 2%

20%

30% 15%

16%

@ Kdpoptioner B Personal/ Syntetoptioner

0O Konvertibler 0 Personal-/Syntet- samt K&poptioner

B Personal-/Syntetoptioner samt Konvertibler @ Personal-/Syntet- Kopoptioner samt Konvertibler
B Tantiem och Bonusprogram O Tantiem och Bonusprogram samt optioner

Av diagrammet framgar fordelningen av olika incitamentsprogram och mixen av olika
incitamentsprogram i de 31 herrel 6sa foretagen.

Den vanligaste mixen bland de 31 herrel0sa foretagen & enbart personal/syntetoptioner med

30 procent. Det vanligaste enskilda incitamentsprogrammet & &ven personal/syntetoptioner
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med 55 procent. Detta innebér att over hélften av de herrel6sa foretagen som har incitaments-
program anvander personal/syntetoptioner som minst en del av sin incitamentsprograms mix.
Endast 37 procent av de herrel6sa foretagen har képoptioner som incitamentsprogram, vilket
senare kommer visa pd en markant skillnad fran foretagen med den hogsta &gar-
koncentrationen. Tantiem och bonusprogram & ocksa tamligen vanligt, da 35 procent av
foretagen anvander detta. Det incitamentsprogram som anvands minst & konvertibler, vilket

endast anvandsi 15 procent av féretagen.

4.1.5 Fordelning av incitamentsprogram i de 15 mest herrelésa foretagen

Sammanstéllning av de 15 foretagen med lagst
agarkoncentration

[18% [14% W 4% 4%

\ P u 5
@ Kopoptioner W 25% :

W Personal/ Syntetoptioner

[ Konvertibler @ 30%
[1Personal-/Syntet- samt Kdpoptioner

W Personal-/Syntetoptioner samt Konvertibler

[ Tantiem och Bonusprogram

W Tantiem och Bonusprogram samt optioner

Av diagrammet framgdr fordelningen av olika incitamentsprogram eller mixen av olika

incitamentsprogram bland de 15 mest herrel 6sa foretagen.

Den vanligaste mixen bland de 15 mest herrel 6sa foretagen &r enbart kdpoptioner med

30 procent. Det vanligaste enskilda incitamentsprogrammet & aven det kdpoptioner med 59
procent, tétt foljt av personal/syntetoptioner pa 58 procent. Detta innebar att 6ver héften av
de 15 mest herreldsa foretagen som har incitamentsprogram anvander kopoptioner och eller
personal/syntetoptioner som minst en del av sin incitamentsprograms mix. Endast 25 procent
av de herrelosa foretagen har tantiem och bonusprogram som incitamentsprogram, Det
incitamentsprogram som anvands minst & konvertibler, vilket endast anvandsi 12 procent av

foretagen.
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Jamfors resultaten mellan de 15 mest herrel6sa foretagen och de 31 herrel0sa foretagen kan
relativt stora skillnader upptéackas. Personal/syntetoptioner & ungefar lika vanligt i de bada
kategorierna, dock &r kopoptioner betydligt vanligare i kategorin med de 15 mest herrel6sa
foretagen. Tantiem &r vanligare i kategorin med de 31 herrel 6sa foretagen och konvertibler &r

ungefér likavanligt i de bada kategorierna.

4.1.6 Fordelning av olika incitamentsprogram i foretag med hog

agarkoncentration

Sammanstéallning éver de 15 svenska foretagen med
hdgst koncentration av dgare per 20031231

] Tantiemoch
Bonusprogram
36%

Bade Kop-
[J Bade Kop v‘ OD Kopoptioner
3

resp. Personal
. 6%
optioner

14% B Personal/
(1]

Syntetoptioner
14%

Av diagrammet framgdr fordelningen av olika incitamentsprogram eller mixen av olika

incitamentsprogram bland de 15 féretagen med den hdgsta agarkoncentrationen.

Den vanligaste mixen bland foretagen med den hogsta &garkoncentrationen & enbart
kopoptioner delat med enbart tantiem och bonusprogram. Bada dessa kategorier har 36
procent. Det vanligaste enskilda incitamentsprogrammet & kdpoptioner med 50 procent.
Detta innebar att hélften av foretagen med den hogsta &garkoncentrationen som har
incitamentsprogram anvander kdpoptioner som minst en del av sin incitamentsprograms mix.

Endast 28 procent av de 15 foretagen med den hogsta garkoncentrationen har personal/-
syntetoptioner som incitamentsprogram, vilket skiljer sig markant fran de 15 mest herrel6sa
foretagen/alla herrel 6sa foretag. Konvertibler anvands inte i ndgot av de 15 foretagen med den
hogsta agarkoncentrationen, vilket &r en relativt stor skillnad jamfért med hur det ser ut for de

herrel 6sa foretagen.
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Jamfors resultaten mellan samtliga tre diagram ovan, kan stora skillnader upptéckas.
Personal/syntetoptioner & inte alls lika vanligt i de foretag med hdg agarkoncentration som i
de herrel6sa. Enbart tantiem och bonusprogram &r vanligare an i de tidigare kategorierna. | de
15 foretagen med den hogsta agarkoncentrationen & en mix av olika incitamentsprogram
betydligt mer ovanlig. Det finns endast fyra olika kombinationer av system jamfort med su
respektive attai de tva andra kategorierna.

4.1.7 Malgrupper for incitamentsprogrammen i herrelosa foretag

Sammanstallning av foretag i Sverige 20031231
med storsta k apital/rost andel under 10%

m Endast
B Ledningen Ledningen
samt dvriga 45%
anstallda

55%

Av diagrammet framgdr att i de fall da de 31 herrelosa foretagen hade nagon form av
incitamentsprogram riktade sig 45 procent av  programmen endast till foretagsledningen samt
att 55 procent av dessa foretag hade nagon form av incitamentssprogram som omfattade bade
foretagsledningen och anstéllda.
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4.1.8 Malgrupper for incitamentsprogram i de 15 mest herrelosa
foretagen

Sammanstéllning av de 15 féretagen med
lagst &gark oncentration

B Ledningen
samt dvriga

anstallda
43% @ Endast
Ledningen

57%

Av diagrammet framgar att i de fall da de 15 mest herrel6sa féretagen hade nagon form av
incitamentsprogram riktade sig 57 procent av incitamentsprogrammen endast till foretags-

ledningen samt att 43 procent av dessa foretag hade nagon form av incitamentsprogram som
omfattade bade foretagsedningen och anstallda.

