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1. Inledning

Denna studie &r av kvantitativ karaktar och behandlar huvudfragestéaliningen huruvida
forekomsten av aktierelaterade incitamentsprogram paverkar foretagets agarvarde. |
inledningen av detta forsta kapitel behandlas bakgrund, problemformulering och syfte varpa

uppsatsens avgransningar och fortsatta disposition presenteras.

1.1Bakgrund
Foretagdedningars ersdttningar och bonussystem har diskuterats frekvent i den svenska

dagspressen de senaste &ren. En av de stora milstolparna som kanske kan sigas vara
startpunkten for debatten kring erséttningssystemen var da Percy Barneviks pensionsavtal i
miljardklassen uppdagades.® Den senast riktigt stora uppmérksammade erséttningsrel aterade
skandalen kring Skandialedningens hantering av incitamentsprogrammen Sharetracker och
Wealthbuilder har sannolikt &ven den bidragit till ett Okat ifrégasittande av hur
ersittningssystem & uppbyggda® S&val Barneviks pensionsavtal som  Skandias
skandalomsusade erséttningssystem aktualiserar fragan om hur aktiedgarna kan forsakra sig
om att deras intressen tillvaratas i dessa bolag. Att erséttningsnivaerna blivit hoga & dock
inte unikt for ABB eller Skandia. | en studie publicerad 2003 presenterar Nordic Investor
Services fakta som tyder pa att ersattningsnivaerna till svenska foretagsledningar har okat
markant de senaste &ren.® Det verkar allts& som om trenden g&r mot alt rikligare bel6ningar
till de svenska foretagsledningarna. Nordic Investor Services konstaterar vidare att det finns
ett antal olika sitt att skapa langsiktiga incitament de studerade foretagen och att

aktierelaterade incitamentsprogram torde vara négra av de mest vanligen férekommande.*

1.2 Problemformulering
| Principal-agent teorin antas att det rader en makonflikt mellan uppdragsgivare och

uppdragstagare. For att minska de negativa effekterna som denna malkonflikt medfor tecknas
kontrakt som syftar till att férena de b&da parternas mélséttningar.® Att férena anstélldas och
agares malsittningar & en vanlig anledning till varfor aktierelaterade incitamentsprogram
infors varfor dessa kan ses som en form av dylika kontrakt. Syftet &r att minska makonflikten

och darmed oka bolagets arbetseffektivitet genom att koppla erséttningsnivaerna till dess

L www.svt.se, 2004
 www.svd.se, 2004
3 Nordic Investor Services, Ersattningssystemi svenska borsbolag (2003), s. 14ff
4 .
Ibid. s. 14ff
® Nygaard, Claus & Bengtsson, Lars, Strategizing (2002), s. 79ff
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aktiekurs.® Enligt en studie genomford av Price Waterhouse Coopers, 2002, konstateras att
néstan samtliga bolag som var noterade pa stockholmshorsens A-lista hade nagon form av
aktierelaterat incitamentsprogram igang och att de &ven var frekvent forekommande hos

foretag noterade p& O-listan.”

Aktierelaterade incitamentsprogram &r saledes vanligt forekommande. Ett vanligt syfte med
dem & som ovan namnt att forena &gargruppens och anstélldas mal. Det finns dock en del
problem med programmen som & synliga redan vid en ytlig genomgang. Enligt Principal-
Agentteorin ar beslutsfattare begransat rationella vilket bland annat leder till att det inte gar att
teckna kontrakt som fullstandigt forenar principalens och agentens intressen.® Utéver
faktumet att det inte gar att teckna fullstdndiga kontrakt kan aktierelaterade
incitamentsprogram medfdra kostnader for foretagen i form av skattekostnader eller annan
direkt resultatpdverkan.® For agargruppen kan programmen ocksa innebara att vardet av deras
aktier paverkas negativt genom att aktiekapitalet spads ut. Fragan & om bolagets effektivitet
Okar sA mycket att de aktierel aterade incitamentsprogrammen trots allt bidrar till mervarde for
dgarna? Manga svenska studier av aktierelaterade incitamentsprogram har fokuserat pa
kvalitativa aspekter, som exempelvis Emma Hanssons studie fran 2001 som delvis behandlar
kvalitativa aspekter pa programmens konsekvenser fér ledningen och personalen.’® Ménga
kvantitativa studier som gjortsi Sverige har i huvudsak fokuserat pa att kartldgga vilka typer
av derivat som anvands i programmen, hur motiven bakom inférandet av programmen ar
fordelade och liknande. Det finns daremot mycket fa kvantitativa studier som forsoker utrona
huruvida aktierelaterade incitamentsprogram ger de Onskade véardeutvecklingseffekterna. |
denna uppsats utreds darfor de aktierelaterade incitamentsprogrammens paverkan pa

agarvardet.

1.1 Syfte

Uppsatsens syfte ar att utreda om inforandet av aktierel aterade incitamentsprogram paverkar

studieféretagens vardeskapande for dgarna och i sddana fall hur det paverkar detsamma.

® Nygaard, Claus, Bengtsson, Lars, Strategizing (2002), s. 79ff.

" www.pwe.se, 2004

8 Nygaard, Claus, Bengtsson, Lars, Strategizing (2002), s. 79ff.

° Andersson, Lennart & Bratteberg, Johan, I ncitamentprogram (2000)
19 Hansson, Emma, Optionsprogram for anstallda (2001), s. 6
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1.3 Avgransningar
| detta avsnitt presenteras avgransningar som gjortsi uppsatsen.

1.3.1 Geografisk avgransning

De studerade bolagen & Svenska borsnoterade foretag. Motivet &  framst  att
informationstillgangligheten &r god.

1.3.2 Bolagstorlek

Studien behandlar bolag som & noterade pa Stockholmshdrsens O-lista och som har
marknadsvarden mellan ca 300 och 850Mkr. Motivet bakom detta val & oOnskan att
smabol agseffekten ska vara ungefar densamma for de studerade bolagen.

1.3.3 Studiens tidsperiod
Studiens tidsperiod har valtstill aren 1999-2003. Motivet bakom att perioden inte &r langre ar

att det & mycket svart att hitta information om aktierelaterade incitamentsprogram fran

tidigare &r.

1.3.4 Aktierelaterade incitamentsprogram

Studien undersoker huruvida férekomsten av aktierelaterade incitamentsprogram paverkar
dgarvardet positivt. | detta avseende gors sdledes ingen skillnad mellan olika typer av
program. Att studerainterna skillnader mellan programmen kan forvisso vara av intresse, men

tyvarr alt for tidskravande.

1.3.3 Aktierelaterade incitamentsprogram till anstéllda

Skillnader mellan program som é&r riktade till ledande befattningshavare, nyckel personer eller
hela personalen studeras inte. Motivet &r att ledning och nyckelpersoner &r subjektiva begrepp
som sannolikt betyder olika saker i olika bolag.

1.4 Malgrupp och forkunskaper
Uppsatsen riktar sig framforallt till ekonomistudenter med grundldggande kunskaper i

finansiering. Vi forutsdtter framforallt att |asaren har grundlaggande kunskaper om optioner
med aktier som underliggande vara. Eftersom statistiska analyser ligger till grund for de
slutsatser som dras forutsétts dven att l1&saren har grundldggande kunskaper i statistik varfor
nagra djupare genomgangar av grundldggande statistiska begrepp och metoder inte kommer
att goras.
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1.5 Disposition
| detta avsnitt presenteras uppsatsens disposition fran och med kapitel 2.

Kapitel 2 - Metod

| ndsta kapitel behandlas uppsatsens metod. Bland annat diskuteras valet av kvantitativ metod,
val av ansats, praktiskt tillvagagangssétt, kallkritik och metodkvalité. Kapitlet utgor grunden
till att forsta hur uppsatsens fragestalIningar kommer att besvaras.

Kapitel 3—Teoretisk referensram
| detta kapitel malas den teoretiska referensramen upp. Huvudteorin, principal-agentteorin,
diskuteras i allméanna drag och det fors sarskilda resonemang kring kontraktstecknandet samt

om begreppet agentkostnader.

Kapitel 4 — Praktisk referensram

| detta kapitdl gd& grunderna om  kdpoptionsprogram, teckningsoptionsprogram,
konvertibelprogram samt syntetiska kOpoptionsprogram igenom. Dessutom presenteras det
skattetekniska begreppet personaoption. Kapitlet har sarskilt fokus pa kostnader och
utspadningseffekter som de olika typerna av program medfor.

Kapitel 5 —Hypoteser
| detta kapitel stélls de hypoteser som senare ska besvaras i den empirirska undersokningen.
Utgangspunkten for hypoteserna & uppsatsens syfte, metod, teoretiska referensram samt

praktiska referensram.

Kapitel 6 — Undersokningsdesign

| det allmdnna metodavsnittet presenterades dvergripande metodteoretiska resonemang som
exempelvis val av kvantitativ metod. | detta avsnitt presenteras det mer praktiska
genomforandet av databearbetningen. Syftet & att detta ska ligga som grund for

bearbetningen av empiriska data.

Kapitel 7 —Resultat
| detta kapitel presenteras de empiriska resultat som studien genererat. Har presenteras

grundldggande data om den studerade populationen samt utfall av enkd- och
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arsredovisningsstudierna.  Dessutom  presenteras  berakningsresultat  och  hypotestester.

Diskussion och analys av hypotestesternas utfall far dock vantatill det efterfoljande kapitlet.

Kapitel 8 — Analys

| detta avsnitt analyseras resultaten fran hypotesprévningarna med utgangspunkt fran den
teoretiska och praktiska referensramen samt de tillvagagangssétt som anvants vid bearbetning
av data.

Kapitel 9 — Slutsatser och fordlag till vidare forskning
| det avslutande kapitlet sammanfattas slutsatserna som dras fran den genomforda studien.
Dessutom presenteras forslag pa méjliga forskningsomraden inom omrédet aktierelaterade

incitamentsprogram.

1.6 Begreppsdefinitioner
| detta avsnitt presenteras nagra av de begreppsdefinitioner som anvands i uppsatsen. For

utforligare motiveringar till varfor begreppsdefinitionerna gjorts, hanvisas till teorikapitlet
samt avsnittet om avgransningar.

Agarvérde
Med begreppet agarvéarde avses rent ekonomiskt vérde for agarna. Denna snava definition
delasinte av allateoretiker, men den har valts pa grund av dess kvantitativa métbarhet.

Aktierelaterade incitamentsprogram
Med aktierelaterade incitamentsprogram avses den definition av begreppet som Andersson &
Bratteberg™ samt Borg™ anvander, aktierelaterade incitamentsprogram & program som
baseras pa foljande aktiederivat:

»  Optionsprogram baserade pa kopoptioner,

* teckningsoptioner,

» syntetiska kdpoptioner, eller

» konvertibla skuldebrev
| begreppet ryms sdledes inte utgivning av aktier till anstdllda. Motivet & att denna form av
incitamentsprogram hittills varit mycket ovanliga. | en studie fran 2002 visade Price

1 Andersson, Lennart, Bratteberg, Johan, Incitamentprogram (2000), s. 14.
12 Borg, Mikael, Aktierelaterade Incitamentsprogram (2003), s. 41ff
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Waterhouse Coopers att mindre dn 1 % av de pa stockholmsborsen noterade bolagen anvande

sig av incitamentsprogram som var baserade pd utgivande av aktier istéllet for derivat.'®

Kontrakt

Begreppet kontrakt har redan anvants vid ett par tillfallen. Detta begrepp behover inte
nodvandigtvis forknippas med ett fysiskt kontrakt som undertecknats med namnunderskrifter
av bada parter. Det som i uppsatsen menas med kontrakt & Gverenskommelsen som gors

mellan ledning och agare for att premiera ett visst beteende hos dessa.

3 www.pwe.se, 2004
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2. Metod

| detta kapitel redogors for de metoder och kéllor som anvants for att pa ett adekvat sétt
kunna besvara fragestallningarna. Vidare diskuteras for- och nackdelar med valda metoder
och kallor. | de fall det kan finnas problem med de valda tillvagagangssatten motiveras hur

under sokningen utformats for att minimera negativa effekter.

2.1 Kvantitativ metod

Valet av metod bor styras av uppsatsens syfte och problemformulering.’* Uppsatsens
fragestédllning & att utreda huruvida forekomsten av aktierelaterade incitamentsprogram
paverkar &garvardet. Fragestallningen & av sddan karaktér att det blir mycket svart att besvara
den med nagot annat &n en kvantitativ ansats. Det faktum att det heller inte, vad vi kunnat se,
gjorts ndgra liknande kvantitativa studier pa den grupp av bolag som vi valt att studera gor det
extra intressant att gora kvantitativa analyser pa omradet. Den Gvergripande metodik som

anvandsi denna studie utgar saledes fran ett kvantitativt perspektiv.

Valet av kvantitativ undersokningsmetod influerar studiens resultat starkt. | den kvantitativa
studien &r det av stor vikt att ldgga ned energi pa de tillvagagangssétt som kommer att
anvandas for att hamta relevanta data. *> Undersdkningsmetoderna som anvénds i denna
uppsats bestar av en enkétstudie samt en studie av arsredovisningar. For att 0ka formagan att
stélla relevanta frégor i enkéten samt hitta rétt information i arsredovisningarna har en studie
av befintlig litteratur pa omrédet aktierelaterade incitamentsprogram utforts fére det att

undersokningarna genomforts.

Utformningen av de begrepp som &r av intresse for uppsatsen kallas for operationalisering.'®
En viktig aktivitet vid operationalisering &r att bryta ner de teoretiska begreppen till métbara
variabler och pé sd vis oka forstaelsen for vad som &r relevant for uppsatsens frégestélining.'’
| denna uppsats ar det av stor vikt att hypoteserna som ska ligga till grund for slutsatserna &r
relevanta och att de méter rétt saker. Med anledning av detta &gnas ett helt kapitel a att
utifran teori och metod stélla relevanta hypoteser som ska besvaras med hjép av empirin.

4 Neuman, W. Lawrence, Social Research Methods (1999), s. 19f
> Bryman, Alan, Samhallsvetenskapliga metoder (2002), s.78
16 .
Ibid. s 78
¥ Andersson, Ib, Den uppenbara verkligheten (1998), s. 81.

10
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En av fordelarna med att anvanda en kvantitativ metod & mdjligheten att undersoka ett stort
antal uppgiftdamnare och fa ett storre underlag att utga ifran nér sutsatser om de fenomen
som dmnas undersokas ska dras. Detta leder i sin tur till en annan positiv effekt som uppstar
pa grund av det stora urvalet, namligen att understkningen blir mer representativ. Att den
kvantitativa studien utgdr fran en stor undersokningspopulation medfor  att
generaliseringsmgjligheterna av sutsatserna blir béttre én vid en kvalitativ undersokning dar
bara ett f&al uppgiftslamnare anvands.™®

Som vi tidigare namnt kommer dutsatserna i denna studie inte att kunna bli sarskilt
djupgadende. Resultaten kan dock sannolikt liggatill grund for kommande och mer omfattande
studier inom omradet.

2.2 Ansats

Det finns tre mgjliga ansatser att utga ifran vid en foretagsekonomisk studie. Dessa &r
induktiv, deduktiv samt abduktiv ansats. Vid ett induktivt forhallningssétt borjar studien med
att samla in empirisk data, darefter generaliseras dessa data varpa teorier och hypoteser
skapas. Motsatsen till en induktiv ansats & en deduktiv. Detta forhallningssétt bygger pa att
teorier eller hypoteser forst skapas varpa de testas med hjalp av en empirisk undersdkning.
Det tredje alternativet &r att ha en abduktiv ansats. Denna kan sagas vara en blandning av de
tva foregdende forhdliningssitten. Vid ett abduktivt forhallningssitt & utgangspunkten i
studien teoretisk. Darefter insamlas empiriskt material varpa en jamférelse mellan teori och
praktik gors. Skillnaden mellan det abduktiva och det deduktiva forhallningsséttet &r att teorin

omformas efter insamlande av empiri.*®

Utgangspunkten i denna uppsats & befintliga teorier, framst principal-agentteori och teori om
aktierelaterade incitamentsprogram. Utifrén denna teoretiska bakgrund diskuteras och
formuleras fragestallningarna som uppsatsen bygger pa. Tanken & sedan att med denna teori
som utgangspunkt forsoka utforma undersokningen pa ett som gor det mojligt att med hjép
av empirin besvara uppsatsens fragestallningar. Under undersokningens gang kan det tankas
visa sig att delar av teorin &r irrelevant for empirin, eler tvart om kan det tankas att empirin
kréver en utokad teoretisk grund. Om sa visar sig vara fallet kommer vi att vara beredda att

18 Jacobsen Dag Ingvar, Vad, hur och varfoér? 2002, s. 146
¥ Neuman, L.W, Social Research Methods (1999), s. 49ff
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bade omtolka, forkorta och komplettera empirin och teorin. Uppsatsen kommer sdledes att
bygga pa ett abduktivt forhallningssét.

2.3 Tillvagagangssatt
| detta avsnitt presenteras de praktiska tillvagagangssatt som anvands for att inhamta data till

den kommande analysen.