4.1.9 Malgrupper for incitamentsprogram i foretag med hog
agarkoncentration

Sammanstéllning 6ver de 15 svenska foretagen med
hogst koncentration av dgare per 20031231

B Ledningen
samt éwiga
anstallda
8%

I Endast
Ledningen
92%

Av diagrammet framgar att i de fall da de 15 foretagen med den hogsta garkoncentrationen
hade nagon form av incitamentsprogram riktade sig 92 procent av incitamentsprogrammen
endast till foretagsledningen samt att 8 procent av dessa foretag hade ndgon form av
incitamentsprogram som omfattade bade foretagsledningen och anstéllda.
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4.2 Sammanfattning for incitamentsprogram

Av de nio diagrammen ovan framgar foljande. Av de 31 herrel6sa foretagen hade 94 procent
nagon form av incitamentsprogram. Av de 15 mest herreldsa hade 93 procent nagon form av
incitamentsprogram. Av foretagen med den hogsta agarkoncentrationen hade 80 procent
négon form av incitamentsprogram. Det var altsd 14 respektive 13 procent fler av de

herrel 6sa foretagen som hade nagon form av incitamentsprogram.

Det vanligaste incitamentsprograms-mixen bland de herrelésa foretagen var personal/-
syntetoptioner. Av de 15 mest herrelésa féretagen var kOp- och personal/syntetoptioner
vanligast. Av foretagen med den hdgsta dgarkoncentrationen var enbart tantiem och bonus
eller enbart kopoptioner vanligast. Dessa tva kategorier var lika stora. En tydlig skillnad var
att kategorin personal/syntetoptioner var betydligt mer vanlig bland de herrel6sa foretagen.
Bland de herrelosa féretagen var dessutom en mix av olika incitamentsprogram betydligt
vanligare an bland féretagen med den hogsta &garkoncentrationen. De herrel 6sa féretagen har
darmed i storre utstréackning en mix av olika incitamentsprogram an féretagen med den hogsta
agarkoncentrationen. Dessutom & det mindre vanligt att personal optioner ligger till grund for
incitamentsprogramen i de foretag som har den hogsta agarkoncentrationen.

Av de herreldsa foretagen med incitamentsprogram riktade sig 55 procent av incitaments-
programen till personaen savd som till de ledande befattningstagarna. Av de 15 mest
herrel6sa foretagen som hade nagon form av incitamentsprogram, riktade sig 57 procent av
programmen endast till foretagsledningarna samt att 43 procent av dessa foretag hade nagon
form av incitamentsprogram som omfattade bade foretagsledningen och anstéllda. Bland
foretagen med den hogsta agarkoncentrationen som hade incitamentsprogram riktade sig
endast 8 procent av incitamentsprogramen till saval anstéllda som foretagsl edningen.

4.3 Analytiskt underlag avseende optionsprogram

| detta avsnitt redovisas forekomsten av optionsprogram i herrelosa foretag, dvs. de 31

noterade foretag déar ingen av aktiedgarna hade mer an 10 procent av résterna eller 10 procent

av kapitalet den 31 december 2003. Dérefter redovisas férekomsten av optionsprogram i de
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15 mest herrel0sa foretagen av de 31 herrel6sa foretagen. Efter detta redovisas forekomsten
av optionsprogram i de 15 noterade foretag som hade den hogsta &garkoncentrationen den 31
december 2003. Vidare redovisas fordelningen av olika optionsprogram for de herrelGsa
foretagen och for foretagen med den hogsta &garkoncentration. Efter detta redovisas
malgrupperna for optionsprogrammen i de herrel6sa foretagen och i foretagen med den hogsta
agarkoncentrationen. Avsnittet avslutas med en ssmmanfattning av det analytiska underlaget i
dennadel.

4.3.1 Herreltsa foretag och optionsprogram

Sammanstéllning av foretag i Sverige 20031231 med
storsta kapital/rést andel under 10%

W Harinte
options
program

13%

[ Har options
program
87%

Av diagrammet ovan framgadr att 13 procent av de herrelésa foretagen saknade options-
program samt att 87 procent av dem hade nagon form av optionsprogram. Andelen foretag
som har optionsprogram ar mycket stor, da den helt 6vervagande delen av foretagen i denna

grupp har ndgon form av optionsprogram.
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4.3.2 De 15 mest herrelésa foretagen och optionsprogram

Sammanstéllning av de 15 féretagen med
l&gst &garkoncentration

W Har inte

options

program
7%

I Har options
program
93%

Av diagrammet ovan framgdr att 7 procent av de mest herrel 6sa foretagen saknade options-
program samt att 93 procent av dem hade nagon form av optionsprogram. Andelen foretag
som har optionsprogram &r stor, da den helt 6vervagande delen av féretagen i denna grupp har
nagon form av optionsprogram.

4.3.3 Hog agarkoncentration och optionsprogram

Sammanstallning 6ver de 15 svenska foretagen med hogst
koncentration av &gare per 20031231

| Har inte
optionsprogram

‘ o
] Har Q

optionsprogram
42%

Av diagrammet ovan framgar att 58 procent av foretagen med den hogsta garkoncentrationen

saknade optionsprogram samt att 42 procent av dem hade nagon form av optionsprogram.
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4.3.4 Fordelning av optionsprogram i herrelésa foretag

Sammanstéllning av foretag i Sverige 20031231 med
storsta kapital/rost andel under 10%

14% 6% 6% 30

=\Kay~
m Kopoptioner -

46%

m Personal/ Syntetoptioner

] Konwertibler

[1Personal-/Syntet- samt Képoptioner

m Personal-/Syntetoptioner samt Konvertibler

m Personal-/Syntet- Kdpoptioner samt Konwertibler

Av diagrammet framgar fordelningen av olika optionsprogram eller mixen av olika
optionsprogram i de 31 herrelsa féretagen. Den vanligaste mixen i de herrel6sa foretagen ar
enbart personal/syntetoptioner med 46 procent. Det vanligaste enskilda optionsprogrammet ar
aven personal/syntetoptioner med 61 procent. Detta innebér att 6ver hdlften av de herrel6sa
foretagen som har optionsprogram anvander personal/syntetoptioner. Endast 34 procent av de
herrel6sa foretagen har kOpoptioner som optionsprogram, vilket senare kommer visa pa en
markant skillnad fran de 15 foretagen med den hdgsta agarkoncentrationen. Den typ av
optionsprogram som anvands minst & konvertibler, vilket endast anvands i 23 procent av

fOretagen.
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4.3.5 Fordelning av optionsprogram i de 15 mest herreldsa foretagen

Sammanstéllning av de 15 foretagen med lagst
agarkoncentration

012% 06% me%

m35%

mKopoptioner

[l Personal/ Syntetoptioner
O Konvertibler
[1Personal-/Syntet- samt Kbpoptioner

W Personal-/Syntetoptioner samt Konvertibler

Av diagrammet framgar fordelningen av olika optionsprogram eller mixen av olika
optionsprogram i de 15 mest herrel 6sa foretagen. Den vanligaste mixen i de 15 mest herrel6sa
foretagen ar enbart kdpoptioner med 41 procent. Det vanligaste enskilda optionsprogrammet
& kopoptioner delat med personal/syntetoptioner pa 47 procent. Detta innebér att nastan
halften av de 15 mest herrel6sa foretagen som har optionsprogram anvander bade kopoptioner
och personal/syntetoptioner. Det optionsprogram som anvands minst ar konvertibler, vilket
endast anvands i 18 procent av foéretagen. De mest betydelsefulla skillnaderna mellan de 31
herrel6sa foretagen och de 15 mest herreldsa & personal- och kdpoptionerna. Andel foretag
som anvander enbart personaloptioner eller personaloptioner som en del av sin mix ar
betydligt stérre bland de 31 herrel6sa foretagen. Koépoptionerna ar betydligt vanligare bland
de 15 mest herrel6sa foretagen.



4.3.6 Fordelningen av  optionsprogram i féretag med hdg

agarkoncentration

Sammanstéallning dver de 15 svenska foretagen med
hogst koncentration av dgare per 20031231

[ Bade Kop-
m Personal/ resp.
. Personal
Syntetoption .
optioner

er

22% ‘G 22%

I Képoptioner
56%

Av diagrammet framgar fordelningen av olika optionsprogram eller mixen av olika
optionsprogram i de 15 foretagen med den hogsta dgarkoncentrationen. Den vanligaste mixen
i de foretagen med hogst agarkoncentration ar enbart kopoptioner med 56 procent. Det
vanligaste enskilda optionsprogrammet & kopoptioner pa 78 procent. Detta innebar att mer &n
tre fjardedelar av de féretagen med hogst &garkoncentration som har optionsprogram
anvander kopoptioner. 44 procent av foretagen som har optionsprogram anvander
personaloptioner som en del av sin mix. Konvertibler anvands inte i nagot av foretagen som

|étt kan ses av diagrammet.

4.3.7 Malgrupper for optionsprogram i herrelésa foretag

Sammanstéllning av foretag i Sverige 20031231 med
storsta kapital/rost andel under 10%

m Endast
Ledningen
. Q 38%
m Ledningen
samt éwiga

anstallda
62%
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Av diagrammet framgdr att 38 procent av optionsprogrammen riktade sig enbart till
foretagsledningarna i de 31 herrelsa féretagen samt att 62 procent av optionsprogrammen
riktade sig till bade ledningen och anstéllda.

4.3.8 Malgrupper for optionsprogram i de 15 mest herreldsa foretagen

Undersokningen visar att i de 15 mest herreldsa foretagen riktade 50 procent av options-
programmen sig till féretagsledningarna att samt att 50 procent av optionsprogrammen riktade
sig till bade ledningen och anstéllda. Andelen optionsprogram som riktade sig till savé
ledning som anstallda var darmed nagot lagre an for gruppen herreldsa foretag som helhet
som redovisats ovan.

4.3.9 Malgrupper for  optionsprogram i féretag med hog

agarkoncentration

Sammanstéllning 6ver de 15 svenska foretagen med
hogst koncentration av dgare per 20031231

B Ledningen
samt dvriga
anstallda
20%
@ Endast
Ledningen

80%

Av diagrammet framgdr att 80 procent av optionsprogrammen riktade sig enbart till foretags-
ledningen i de 15 féretagen med den hdgsta égarkoncentration samt att 20 procent av
optionsprogrammen riktade sig till bade foretagsedningen och anstdllda. Andelen
optionsprogram som riktade sig till saval foretagsledning som anstéllda & alltsa betydligt
lagre an i de tva fallen ovan. Bland de 15 foretagen med den hogsta agarkoncentration &r det
mindre vanligt att optionsprogram riktar sig till foretagsledningen sava som till anstéllda.
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4.4 Sammanfattning for optionsprogram

Av de nio diagrammen ovan framgéar foljande. Av de herrel6sa foretagen hade 87 procent
négon form av optionsprogram. Av de 15 "mest herrelésa’ hade 93 procent ndgon form av
optionsprogram. Av foretagen med den hogsta agarkoncentrationen hade endast 42 procent
nagon form av optionsprogram. Det var altsa 45 respektive 51 procent fler av de herrel6sa

foretagen som hade ndgon form av optionsprogram.

Det vanligaste optionsprograms-mixen bland de 31 herrelésa foretagen var personal/-
syntetoptioner. Av de 15 mest herrelésa foretagen var kOp- och personal/syntetoptioner
vanligast. Av foretagen med den hogsta agarkoncentrationen var kdpoptioner vanligast. En
tydlig skillnad var att kategorin personal/syntetoptioner var betydligt mer vanlig bland de
herrelosa foretagen. Bland de herrelésa féretagen var dessutom en mix av olika
optionsprogram betydligt vanligare &n bland foretagen med den hdgsta agarkoncentrationen.
Bland de herreldsa féretagen var det vanligare med en mix av optionsprogram, an i de 15
foretagen med den hogsta agarkoncentrationen. Dessutom var det mindre vanligt att

personaloptioner i de 15 foretagen med den hogsta agarkoncentrationen.

| de herrel0sa foretagen med optionsprogram riktade sig 62 procent av optionsprogrammen
till personalen sava som till ledningen. Bland de 15 mest herrel 6sa foretagen som hade ndgon
form av optionsprogram, riktades 50 procent av programmen till bade personalen och
ledningen. Bland foretagen med den hdgsta &garkoncentrationen som hade optionsprogram
riktade sig endast 20 procent av optionsprogrammen till personalen saval som till ledningen.
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5 Slutdiskussion

Genom detta kapitel avslutas uppsatsen med en dlutdiskussion enligt foljande. Efter
inledningen besvaras forskningsfragan. Vidare behandlas studiens teoretiska bidrag. Dérefter
gors négra reflektioner Gver studiens slutsatser. Avslutningsvis lamnas négra fordlag till
fortsatt forskning.