2.3.1 Sekundar data

Litteraturen som anvands vid litteraturstudien och de arsredovisningar som anvands
klassificeras som sekundardata. Med detta menas information som redan finns dokumenterad,

men som inte & sammanstalld primart fér den egna studien.®

Litteraturstudier

Som grund for skapandet av problemdiskussion och problemformulering har en
litteraturstudie genomforts. Litteraturen och dokumenten & av vanligt forekommande art i
foretagsekonomiska studier. Detta ror sig om vetenskapliga artiklar, teoribocker, faktabdcker,
vetenskapliga avhandlingar, uppsatser och andra foretagsekonomiska studier. Som
komplement vid skapandet av problemformuleringen har dven visst materia fran dags- och

affarspress anvants. Syftet med det senare ar framst att pavisa amnesomradets aktualitet.

Litteraturstudien kan aven sagas ligga till grund for datainsamlingen. Genom att studera
relevanta teorier samt befintlig empiri pa narbeslktade omréden erhdlls en béttre forstaelse
for vilka parametrar som bor studeras for att kunna ge underlag till analys och slutsatser.
Diskussionerna om exakta val av parametrar kommer inte att presenteras hér, den intresserade

hénvisastill senare avanitt.

Studier av arsredovisningar

Grundlaggande data om forekomsten av olika former av optionsprogram hamtades fran
studieftretagens respektive arsredovisningar under studieperioden 1999-2003. Med tanke pa
att den studerade populationen &r sa stor som 50 féretag har valda delar av arsredovisningarna
studerats extra noggrant. Redovisning av optionsprogrammens forekomst & namligen vanligt
foreckommande i noterna till bokslutet, i1 informationen om aktien samt i

forvaltningsberéttel sen. Resterande delar av arsredovisningarna har 1asts mycket dversiktligt.

2 |_undahl, UIf, Skérvad, Per-Hugo, Utredningsmetodik for samhéllsvetare och ekonomer (1999), s. 131
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Aktiekursutveckling

Som matt pa skapande av &dgarvarde anvands i uppsatsen aktiekursutvecklingen relativt
Afféarsvarldens generalindex, AFGX samt aktiekursutvecklingen relativt afférsvéarldens olika
branschindex. Aktiekursutvecklingen justerad for utdelning, nyemissioner, aktiesplittar med

mera har hamtats fran informationsdatabasen SIX Trust?.

| ett inledande skede diskuterades &ven olika resultatbaserade matt som majliga sétt att méta
foretagens respektive prestationer med. Dessa forkastades dock till foljd av att matten gar att
manipulera samt att det finns svarigheter med att hitta relevanta jamforel segrupper. Dessutom
tar dessa métt inte hansyn till eventuella utspadningseffekter vilka & mycket relevanta ur ett
aktiedgarperspektiv.

2.3.2 Primér data

Primérdata & information som samlas in fér en specifik undersokning, ofta genom
enkatstudier eller intervjuer. Det gar dock ocksa att samla primérdata genom observationer

som exempelvis genom deltagande i sammantraden och moten.?

De primérdata som samlats in till denna studie har insamlats med hjép av en webb-baserad
enkatundersokning samt vid behov kompletterande telefonsamtal. Informationen som
hérstammar fran dessa understkningar kommer att anvandas som komplement till redan
insamlad sekundardata samt for att bredda informati onsunderl aget.

Webbenk&t®

En viktig detalj nér en enkét utformas &r att ténka pa designen. Enkéten ska helst inte vara sa
lang att respondenterna blir avskréckta fran att besvara den. Men onskan om att minska
storleken pa enkaten far inte ga ut dver enkéatens funktionalitet, 6verskadlighet och design.
Aven om langden av enkaten kan vara en viktig faktor & det manga som menar att layouten &r
den viktigaste komponenten. En professionellt utformad layout kan dka svarsfrekvensen. For
att enkéaten skall fa ett proffsigt och lattforstaligt utseende & det bra om olika teckensnitt och

2 Den som &r intresserad av information om programmet hanvisas till www.six.se
22 |_undahl, UIf, Skérvad, Per-Hugo, Utredningsmetodik fér samhéllsvetare och ekonomer (1999), s. 52.
% Enkéten finnsi sin helhet i bilaga 6
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storlekar pa texten anvands for att fortydliga i vilken del av enkdten som respondenten

befinner sig. %

Med anledning av det som presenterats i ovanstdende stycke kommer den webb-baserade
enkaten att vara mycket kort. For att gora fragorna tydligare for respondenten avser vi att
anvanda diverse layoutmassiga knep. Varje fraga kommer att avskiljas fran de andra fragorna
genom att det & ett mellanrum mellan fragorna. Dessutom kommer frégorna att ha annan

bakgrundsfarg an mellanrummet mellan de samma.®

Vidare innehdller enkéten tva olika typer av frégor. Den ena fragetypen & envalsfragor dér
det endast gér att kryssai ett svar och den andra typen &r flervalsfragor dér respondenten kan
kryssa i flera alternativ. Vaet sker genom att en ruta markeras framfor det alternativ som

véljs.

E-postmeddelandet som gér ut till foretagen i populationen kommer utdver lanken till enkéten
aven att innehalla en kortare text som presenterar syftet med understkningen samt upplyser
anvandaren om att uppgifterna kommer att behandlas konfidentiellt. Detta for att minska
osakerheten kring vad resultaten fran studien ska anvandas till och hur de ska anvéndas, en
osakerhet som skulle kunna paverka svarsfrekvensen negativt.

| andlutning till frdgor som innehaller begrepp som &t kan misstolkas kommer kortfattade
faktarutor att finnas tillgangliga. Syftet & att fortydliga de begrepp som anvéands i
fragestalIningarna.

For att ge respondenten majlighet att kommentera andra aspekter och |amna personliga asikter

om uppsatsamnet, enkaten eller ndgot annat har en Gppen textruta placeratsi slutet av enkéten.

2.4 Bearbetning av material
For att mojliggora en analys av det insamlade materialet maste det bearbetas pa nagot sitt.

Detta gors efter att all data & insamlad genom att strukturera och organisera materialet. | detta
avsnitt beskrivs hur bearbetningen av empiriskt material kommer att ga till vaga pa ett
overgripande plan. En mer konkret genomgang av formler, statistiska samband och

berakningsgang aterfinnsi kapitel 6, vilket behandlar understkningsdesignen.

% Bryman, Alan, Samhéllsvetenskapliga metoder (2002), s. 54ff.
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For att besvara uppsatsens huvudfragestélining, huruvida aktierel aterade incitamentsprogram
har effekter pa aktiekursen kommer olika typer av statistiska hypotestester att anvandas. Tva
av hypoteserna som stélls baseras pa eventstudier, medan en tredje hypotes formuleras
fristéende fran desamma. Med anledning av att hypotesprévningar och eventstudier ar viktiga

element i uppsatsen gors en 6vergripande genomgang av dessa metoder nedan.

Hypotespr évningar

Grunden for att kunna gora en hypotesprovning ar att specificera en hypotes. Hypotesen
formuleras med utgangspunkt i uppsatsens fragestallning och mot bakgrund av insamlad data.
| denna studie besté&r data av den information som samlats in under studien av
arsredovisningar samt genom svar fran den utskickade webbenkaten till slumpméssigt utvalda
smabolag pa Stockholmsborsens O-lista. Vid en hypotestestande undersokning faststélls
huruvida hypotesen kan accepteras eller  med hjdp av dsatistiska berékningar. FOr
resultatens relevans & det naturligtvis av stor vikt att hypoteserna verkligen prévar det
fenomen som asyftas. Konkreta formuleringar av hypoteser samt konkretisering och prévning
av dessa behandlas vidare i kapitel 5 och 6.%° | uppsatsen kommer tvasidiga t-test att utféras
for att testa hypoteserna som stéllts.

Eventstudie

En eventstudie genomfors nar kurspaverkande konsekvenser av en ekonomisk handelse skall
studeras. Grundtanken bakom eventstudien &r att en héndelse som paverkar foretaget dven
paverkar foretagets varde. Vid en positiv handel se kommer exempelvis marknaden att véardera

foretaget hogre. %

Eventstudiemetodiken bygger p& sju grundsteg®:
1. Definition av handelse — Den férsta uppgiften bestér i att definiera vilken handelse
som kommer att ligga till grund for eventstudien. Har definieras aven under vilken tid
som handelsens paverkan pa aktiekursen ska studeras. Denna tidsperiod kallas i

eventstudieterminologi for handel sef onstret.

% Enkéten terfinnsi bilaga 2

% Blom, Gunnar, Sannolikhetsteori och statistikteori med tillampningar (2000), s. 253ff.

" Campbell, John, MacKinlay, Craig, The econometrics of financial markets (1997), s.149ff.
% |bid s.149ff.
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2. Urvalsmetod — | detta steg presenteras hur urvalen av foretag och avkastningsmatt har
gjorts.

3. Definition av abnormal avkastning — FOr att kunna bestdmma huruvida avkastningen
& abnormal efter det att handelsen intraffat definieras vad som menas med abnormal
avkastning samt hur denna berdknas.

4. Parameteruppskattning — For att kunna uppskatta den normala avkastningen om
handelsen inte hade intréffat anvands historiska data som utgangspunkt for berakning
av estimeringparametrar. Den tiden under vilka dessa skattas kallas for
undersokningens estimeringsfonster.

5. Testning — Har beskrivs och formuleras hypoteser och mothypoteser.

Empiriska resultat — Resultatet av berékningarna presenteras

7. Sutsatser —| det idealafallet leder eventstudien till statistiskt sékerstéllda resultat som

till&ter slutsatser om hur handel sen paverkat aktiekursen. %

(Esti meri ngsft')nster] (Héndel sefb'nster]
| | | |
I I I I
TO -rl 0 T2
r

Figur 2.4.1 - Tidslinje for en eventstudie®

Manga eventstudier har fokus pa en relativt kort tidsperiod fore och efter héandelsen. Dessa
behandlar ofta marknadens reaktion pa en viss héndelse och har sin teoretiska utgangspunkt i
den effektiva marknadshypotesen. Vi avser att studera langsiktiga effekter pa aktiekursen och
inte marknadens reaktion varfor de eventstudier som utfors inom ramen for denna uppsats kan

ségas varalangsiktiga eventstudier.

2.4 Metodkvalité och kallkritik

2.4.1 Reliabilitet

Hog reliabilitet betyder att undersokningen & pdlitlig och att den inte paverkas starkt av

slumpmassiga métfel. Undersokningen skall inte paverkas av vem som genomfor den eller

2 Campbell, John, MacKinlay, Craig, The econometrics of financial markets (1997), s.149ff.
% Cambell, John, MacKinlay, Craig, The econometrics of financial markets (1997), s.157.
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under vilka omstandigheter den genomférs. Om inte populationen eller nagra andra yttre
faktorer forandrats skall tva understkningar med samma syfte och frégestallningar ge samma
resultat. En god reliabilitet & grunden for en god validitet.®

Ett bra sitt att oka reliabiliteten &r att standardisera sina matningar och genomfdéra dem sa

identiskt som mojligt.*

For att denna uppsats ska fa en sa god reliabilitet som majligt har utgéngspunkten varit att
forsoka samla in sA mycket materiadl som mojligt fran en reativt stor
undersokningspopulation, ndmligen 50 foretag. Den kvantitativa studiens reliabilitet och
generaliserbarhet okar namligen da fler observationer rymsinom studien. Utdver detta har vi i
valdigt stor utstrackning anvant oss av sekundardata i form av arsredovisningar och
kursinformation. Dessa sekundardata paverkas inte av vem som gor understkningen och den

paverkas heller inte av omstandigheterna runt undersokningen.

Redovisningsreglerna for aktierelaterade incitamentsprogram har varit relativt bristfaliga
under perioden. De har speglats mycket av praxis och har varierat mycket fran bolag till
bolag.® For att inte riskera att st& utan tillrackligt med material att analysera skapades darfor
den tidigare namnda enkétstudien. Avsikten med denna var alltsa att inhamta mer material for

analys och pasavis hjépatill att starkareliabiliteten.

| de fall foretagen inte besvarat den webb-baserade enkétstudien, har deras respektive
" Investor Relations’-ansvariga kontaktats med syftet att paverka dem till att besvara enkéten
sa att analysunderlaget skulle bli storre.

Ett annat sétt att stérka reliabiliteten pa & att webb-enkéten till évervagande del innehaller
standardiserade svar som inte medger majligheter till tolkning.

2.4.2 Validitet

Validitet visar om kallan méater det den utger sig for att méta.® | kvantitativa undersdkningar
ar validiteten ofta beroende av vad som méts och hur detta & klargjort i fragestallningen. Det

3 Lundahl, UIf, Skérvad, Per-Hugo, Utredningsmetodik fér samhéllsvetare och ekonomer (1999), s 152
*bid. s. 152

* Nilsson, Sven-Arne, Intervju, 2004-05-04

3 Eriksson, Wiedersheim-Paul, Att utreda, forska och rapportera (2001), s. 153
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& viktigt att matten som anvands i undersokningen kan dterspegla de begrepp som &r
aktuella®™ | denna uppsats dar dgarvardet méts i forhdllande till forekomsten av
aktierelaterade incitamentsprogram &r det viktigt att kunna hitta ndgot relevant sétt att méata
begreppet &garvérde.

Vi har valt att méta begreppet dgarvéardeskapande med aktiekursutvecklingen justerad for
nyemissioner, utdelning, aktiesplittar med mera, relativt utvecklingen av olika aktieindex.
Som tidigare namnts har &en andra mojliga métt att mata effekterna, som aktierelaterade
incitamentsprogram kan forvantas ha pa &garvéardet, diskuterats. Litteraturstudien samt
véardering av olika métt ledde fram till valet av métt pa agarvarde. Att tid har lagts ned pa
diskussion om olika mojligheter att méta vardeskapandet har okat forstaelsen for
problematiken med att méta programmens effekter vilket i sin tur okat validiteten fér denna
studie.

Det kan finnas problem med att respondenten missforstar fragorna i webbenkéten. For att
minimera risken for oklarheter och déarmed missforstand kommer webbenkéten att innehdlla
majligheter for respondenten att fa forklaringar p& svara begrepp i samband med respektive
fraga. Mindre missforstand av fragorna ger okad tréffsakerhet i svaren, vilket leder i sin tur
leder till 6kad validitet.

2.4.3 Samtidskrav

Att uppfylla samtidskravet innebér att kallorna som anvéands méste vara tidsmassigt aktuella.*®
Under uppsatsens gang kommer vi att forsoka anvanda oss av information som ar sa aktuell
som maojligt dér det & nddvandigt. Vissa av de grundléggande teoretiska resonemangen, som
exempelvis principal-agentteorin, har dock ett ursprung fran ganska lang tid tillbaka. De
resonemang som fors i uppsatsen anvands dock av manga teoretiker @n idag vilket

understryker att ménga anser dem vara giltiga fortfarande.

2.4.4 Tendenskritik

Det &r viktigt att granska vilka personliga intressen uppgiftslamnaren har i den fréga som tas
upp." Vi kommer i s& stor utstrackning som méjligt granskat uppgifterna frén ett objektivt

perspektiv. Vi & dock medvetna om att information som tillhandahallits fran de understkta

% Bryman, Alan, Samhallsvetenskapliga metoder (2002), s. 89.
% Eriksson, Wiedersheim-Paul, Att utreda, forska och rapportera (2001), s. 154
37 Eriksson, Wiedersheim-Paul, Att utreda, forska och rapportera (2001), s. 154
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foretagen genom &rsredovisningar eller pa det sitt som personer inom foretaget besvarar
enkédten kan ténkas framstélla foretaget pa ett sitt som inte fullt ut 6verrensstammer med
verkligheten. For att minska risken att bli paverkade av de undersokta foretagen kommer vi att
i storsta mojliga man anvanda oss av information som givits ut av en oberoende part. Detta ar
en av anledningarna bakom att vi valt aktiekursutvecklingen som grundmaétt for skapandet av

agarvérde.

2.4.5 Etiska 6vervaganden

Resultaten fran enkéterna kommer att vara konfidentiella, vilket kommer att pdpekas for
respondenten redan vid forsta kontakten. For att inte réja respondenten eller dennes foretag
kommer resultat som kan tankas avslgja varifrén informationen kommer darfor inte att
redovisas i uppsatsen. For att undvika missforstand och osikerhet kring vad uppsatsens
resultat kommer att anvandas till inleds det e-mail, i vilket lénken till webb-enké&ten skickats,
med att forklara uppsatsens syfte.

2.4.6 Kallkritik
Tidigare i detta avsnitt har olika aspekter pa kélornas tillforlitlighet och pdlitlighet

diskuterats. | detta avsnitt avses att ge mer specifika kommentarer till de olika typerna av

kallor som har anvants.

Litteraturstudie

Litteraturstudien som ligger till grund for utformandet av undersbkningen samt for
problemformuleringen har utformats fran faktabocker, kurdlitteratur, akademiska uppsatser
och artiklar samt dagstidningsartiklar. Vad gdller faktabocker och kurdlitteratur & de ofta
skrivna for att ge en 6verblick 6ver omradet de behandlar. Med anledning av deras syfte gar
de inte sarskilt djupt in pa de omréden som studeras i denna uppsats. Detta kan naturligtvis
vara en risk om kéllorna inte anvands pa ett fornuftigt vis. DA viktiga delar av uppsatsen
utformats har dessa kdlor kompletterats med mer utforligt skrivna akademiska uppsatser och

artiklar p& omradet.
De akademiska artiklar som anvénts & i regel sddana som & utgivna av forskare vid

vdetablerade |aroséten i Sverige och i vérlden. Tillforlitligheten anses darmed relativt hog
dven om det paintet sétt & en garanti for kallornas fullsténdiga riktighet.
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Dagstidningsartiklar far anses vara mycket opdlitliga som kallor. Journalister &r oftast inte
specialister pa omradet de skriver om varfor risken for alt for vidlyftiga tolkningar av
grundmaterialet ar stor. | uppsatsen anvands dessa kéllor endast i problemformuleringen samt
for att spegla den allménna debatten om aktierelaterade incitamentsprogram. Syftet &r att
pavisa att debatten om aktierelaterade incitamentsprogram ar aktuell samt for att ge en viss

retorisk effekt for att locka l8sarens intresse.

| den praktiska referensramen, samt i vissa andra delar av studien, anvands material fran en
studie gjord av Price Waterhouse Coopers. Foretaget & ett vakant konsultbolag med
mangarig erfarenhet i branschen. Kéllan anses dérav tillforlitlig &ven om det kan finnas risk
att materialet utbver informativt syfte &ven presenteras ur ett marknadsforingssyfte for

bolagets tjanster.

Enkatstudie

Eftersom enkétstudien & en relativt viktig del av uppsatsen har utformningen av den samma
diskuterats flitigt i tidigare delar av uppsatsen. | anvandandet av enkétstudien som kalla finns
altid en risk att respondenten missuppfattar fragorna, eller slarvar vid besvarandet av
fragorna. Vi & medvetna om denna risk och foérsoker eliminera effekterna av den sa gott som

mojligt genom diverse atgarder som diskuterats i tidigare avsnitt.

Arsredovisningsstudie

Arsredovisningsstudien bygger pa de studerade bolagens &rsredovisningar under perioden
1999-2003. | de fall bolagen gett information om att de har haft aktierelaterade
incitamentsprogram till ledning och anstdllda anses denna mycket tillforlitlig. Eftersom
redovisningsreglerna pa omradet varit otydliga gar det dock inte att dra slutsatser om de
aktierelaterade incitamentsprogrammens forekomst baserat pa att foretagen inte redovisat

forekomsten.
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Aktiekursutveckling

For att méta foretagens bidrag till skapande av vérde for dgarna har, enligt tidigare,
kursutvecklning fran Six Trust samt olika branschindex fran tidningen affarsvéarlden anvants.
Kélorna & vadlanvanda och valkanda i finansiella kretsat varfér tillforlitligheten anses vara

god.

Aktieindex

Till samtliga hypotestester har aktiekursutvecklingen paett eller annat vis relaterats till
utvecklingen av ett visst aktiekursindex. De index som har anvénts & Affarsvarldens
generalindex, AFGX, samt dess branschindex. Afférsvéarlden & en kalla som sannolikt inte
har egenintressen i att paverkaindex, varfor tillforlitligheten i deras publicerade

indexutveckling anses vara god.
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3. Teoretisk referensram — Principal-agentteori

| detta kapitel presenteras den teoretiska referensram som ligger till grund for studien av
arsredovisningar, for skapandet av enkatfragor samt for framtida analys och slutsatser. Har

behandlas bland annat relevanta begrepp som kontrakt och agentkostnader.

3.1 Allmant om teorin
Principal-agentteorin har sin utgangspunkt i relationer mellan tvaindivider eller mellan olika

grupper av individer. Teorin vaxte fran borjan fram for att beskriva och analysera relationen
mellan aktiedgare och foretagsledningar i bolag dér agandet &r skilt fran den dagliga

ledningen av det samma.®

Grunden for teorin &r att uppdragsgivaren, principalen, ger ett uppdrag till uppdragstagaren,
agenten. N&r principalen delegerat uppdraget, exempelvis att leda foretaget principalen ager,
forbinder han sig att ge en viss kompensation for agentens bidrag. Eftersom principalen
betalar en bel6ning for utférandet av uppdraget vill han aven férsakra sig om att agenten
arbetar i hans intresse och darmed bidrar till att uppfylla principalens ma séttningar. Den stora
fragan som behandlasi teorin & hur principalen kan forsakra sig om att agenten verkligen
arbetar i enlighet med dennes intressen. Hur kan aktiedgarna forsakra sig om att deras
intressen tillvaratas i dagens bolag dér agandet ofta &r skilt fran den operativa ledningen?
Teorins svar paforegaende fréga &r att principal och agent tecknar kontrakt dér bland annat

bel6ningen for utfort uppdrag specificeras.®

3.2 Grundlaggande antaganden
Att det krévs kontrakt for att principalen ska kunna forsdkra sig om att dennes intressen

tillvaratas beror pé ett antal beteendeméssiga och informationsrel aterade antaganden.° Ett av
de viktigaste antagandena &r att det réder en malkonflikt mellan principal och agent.
Principalen och agenten antas ha olika preferenser och arbetar darfor med olika mal sattningar.
Utan att skriva kontrakt som forenar principalens och agentens intressen kvarstar denna

naturliga maldivergens som kan bli skadlig for principalen.

% Nygaard, Claus & Bengtsson, Lars, Strategizing (2002), s. 79
% Nygaard, Claus & Bengtsson, Lars, Strategizing (2002), s. 79ff
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Ett annat av teorins grundldggande antaganden &r antagandet om agentens nyttomaximerande.

Jensen & Meckling uttryckte ar 1976 konsekvenserna av detta beteende enligt nedan.

" If both parties to the relationship are utility maximizers there is good reason to believe that
the agent will not always act in the best interest of the principal. The principal can limit
divergences from hisinterest by establishing appropriate incentives for the agent and by

incurring monitoring costs” **

Jensen & Meckling foresprakar alltsa tva sétt for principalen att minska de negativa effekterna
av agentens beteende, att kontrollera agentens arbete samt att skapa lampliga incitament.
Agarnas kontrolIfunktioner i bolagen utgors exempelvis av bolagets revisorer, men dven
styrelsen har ett ansvar for att foretrada dgarnas intressen i bolaget.*? Jensen & Mecklings
andra sétt att tillse att agarintressen tillgodoses &r att skapa goda incitament. Som exempel pa
ett dylikt incitamentskontrakt ndmner Nygaard & Bengtsson exempelvis ett
kopoptionskontrakt till en ledande befattningshavare.®®

Ett annat grundlaggande antagande som kan anses viktiga ur uppsatsens perspektiv ar
antagandet om att beslut som fattas ar begransat rationella. Innebdrden &r att principalen fattar
bedlut utan att ha fullstandig information om konsekvenserna av de samma. Eftersom
beslutsunderlag aldrig & fullstandigt uttdmmande gar det heller inte att teckna kontrakt som
ar fullstandigt uttdmmande. Sett ur detta perspektiv gar det sdledes inte att utforma

aktierel aterade incitamentsprogram som fullt ut ssmmanfogar dgarnas malséttningar med de

anstédlldas.*

Teorin utgér aven ifran att det réder informationsassymetri mellan principal och agent.
Betydelsen av detta & att principalen inte har fullstandig information kring huruvida agenten
fullfoljer sitt uppdrag pé ett fér honom optimalt sétt.*

De tva sista antaganden &r att agenten handlar opportunistiskt och att han &r riskovillig for
egen del. Ett exempel pa agentens opportunism kan vara att han/hon héller inne med

“0 Nygaard, Claus & Bengtsson, Lars, Strategizing (2002), s. 82ff

“ Jensen, Michael & Meckling, William, Theory of the firm (1976), s. 5
“2 |_undén, Bjorn, Styrelseboken (2000), s. 11

*3 Nygaard, Claus & Bengtsson, Lars Strategizing (2002), s. 92

“|bid s. 83

“*® |bid s. 83
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information vid kontraktstecknandet for att fa ut mer nytta av kontraktet &n vad som
egentligen & befogat. Att agenten ar riskovillig betyder att om agenten tvingas ta en storre
personlig risk kréver han/hon stérre erséttning.*°

3.3 Kontraktstyper
Teorin némner tvatyper av kontrakt som tecknas mellan principal och agent,

produktionskontrakt och beteendekontrakt.

Produktionskontraktets grunder ar att beléning grundas pa den produktion som agenten bidrar
med till organisationen. | detta kontrakt grundas agentens bel oning pa om dennes bidrag
uppfyller de krav som stéllsi kontraktet. Risken ligger pa medarbetaren eftersom beloning
endast utbetalas om de uppstéllda kraven uppfylls. Ett aktierelaterat incitamentsprogram kan
sagas vara en form av produktionskontrakt da utbetalning av beloning ar relaterat till
foretagets totala prestation, vardeskapande for garna.*’

Det vanliga lonekontraktet utgor ett exempel pa ett beteendekontrakt. Har kopplas
ersittningen inte till prestationen utan istallet erhdlls en fast erséttning for att agentens

arbete.*®

3.4 Agentkostnader
| den tidigare presentationen av teorin har fokus legat pa anledningar till varfor kontrakt maste

skapas mellan &gare och ledning samt hur dessa kontrakt kan utformas. Det finns dock en
generell nackdel med kontrakten. Effektiva kontrakt medfér namligen alltid kostnader, eller
som Jensen och Meckling uttryckt det:

" Itisgenerally impossible for the principal at zero cost ensure that the agent will make

optimal decisions from the principal’ s viewpoint”*°

Efter ovanstdende konstaterande introduceras begreppet agentkostnader som bland annat
definieras som de kostnader som uppstar pa grund av att det finns en maldivergens mellan

principal och agent samt kostnaderna som principalen tar for att tillse att deras intressen

“6 Nygaard, Claus & Bengtsson, Lars Strategizing (2002, s. 82ff
47 .
Ibid. s. 89
“8 |bid. s. 89
9 Jensen, Michael & Meckling, William, Theory of the firm (1976), s. 5
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tillvaratas.® | det efterfoljande kapitlet kommer vi att g&in mer specifikt p& konkreta
agentkostnader som forknippas med aktierel aterade incitamentsprogram. Dessa kan
exempelvis vara skattekostnader eller utspadningseffekter for dgarna.

3.5 Principal-agentteorins relevans i sammanhanget
Principal-Agentteorin anger de teoretiska grunderna till varfor det &r viktigt for agarna att

teckna goda incitamnentskontrakt mellan &agare och anstdllda. Eftersom aktierelaterade
incitamentsprogram & en mycket vanligt forekommande typ av sadana kontrakt &r det
relevant att ta upp de teoretiska grunderna och komplikationerna som kan finnas med dylika
kontrakt. Om kontrakten &r effektiva & det rimligt att anta att dessa ger ndgon form av effekt
pa foretagets formaga att skapa varde for sina gare.

3.6 Kritik mot principal-agentteorin
Principal-agentteorin & mycket val anvand och frekvent citerad i foretagsekonomiska

sammanhang. Det finns dock teoretiker som ifrégasdtter huruvida teorin gor korrekta
antaganden. | den sa kallade stewardshipteorin dras fundamentalt skilda slutsatser om
relationen mellan principal och agent. | stéllet for att bada parter forsoker erhdla maximal
nytta av relationen féresprakas att medarbetarna & goda tjanare, stewards, till féretaget.™

0 Jensen, Michael & Meckling, William, Theory of the firm (1976), s. 6
* Palmer, lan & Hardy, Cynthia, Thinking about Management (2000), s.98
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4 Praktisk referensram - Aktierelaterade incitamentsprogram
| det foregdende avsnittet presenterades principal-agentteorin som grund for kontraktet

mellan agare och ledning. Eftersom denna uppsats handlar om en specifik typ av kontrakt,
aktierelaterade incitamentsprogram, ar det av stor vikt for den allménna forstdelsen av
uppsatsen att pa ett sa tydligt satt som mgjligt forklara hur optionsprogram &r upplagda. |

detta avsnitt presenteras darfor olika aspekter rorande dessa program.

4.1 Historik
Aktierelaterade incitamentsprogram blev vanligt i Sverige under 1980-talet. Att ett foretag

infor aktierelaterade incitamentsprogram till anstéllda innebér att det pa ett eller annat sétt
emitterar optioner eller konvertibler till sina anstéllda. Motiven bakom inférandet kan vara
manga och programmen riktas vanligen till ledande befattningshavare, nyckelpersoner eller
till hela personalen. Den forstaformen av dylika program var sédana som baserades pa riktade
emissioner av konvertibla skuldebrev. S& smaningom kom konvertibel programmen att bli
mindre och mindre vanliga till foljd av att mindre formanliga beskattningsvillkor infordes.
Né konvertibelprogram blev mindre populd&ra blev det alt vanligare att
incitamentsprogrammen baserades pa teckningsoptioner och kopoptioner. | borjan av 1990-
talet kom de forsta programmen baserade pa syntetiska optioner. Dessa har dock aldrig
kommit att bli sarskilt vanliga till foljd av de utsattes for hard kritik frén media ganska snart

efter introduktionen.>?

4.2 Motiv bakom varfor aktierelaterade incitamentsprogram infors
Ur ett rent principal-agentteoretiskt perspektiv har vi redan i det foregdende avsnittet kunnat

konstatera att optionsprogrammet & en typ av kontrakt mellan ledning och &gare for att fa
ledningen att arbeta i &garnas intressen. Men vilka beteenden & det egentligen &garna vill
styra med hjép av optionsprogrammen? Ytterst handlar det sannolikt om att skapa sa mycket
varde som mgjligt pa lang sikt, men denna malsittning kan naturligtvis brytas ned i olika
bestandsdelar.

*2 Tjvéus, Ulf, Optioner —reavinst eller 16n? (1999), s. 34f
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Hansson namner ett antal motiv bakom inférandet av optionsprogram: >
» Personamotiv — Motiven for inforandet ar att rekrytera ny personal eller att behdlla
nyckel personal
* Incitamentsmotiv — Motivet for inforandet ar att 6ka personalens effektivitet i arbetet
genom att ge dem &garintressen.
e Lonemotiv - Lonemotiv betyder att foretaget lanserar optionsprogrammen som
komplement till fast 16n.
Utbver dessa ndmns redovisningsmassiga samt skattetekniska motiv, men dessa detekterades

intei ndgot av de studerade foretagen.>

| stora drag delas &en bilden av de tre huvudgrupperna av motiv. som ligger bakom
inférandet av programmen av andra som gjort studier pa omrédet. Anell namner dock i
huvudsak incitamentsmotiv>>, medan Borg i huvudsak ndmner s&vé incitamentsmotiv som

personalmotiv som anledningar till varfor aktierel aterade incitamentsprogram infors.>

4.3 Utformning av aktierelaterade incitamentsprogram
Motiven bakom varfor foretagen infor optionsprogram kan variera. Om motiven & olika &r

det inte helt férvanande att &ven utformningen av aktierelaterade incitamentsprogram kan se
olika ut. | avsnitt 4.2.1 beskrevs de olika typer av aktierelaterade incitamentsprogram som
anvands i Sverige idag. For att ge lasaren en djupare forstdelse om programmens funktion,
dess resultatpaverkan samt effekter pa spadning av aktiekapital kommer varje programtyp att
beskrivasi detta avsnitt. Utdver detta kommer begreppet personal option att redas ut.

4.3.1 Kopoptionsprogram
Allméant

En kopoption & ett finansiellt instrument som ger innehavaren réttigheten att kdpa en
underliggande varartill 16senpriset av utstéllaren. Kopoptioner, med aktier i det egna foretaget
som underliggande vara, kan stéllas ut till personalen pa tva olika sitt. Antingen genom att

foretaget gor &terkop av aktier eller genom att en aktiedgare stéller ut optioner. >’

*3 Hansson, Emma, Optionsprogram for anstéllda (2001), s. 150

*lbid. s. 141

% Anell, Barbro, Anstallda Agare (1989), s. 16ff

* Borg, Mikael, Aktierelaterade Incitamentsprogram (2003), s. 23

" Andersson, Lennart & Bratteberg, Johan, I ncitamentprogram (2000), s. 76ff
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Resultatpaverkan

DA foretaget anvander kopoptionsprogram kan resultatet paverkas genom skattemassiga
effekter. Exempelvis kan ndmnas att om optionspremien understiger marknadsvéardet tolkas
mellanskillnaden som en I6neférman for vilken bolaget forvantas betala sociala avgifter.