5.1 Inledning

| inledningskapitlet har den historiska utvecklingen dar &garna Overfort makt till
professionella chefer beskrivits. | och med utvecklingen av professionella foretagsedningar
uppkom ett dvervakningsproblem eftersom foretagsledningen inte bar de fulla konse-
kvenserna for foretagets varde och darmed styrdes av andra intressen an aktiedgarna. Ett sétt
att minska 6vervakningsproblemet kan vara att inféra optionsprogram till foretagsledningen.
Det &r dock inte sakert att optionsprogram i alla situationer |6ser dvervakningsproblemet eller
att det sker till en rimlig kostnad.

En hypotes utifran bl.a. agentteorin, som néarmare beskrivits i kapitel 3 ovan, & att herrel6sa
foretag i storre utstrackning skulle ha optionsprogram till foretagsledningen an foretag med
hog &garkoncentration. Anledningen till detta skulle vara att foretagsledningen i herreldsa
foretag har lattare att inféra optionsprogram som gagnar dem. Problemet & alltsd ytterst att
aktieagarna i herrelosa foretag kan fa betala mer till foretagsledningen an agare till foretag
med hog agarkoncentration. Om &garkoncentrationen & en faktor for forekomsten av
optionsprogram till foretagsledningen kan inte bedomas utifran teori eller enstaka exempe.
Syftet med uppsatsen & darfor, som angetts i inledningskapitlet, att ta reda pad om herrelosa
foretag i storre utstrackning har optionsprogram till foretagsledningen an féretag med hog
agarkoncentration. Forskningsfragan har formulerats enligt foljande. Har herresldsa foretag |
storre utstréckning optionsprogram till foretagsledningen? En empirisk undersokning har

genomforts for att besvara forskningsfragan. Den empiriska undersokningen har redovisats i
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kapitel 4 ovan. Narmast nedan kommer forskningsfragan besvaras utifran det empiriska
underlaget.

5.2 Forskningsfragan besvaras

For att fa en bredare och mer heltéckande empiri, har som framgar av kapitel 4 férutom
forekomsten av optionsprogram &ven foérekomsten av incitamentsprogram undersokts.
Undersokningen avseende incitemantsprogram kan som beskrivits i kapitel 4 ses som 6vre
delen av en tratt dar férekomsten av optionsprogram bildar den nedre delen. Detta kapitel
foljer samma monster. FOrst kommer déarfér férekomsten av incitamantsprogram att beroras.

Dérefter kommer uppsatsens forskningsfraga besvaras. Slutligen ges ett ssmmanfattande svar.

5.2.1 Incitamentsprogram

For att fa en bredare och mer heltackande empiri, har som tidigare redovisats, férutom
forekomsten av optionsprogram aven forekomsten av incitamentsprogram undersokts.
En forsta fraga a darmed: Har herreldsa foretag i storre utstrackning incitamentsprogram till

foretagsledningen an féretag med hog agarkoncentration?
Denna fraga kan delas upp i tva led:

Har herrelosa foretag i storre utstrackning incitamentsprogram an féretag med hdg

agarkoncentration?

Har herrelosa foretag i storre utstrackning incitamentsprogram till foretagsledningen an

foretag med hog agar koncentration?

Utifran det empiriska underlaget kan frégan "Har herrelosa foretag i storre utstrackning
incitamentsprogram an foretag med hog &garkoncentration?”  besvaras med ett ja
Undersokningen visar att herrel0sa foretag i storre utstrackning har incitmentsprogram an
foretag med hog agarkoncentration. Av de 31 herrel6sa foretagen anvéande 94 procent av

négon form av incitamentsprogram. Vidare framgér att de 15 mest herrelésa av de 31
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herrel0sa féretagen anvande incitamentsprogram i nastan samma omfattning som i gruppen
som helhet. Incitamentsprogram & déarmed inte vanligare i de herreldsa foretag som har en
agarkoncentration som ligger narmare den 6vre grénsen (10 procent) &n i de herrel6sa foretag
som ligger ndrmare den undre gréansen. Av foretagen med den hogsta agarkoncentration
anvande sig endast 80 procent av incitamentsprogram. Skillnaden & altsa 14 procent.
Incitamentsprogram anvands alltsa i stérre omfattning i de herrelosa foretagen aén i foretag
med hdg &agarkoncentration. Mot bakgrund av dessa siffror kan fdljande slutsatser dras.
Incitamentsprogram & vanligt, oavsett agarkoncentration. Forekomsten av incitaments-

program Okar i dock takt med att &garkoncentrationen minskar.

Frégan "Har herrelosa foretag i storre utstrackning incitamentsprogram an foretag med hog
agarkoncentration?” har aven specificerats till vilken form av incitamentssprogram som ar
vanligast bland de herrelosa foretagen respektive bland foretagen med den hdgsta &gar-
koncentrationen. Underlaget visar att en mix av olika incitamentsprogram & vanligare i de
herrel6sa foéretagen an i foretagen med den hogsta &garkoncentrationen. Av de 31 herrel6sa
foretagen fanns atta olika kombinationer av incitamentsprogram. Motsvarande siffra for de 15
foretagen med den hogsta agarkoncentrationen var fyra. De herrel6sa foretagen hade altsa
dubbelt s manga kombinationer. Bland de 31 herrel6sa foretagen hade 25 procent nagon
kombination mellan tva eller flera incitamentsprogram. | de 15 mest herrel6sa foretagen var
siffran 37 procent. Hos féretagen med den hogsta agarkoncentration hade endast 14 procent
av foretagen en kombination av tva eller fler incitamentsprogram. Mot bakgrund av detta kan
man utgd ifran att en kombination av flera olika incitament 6kar da &garkoncentrationen

minskar.

Aven frédgan "Har herrelosa foretag i storre utstréackning incitamentsprogram till
foretagsledningen an foretag med hog agarkoncentration?” kan besvaras med ett ja.

| samtliga fall dér féretag har incitamentsprogram omfattas foretagsledningen® av négon
form av incitamentsprogram. Eftersom 14 procent fler av de herrelésa foretagen har
incitemnetsprogram, &n de med den hdgsta agarkoncentrationen, ar det &ven 14 procent fler av
de herrel6sa foretagen som har incitamentsprogram till féretagsledningen. Skillnaden mellan
de herrel 6sa foretagen och de med den hdgsta agarkoncentrationen far dock anses tillrackligt
stor for att en slutsats kan dras utifran den. Samtidigt & incitamentsprogram till anstéllda
betydligt vanligare bland de herrel6sa foretagen @n bland de 15 féretagen med den hogsta

i vart fall VD.
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agarkoncentrationen. | de fall da incitamentsprogram anvandes i 31 herrel6sa foretagen
riktade sig 55 procent av incitamentsprogrammen till sava anstéllda som foretagsiedning.
Bland de 15 mest herrelsa riktade sig 43 procent till sval anstéllda som foretagsledning. Av
foretagen med den hogsta &garkoncentrationen riktade sig endast 8 procent av incitaments-
programmen till sdval anstéllda som foretagsledning. Det & alltsa nastan sju ganger sa vanligt
att anstdllda far ta del av incitamentsprogram i gruppen med 31 herrelésa foretag, an i
foretagen med den hogsta &garkoncentrationen. Omfattningen av incitamentsprogrammen
tycks darmed oka da agarkoncentrationen minskar. Reliabiliteten i denna slutsats forsvagas

dock nagot av att omfattningen varierar inom gruppen herrel 6sa foretag.

5.2.2 Optionsprogram, forskningsfragan besvaras

Uppsatsens forskningsfrdga & foljande: Har herrelosa foretag i stérre utstréckning
optionsprogram till foretagsledningen an foretag med hoég dgarkoncentration?

Forskningsfragan kan delas upp i tvaled:

Har herrelosa foretag i storre utstrackning optionsprogram an foretag med hdg

agarkoncentration?

Har herrelGsa foretag i storre utstrackning optionsprogram till foretagsledningen an foretag

med hdg agarkoncentration?

Utifran det empiriska underlaget kan fragan " Har herrelosa foretag i storre utstrackning
optionsprogram an foretag med hog &garkoncentration?” besvaras med ett ja. Herrel6sa
foretag har i storre utstréckning optionsprogram an féretag med hog agarkoncentration. Av de
31 herrelosa foretagen anvande sig 87 procent av optionsprogram. Av de 15 foretagen med
den hogsta agarkoncentrationen hade endast 42 procent nagon form av optionsprogram.
Skillnaden uppgér till 45 procent. Optionsprogram férekommer darmed i dubbelt sd stor
utstrackning i de herrel6sa foretagen, an i foretagen med den hogsta égarkoncentrationen. De
15 mest herrelosa av de 31 herrelésa foretagen hade optionsprogram i nagot stérre
utstrackning an i gruppen som helhet. Av de 15 mest herrel0sa foretagen hade 93 procent
ndgon form av optionsprogram. Mot bakgrund av detta kan foljande Sutsatser dras:
Optionsprogram & betydligt vanligare i herrelosa foretag a@n i foretag med hog
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agarkoncentration. FOorekomsten av optionsprogram okar da &garkoncentrationen minskar.
Denna slutsats kan dras eftersom optionsprogram var vanligare bland de 15 mest herrel6sa

foretagen an i gruppen som helhet dvs. bland de 31 herrel 6sa foretagen.

Frégan " Har herrelosa foretag i stérre utstrackning optionsprogram an foretag med hog
agarkoncentration?” har @en specificerats till vilken form av optionsprogram som &r
vanligast bland de herrelésa foretagen och bland foretagen med den hogsta &gar-
koncentrationen. Det empiriska underlaget visar att en mix av olika optionsprogram &r
vanligare i herrel6sa foretag an i foretag med hog agarkoncentration. Bland de 31 herreldsa
foretagen fanns sex olika kombinationer av optionsprogram. Siffran hos foretagen med den
hogsta dgarkoncentrationen var tre. | gruppen herrelosa foretag fanns alltsa dubbelt sd manga
kombinationer. Bland de herrel6sa foretagen hade 15 procent ndgon kombination mellan tva
eller fler sorters optioner. FOr de 15 mest herrel 6sa foretagen var siffran 12 procent. Av de 15
foretagen med den hogsta dgarkoncentration hade 22 procent av foretagen en kombination av
tva eller fler optionsprogram. Detta leder till foljande Slutsats: | de fall da optionsprogram
forekommer i foretag med hog dgarkoncentration &r det vanligare med en kombination av tva
eller fler optionsprogram. Dock &r skillnaden i inte sérskilt stor. Reliabiliteten & darmed inte
séarskilt hog.

Utifran det empiriska underlaget kan frdgan " Har herrelosa foretag i storre utstrackning
optionsprogram till foretagsledningen &n féretag med hdg agarkoncentration?” , dvs.
uppsatsens forskningsfraga besvaras med ett ja. | samtliga fall dér foretag har optionsprogram
omfattas foretagsiedningen’ av ndgon form av optionsprogram. Eftersom 45 procent fler av
de 31 herrelésa foretagen har nagon form av optionsprogram, @n de 15 med den hogsta
agarkoncentrationen, & de dven 45 procent fler av de herrel 6sa foretagen som har nagon form
av optionsprogram till foretagsledningen. Skillnaden mellan de 15 mest herrelsa & an mer
markant, hela 51 procent fler av dessa har ndgon form av optionsprogram till foretags-
ledningen. Samtidigt & optionsprogram till anstéllda vanligare i herrel6sa féretag an i foretag
med hog agarkoncentration. | de fall d& optionsprogram anvandes i gruppen 31 herrel6sa
foretagen riktade sig 62 procent till sdvél anstdllda som foretagsledning. Bland de 15 mest
herrel 0sa riktade sig 50 procent av optionsprogrammen till de anstélida. Bland foretagen med
den hogsta agarkoncentration riktade sig endast 20 procent av optionsprogrammen till savéa

anstdllda som foretagsledning. Det ar alltsd mer an tre ganger sa vanligt att vanliga anstallda

O vart fal VD
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far ta del av optionsprogram i de 31 herrel6sa foretag én i foretag med hog agarkoncentration.
Omfattningen av optionsprogrammen tycks darmed oka da &garkoncentrationen minskar.
Reliabiliteten i denna slutsats forsvagas dock nagot av att omfattningen varierar inom gruppen

herrel 6sa foretag.