Bolaget kan dessutom f& betala skatt for optionspremien som erhdllits. %

Det finns &ven en risk for att optionsdtagandet kostar bolaget pengar genom att de far sta for
kostnaden for kursuppgangen. For att undvika detta kan dterkdp av aktier goras vid samma
tidpunkt som optionerna utfardas. Alternativt kan ndgon form av hedge-arrangemang
konstrueras med tredje part. Att minska risken, enligt ovan, & dock forknippat med
resultatpaverkande kostnader dven detta. Under vissa omstandigheter finns det dock majlighet
att gora skatteavdrag pd den forlust som ackumulerats genom fullfoljande av ett

képoptionsprogram. *°

Utspadning av aktiekapital
K 6poptionen &r ett vardepapper som innebér rétten att forvarva aktier. Eftersom kdpoptioner
vanligen stélls i samband med dterkop av aktier alternativt av en befintlig dgare, riskeras

vanligen ingen utspadning av aktiekapitalet.*

4.3.2 Syntetiska kdpoptionsprogram
Allmant

Enligt den definition som anvands i URA 2 & en syntetisk kopoption ndgot som ger
innehavaren rétt att fa kontant betalning som & beroende av foretagets aktiekursutveckling
under kontraktsperioden. Optionsprogram som baseras pa syntetiska kopoptioner ger sdledes
inte réttigheter att forvarva aktier for anstallda utan de erhdller istéllet en kontant betalning

som relateras till aktiekursens uppgang.®*

Resultatpaverkan
Som redan namnts ger de syntetiska optionsprogrammen direkta resultatpaverkande effekter.
Kostnaden for fullfoljandet av det syntetiska optionsprogrammet & den enskilt storsta

resultatpdverkande faktorn d&ven om den &r avdragsgill som reafdrlust. Om premien som den

8 Andersson, Lennart & Bratteberg, Johan, Incitamentprogram (2000), s. 86ff
hid. s. 86ff

€ Nordic Investor Services, Ersattningssystemi svenska borsbolag (2003), s. 16
> FARs Samlingsvolym del | (2003), s 1122
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anstallde erlagger for optionen ligger under gdllande marknadsvéarde paverkas resultatet
genom att bolaget far betala sociala avgifter for skillnaden mellan premien och
marknadsvardet.®”

Utspadning av aktiekapital
En av fordelarna med syntetiska kopoptionsprogram & att det befintliga aktiekapitalet inte
riskerar att spadas ut. Det blir sdledes inga negativa effekter pa aktiekursen till foljd av ckat

utbud av aktier.®®

4.3.3 Teckningsoptionsprogram
Allméant

En teckningsoption & en option som ges ut av ett aktiebolag. Den ges altid ut i kombination
med ndgon form av obligation eler forlagsan. Optionsrétten gar dock att avskilja fran
skuldebrevet. Teckningsoptionen ger innehavaren réttigheten att teckna sig for nya aktier vid
en framtida nyemission.®* Utfardaren & i sin tur skyldig att emittera aktier om innehavaren av

optionen s& kraver.®

Teckningsoptionerna emitteras ofta till ett dotterbolag. Dotterbolaget avskiljer sedan
skuldebrevsdelen och férmedlar géva optionerna till de anstéllda. Det &r inte ovanligt att
dotterbolaget behdller en del av de erhdlina optionerna. Detta beror pa méjligheten att vid
senare tillfalle kunna erbjuda nyanstéllda méjligheten att forvarva eller erhélla optioner.®

Resultatpaverkan
Precis som tidigare namnda program kan teckningsoptionsprogram medfora kostnader for
sociala avgifter om premien sétts |&gre an galande marknadsvéarde for optionen. | dvrigt finns

inga direkta resultatpéverkande faktorer.®’

62 Andersson, Lennart &, Bratteberg, Johan, Incitamentprogram (2000), s. 66
63 .

Ibid, s. 55
% Andersson, Lennart, Vardepapper (2003), s. 146
® Andersson, Lennart & Bratteberg, Johan, I ncitamentprogram (2000), s. 17
66 .

Ibid. s. 18
® lbid. s. 43
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Utspadning av aktiekapital

Nackdelen med teckningsoptionsprogram &r att optionen medfor en réttighet att teckna nya
aktier i bolaget. Foljden av detta & att aktiekapitalet spads ut om kursen stiger Over
|6senpriset. Utspadningen kan ses som en dold kostnad for befintliga aktieagare.®®

4.3.4 Konvertibelprogram
Allméant

Ett konvertibelt skuldebrev &r ett av foretaget utfardat skuldebrev som dels |6per med en fast
ranta och dels medfor en réttighet att under en given tidsperiod konvertera det utlanade
beloppet mot aktier till en forutbestamd kurs.®® Konvertibelprogram var framforalt vanliga
fram till borjan av 90-talet. De har dock minskat i popularitet till foljd av oférdelaktiga
beskattningsvillkor samt till foljd av att anstéllda behdver gora ett betydligt storre initialt
utlagg for att erhdlla en konvertibel an den premie som &r férknippad med andra typer av

aktierelaterade incitamentsprogram. ™

Resultatpaverkan
Foretagets resultat paverkas negativt av den I6pande kupongrantan. Dessutom riskeras en

resultatpaverkande effekt om konvertibeln [6sesin till en kurs dver |Gsenpriset.

Utspadning av aktiekapital
En av nackdelarna med konvertibelprogram & att &gandet riskerar att spadas ut om

aktiekursen stiger 6ver konverteringskursen.”

4.3.5 Personaloptioner
Personaloptioner & egentligen ingen egen typ av option utan ett personal optionsprogram &r

uppbyggt av samma optionstyper som andra optionsprogram. Effekterna av att ett
optionsprogram klassificeras som personaloptionsprogram & i huvudsak skatteméassiga.
Huruvida ett optionsprogram ska kategoriseras som personal optionsprogram eller € beror pa
om féljande tre villkor ar uppfyllda:

« Optionen ska haerhdlits eller forvarvats till f6ljd av en anstallning

* Optionen ska innebdra en rétt att i framtiden forvérva varde papper till ett bestdmt pris,

samt

® Andersson, Lennart & Bratteberg, Johan, I ncitamentprogram (2000), s. 43f

% Andersson, Lennart, Vardepapper (2003), s. 108

1bid, s 108ff

™ Nordic Investor Services, Ersattningssystemi svenska borsbolag (2003), s. 16
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* Optionerna som anvands i programmen ska inte skatteméssigt vara klassificerade som

vardepapper.

De tva forsta kriterierna & relativt tydliga i sin tolkning. Daremot krévs en lite djupare

genomgang av vilka optioner som skattméssigt klassificeras som personaloptioner.”

Enligt Borg kan avtalsregleringar som inskranker personalens forfoganderétt dver derivaten
spela en avgorande roll for huruvida optionerna ska klassas som vérdepapper eller €.
Exempel pa sadanainskrankningar kan vara att en option inte far 6verlatas eller pantséttas, att
den inte kan utnyttjas forran efter en viss tidsperiod eler att optionen blir vardelés om

anstallningen upphor.”

Effekterna av en skatteméssig personaloptionsklassificering kan vara bade positiva och
negativa. Genom skriva in ovan namnda forfoganderéttsinskrénkningar i optionsavtal kan det
utgivande bolaget knyta sin personal narmare foretaget ah med andra optionstyper. Om det
exempelvisinte gar att Gverldta optionen samt om den samtidigt blir vardel s da den anstéllde
dutar vid foretaget & den enda mojligheten att tjana pa optionen att fortsétta arbeta for
foretaget. FOr den anstdllde betyder forfoganderdttsinskrankningarna en  minskad
handlingsfrihet vilket gér dem n&got mindre attraktiva ur dennes perspektiv.”

Huvudeffekten av att ett optionsprogram klassificeras som personaloptionsprogram &r dock
skattemassig. FOr den anstéllde innebar personal optionskl assificeringen Overvéagande negativa
konsekvenser. Detta pa grund av att inkomsten frén vardedkningen av personal optionerna
beskattas i inkomstslaget tjanst vilket innebar hogre skatt &n om de beskattats i inkomstslaget
kapital vilket andra optionsprogram gor. Aven for det utgivande bolaget kan
personal optionsklassificering innebéra forngjda skattekostnader. Detta beror pa att foretaget
dven maste betala socidla avgifter for optionens vérdedkning eftersom de beskattas i
inkomstslaget tjanst.”

4.3.6 Ovrigt
| detta avsnitt presenteras nagra évriga variabler som maste tasi beaktande vid utformande av

aktierel aterade incitamentsprogram.

2 Borg, Mikael, Aktierelaterade Incitamentsprogram (2003), s. 41ff
73 |
Ibid. s. 44
“lbid. s. 46
" bid. s. 46f
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L 6ptiden & den tid som forlGper fran dess att det aktierel aterade incitamentsprogrammet
startat till det datum da optionsrétten kan anvandas. Ju langre 16ptiden & desto hogre blir
optionspremien. Da skillnaden mellan den premie som den anstéllde erlégger for optionen och
optionens marknadsvarde raknas som en |16neférman kan langre |6ptider medfora hogre
sociala kostnader for foretaget.”

L 6senpriset ar det pristill vilket aktier far forvarvas vid utgangen av |Optiden. | fallet med
syntetiska optionsprogram ar |6senpriset den kurs som ligger till grund for den

kontantbetal ning som den anstéllde erhdller vid slutet av |6ptiden. Om |Gsenpriset sétts | &gt
riskerar foretaget att drabbas av hogre kostnader.”

Malgruppen till vilka det aktierelaterade incitamentsprogrammet riktas & en annan faktor att
tahansyn till vid utformandet av aktierel aterade i ncitamentsprogram. Vanliga malgrupper &

ledande befattningshavare, nyckelpersoner samt hela personalen.”

4.4 Kritik mot aktierelaterade incitamentsprogram
Tidigare har det redogjorts for vanliga motiv bakom varfor aktierelaterade

incitamentsprogram inforts. Avsikten med detta avsnitt & att nyansera bilden av programmen

genom att framfora vanligt forekommande kritik mot de samma.

De aktierelaterade incitamentsprogrammen har kritiserats frekvent den senaste tiden. Ett
argument som &r vanligt forekommande ar att kopplingen mellan foretagets aktiekurs och den
enskilde individens arbetsprestation & mycket svar att se. Att det inte finns en tydlig
korrelation mellan prestation och beldning gor enligt dessa kritiker att optioner fungerar illa

som incitament.”

Annan vanlig kritik mot aktierelaterade incitamentsprogram & att de ger for riklig
kompensation i forhdllande till ledningens prestationer. Vissa for fram argumentet att optioner
lockar till ett allt for stort risktagande®™, medan andra kritiker menar att aktierelaterade
incitamentsprogram ofta blir en dold kostnad for aktiedgarna till foljd av den hittills

6 Hansson, Emma, Optionsprogram for anstéllda (2001), s. 49
77 .
Ibid. s. 47
" ibid. s. 50
" ibid's. 50
80 \nww.di.se, 2004
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bristfalliga redovisningen av de samma® Nya harmoniserade redovisningsregler som inférs
ar 2005 kommer dock att innebéra att programmens véardeférandring kommer att bokforas

mot resultatrakningen varfor programmens kostnader kommer att bli tydligare for dgarna.®

4.5 Tidigare studier pa omradet
Som indikerats tidigare har det, vad vi sett, gjorts valdigt fa kvantitativa studier p& omradet

aktierelaterade incitamentsprogram. Det finns dock ett par amerikanska studier som studerat
agarvardeseffekter relaterade inforandet av aktierelaterade incitamentsprogram. Dessa har
dock uppvisat motsagelsefulla resultat.®® Aven om entydiga resultat erhdllits fré&n de
amerikanska studierna hade det varit svart att gora direkta jamforelser med dessa eftersom

amerikanska program i regel & betydligt mer omfattande &n svenska.®

Enquist och Lindqvist har studerat marknadens reaktion pa inférande av aktierelaterade
incitamentsprogram. | denna kortsiktiga eventstudie, utford pa bolag som a 1998 var
noterade pa stockholmsborsen, konstaterades att marknadens kortsiktiga resktion pa

pressreleaser om inférande av aktierelaterade incitamentsprogram var signifikant negativ. %

Sammantaget kan sigas att det & svart att finna studier som kvantitativt forsoker utreda

aktierel aterade incitamentsprograms |angsi ktiga paverkan pa borskursen.

8 \www.aktiespararna.se, 2004

8 \www.del oitte.com, 2004

8 Hansson, Emma, Optionsprogram till anstallda (2001). s. 35

8 Nordic Investor Services, Ersattningssystemi svenska borsbolag (2003), s. 11

& Enquist, Johanna & Lindqvist Tobias, Optionsprogram till ledande befattningshavare (1998)
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5. Hypoteser

| de senaste tva kapitlen har olika teoretiska aspekter rorande aktierelaterade
incitamentsprogram presenterats. Med utgangspunkt fran detta material tillsammans med de
arbetsmetoder som anvands kommer uppsatsens hypoteser att formuleras. Syftet ar att skapa
grunder for relevant analys och dutsatser av uppsatsens fragestallning, att utréna hur

forekomsten av aktierelaterade i ncitamentsprogram paverkar agarvardet.

Det mest frekvent forekommande argumentet for varfor aktierelaterade incitamentsprogram
infors & det sa kallade effektivitetsmotivet som diskuterats den praktiska referensramen. En
overgripande malsittning med de flesta aktierelaterade incitamentsprogram & sdledes att
skapa konvergens mellan anstalldas och &garnas malsattningar och att detta mer effektivt ska
motivera anstédlda till att fatta besut som effektiviserar vérdeskapandet for aktiedgarna
Jensen och Meckling®® menar att det & en nodvandighet att skapa goda incitament i dagens
bolag dar dgandet &r skilt fran det operativa arbetet. Aktierelaterade incitamentsprogram ar
enligt flera farska studier ett av de absolut vanligaste sétten att skapa dylika incitament i
dagens svenska naringsliv.” Precis som principal- agentteorin férutspér finns dock kostnader,
sa kallade agentkostnader, forknippade med ala effektiva sétt att skapa incitament. Hos de
aktierel aterade incitamentsprogrammen finns flera exempel pa majliga sddana kostnader. Det
finns direkta kostnader for bolagen exempelvisi form av slutregleringslikvider eller betalning
av sociala avgifter i samband med programstart. Dessutom finns for vissa program aven
indirekta kostnader i form av utspadning av det befintliga aktiekapitalet. Den stora fragan ar
om effektivitetsvinsterna & storre an agentkostnaderna. Uppsatsens syfte ar att utreda hur

programmens effekter pa garvardet, eller aktiekursen, ser ut och den forsta hypotesen lyder:

Hypotes | — Under en ettarsperiod efter att ett aktierelaterat incitamentsprogram
startats uppvisar de utfardande bolagen abnormal avkastning till aktiedgarna.
Berakningsgang samt uppstallande av mothypotes beskrivsi det efterfoljande kapitlet.

Den tidigare diskussionen om effektivitet kontra agentkostnader kan sagas vara den réda
traden for samtliga hypoteser som stélls i denna uppsats. Utver den kortsiktiga eventstudien
pad ettdrsbasis vill vi studera mer langsiktiga effekter av de aktierelaterade
incitamentsprogrammen. Ofta namns ju att foretag vill skapa langsiktiga incitament for

% Jensen, Michael & Meckling William, Theory of the firm (1976), s.6
8 jmf. Price Waterhouse Coopers, Vardebaserade I ncitamentsprogram (2002)
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angtédllda att skapa vérde for sina dgare. Det & tankbart att det kan ta ett tag innan
effektivitetsvinsterna slér igenom i aktiekursutvecklingen. For att se huruvida foretagen pa
lang sikt blivit béttre pa att generera avkastning till sina &gare, efter inforande av

aktierelaterade incitamentsprogram, har féljande hypotes stallts upp:

Hypotes || — Foretag som startat aktierelaterade incitamentsprogram under perioden
1999-2000 har uppvisat abnormal avkastning under tidsperioden 2002-2003

For att utreda denna fragestdllning utfors ytterligare en eventstudie. Dess
undersokningsdesign och konkreta mothypotes kommenteras vidare i det efterfoljande
kapitlet.

Studien & utford pa ett antal av de ndgot mindre bolagen som & noterade pa
stockholmsbdrsen. Enligt flera undersokningar genererar mindre bolag hogre avkastning an
genomsnittet. Om det & sa att aktierelaterade incitamentsprogram ger extra effektivitet i
bolagen bor vi definitivt kunna forvéanta oss att de studerade bolagen som haft aktierelaterade
incitamentsprogram under den studerade tidsperioden 2000-2003 har genererat hogre
avkastning till aktiedgarna an respektive branschindex. Om det & sa att bolagen genererat mer
avkastning till &garna & detta inget forvanansvért resultat, om det daremot & sa att
smabolagen inte genererat mer avkastning till &garna én vad branschindex genererat kan detta
resultat vara intressant att studera. Det bor dock poangteras att denna hypotes & av
underordnad betydelse for studien i jamférelse med tidigare stéllda hypoteser. Resultatet vid
testning kan dock utgdra ett intressant komplement till de 6vriga hypotestesterna

Hypotes |11 — De bolag som har haft aktiva aktierelaterade incitamentsprogram under
perioden 2000-2003 har genererat avkastning till aktiedgarna som avviker fran
respektive branschindexavkastning under sammatidsperiod

Precis som for de tva foregdende hypoteserna presenteras undersokningsdesign och

mothypoteser i det efterfoljande kapitlet.
Nu har uppsatsens hypoteser formulerats. | det kommande kapitlet kommer

undersokningsdesignen bakom besvarandet av varje hypotes att beskrivas. Har kommer &ven
hypoteserna preciseras med relevanta statistiska matt och mothypoteser.
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6. Undersdkningsdesign

| kapitel 2 har uppsatsens dvergripande metodiska tillvagagangssitt presenterats. | detta
avsnitt konkretiseras dessa med utgangspunkt fran uppsatsens nyss uppstéllda hypoteser. |
kapitlet presenteras aven statistiska ber akningssamband som anvants vid databear betningen.

Uppsatsens huvudsyfte & att utréna hur férekomsten av aktierelaterade incitamentsprogram
paverkar aktiekursen. Som hjélp att besvara frégestaliningen stélldes i foregdende avsnitt tre
hypoteser. Detta kapitel &r strukturerat efter hur berékningsgang och statistiska samband stélls

upp for att medge prévning av varje hypotes.

6.2 Eventstudie | — Hypotes |
Eventstudie | genomfors i enlighet med den gustegsmodell som presenterades i kapitel 2.

Mdlet & att sd smaningom hitta relevanta métt for att testa hypotes .

6.2.1 Steg 1 — Definition av handelse
| denna eventstudie vill vi studera om inférandet av aktierelaterade incitamentsprogram har

effekter pa agarvardet och definierar darfor den studerade handelsen som den manad da ett

aktierelaterat incitamentsprogram infors.

| det forsta steget ska aven handelsefonstret definieras. | denna eventstudie studeras en period
av tolv manader efter det att programmen inforts i respektive bolag. Under denna period

kommer bolagens avkastning relativt forvantad avkastning att beréknas.

6.2.2 Steg 2 — Urvalsmetod
Bland de i studien ingdende bolagen har i forsta hand bolag som inte haft aktierelaterade

incitamentsprogram samt bolag for vilka ingen information erhdllits sorterats bort. Efter det
har bolag som inte varit noterade under en tillrackligt 1ang tidsperiod sorterats bort. Efter
dessa utedutningar dterstdr 24 bolag vilka tillssmmans startat 49 aktierelaterade
incitamentsprogram under tidsperioden. Vissa av dessa & dock startade vid en tidpunkt da
tillrackligt stora estimerings- eller handelsefonster inte kunde erhdllas. Efter eliminering av
dessa aterstod 38 observerade programstarter. Ett problem med vissa av dessa observationer
& att manaden da programmet startade inte & kand. Vi gor darfor en studie pa de
observationer dar manaden for programmets start & kand, 20 observationer, samt en studie pa
samtliga observationer med den 1 juli, respektive &, som schablonmassigt startdatum for

programmen.
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En annan viktig faktor & att definiera vilka matt som anvands i studien. Som matt pa

agarvarde anvander vi foretagets totalavkastning varje manad definierad enligt nedan:

_F:;+1_F:;+D
R P

R, =periodens avkastning

P = Aktiepriset vid borjan av tidsperioden
P, = Aktiepriset vid slutet av tidsperioden
D = Utdelning under tidsperioden

Figur 6.2.2.1 Totalavkastningsber akningar

Eftersom avkastningen kommer att relateras till ett index maste avkastningen for detta index

ocksa beréknas. Denna beréknas pa analogt vis, dock utan utdel ningstermen.

6.2.3 Steg 3 — Definition av normal och abnormal avkastning
Berdkning av foretagets abnormala avkastning under perioden gors genom att berékna

skillnaden mellan den verkliga avkastningen och den avkastning som & att vanta om

handelsen inte intréffat.® En beskrivning av hur den normala avkastningen skattas finns i

nasta avsnitt.

6.2.4 Steg 4 — Berékningsgang
Den normala avkastningen for tidsperioden skattas med hjdp av den s kallade

marknadsmodellen.

Marknadsmodellen & en statistisk modell som relaterar foretagets aktiekursutveckling fill
utvecklingen for en marknadsportfdlj. | tilldmpningar representeras marknadsportfoljen av
breda aktieindex ® varfor vi |&er affarsvarldens generalindex (AFGX) representera den

samma.

Berdkningarna utgar fran handelsens estimeringsfonster vilket i detta fall utgors av en period
av ett & innan programmet startades. Parameteruppskattningarna baseras pa manatlig
avkastning relativt AFGX-utveckling for sasmma period.

Modellen skattar den normala avvikelsen fran index med en rét linje enligt nedan:

8 Campbell, John , MacKinlay, Craig, The Econometrics of financial markets (1997), s. 149ff.
¥ 1bid. s. 154ff.
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:ai+ﬁi er+£it
Et=E(&:)=0
Var[(“:it]:0';_:i

Figur 6.2.4.1 Marknadsmodellen %

R: representerar aktiens avkastning under tidsperioden och R, representerar
marknadsportféljens avkastning under tidsperioden medan parametramna aoch géar

konstanter.

Till att borja med skattas konstanterna g, och 3 genom att anvanda manadsdata for

respektive avkastningsslag hamtade fran estimeringsfonstret. K onstanterna skattas med minsta
kvadratmetoden enligt formeln nedan:

B‘:nXZ(Rmthit)_ZRmtxZRit
| nXZR;—(szt)z

R = avkastning for aktie i under tiden t

R = avkastning for index m under tiden t
N = antalet manader i estimeringsfonstret

é\'i ZR‘t ,éx

Figur 6.2.4.2 Parameterberakni ng91

Med hjélp av dessa parametrar kan aktiens normala avkastning skattas med sambandet

nedan.%

R=4 * [ R

Figur 6.2.4.3 Skattning av normal avkastning i héndel sefénstret.

Som framgér av figur 6.2.4.3 utgors marknadsmodellens skattning av normal avkastning ett

linjért samband mellan aktiens avkastning och marknadsportfdljens avkastning. Ekvationen

representerar sdledes en rét linje dar variabeln,é & linjens lutning medan & & dess

% Blom, Gunnar, Sannolikhetsteori och statistikteori med tillampningar (1989), s. 278.
L K érner, Svante, Wahlgren, Lars, Satistisk Dataanalys (2000), s.328f.
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skarningspunkt med y-axeln®. Rent konkret anvands modellen sd att normal avkastning for en

manadsperiod i handelsefonstret berdknas genom att multiplicera [3’ -vardet med AFGX-

avkastning for perioden for att sedan addera & .

For att kunna se om handelsen, inférandet av aktierelaterade incitamentsprogram, paverkar
foretagets aktiekursutveckling méaste periodens abnormala avkastningen beréknas. Detta gors
genom att forst berékna den manadsvisa abnormala avkastningen, AR, for varje manad i

héndel sefonstret for varje observation.

AR.=R.~ @~ B R«

Figur 6.2.4.4 Berakning av AR for observation i vid tiden t. Variabelbeteckningar enligt tidigare

Genom att anvanda formeln i figur 6.2.4.5 berdknas handelseftnstrets totala abnormala
avkastning, CAR.*

t;

CAR (t..t.) = (ﬂ L+ AR“)) 1

:tl

Figur 6.2.4.5 Berakning av CAR for varje observerad start av ett aktierelaterat incitamentsprogram

Uttryckt i ord & CAR i detta fall alltsd den totala abnormala avkastningen, eller avvikelsen
fran normal utveckling, for en ettarsperiod efter inforandet av ett aktierelaterat

incitamentsprogram.

2| vért fall AFGX
% QOlbjer, Lennart, Exprimentell och industriell statistik (1999), s.205f.
94 .

Ibid.
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For att mgjliggora testandet av huruvida hela populationen genererat abnormal avkastning
under handel sefénstret berdknas medelvardet av CAR.®

N
CAR(tut)=; 2CAR .t

N = antal observationer

Figur 6.2.4.6 Berdkning av medelvardet av CAR per startat incitamentsprogram.

6.2.5 Steg 5 — Testning

| det foregdende avsnittet beskrevs en berdkningsgang for att komma fram till hur
medelvéardet av CAR berdknas. Den konkreta hypotesen som ska testas i eventstudien &r
huruvida populationens CAR &r signifikant skiljt fran noll. Vi anvander oss av ett dubbelsidigt
t-test for att testa den konkreta hypotesen:

H,:CAR=0,
med mothypotes:
H,:CAR#0

6.2.6 Ovriga steg
Eftersom denna uppsats éven innehdller analys och slutsatser av andra hypoteser an den i

eventstudien uppstéllda hypotesen kommer det empiriska materialet att sammanstéllas och

analyseras gemensamt.

6.3 Eventstudie Il — Hypotes Il

6.3.1 Definition av handelse
Det som studeras i denna studie & om inforandet av aktierelaterade incitamentsprogram kan

ge abnormal avkastning pa langre sikt. Eftersom antagande om att det kan ta lang tid innan
effektivitetsvinsterna blir synliga i hogre avkastning gors, studeras huruvida bolag som startat
program under aren 1999-2000 har genererat abnormal avkastning langre fram i tiden. For att
fa en tillracklig grund med data studeras bolag som startat aktierel aterade incitamentsprogram
under perioden 1999-2000. Estimeringsfonstret utgdrs av tidsperioden 1999-2000 och
héndelsefénstret av perioden 2002-2003. Egentligen &r det alltsa ingen konkret handelse som
ligger bakom eventstudien utan ett antagande om att det kan dr¢ja ett tag innan effekterna blir

synligai form av avvikande avkastning.

% Filson, Darren, http://spe.cgu.edu (2004)

40



Edmén & Westlund
- Aktierelaterade incitamentsprogram - paverkan pa agarvardet?-

6.3.2 Urvalsmetod
Bolag som startat aktierelaterade incitamentsprogram under perioden 1999-2000 utgjorde

studieobjekt i denna studie. Dessa utgjorde gjutton bolag till antalet.

Det som méts & precis som i tidigare genomford eventstudie manatlig avkastning relativt den
normala avkastningen, vilken i sin tur berédknas med hjdlp av marknadsmodellen och

Afféarsvarldens generalindex, AFGX.

6.3.3 Ovriga steg
Den andra eventstudien paminner starkt om den forstai sitt upplagg. Det som skiljer sig fran

denna &r att estimeringsfonstret utgors av tidsperioden 1999-2000 samt att handel sefonstret
utgors av tidsperioden 2002-2003. | vissa fall blir estimeringsfonstret nagot kortare pa grund
av att bolagen inte varit noterade under samtliga studerade manader. Detta har dock

accepterats om parameterskattningarna verkat rimliga.

Skattningar av parametrarna o och  samt berdkningar av AR och CAR gors analogt med
tidigare presenterad berakningsgang. Den konkreta hypotesen som testas &r sal edes densamma

som vid den tidigare eventstudien namligen:
H,: CAR=0

med mothypotes,

H.: CAR%0

6.4 Avkastning relativt branschindex — Hypotes Il

6.4.1 Urval
For att kunna testa hypotes Il gjordes urvalet av studiebolag enligt foljande procedur. Bolag

som inte varit noterade under hela perioden sorterades bort, varpa bolag som inte bevisligen
haft aktiva program under hela tidsperioden sorterades bort. Kvar att studera fanns nu de
bolag som haft aktiva aktierelaterade incitamentsprogram under hela perioden och som

samtidigt varit borsnoterade under sammatidsperiod.

6.4.2 Databearbetning och konkret hypotes
For att testa huruvida de studerade bolagen genererat avvikande avkastning jamfort med

respektive branschindex beréknades skillnaden mellan respektive bolags totalavkastning och
respektive branschindexavkastning for perioden 2000-2003. Bolagets avkastning berdknas
enligt nedan.
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P =R +D
P

t

R =

R, = periodens avkastning

P, = Aktiepriset vid borjan av tidsperioden
P.,= Aktiepriset vid slutet av tidsperioden
D = Utdelning under tidsperioden

Figur 6.4.2.1 — Berakning av periodens avkastning

Branschens avkastning berdknas pa samma sétt, férutom att det inte finns nagon utdelning att
ta hansyn till. Genom att berdkna skillnaden mellan bolagets avkastning och branschens
avkastning erhalles en dataméngd med bolagens respektive avkastning relativt branschindex.
Denna datamangd utgor teststorheten och bendmns, M, i berdkningarna. Det konkreta
hypotestestet innebar att prova huruvida M &r skiljt frén noll, foljaktligen:

H, M=0

med mothypotesen:

H,:M#%0

Precis som tidigare anvands t-test for att préova huruvida hypotesen kan foérkastas eller g.

a2
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7. Resultat

| detta kapitel presenteras forst resultat av datainsamlingen samt fakta om den studerade
populationen. Dérefter presenteras diagram, berakningsresultat och resultat av de statistiska
hypotestester som tidigare stallts upp.

7.1 Datainsamling
Det forsta steget i datainsamlingen var studien av populationsforetagens arsredovisningar.

Flertalet av arsredovisningarna fanns tillgangliga pa respektive foretags hemsida och
insamlingen av dessa gick mycket bra. Tyvarr saknade en del hemsidor arsredovisningar fran
de forsta och de sista &ren av studieperioden. Det var darfér nodvandigt att bestélla dessa for

leverans via post, vilket medférde en del tidsfordrojning i datainsamlingsprocessen.

Som komplement till rsredovisningarna anvandes &ven en webbaserad enkat som skickades
ut till foretagen. Att anvanda en internetbaserad enkét visade sig vara mycket praktiskt da
svaren var tillgangliga for sammanstalning direkt utan fordréjning av postgang och samtidigt
fick vi snabbt en klar bild 6ver vilka foretag som var sena med att svara. Svarsfrekvensen pa
enkéten blev 60 %. | vissa aspekter var svaren tillfredsstéllande. Det hade dock varit onskvart
att fa in mer information om motiven bakom inférandet, om skatteklassificering av
programmen samt om utspadningseffekter. Denna information hade kunnat utgdra en

intressant grund for ytterligare analyser av uppsatsens syfte.

Foretag som ansags intressanta for underokningen som inte svarat pa enkéten efter ca en
vecka kontaktades via telefon for att reda ut eventuella oklarheter som uppstatt vid studien av

deras rsredovisningar.

En sammanstédlining over den information som samlats in via arsredovisnings- och

enkatstudien aterfinnsi bilaga 2.

7.2 Populationen
Den ursprungliga studiepopulationen bestod av 50 bolag. Under insamlandet av bolagens

arsredovisningar fick 3 av bolagen strykas ur populationen da dessa bolag inte varit noterade
under tillréckligt lang tid for att en studie skulle vara mojlig eller ocksa hade bolagen blivit
uppkopta eller avknoppade under perioden.
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Under studien av foretagens arsredovisningar och vid genomgang av enkétsvaren bortfoll
ytterligare bolag ur den studerade populationen. Detta berodde pa att information om
foretagens aktierelaterade incitamentsprogram var bristfallig och inte rackte till for var studie.
Néagra av foretagen uppfyllde kriterierna for att kunnainga i den ena studien, men inte i den
andra medan vissa uppfyllde kriterierna for bada. Dessutom framkom att 13 av bolagen inte
haft ndgon form av aktierelaterade incitamentsprogram under studietiden och dven dessa
bortfoll darfor ur undersdkningspopul ationen.

Totalt erhdlls tillracklig information for att delta i ndgon av vara studier fran 30 av de
ursprungliga 50 foretagen i populationen. Till foljd av skiftande noggrannhet i informationen

varierade dock antalet bolag som kunde deltai de olika studierna fran mellan 16 och 22.

Den studerade populationen fordelade sig 6ver olika branscher enligt figur 7.2.1.

35% -
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25% +
20% +
15% +
10% +
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Figur 7.2.1 — Populationsforetagens branschtillhorighet enligt Affarsvéarldens branschindelning
7.3 Hypotes |

7.3.1 Kant startdatum

Denna eventstudie gick ut pa att utrona huruvida hypotes | kan accepteras eller g. Som

tidigare namnts studerades for detta andamd huruvida foretag med aktierelaterade



Edmén & Westlund
- Aktierelaterade incitamentsprogram - paverkan pa agarvardet?-

incitamentsprogram genererat abnormal avkastning fran den manad de inforde sina program

och manadsvis ett ar efter.

| den forsta av tva eventstudier ingick 16 bolag dar startmanad for deras respektive
aktierel aterade incitamentsprogram var kand. D& vissa bolag startat fler &n ett program under
studietiden erholls totalt 20 observerade programstarter. En sammanstélining av CAR-vérden
for samtliga observationer finns att skéda i figur 7.3.1.1 Hypotestestet sammanfattas i figur
7.3.1.2

CAR for de olika observationerna
1000% -
800% - ]
600% -
[nd
<  400% -
(@]
200% -
= | — ] - =
-200% -
Observationer

Figur 7.3.1.1 — En grafisk presentation av observationernas CAR

CAR =63,78%
Sear = 215,72 %
n=20

63,78%

( 215,72%j
V20

Figur 7.3.1.2 — Berakning av fordelningens t-varde

For att testa hypotesen jamfors absolutbeloppet av det ovan framréknade vérdet med t-
fordelningens kritiska véarde for 19 frihetsgrader och 95 % konfidensgrad. Detta véarde ar
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enligt tabell lika med 2.09.%° Vid jamforelser mellan det kritiska vardet, 2.09, och
absolutbeloppet av det framréknade vérdet, 1.32, konstateras att det kritiska vardet &r storst.

Att absolutbeloppet av det berdknade t-vardet & mindre an det kritiska vérdet betyder att
nollhypotesen inte kan forkastas. Det gar saledes inte att pa 95 % signifikansniva, eller hogre
nivaer, siga att bolagen genererat positiv eller negativ abnormal avkastning ett ar efter

programstart.

Som komplement till ovanstdende presenterade berdkningar har motsvarande beréakningar
aven gjorts med respektive branschindex som marknadsportfdlj. Resultatet av hypotestet
skiljde sig dock inte fran det nuvarande. Eftersom resultaten inte skiljt sig & samt eftersom
branschindex egentligen ansags innehdlla for fa bolag for att respresentera marknadsportfoljen

i en eventstudie presenteras dessa resultat inte ndrmare.