5.2.3 Sammanfattande svar

Utifran detta avsnitt kan foljande sammanfattande svar ges. Bade incitamentsprogram och
optionsprogram & betydligt vanligare i herrelésa féretag an i foretag med hog agar-
koncentration. Skillnaden &r tydligast avseende optionsprogram. Sarskilt personaloptioner &
betydligt vanligare i herrel0sa foretag an i foretag med hog agarkoncentration. Dock framgar
att personaloptioner & ndgot mindre vanligt bland de 15 mest herrelosa foretagen.
Skillnaderna & sa stora att forskningsfragan kan besvaras med ett klart ja: Det & betydligt
vanligare med optionsprogram till foretagsledningen i herrel6sa foretag an i foretag med hog
agarkoncentration.

5.3 Studiens teoretiska bidrag

Enligt flera artiklar angaende agentteori, kan optionsprogram och andra incitamentsprogram
anvandas for att fa foretagsledningens intresse att béttre dverensstéamma med aktiedgarnas
dvs. Sérskilt optionsprogram antas fungera som incitament. For att ett optionsprogram
verkligen skall ha den avsedda effekten maste dock en rad faktorer stamma, bl.a. méaste ett
optionsprogram medféra att foretagsledningens planeringshorisont Gverensstdmmer med
aktiedgarnas.

Den genomfdrda studien besvarar inte om optionsprogram eller incitamentsprogram verkligen
har ndgon positiv effekt pa de aktuella foretagens utvecklig och resultat. Studien visar dock
att incitamentsprogram och sérskilt optionsprogram anvands mycket frekvent av noterade
svenska foretag, bade bland de foretag som har en mycket hog dgarkoncentration och bland de
foretag som kan betecknas som herrelosa. Detta far anses ge visst stod for att de ur
aktiedgarnas synpunkt uppfattas som rationellt att infora incitament- och optionsprogram da
det &ven bland féretag med mycket hog &garkoncentration & mycket vanligt med incitaments
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och optionsprogram. Resultatet ger sdledes visst stod for antagandena inom agentteorin, att
det kan vararationellt att inforaincitaments och optionsprogram.

Agentteorin forutsdger aven att incitament- och optionsprogram skulle vara vanligare i
herrel0sa foretag. | herrel 6sa foretag saknar styrelser ofta starka finansiella bindningar och har
lagre humankapital. Beroende pa styrelsens bristande kunskap €eller bristande engagemang &r
det enligt teorin l&ttare att inféra incitamentsprogram och optionsprogram i herrel 6sa foretag

an i féretag med styrelser som har starkafinansiella bindningar och hogt humankapital.

En annan viktig orsak till att incitaments- och optionsprogram skulle vara vanligare i
herrel6sa foretag & det foreligger en storre informationsasymmetri mellan foretagsstyrel ser
och féretagsledningar i herreldsa foretag. En foretagsledning har i allméanhet stérre kunskap
om ett foretags stallning och framtidsutsikter n foretagets styrelse. Informationsasymmetrin
Okar dock nér styrelserna saknar starka finansiella bindningar. Anledningen till detta &r att

styrelsens har mindre incitamentet for Gvervakning och gapet blir darmed storre.

Den genomférda studien visar att det & betydligt vanligare med incitamentsprogram, sarskilt
optionsprogram och i synnerhet personaloptioner i herreldsa foretag én i foretag med hog
dgarkoncentration. Resultatet ger stod for att det forhdler sig pa det sitt som agentteorin
forutsager dvs. att det &r lattare att infora incitament- och optionsprogram i herrel 6sa foretag

an i féretag med hog égarkoncentration.

Ett intressant resultat i studien & att incitament- och optionsprogrammen i de herrelésa
foretagen i var mer omfattande, da de i betydligt stérre utstrackning dven omfattade andra
anstéllda an foretagsledningen. Det bor dock noteras att bland de 15 mest herrel 6sa foretagen
var nagot forre an for gruppen herrel 6sa féretag som helhet som hade personal optioner, vilket
forsvagar reliabiliteten nagot.

Agentteorin tar framst sikte pa relationen &agareforetagsledningen och foretagsledningens
specifika roll. Men det finns inget som hindrar att modellen appliceras pa anstéllda som inte
tillhor foretagsledningen. Den genomforda studien ger i detta hdnseende ett teoretiskt bidrag
genom att dven anstéllda i de herrelosa foretagen i mycket hogre utstrackning fatt del av
incitaments- och optionsprogrammen an i foretagen med den hogsta égarkoncentrationen.

Den genomforda studien ger med andra ord en Oppning for att inte bara foretagsledningen

54



utan &ven anstdllda kan ha léttare att genomdriva optionsprogram i herrel0sa foretag an i
foretag med hog agarkoncentration. Det kan dock finnas andra forklaringar till att fler
anstdllda omfattades i de herrelosa foretagen. Under ala forhallanden bor dock en
agentteoretisk analys eller annan teoretisk analys aven innefatta de anstéllda som en viktig
intressegrupp vid sidan av den traditionella agentteorin som framst fokuserar pa relationen
mellan foretagsledning och aktiedgare.

5.4 Reflektion 6ver studiens slutsatser

Studien har gett ett positivt svar pa forskningsfragan. Det & betydligt mer vanligt med
incitamentsprogram och sérskilt optionsprogram till foretagsledningen i herrel0sa féretag an i
foretag med hog agarkoncentration. M¢jligen kan det finnas andra forklaringar till detta an de

som berdrs i denna uppsats och i agentteorin som ligger till grund fér uppsatsen.

En mgjlig forklaring skulle t.ex. kunna vara att foretagen i de tva undersokta grupperna skiljer
sig pa ett sddant satt att skillnaderna i forekomst av optionsprogram kan forklaras utifran
detta. Det kan dock konstateras att de inom bada grupperna ror sig om foretag i vitt skilda
branscher och storlekar.

Né&gon berakning av hur mycket optionsprogrammen kostat foretagen, har inte genomforts.
Inte heller har frdgan om vilket varde som tillkommit dem som fétt ta del av programmen
undersokts. Véardet av optioner & svart att uppskatta, det ar svart att avgora vilket varde som
ska métas, véardet av optionerna nér de utfardas, vardet pa vagen eller det dutgiltiga utfallet. |
manga fal & det dutgiltiga utfallet inte klart, darmed gar det inte att uppskatta detta.
Undersokningen ger inte heller svar pa om gruppen herrel6sa foretag i praktiken haft hogre

kostnader med anledning av inforda optionsprogram an féretagen med hog agarkoncentration.