7.3.2 Schablonmassigt startdatum

Aven denna eventstudie gick ut pa att testa hypotes I. Till skillnad frén foregédende studie
valde vi hér att anta att alla aktierelaterade incitamentsprogram startade den férste juli under
det ret vi visste att respektive program startats.

Denna eventstudie genomfordes pa samma sétt som foregéende eventstudie, fast populationen
bestod denna gang av 22 bolag mot 16 i den forra. Aven i denna population startade vissa av
bolagen mer &n ett program under studieperioden och pa sa vis blev antalet observationer fler
an antalet bolag, narmare bestdmt 38 st. CAR for respektive observation sesi 7.3.2.1 och en

sammanfattning av berékningarnaredovisasi figur 7.3.2.2

% Blom, Gunnar, Sannolikhetsteori och statistikteori med tillampningar (1998), s. 317.
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CAR for de olika observationerna
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Figur 7.3.2.1 — En grafisk presentation av observationernas CAR

CAR =4,82%
Sear = 125,58%
Nn=238
0,
t= _482% 0,237
[ 125,58%]

38

Figur 7.3.2.2 — Beré&kning av fordelningens t-varde

Absolutbel oppet av vart framréknade varde, 0,237, skall jamforas mot ett kritiskt véarde for att
ge oss svar pa om nollhypotesen kan forkastas eller inte. Det varde vi skall jamfora mot
erhdlles ur en tabell dver t-fordelingen och &r, vid 37 frihetsgrader och 95 % konfidensgrad,
2,02.% Som vi kan se & 0,237 betydligt mindre an 2,02.

Absolutbeloppet av det framréknade t-vardet & mindre &n tabellvérdet, vilket betyder att
nollhypotesen inte kan forkastas har heller. Resultatet skiljer sig sdledes inte fran det som

erhdlls d& den exakta startmanaden var kand.

Som komplement till ovanstdende presenterade bergkningar har motsvarande berégkningar
aven gjorts med respektive branschindex som marknadsportfdlj. Resultatet av hypotestet

skiljde sig dock inte fran det nuvarande. Eftersom resultaten inte skiljt sig & samt eftersom

" Blom, Gunnar Sannolikhetsteori och statistikteori med tillampningar (1998), s. 317.
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branschindex egentligen ansags innehdlla for fa bolag for att respresentera marknadsportfoljen

I en eventstudie presenteras dessa resultat inte ndrmare.

7.4 Hypotes Il

| denna eventstudie testades hypotes Il. Det fanns 17 bolag i var population som startat
aktierelaterade incitamentsprogram under aren 1999 och 2000. For dessa studerades den
huruvida den ménadsvisa avkastningen under perioden fran den 1 januari 2002 till 31
december 2003 varit abnormal. CAR for de 17 observationerna kan ses i figur 7.4.1 och en

sammanfattning av berdkningarnaredovisasi figur 7.4.2.

CAR for de olika observationerna
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-100% -
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Figur 7.4.1 — En grafisk presentation av observationernas CAR

CAR =-17,34%
Scar = 62,09 %
n=17

— 0
(= 1734% e
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J17

Figur 7.4.2 — Berakning av férdelningens t-varde

Fran en tabell 6ver t-fordelningen vid 95 % konfidensgrad och vid 16 frihetsgrader erhalles
det kritiska vardet, 2.11.% Nar absolutbeloppet av det utraknade vardet -1.15, som altsa blir

1.15, jdmfors mot 2.11 kan vi se att vardet & mindre.

% Blom, Gunnar Sannolikhetsteori och statistikteori med tillampningar (1998), s. 317.
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Precis som vid de tidigare hypotestesterna innebér detta att nollhypotesen inte heller hér kan
forkastas. Det gar altsa inte att med denna studie pavisa att bolagen genererat abnormal
avkastning under perioden 2002-2003.

Aven hé kompletterades berakningarna med motsvarande berékningar dar respektive
branschindex fick utgora marknadsportfdlj. Liksom i de foregdende tva fallen erhdlls ingen
avvikelse fran resultatet som erhdllsi nyss presenterade hypotestest.

7.5 Hypotes Il
Den tredje studien gors for att testa hypotes 111, huruvida foretag med aktiva aktierelaterade

incitamentsprogram genererat béttre avkastning an respektive branschindex under perioden
2000-2003. Har testas huruvida det enskilda foretagets kursutveckling avviker fran
utvecklingen for branschindex under 4 ar. Bolagen som studerades var de i populationen som
under hela perioden fran a 2000 till och med & 2003 hade nagot aktivt aktierelaterat

incitamentsprogram.

Popul ationen bestod av 20 foretag och eftersom kriteriet for att inga i populationen var att ha
minst ett aktivt program igang under hela perioden &r antalet observationer foljaktligen lika
manga, det vill siga 20 stycken. Differensen mellan observationerna och index kan

presenterasi figur 7.5.1 och en sammanfattning av berdkningarna redovisasi figur 7.5.2

Differens mellan index och féretag

100% -
80% -
60% -
40% -
20% +

> =M [
20% J_l u L — L

Differens

-40%
-60% -
-80% -

-100% -

Foretag

Figur 7.5.1 — Differensen mellan observationernas kursutveckling och utvecklingen for branschindex under
perioden 2000 tom 2003
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n=20
M =-1,989%
S = 44.441%
— 0,
_ ~198% _ -0,200
(44,441%)
J20

Figur 7.5.2— Berakning av fordelningens t-varde

Precis som vid de tidigare hypotesprovningarna erhalles det kritiska vardet ur en tabell dver t-
fordelningen. | detta fall & konfidensgraden 95 % och antalet frihetsgrader & 19, vilket ger
oss det kritiska vardet 2.09. *° Absolutbeloppet av vart utraknade t-vérde blir 0.2, vilket &
betydligt mindre &én tabellvardet 2.09.

Det gar sdledes inte att forkasta nollhypotesen och darmed kan nagon signifikant effekt heller

inte uttydas héar.

% Blom, Gunnar, Sannolikhetsteori och statistikteori med tillampningar (1998), s. 317.
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8. Analys

| detta kapitel analyseras resultaten som framkom i det foregdende kapitlet. Utgangspunkten
for denna analys ar den teoretiska och praktiska referensramen. Ut6éver dessa utgangspunkter
kommer téankbara felkéllor som harstammar fran arbetsmetoderna att diskuteras.

Hypotes | behandlade huruvida foretag har genererat abnormal avkastning under en
ettarsperiod efter inforandet av ett aktierelaterat incitamentsprogram. For att besvara
hypotesen genomférdes eventstudier med ettariga estimeringsfonster. Eftersom fullsténdig
data saknades for samtliga observationer gjordes ett test med samtliga observationer dér ett
schablonmaéssigt startdatum sattes for samtliga program. En likadan studie genomfoérdes sedan
for de observationer déar startmanaden for programmet var kand. Resultaten fran bada
hypotestesterna blev att det mot bakgrund av denna studie inte gar att pavisa att bolagen
uppvisat abnormal avkastning efter inforandet av aktierelaterade incitamentsprogram. Det gar
sdledes inte att pavisa ndgon positiv eller negativ effekt pa dgarvardet.

Hypotes Il handlar om huruvida foretag som startat aktierelaterade incitamentsprogram under
perioden 1999-2000 har genererat abnorma avkastning under perioden 2002-2003.
Eventstudien som genomfoérts som underlag for testet har inte heller den genererat statistiskt
sakerstallt stod for att bolagen uppvisat abnormal avkastning i handelsefonstret. Det gar
sdledes inte att pavisa ndgon effekt palangre sikt heller.

Hypotes |11, att bolag som haft aktiva aktierelaterade incitamentsprogram har slagit respektive
branschindex under perioden 2000-2003, har inte heller den pavisat att bolag som anvént
aktierelaterade incitamentsprogram har haft avkastning som avviker fran respektive

branschindex.

Mot bakgrund av denna studie gar det sdedes inte att faststélla att de aktierelaterade
incitamentsprogrammen har nagon effekt pa vardeskapandet for agarna. Anaysen kommer
darfor att inriktas pa olika teoretiska och metodrelaterade motiv bakom varfér inga effekter
detekterats.
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8.1 Teoretiska perspektiv
| detta avsnitt diskuteras mojliga teoretiska motiv bakom varfor studien visat att

aktierel aterade incitamentsprogram inte paverkat aktiekursen pa ett statistiskt sakerstéllt vis.

8.1.1 Effektivitets6kning vs agentkostnader
| principal-agentteorin  konstateras  att  kontrakt, = exempelvis  aktierelaterade

incitamentsprogram, tecknas for att férena anstalldas och dgarnas mélséttningar.’®  Jensen
och Meckling konstaterar att vidare att det i princip & omajligt att teckna effektiva sddana
kontrakt utan att det uppstar s& kallade agentkostnader.'® | den praktiska referensramen har vi
sett  att konkreta exempel pa sddana agentkostnader kan vara socida avgifter,
slutregleringslikvider och kostnader for utspadning av aktiekapitalet. Det finns en mojlighet
att skillnaden mellan effektivitetsvinster, som erhdlles genom malkonvergens, och
agentkostnader som uppstar till foljd av kontraktet & relativt sma. Eftersom aktiekursen &r
beroende av ett stort antal faktorer, s val foretagsspecifika som makroekonomiska, ** finns
da en uppenbar risk att effekten av programmen blir mycket svar att mata, ndgot som i sin tur

kan forklara varfor hypotestest inte pavisar nagra signifikanta effekter.

Jensen och Meckling menar att det & viktigt att skapa effektiva incitament for att minska
problemen som anstélldas och agares méldivergens medfor.’®® Som vi namner i teoriavsnittet
som behandlar principal-agentteorin & aktierelaterade incitamentsprogram en form av
kontrakt mellan &gare och anstélld. Som ocksa namnts i teoriavsnittet finns teoretiker som
betvivlar att aktierelaterade incitamentsprogram utgor effektiva incitament, med anledning av
att det ar svart att koppla den enskilde medarbetarens arbetsprestation till aktiekursen. En
majlig forklaring till att inga statistiskt sakerstallda effekter kunnat konstateras i nagon av de
tre hypoteserna kan sdledes vara att aktiederivat inte skapar effektivaincitament.

8.1.2 Kontraktets utformning
| studierna som gjorts har samtliga aktierelaterade incitamentsprogram behandlats som

likvardiga. Detta & en konsekvens av att informationen till viss del varit svértillganglig, men
denna forenkling av fragestdliningarna kan ha paverkat resultatet. | den praktiska
referensramen har det konstaterats att det finns fyra vanligt forekommande typer av
aktierelaterade incitamentsprogram samt att det kan finnas olika motiv bakom inforandet av

100 Nygaard, Claus & Bengtsson, Lars, Srategizing, s. 79ff
10! Jensen, Michael & Meckling William, Theory of the firm (1976), s. 6
192 Georgsdotter, Siv, Spara i Aktier och fonder (2001), s. 35ff
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de aktierelaterade incitamentsprogram. Andra parametrar som sannolikt skiljer sig & mellan
de olika typerna av program &r optionspremie, |6senpris, vilken malgrupp programmen riktar
sig till, hur manga optioner varje anstalld erbjuds samt om programmet &r skatteklassat som
personal optionsprogram. | vara berakningar har indirekt antagits att programmens effekter ar
liknande oavsett utformningen. Med tanke pa att det finns manga parametrar som kan skilja
sig & mellan de olika programmen & det majligt att program med olika utformning kan ge
olika effekter. Den ovan beskrivna generaliseringen kan vara ytterligare en annan anledning
till varfor resultaten inte pavisar endera positiva eller negativa effekter. Programmen kan

m&jligen medfora olika effekter beroende pa hur de &r utformade.

8.1.3 Principal-Agentteorins antaganden felaktiga
| teoriavsnittet forklaras principal-agentteorins grundldggande antaganden som anledningen

till varfor kontrakt maste slutas for att optimera effektiviteten ur dgarnas synvinkel. Principal-
agentteorin & dock inte accepterad av alla teoretiker. | den s kallade stewardshipteorin dras
fundamentalt annorlunda slutsatser om medarbetarens beteende. Har menas att medarbetarna

104 Aven om principal-agentteorin & betydligt

ar goda tjanare, stewards, till foretagets agare.
mer frekvent anvand an stewardshipteorin kan det sannolikt finnas individuella skillnader
mellan hur personalens beteende relativt principal-agentteorins antaganden ser ut. | ett foretag
med medarbetare som arbetar i enlighet med stewardshipteorins antaganden medfor
inforandet av aktierelaterade incitamentsprogram sannolikt inte alls den effektivtetsokande
effekt som foresprakas i principal-agentteorin. Det senare pa grund av att det inte finns ndgon
risk med madivergens eftersom, de anstallda arbetar redan innan inférandet for foretagets
basta. Om principal-agentteorins antaganden om malkonflikt och nyttomaximerande inte
stammer pa alla studieforetag kan detta sdledes vara en anledning till att effektivitetsokningar
till foljd av inforandet av aktierelaterade incitamentsprogram inte kan styrkas. Om effekterna

inte finns kan de s klart heller vara synligai form av abnormal avkastning till &garna.

En annan sak som kan ténkas paverka principal-agentteorins antagande om assymetrisk
information samt makonflikt & forekomsten av aktiva dgare. Om exempelvis en stordgare
arbetar aktivt i bolagets ledning & informationsassymetrin sékerligen betydligt mindre an vid
ett fragmenterat inaktivt agande. Om en stor andel av &gandet finns koncentrerat inom bol aget
gor detta dven att antagandet om maldivergens mellan ledning och agare till viss man blir

felaktigt. Detta eftersom storégaren faktiskt utgor en del av bolagsledningen. Att stordgare

193 Jensen, Michael & Meckling, William, Theory of the firm (1976), s. 5
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jobbar mer aktivt i bolagen minskar agentproblemet och darmed ocksd behovet av
incitamentsprogram. Genom det dagliga arbetet kan storégaren regelbundet kontrollera att
arbetet sker i enlighet med dennes oOnskemd varfor effekter av aktierelaterade
incitamentsprogram kan forvantas bli mindre. Det & sdledes tankbart att forekomsten av
aktivt agande paverkar vara resultat sa att effekten av aktierelaterade incitamentsprogram ar

mindre i dessa bolag.

8.2 Metodtekniska perspektiv
| detta avsnitt presenteras ténkbara problem med anvanda arbetsmetoder som kan ha gjort att

resultatens signifikans paverkats negativt.

8.2.1 Marknadsmodellen
| eventstudierna har marknadsmodellen anvants for att skatta respektive bolags normala

avkastning. Eftersom resultaten i bada dessa studier & starkt beroende av vilken normal
avkastning som berdknas med hj@lp av marknadsmodellen & det av stor vikt att
marknadsmodellen gor bra skattningar av den normala avkastningen. Det kan dock finnas
problem med denna modell vilka i sin tur paverkar véra berdkningsresultat.
Marknadsmodellen antar, som tidigare ndmnts, att aktiens normala avkastning endast &r
beroende av en variabel, den studerade jamforelsegruppens avkastning. Att den normala
avkastningen endast skulle vara beroende av en variabel & sannolikt en forenkling. Att
modellen dartill antar att forhdllandet mellan normal avkastning och jamforel segruppens
avkastning &r linjart & nagot som ytterligare kan paverka modellens skattning av den normala
avkastningen. Marknadsmodellens  forenklande antaganden kan altsa paverka
berakningsresultaten. Den ar dock trots allt mycket valanvand i denna typ av studier och det
ska tilléggas att det formodligen & omdjligt att hitta en modell som exakt kan uppskatta hur
den framtida aktiekursutvecklingen hade sett ut om ett aktierelaterat incitamentsprogram inte

inforts.

Ett annat problem med marknadsmodellen &r att finna en relevant jamforelsegrupp. | vara
berékningar har afférsvérldens generaindex, AFGX, anvénts som marknadsportfdl].
Formodligen hade det varit béttre att anvanda mer specifika branschindex, men problemen
med svenska branschindex & att de sannolikt bestar av for fa bolag for att vara intressanta
som marknadsportfdlj i en eventstudie. Ett mgjligt sétt att komma runt problematiken med for

smala index &r att istdllet anvanda utlandska index. Det & dock inte sakert att dessa index

104 Palmer & Hardy, Thinking about management (2000), .89
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skulle vara béttre an AFGX for vart syfte med tanke pa att dessa inte paverkas lika mycket av
svenska makroekonomiska férhallanden som AFGX gor.

8.2.2 Den studerade tidsperioden
Det & tankbart att den studerade tidsperioden kan ha haft inverkan pa studiens resultat pa

négraolika sétt.

For det forsta har borsen i allméanhet gétt relativt daligt under perioden 2000-2002. Med tanke
pa att optionernas varde minskar i takt med att aktiekursen sunker & det sannolikt ett antal
optionsprogram som 16pt utan att de anstélldas personliga férmdgenheter véaxt alls. Om de
angtédllda inte mérker vérdestegringseffekter blir incitamenten sannolikt férsvagade eller till
och med tillintetgjorda. Den tredje hypotesens resultat kan sarskilt ha influerats av en
nedatgaende bors. Smabolagseffekten som omnamns i samband med att hypotesen stélls upp
beror delvis av att smabolag har mer riskfylld verksamhet. Risk innebér storre svangningar i
kursen och vid borsnedgang drabbas foretagen aktiekurs hardare @n storre bolag. Langa
perioder av nedgang for vissa bolag kan haresulterat i att kursen annu inte aterhdmtat sig fran
kraftiga fall i borjan av 2000-talet. Detta kan vara anledningen till att det inte gar att siga att
bolagen, trots smabolagseffekt och en antagen okad effektivisering till foljd av aktierelaterade

incitamentsprogram inte genererat mer avkastning an respektive branschindex.

Det hade pa manga sétt varit intressant att studera en langre tidsperiod én de fem & vi nu
anvant som grund for véra studier. Dels hade det kunnat vara intressant att ha langre
estimerings- och handelsefonster i eventstudierna och dels hade det sannolikt blivit
intressantare att studera bolagens prestation relativt branschindex. Studier av fler ar hade gett
fler observerade programstarter vilket i sin tur kanske hade kunnat ge signifikanta resultat.
Det stora problemet och den framsta anledningen till varfor en langre tidsperiod inte valts &r
att redovisningen av aktierelaterade incitamentsprogram var mycket otydlig i borjan av
tidsperioden och den var sannolikt &hnu mer bristfallig innan dess. N& de nya
redovisningsreglerna  for  finansiella instrument infors & 2005 kommer dock
informationsflodet till &garna bli storre. Detta kommer att gora den hér typen av studier

enklare att genomférai framtiden.

8.2.3 Observationerna
| eventstudierna kan det ha funnits storande dement i form av andra aktiva

incitamentsprogram som annu inte 16pt ut vid den tidpunkt da nya program startades. Detta
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kan i sin tur ha paverkat data i respektive estimeringsfonster si att den forvantade
avkastningen blivit hog. Idealet hade varit att gora en eventstudie pa foretagens alra forsta
incitamentsprogram, men da i princip samtliga bolag som anvander denna typ av program
lanserar nya program med jamna mellanrum &r det svart att finna dessa observationer utan att
gamycket langt tillbakai tiden.

Att statistisk signifikans inte uppnas kan vara en konsekvens av att spridningen &r valdigt stor.
Om populationen hade utokats till att omfatta annu fler bolag hade mdjligheten att finna
statistiskt signifikanta resultat 6kat. Da datainsamlingen i sig varit den mest tidskravande
delen av denna uppsats fanns dock ingen mgjlighet att i efterhand komplettera med mer data.

8.2.4 Malgruppen
Malgruppen av bolag som skulle studeras valdes ut i ett tidigt skede. Motiven var att det gjorts

fa studier totalt sett pa smabolag samt att mdjligheterna att hamta relevanta data bedomdes
som storre. Det kan dock finnas extra svarigheter med att studera denna grupp av bolag. Att
smabolag ofta uppvisar en hogre riskprofil an genomsnittet & en allméant vedertagen princip.
Utbver detta inneholl, som tidigare presenterats, populationen en relativt hég andel 1T och
telekomforetag for vilka aktiekurserna varierat kraftigt de senaste aren. Att bolagsgruppen
sammantaget har hog risk innebér att spridningen i avkastningen &r storre. Storre spridning
gor att det kan finnas storre svarigheter i att finna signifikanta resultat.
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9. Slutsatser och forslag pa framtida forskningsomraden

| detta kapitel presenteras de slutsatser som kan dras mot bakgrund av studien. Dessutom ges

fordag pa fortsatta studier inom amnesomradet.

9.1 Slutsatser
| denna studie har aktierelaterade incitamentsprograms effekter for agarvardet studerats. Tva

eventstudier samt en kompletterande studie 6ver bolagens avkastning relativt branschindex
under perioden 2000-2003 har utforts. Resultaten fran de tre studierna har varit att det inte gar
att forkasta ndgon utav nollhypoteserna. Det gar saledes inte att med utgangspunkt fran denna
studie att faststélla att forekomsten av aktierelaterade incitamentsprogram paverkat bolagens

agarvarde. Troliga anledningarna kan vara nagon eller nagra av foljande:

« Det finnsinga effekter - En anledning kan vara att det helt enkelt inte finns négra
effekter pa garvérdet.

« Programmen ger inte likadana effekter- Programmen & trots manga likheter valdigt

olikai sin uppbyggnad vilket sannolikt har konsekvenser for verkan pa agarvardet.

« Matsvarigheter - Som diskuteratsi analysdelen & det svart att hittariktigt bra sétt att
méta effekterna av ett aktierelaterat incitamentsprogram.

9.2 Forslag till framtida studier inom omradet
Aktierelaterade incitamentsprogram &r ett hett debatterat omrade déar starka argument fors

fram sdval for som emot programmen. Att vi i denna studie inte lyckats finna att programmen
har positiva eller negativa effekter pa agarvardet betyder inte att programmen trots alt inte

kan hasava positiva som negativa effekter.
Nagot som skulle vara intressant att studera & hur program med olika uppbyggnad presterar.

En s&dan uppsats kan exempelvis baseras pa en eventstudie liknande nagon av de som utforts

i denna studie.
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Vidare hade det varit intressant att studera om det finns skillnader i programmens inverkan pa
agarvardet mellan bolag som har ett starkt fragmenterat dgande och bolag som har fa fast

dominerande storégare.

| takt med att redovisningsreglerna blir tydligare kommer programmens effekter dessutom
sannolikt att bli tydligare for investerarna. Detta medger i sin tur att det kan bli |&ttare att
genomfora studier liknande den héar i framtiden. Om al information om kostnaderna for
bolagets aktierel aterade incitamentsprogram finns tillganglig i &rsredovisningen gar det att g

an mer in padjupet i vad som kan tankas forklara programmens paverkan pa dgarvardet.

Det finns fler modeller for att skatta normal aktiekursutveckling an marknadsmodellen. Det
hade kunnat vara av intresse att studera hur véal olika modeller historiskt sett lyckats med att
forutsdga den framtida normala avkastningen. Detta eftersom behovet av att modellerna

fungerar val &r stort, framforallt da de effekterna som studeras &r relativt sma.
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Bilaga 1: Kallforteckning

Intervju
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Campbell, John Y, Lo, Andrew W, Mackinlay, Craig, The Econometrics of financial markets,

Princeton University Press
Georgsdotter, Siv (2001), Spara i aktier och fonder, Bildaforlag
Lundén, Bj6rn (2000), Syrel seboken, Bjorn Lundén information AB

Neuman, W. Lawrence (1999), Social Research methods — qualitative and quantitative
approaches, Allyn &Bacon

Nygaard, Claus & Bengtsson, Lars (2002), Strategizing — en kontextuell organisationsteori,
Samfundslitteratur

Palmer, lan & Hardy, Cynthia. (2000), Thinking about management, Sage Publications
Limited

Lundahl, Ulf, Skarvad, Per-Hugo (1999), Utredningsmetodik for samhéallsvetare och
ekonomer, Studentlitteratur

Ovriga kallor
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Gorthon Lines: 2003, 2002, 2001, 2000, 1999
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Vitrolife: 2003, 2002
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Bilaga 2:

Aktierelaterade incitamentsprogram i foretagen

Fdretag 1
Foretag 2
Foretag 3
Foretag 4
Foretag 5
Foretag 6
Fdretag 7
Foretag 8
Foretag 9
Foretag 10
Foretag 11
Foretag 12
Foretag 13
Fdretag 14
Fdretag 15
Foretag 16
Fdretag 17
Foretag 18
Fdretag 19
Fdretag 20
Fdretag 21
Foretag 22
Foretag 23
Foretag 24

1999

april, teckning

Kop
april, teckning

maj, konvert

teckning

aug, kop

2000

april, teckning
mars, teckning
teckning

juni, konvertibler

jan, syntetiska
aug, teckning
kop

dec, syntetiska

konvertibler
teckning

mars, teckning
mars, teckning

feb, kop

2001

okt, teckning
dec, teckning
kop

kop

teckning

maj, teckning

maj, teckning

teckning

okt, syntetisk

mars, teckning

kop

2002
juni, konvertibler

teckning

maj, konvertibler

teckning

teckning
kop

teckning
konvertibler/kdp

april, teckning
april, teckning
juli, teckning
kop

teckning

2003

teckning
april, teckning

teckning

konvertibler/kép

juli, teckning
kop

Kalla: Foretagens arsredovisningar samt enkatstudie
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Bilaga 3: Berakningsunderlag

Tabell. Berakningar 1-arig eventstudie med schablonméssigt startdatum

a B CAR
Program 1 0.755 -0.034 -74%
Program 2 1.029 0.039 99%
Program 3 2.124 -0.051 13%
Program 4 4.399 -0.054 -41%
Program 5 2.659 0.108 -53%
Program 6 1.184 0.123 7%
Program 7 0.038 0.017 22%
Program 8 1.117 0.084 -17%
Program 9 2.107 -0.024 -24%
Program 10 1.945 0.077 -39%
Program 11 0.265 -0.012 104%
Program 12 -1.71 0.281 -37%
Program 13 2.397 -0.03 -92%
Program 14 3.912 0.097 -16%
Program 15 2.599 0.017 -73%
Program 16 1.144 -0.153 58%
Program 17 5.683 0.236 622%
Program 18 0.797 0.02 -85%
Program 19 1.54 0.013 -82%
Program 20 2.219 -0.015 -18%
Program 21 -0.184 0.05 -60%
Program 22 0.687 0.029 39%
Program 23 0.472 -0.004 -64%
Program 24 0.459 0.02 8%
Program 25 2.252 -0.026 -100%
Program 26 1.721 0.15 171%
Program 27 2.625 0.007 -96%
Program 28 2.507 -0.023 -91%
Program 29 0.629 0.006 242%
Program 30 2177 0.013 -99%
Program 31 -0.296 0.009 59%
Program 32 1.743 -0.04 -45%
Program 33 -0.488 -0.004 37%
Program 34 0.931 0.04 2%
Program 35 1.475 0.026 -63%
Program 36 1.017 0.017 -9%
Program 37 1.307 -0.074 -36%

Program 38 2.796 0.045 16%
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Tabell. Berakningar 1-arig evenstudie med

kand startmanad

a
Program 1 -0.035
Program 2 0.151
Program 3 -0.106
Program 4 -0.018
Program 5 0.038
Program 6 0.084
Program 7 -0.011
Program 8 -0.005
Program 9 0.272
Program 10 -0.013
Program 11 0.011
Program 12 0.035
Program 13 0.006
Program 14 0.033
Program 15 -0.025
Program 16 -0.009
Program 17 -0.050
Program 18 -0.095
Program 19 0.040
Program 20 0.015

B
0.755

-0.141
4.363
2.128
0.350
1.117
2.130
0.325

-1.730
0.677

-0.046
0.658
0.077
0.389
2.124
0.001
1.259

-1.549
0.931
0.987

CAR
-16%
-53%

404%
-12%

62%
112%
-16%
-99%
842%
32%
-39%
-60%
21%
130%
-100%

159%
-16%
-50%

20%
-47%

Tabell. Langsiktig eventstudie

Foretag 1
Foretag 2
Foretag 3
Foretag 4
Foretag 5
Foretag 6
Foretag 7
Foretag 8
Foretag 9
Foretag 10
Foretag 11
Foretag 12
Foretag 13
Foretag 14
Foretag 15
Foretag 16
Foretag 17

A

-0.011
0.019
0.027
0.028
0.031
0.04
0.037
0.01
0.02
-0.011
0.003
-0.009
-0.005
0.044
-0.052
0.003
0.054

B
1.542

2.965
2.009
1.328
1.326
1.595
3.111
0.395
1.651
0.464
0.193
0.484
1.785
2.532
1.269
1.031
3.059

CAR

141

Tabell. Berdkningar awikelse mot branschindex 2000-2003

Avvikelse
Foretag 1 -51%
Foretag 2 -21%
Foretag 3 27%
Foretag 4 11%
Foretag 4 -35%
Foretag 5 17%
Foretag 6 -19%
Foretag 7 -11%
Foretag 8 8%
Foretag 9 6%
Foretag 10 87%
Fdretag 11 -85%
Foretag 12 3%
Foretag 13 -7%
Fdretag 14 15%
Fdretag 15 -34%
Fbretag 16 -74%
Foretag 17 81%
Foretag 18 55%
Foretag 19 -14%
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Bilaga 4. Kursutveckling for studiebolag som startat program

Datum Foretag 1 Foretag 2 Foretag 3 Foretag 4 Fdretag 5 Foretag 6 Foretag 7
1998/01/30 57.538 32 66.939
1998/02/27 55.423 46 73.099
1998/03/31 57.538 52.333 71.045
1998/04/30 62.615 48.333 107
1998/05/29 60.923 48.333 112
1998/06/30 61.346 44 105
1998/07/31 62.615 47.667 106
1998/08/31 52.462 31 92
1998/09/30 40.615 30.667 81
1998/10/30 42.308 29 85
1998/11/30 51.615 41.333 73
1998/12/30 48.231 40 72.5
1999/01/29 44.423 47 71
1999/02/26 49.923 47.333 70
1999/03/31 55.423 41 73
1999/04/30 58.385 36.5 90
1999/05/31 61.769 36.333 86.5
1999/06/30 63.462 17.292 33.167 11 85 30.667 10.785
1999/07/30 67.269 29.735 29.667 18.667 78 33.333 9.176
1999/08/31 71.923 43.23 31 27.833 76 45.667 10.061
1999/09/30 72.769 42.17 34.333 28.167 74 42.667 10.544
1999/10/29 80.385 33.877 30.667 28.333 74 43 10.463
1999/11/30 80.385 48.984 42.833 37.667 74 56 10.302
1999/12/30 77 52.841 72 51.667 85 71 12.073
2000/01/31 88.846 73.926 83.333 46 80 81.667 27.768
2000/02/29 98.154 76.111 152 58.5 92.5 101 48.293
2000/03/31 94.769 56.312 104 62 120 90.667 40.646
2000/04/28 94.769 47.634 106.5 57.833 122 95.667 37.024
2000/05/31 113.38 31.884 116 62 124 105 33.402
2000/06/30 113.38 24.492 59 53.5 112 1155 31.39
2000/07/31 95.192 34.713 59 51 100 141.67 33
2000/08/31 102.38 41.784 112 61.5 106.5 134.83 37.829
2000/09/29 105.77 30.856 111.5 60.5 95 155.33 35.415
2000/10/31 97.308 15.042 116 65.5 91 140 27.768
2000/11/30 110.85 21.021 105.5 54 104 149.67 22.698
2000/12/29 121.42 17.356 109.5 53 115 150 24.146
2001/01/31 118.04 19.671 127.5 56 114 142.33 24.468
2001/02/28 118.46 13.499 87 47.8 109 113 21.168
2001/03/30 105.77 11.571 72 37.8 110 98.333 20.283
2001/04/30 101.54 9.707 91 36.5 105 93 20.444
2001/05/31 88 10.003 80.5 38.3 127 101 18.995
2001/06/29 94.769 7.521 62 32 128 93 16
2001/07/31 81.654 6.79 49 25.3 125 70.5 14.5
2001/08/31 62.192 4.965 26.4 131 138 63 12
2001/09/28 58.385 3.286 234 10.8 120 435 14.5
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Datum
2001/10/31
2001/11/30
2001/12/28
2002/01/31
2002/02/28
2002/03/28
2002/04/30
2002/05/31
2002/06/28
2002/07/31
2002/08/30
2002/09/30
2002/10/31
2002/11/29
2002/12/30
2003/01/31
2003/02/28
2003/03/31
2003/04/30
2003/05/30
2003/06/30
2003/07/31
2003/08/29
2003/09/30
2003/10/31
2003/11/28
2003/12/30

Foretag 1
55
56.269
71.923
63.885
55.846
58.808
57.962
47.5
45
46.1
40

32
33.5
34
32.1
29.7
26.1
22.9
22.3
23.2
22.6
28.5
26

28
26.5
24.7
23.6

Foretag 1
Utdeln

maj/98
1.015
1999

0
maj/00
2.2
maj/02
2.538
2002
0
2003
0
2004
0

Foretag 2
3.293
4.49
4.162
4.417
3.651
3.578
2.928
1.533
1571
1.448
1.438
0.695
1.133
1.457
0.933
1.286
1
1.048
0.971
0.87
0.85
0.83
1.61
141
1.34
1.34
1.54

Foretag 2
Utdeln
1998
0
1999
0
2000
0
2001
0
2002
0
2003
0
2004
0

Foretag 3
29
40

40.5
35.2
32.4
35
275
21.2
14.4
145
13
10
12
155
9.85
8.8

8.45
9.75
12.8
13.9
175
20.8
28.2
27.6
26.6
28.2

Foretag 3
Utdeln
mar/98
0.20833
mar/99
0.26667
2000
0
2001
0
2002
0
2003
0
apr/04
0.24

Fdretag 4
11.4
195
16.6
145
14.8
145

15
13.8
8.6
8.8
7.65
4.9
5.3
5.75
4.65
4
4.4
4.02
4.96
6.1
7.2
7.2
7.5
8.75
10.2
11.8
11.7