En reflektion &r att aktieutvecklingen i vissa av de foretag som ingdr i studien kan tankas ha
varit negativ under de senaste &ren. Manga optioner kan darmed ha saknat vérde vid |6sen-
tidpunkten. Kostnaden for optionsprogram kan dérfor i1 vissa fall tdnkas ha stannat vid den
som kostnad som uppkommer for att inféra galva programmet. Till detta kommer att de som
deltagit i programmen i vissa fall kan ha avstétt 16neutrymme for att i stallet fa del av

optionsprogram. | extrema fall kanske féretag som har optionsprogram och dar anstéllda
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avstatt fran 16n, pa grund av en dalig kursutveckling fatt lagre personalkostnader an vad de

skulle ha haft om de inte infort optionsprogram.

5.5 Forslag till fortsatt forskning

Fortsatt forskning pa omradet kan ske genom att testa hypoteserna som framkommit i denna

uppsats pa andra geografiska marknader.

Vilka andra faktorer forutom agarkoncentration inverkar pa forekomsten av optionsprogram?

Varfér har herrelosa foretag optionsprogram i storre utstréckning an féretag med hog

agarkoncentration? — Ar agentteorin den enda férklaringsmodellen?

Hur har forekomsten av optionsprogram forandrats under de senaste 5 dren i respektive

foretagsgrupp (herrel 6sa— foéretag med hog agarkoncentration)?

Vilket sorts optionsprogram & vanligast for foretagsledningar respektive anstéllda? Hur

skiljer sig dessatva &? Och varfor finns det en eventuell skillnad?

Vad gor ett optionsprogram effektivt?
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Appendix

Samtalsmall

Hej. Jag heter Kim Ljunggren/Andreas Lentonsson/Per Holmgren och jag ringer fran Lunds
Universitet. Jag skriver en uppsats om skillnader avseende incitamentsprogram mellan
herrel 6sa foretag och foretag med starka gare. Jag har fyra korta fragor som jag skulle
behtéva stdllatill VD, Ekonomichefen eller motsvarande, skulle det vara mgjligt att

genomfora?

Checklista/Frageformular

1. Har ert foretag nagon form utav incitamentsprogram?

2. Om ja, vilken sort? K6poptioner, Teckningsoptioner, Syntetoptioner, konvertibler,
Vinstdelningsprogram eller annat?

3. Vemriktar sig incitamentsprogrammet till?

4. Hur mycket ror det sig om?i antal optioner eller rena pengar?

61



Insamlad information i tabell format samt underlag for diagram

Sammanstéllning dver de 15 svenska foretagen med hogst koncentration av &gare per 20031231

Foéretagsnamn De 10 Stérsta I ncitaments K époptioner Personal - Konvertibler Erbjudna
agarnai % av Program /Syntetoptioner
Kapital
VBG 92,9 Ja, Tantiem Nej Nej Negj Ledningen 4 pers.
Sapa 92,2 Ja Ja Ja Ca 60 Chefer
Fagerhult 89,9 Ja Ja Nej Negj Ca 20 Chefer
Sakl 89,9 Nej - - - -
Brio 89,6 Ja, Tantiem Nej Nej Negj Ledningen 8 pers.
Stille 894 Ja Nej Nej Nej Ledningen
BTS Group 89,3 Ja Ja Nej Negj Ledningen
Seco Tools 89,2 Ja, Tantiem Nej Nej Nej Ledningen 5 pers.
TITE 89,2 Ja Nej Nej Nej Ledningen
Nilérngruppen 89,1 Nej - - - -
Realia 87,8 Nej - - - -
RaySearch Lab. 87,1 Ja Ja Nej Nej Max 26 pers.
Strélfors 87,0 Ja Ja Ja Nej Ledningen 10 pers.
Traction 86,4 Ja, Tantiem Nej Nej Nej Ledningen
TV4 85,9 Ja, Tantiem Nej Nej Negj Ledningen

Antal/Belopp

VD max 33% 0Ovr. 25% av [6n

868 261 optioner totalt -98,-99,-00,-01
107 000 optioner

VD max 1/2 &rsl6n, 6vr. 1/3 arslon
Individuell bonus

71 587 optioner totalt -00 |6ptid 4-5 &r
Max 35% av total 16n

Individuell bonus

Max 914 000 optioner

289 000 optioner totalt -00 loptid 4-6 &r
Ingen utdelning 2003

0,2 % av Netto resultat >100msek

Borsvéarde mkr

308
6 563
1317
1680

213

180
7929
42
145
941
263
1090
459
2980



Hogst agarkoncentration
inc

Foretagsnamn | ncitaments
Program

VBG

Sapa
Fagerhult

Sakl

Brio

Stille

BTS Group
Seco Tools
TITE
Nilérngruppen
Realia
RaySearch Lab
Strélfors
Traction

TV4

Némnare:

P P PP OORRRERERORLERLPR

=
N

opt
K 6poptioner

g O O P P OO O OFr OO0 O Fr F» o

opt
Personal/
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opt
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opt inc
BaddeKop-  Tantiem och
resp. Personal Bonusprogra
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0

1

0

0

0

0

0

0
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0

0
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0

0
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Sammanstallning av foretag i Sverige 20031231 med storsta kapital/rost andel under 10%

Foretagsnamn

Kungsleden
Billerud

Aspiro

Ticket

Swedish Match
Semcon

Biolin

Mandator

Labs2 Group
Switch Core

HiQ International
Finnveden

SBT

Artimplant
Telelogic

Modul 1
D.Carnegie & Co
Precise Biometrics
Castellum
Displayit
Skandia

Net I nsight

Enea Data
Sandvik

Eniro

M

Nexus

Pro Act IT Group
Sardus

Capio

LGP Allgon Holding

De 10 Storsta
agarnai % av

K apital

36
42
44
46
48
50
51
51
55
58
59
6.4
638
6.9
6.9
71
73
73
74
74
74
76
80
82
84
84
92
94
98
99

I ncitaments
Program

Ja, Bonus system
Ja

Ja, Bonus system
Ja

Ja, Tantiem

Ja

Ja

Ja, Bonus system
Ja

Ja

Ja, Tantiem

Ja, Bonus system
Nej

Ja

Ja, Tantiem

Ja

Ja, Tantiem

Ja

Ja

Ja

Ja

Ja

Ja, Bonus system
Ja

Ja

Ja, Bonus system
Ja

Ja, Tantiem

Ja

Ja

K 6poptioner

Nej
Nej
Ja
Nej
Ja
Ja
Ja
Nej
Nej
Nej
Ja
Ja
Ja
Nej
Nej
Nej
Nej
Nej
Nej
Nej
Ja (End. Led.)
Nej
Ja
Nej
Nej
Nej
Nej
Nej
Nej

Personal -
/Syntet-
optioner

Nej
Nej
Nej
Ja
Nej
Ja
Nej
Ja
Ja
Ja
Nej
Nej
Nej
Ja
Ja
Ja
Ja
Nej
Nej
Ja
Ja
Nej
Ja
Ja
Nej
Ja
Ja
Ja
Ja

Konvertible Erbjudna
r

Negj Ledningen 6 pers.

Ja Ledningen/6. Anstéllda
Negj Ledningen

Nej Ledningen

Negj Ledningen ca 10 pers.
Nej Ledningen/o. Anstéllda
Negj Ledningen

Ja Ala anstéllda

Negj Ala anstéllda

Nej Ledningen ca 6 pers.
Negj Ala anstéllda

Nej Ledningen 4 pers.

Nej Ledningen

Nej Ledningen/d. Anstéllda
Nej Ala anstéllda

Nej Ledningen/d. Anstéllda
Nej Ala anstéllda

Negj Ledningen 8 pers.

Ja € spec.

Nej Ledningen/d. Anstéllda
Nej Ledningen/o. Anstéllda
Negj LedningervSdljare

Ja Ledningen

Negj Ala anstéllda

Nej Ledningen

Ja Ledningen/o. Anstéllda
Nej Ledningen/o. Anstéllda
Negj Ledningen ca 30 pers.
Negj Ledningen ca 100 pers.
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Antal/Belopp

Rorlig del max 1 &rslon, individuell bonus
300 000 opt. 5-8rigal 268 047 kornv. 5-driga
Bonus max 40% arsl6n, mark.pris optioner

1 000 000 opt. tot. -00,-01,-03 2-3-ariga

7 606 677 opt. tot. -03,-04,-05,-06 2-&riga
236 000 képop./ 217 900 opt. -02, 3-&riga

1 162 238 optioner totalt

1 000 000 opt. 2001 5-ariga, konv. Till 2029
7 620 000 optioner 1999 5-&riga

384 525 opt. tot. -99,-01,-02

Ledning tantiem; alla kan kdpa optioner

VD max 35%av &rslon, 6v.20%; +250000pt.
1 845 840 optioner éver -00,-02 4-6-&riga

7 690 395 opt. tot. -00,-01,-03 4-5-driga

2 800 000 optioner 2001 5-&riga

7 200 000 optioner tot -02,-03,-04; 3-&riga
110 000 optioner totalt -01 2-driga
Individuell bonus max 1/2 &rslon

€ spec.

7 111 800/ 38 147 900 opt.tot.-00,-01,-02,-03
543 600 kop../4 760 000 opt. -02,-03 5-driga
Individuell bonus

560 900 optioner/4 360 150 konv.

704 700 optioner & 2000 4-ariga

VD 0-1,2m sek, koncernledn. 2-7 ménads!.
5735 961 opt. tot./ 419 287 konv.

4,8 msek Tantieny100 000 optioner totalt
460 000 optioner -03, 5-ariga

3 715 400 optioner totalt

Uppkdpta av Powerwave

Borsvarde
mkr

3659
6 283
67
213
25 842
270
52
119
113
764
590
1146
39
273
2351
111
4736

7310
35
26 817

838
64 160

2975
247
225

1050

4504
302



Sammanstallning av foretag i Sverige 20031231 med storsta kapital/rost andel under 10%
Konverti Personal-

Foretagsnamn

Kungsleden
Billerud

Aspiro

Ticket

Swedish Match
Semcon

Bialin

Mandator

L abs2 Group
Switch Core

HiQ International
Finnveden

SBT

Artimplant
Telelogic

Modul 1
D.Carnegie & Co
Precise Biometrics
Castellum
Displayit
Skandia

Net Insight

Enea Data
Sandvik

Eniro

M

Nexus

Pro Act IT Group
Sardus

Capio

LGP Allgon Holding
Namnare:

De 10
Storsta
agarnai
% av
Kapital
3,6
42
44
46
4.8
5,0
51
51
55
58
59
6,4
6,8
6,9
6,9
71
73
73
74
74
74
7,6
8,0
8,2
84
84
9,2
94
9,8
9,9
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Sammanstallning av de 15 féretagen med lagst &gar koncentration

opt opt opt opt opt opt Inc Inc Inc opt

Foretagsnamn De 10 IncitamentsOptionsprogramK dpoptioner Per sonal/ Konvertibler Personal- Per sonal- Per sonal- Tantiemoch Tantiemoch Malgrupp Malgrupp

Storsta Program Syntetoptioner /Syntet- samt /Syntetoptioner /Syntet- BonusprogramBonusprogram

agarna K dpoptioner samt K époptioner samt optioner

i % av Konvertibler samt

Kapital Konvertibler
Kungsleden 3,6 1 0 0 0 0 0 0 0 1 0 1 0
Billerud 4,2 1 1 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0
Aspiro 4,4 1 1 1 0 0 0 0 0 0 1 1 1
Ticket 4,6 1 1 0 1 0 0 0 0 0 0 1 1
Swedish Match4,8 1 1 1 0 0 0 0 0 0 1 1 1
Semcon 50 1 1 1 1 0 1 0 0 0 0 0 0
Biaolin 51 1 1 1 0 0 0 0 0 0 0 1 1
Mandator 51 1 1 0 1 1 0 1 0 0 1 0 0
Labs2 Group 5,5 1 1 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0
Switch Core 5,8 1 1 0 1 0 0 0 0 0 0 1 1
HiQ Int.l 59 1 1 1 0 0 0 0 0 0 1 0 0
Finnveden 6,4 1 1 1 0 0 0 0 0 0 1 1 1
SBT 6,8 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Artimplant 6,9 1 1 1 0 0 0 0 0 0 0 1 1
Telelogic 6,9 1 1 0 1 0 0 0 0 0 1 0 0

14 14 7 6 2 1 1 0 1 6 8 7
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