Fdretag 4
Utdeln

1998

0

1999

0

2000

0

2001

0

2002

0

2003

0

2004

0

Fdretag 5
130
145
156
147
141
132
131
138
126
123
125
120
115
127
115
111

110.5
96.5
104
103.5
107
104
109
111
119
122
121

Fdretag 5
Utdeln

1998

0

apr/99

0.75

2000

0

maj/01

1

maj/02

15

maj/03

15

maj/04

1.75

Foretag 6
44
62.5
59.5
60
52
54
45
34
31
22
24.5
13.7
18.5
26.5
19.7
18.5
185
16.7
19.1
25.9
20
18.5
255
26.8
24.5
23
25.2

Foretag 6
Utdeln
1998
0
1999
0
apr/00

apr/01
0.75
apr/02
0.25
apr/03
0.25
apr/04
0.25

Foretag 7
13
14.5
15.2
15.2
14.7
155
13.9
14
12
11
11.5
11.5
12.8
125
12.7
11
11
10.6
10.5
10.2
11
11
115
10.6
13.3
16.1
14.6

Foretag 7

Utdeln

1998

0
1999

0
apr/00
0.40244
apr/01
0.60366
2002
0
2003
0
maj/04
0.25
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Datum
1998/01/30
1998/02/27
1998/03/31
1998/04/30
1998/05/29
1998/06/30
1998/07/31
1998/08/31
1998/09/30
1998/10/30
1998/11/30
1998/12/30
1999/01/29
1999/02/26
1999/03/31
1999/04/30
1999/05/31
1999/06/30
1999/07/30
1999/08/31
1999/09/30
1999/10/29
1999/11/30
1999/12/30
2000/01/31
2000/02/29
2000/03/31
2000/04/28
2000/05/31
2000/06/30
2000/07/31
2000/08/31
2000/09/29
2000/10/31
2000/11/30
2000/12/29
2001/01/31
2001/02/28
2001/03/30
2001/04/30
2001/05/31
2001/06/29
2001/07/31
2001/08/31
2001/09/28
2001/10/31
2001/11/30
2001/12/28

Foretag 8
34
32
31
30
31

31.2
27
225
20
175
19
14.8
19
24.5
20
18.5
16
15
15
13.6
135
134
15.6
15
20
26
93
90
80
35
30.4
28.7
225
11
7.85
7.6
13.7
8.75
7.8
7.5
7.4
6.3
5.4
3.91
2.89
4.05
6.5
6.45

Foretag 9

27.4
30.4
20.4
16.4
13.2
27.6
29
314
37.8
41.2
61.4
62.3
61.6
103.4
115.2
91.9
87.4
184.2
296
255
220.5
189
134
122
110
123.5
179.5
127
80.5
44
19.6
16.5
10.1
12.1
11
9.8
4.34
4.01
2.8
2.05
9.1
4.4
3.58
3.3

Foretag 10
53.5
56
58
54.5
50
40.6
41
334
34
35
375
37
35
32.1
44
42
43
49
50
55
59
70
85
124
135
142.5
140
146
135.5
131
136
165.5
174
150
131
134
166
113
93
86
103
76
62.5
56.5
48
55.5
73
69.5

Foretag 11
8.842
9.684
7.579
7.158

8
8.842
8.842
7.158
6.316
6.737
6.737
6.316
6.737
7.158
7.579
8.842
9.263
8.842
7.579

12.632
12.632
11.789
19.368
19.368
29.474
39.579
45474
42.947
31.158
28.211
24
25.937
19.789
17.179
12.632
13.558
18.779
14.316
10.947
10.105
10.105
9.263
8.842
5.895
5.053
6.4
9.011
6.189

Foretag 12
82.5
89.5
92.5
98.5

98
95
99
93
87
75
80
80
70
73
72
82
81.5
85
90
89
87
84
81
86
107.5
92
90
84
80.5
76.5
78
85
81.5
80.5
84.5
88.5
88
85
78.5
77.5
82.5
84
82.5
76.5
72.5
73
78
82

Foretag 13

110.48
117.84

113.7
111.86
101.27
94.825
82.857
91.143
80.556
91.603
90.222
83.778
83.778
84.698
79.635
76.873
80.095
79.635
79.635
97.587
112.32
162.95
317.62
326.83
280.79
313.02
301.97
277.11
313.02
372.86
331.43
313.02
271.59
283.56
243.05
257.78
314.86
333.27
318.54
292.76

294.6
284.48
305.65
319.46
322.22

Foretag 14
103.5
99
93.75
93
89.5
87
86.5
81
74.25
89
88.5
91.5
82.5
80.25
73.5
78
77.5
79
73.5
74.5
73

72

74

84
77.5
74

84
81.5
82.5
81
81.5
96.5
107.75
104
109.5
109.75
120
116.5
100
98.5
99
81.5
77.5
69

53

57

65

69
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Datum
2002/01/31
2002/02/28
2002/03/28
2002/04/30
2002/05/31
2002/06/28
2002/07/31
2002/08/30
2002/09/30
2002/10/31
2002/11/29
2002/12/30
2003/01/31
2003/02/28
2003/03/31
2003/04/30
2003/05/30
2003/06/30
2003/07/31
2003/08/29
2003/09/30
2003/10/31
2003/11/28
2003/12/30

Foretag 8
6
5.4
6.25
5.3
4.9
5.2
4.01
3.91
2.93
4.6
4.25
3.05
2.76
2.24
2.05
1.94
2.25
2.39
2.35
2.92
3.15
3
2.88
2.8

Foretag 8
Utdeln

jul/o8

1.25

feb/99

0.5

apr/00

7.9

2001

0

2002

0

2003

0

2004

0

Foretag 9
2.86
3
2.2
1.95
15
1.26
1.25
0.91
0.99
2.15
1.11
1.55
1.7
14
1.34
15
2.15
2.05

2.35
2.22
2.31
2.33
3.15

Fdretag 9
Utdeln

1998

0

1999

0

2000

0

2001

0

2002

0

2003

0

2004

0

Foretag 10
66
66

68.5
49
40.5
28.2
26
23
155
21
28
23.6
20
18
175
16.6
19.3
24
25
25.6
31.4
33.6
33.6
34.7

Foretag 10
Utdeln

mar/98

0.25

mar/99

0.4

mar/00

0.75

01/mar

1.75

2002

0

2003

0

2004

0

Foretag 11
6.947
6.063
4.632
5.053
3.377
2.568
2.189
2.189
2.072
2.956

4.1
2.9
2.71
271
2.63
2.7
2.92
3.05
3.15
3.65
4.3
7.5
125
16.7

Foretag 11
Utdeln

maj/98

0.29474

maj/99

0.33684

maj/00

0.33684

2001

0

2002

0

2003

0

2004

0

Foretag 12
85
86
93
92

94.5
90
90
88
77
75
71
73
70
70
68
74
73

73.5
78
83

82.5
84
89
94

Foretag 12
Utdeln

apr/98

2

apr/99

5

maj/00

3

O0l1/apr

4

02/apr

4

03/apr

4

O4/apr

4

Foretag 13
331.43
307.49
253.17
216.35

196.1
138.1
119.68
115.08
74.111
74.571
95.746
78.254
66.286
44.19
27.803
27.9
44.1
66.5
67.5
46.3
43.1
43
33.5
29.8

Foretag 13
Utdeln

1998

0

1999

0

2000

0

2001

0

2002

0

2003

0

2004

0

Foretag 14
63
62
71
70
66
55
59
56
38

36.1
53
38.9
43
46
43
42
39.1
404
a7
a7
45.7
60
63.5
66

Foretag 14
Utdeln

mar/98

3

mar/99

3.25

mar/00

3.5

01/mar

4

02/mar

2

03/mar

1

04/mar

1.5
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Datum
1998/01/30
1998/02/27
1998/03/31
1998/04/30
1998/05/29
1998/06/30
1998/07/31
1998/08/31
1998/09/30
1998/10/30
1998/11/30
1998/12/30
1999/01/29
1999/02/26
1999/03/31
1999/04/30
1999/05/31
1999/06/30
1999/07/30
1999/08/31
1999/09/30
1999/10/29
1999/11/30
1999/12/30
2000/01/31
2000/02/29
2000/03/31
2000/04/28
2000/05/31
2000/06/30
2000/07/31
2000/08/31
2000/09/29
2000/10/31
2000/11/30
2000/12/29
2001/01/31
2001/02/28
2001/03/30
2001/04/30
2001/05/31
2001/06/29
2001/07/31
2001/08/31
2001/09/28
2001/10/31
2001/11/30
2001/12/28

Foretag 15
35.031
35.395
48.167
59.114
80.643
81.373
86.117
74.805
59.844
53.641
69.204
76.124
63.097
56.177
46.814
54.549
65.947
66.354
59.841
67.168
85.902

87.73
107.83
169.06
155.36
180.94
193.46
167.53
153.07
97.725
117.17

142.6
128.64
77.282

53.35
38.492
61.327

3181
26.525
25.129
27.323
32.708
45.671
37.794
30.713
30.315
29.916
30.813

Foretag 16

10.6
10.5
11.4
12.4
21.05
20
23.5
35.2
51.3
77.5
84.5
63.6
88.5
80
84
72
107
78
79.5
65.5
70
86
63.5
43
46.8
46.1
26.1
24.7
23.1
14.9
20.8
26.6
24.2

Foretag 17

94.626
103.06
98.374
95.563
97.437
84.32
78.699
102.12
112.43
101.65
110.08
108.21
105.87
106.81
103.53
98.842
111.49
104.93
108.68
115.24
1321
122.73
120.39
123.2
126.48
126.95
120.86
118.99
108.21
106.81
110.55
98.374
90.879
95.563
94.626
89.005
97.905
110.55
104.93
990.311
87.6
77.762
83.383
82.915
89.942

Foretag 18

24.985
28.372
24.138
18.633
17.108
14.059
9.994
9.57
10.926
9.232
8.554
5.378
4.125
5.844
5.336
4.235
4912
4.785
4.573
2.863
2.456
1.7

3.2
3.15
2.9

Foretag 19
1.194
1.052
1.592
1.251
1.251
1.052
1.564
1.052
1.251
1.024
0.995

1.08
0.995
0.967
1.308
1.507
1.763
1.678

1.28
1.308
2.133

1.99
2.303
3.639
2.786
4.407
4.123
4.123

3.81
3.839
3.696

4.18
4.379
3.753
3.924
3.952
4173
3.499
3.949
3.852
4.205
4.077

3.82
2.247
2.613

2.64

2.6
2.33

Foretag 20 Foretag 21

102
101
123
144
123
88.5
97
915
78
64.5
53
66.5
54
45.5
34.5
28.5
32.6
37.6
37.5

134
130
129
117
114
116
107
90

92

85

83
82.5
70

68

56

62

66
64.5
57

57

57

58

63

77

78

70
67.5
82
101.5
86.5
97
126.5
119
137
130
147.5
166
146
112.5
131
131
115.5
110
108
81.5
90
118
114
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Datum
2002/01/31
2002/02/28
2002/03/28
2002/04/30
2002/05/31
2002/06/28
2002/07/31
2002/08/30
2002/09/30
2002/10/31
2002/11/29
2002/12/30
2003/01/31
2003/02/28
2003/03/31
2003/04/30
2003/05/30
2003/06/30
2003/07/31
2003/08/29
2003/09/30
2003/10/31
2003/11/28
2003/12/30

Foretag 15
31.212
26.426
27.822
20.243
15.756
11.567

9.872
8.127
3.271
4.298
6.731
4.388
3.61
3.4
3.05
3.22
3.21
3.85
45
5.8
5.7
55
7.75
8.6

Foretag 15
Utdeln

1998

0

1999

0

2000

0

2001

0

2002

0

2003

0

2004

0

Foretag 16
22.3
17.3
15.7
12.1
10.3

7
5.65
5.7
3.5
4.56
6.7
4.9
4.55
5
4.61
6.25
6.6
6.6
7.2
8.95
8.25
10.6
12.9
12.5

Foretag 16
Utdeln

1998

0

1999

0

maj/00

0.3

O0l1/apr

0.5

02/maj

0.46

2003

0

O4/apr

0.45

Foretag 17
89.942
98.374
101.18
96.968
97.437
89.942
86.194
75.888
70.267
70.267
67.456
63.709
54.808
51.529
53.403

54.34
57.619
55.277
59.024
58.087

57.15

47.3
53.5
59

Foretag 17
Utdeln
1998
0
apr/99
3.56
apr/00
3.982
O1/apr
3.279
02/apr
3.279
03/apr
1.405
04/mar
15

Foretag 18
2.58
2.12

2.9
2.42
2.35
1.95

1.9

1.8
1.15
1.75

2.4
1.95
1.86

1.8
1.65
1.72

1.7
1.75
2.34

3.4

3.6
3.97
3.74
3.85

Foretag 18
Utdeln

1998

0

1999

0

2000

0

2001

0

2002

0

2003

0

2004

0

Foretag 19
2.79
3
3.01
3.1
4.1
3.99
3.2
3.3
2.9
3.49
4.2
451
4.73
4.6
4.4
4.23
4.45
3.84
4.15
4.02
5.15

6.25
6.5

Fdretag 19
Utdeln

1998

0

1999

0

2000

0

2001

0

2002

0

2003

0

2004

0

Foretag 20
33.1
26.9
30.2
23.3
18.6
175

14

8
4.8
7.8
10.7
7.6
7.1
6.5
5.8
6.05
6.6
8.15
8.15
9.5
9.7
11.8
11.8
11.7

Foretag 20
Utdeln

1998

25

1999

3

2000

3.75

2001

0

2002

0

2003

0

2004

0

Foretag 21
106.5
123.5

128
116
112
101.5
93.5
78
70
80
83
82
80
78.5
73.5
80
81.5
87
95.5
89.5
90
105.5
117
120

Fdretag 21
Utdeln

maj/98
14
maj/99
14
maj/00
14
01/maj
2.8
02/maj
2.8
03/maj
2.8
04/maj

0
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Datum
1998/01/30
1998/02/27
1998/03/31
1998/04/30
1998/05/29
1998/06/30
1998/07/31
1998/08/31
1998/09/30
1998/10/30
1998/11/30
1998/12/30
1999/01/29
1999/02/26
1999/03/31
1999/04/30
1999/05/31
1999/06/30
1999/07/30
1999/08/31
1999/09/30
1999/10/29
1999/11/30
1999/12/30
2000/01/31
2000/02/29
2000/03/31
2000/04/28
2000/05/31
2000/06/30
2000/07/31
2000/08/31
2000/09/29
2000/10/31
2000/11/30
2000/12/29
2001/01/31
2001/02/28
2001/03/30
2001/04/30
2001/05/31
2001/06/29
2001/07/31
2001/08/31
2001/09/28
2001/10/31
2001/11/30
2001/12/28
2002/01/31
2002/02/28
2002/03/28

Foretag 22
170
171.5
168
136
152.5
209
222
202
191
205
208
205.5
180
160.5
163
147
135
121.5
116
126
122
1135
140
161
134
137
113.5
110
87
115
105
81.5
85.5
66.5
81

73

64

61

67
70.5
99
105
99
105
91
102
113
127
128
146
142.5

Foretag 23
18.08
17.853
19.104
19.9
18.08
17.171
16.716
13.418
10.03
9.552
12.736
12.281
11.371
11.371
11.371
12.395
11.144
10.507
10.575
11.371
13.759
14.669
18.194
20.582
19.559
27.064
30.93
33.659
27.86
22.245
19.398
18.674
17.854
15.04
14.933
17.067
16.747
16.053
15.2
15.2
12.8
12
125
11.2
11.2
13.7
15.1
15
12.5
12.3
125

Foretag 24

6.26
6.138
6.582
7.455

16.254
17.866
19.612
39.627
46.478
65.15
120.84
93.235
93.235
83.478
65.048
74.444
82.394
70.107
35.415
27.826
26.381
35.27
19.948
17.924
13.443
11.635
11.049
6.99
5.86
4.855
4.646
8.706
10.463
11.887
9.71
8.622
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Datum
2002/04/30
2002/05/31
2002/06/28
2002/07/31
2002/08/30
2002/09/30
2002/10/31
2002/11/29
2002/12/30
2003/01/31
2003/02/28
2003/03/31
2003/04/30
2003/05/30
2003/06/30
2003/07/31
2003/08/29
2003/09/30
2003/10/31
2003/11/28
2003/12/30

Kalla: S X Trust

Foretag 22
1355
141
124
105
104
77
92
95
91
94
85
71.5
86
87
82
74
82
89
91
104
107

Foretag 22

Utdeln
apr/98
1.2
mar/99
1.3
mar/00
1.3
01/mar
14
02/mar
1.55
03/mar
1.65
04/mar
1.65

Foretag 23
11.8
11.6
10.6
10.5
10.2

9.7
11.2
13.9
131
134
12.8
125
12.9
12.6
13.3
15.8
18.6
17.7
20.9
22.5
28.2

Foretag 23
Utdeln

apr/98

1.023

apr/99

1.023

apr/00

1.592

2001

0

2002

0

2003

0

04/apr

1

Foretag 24
7.617
5.86
5.692
5.232
4.688
2.444
3.934
5.022
2.947
3.055
2.662
2.101
1.482
1.88
2.05
2.28
2.51
2.95
3.42
3.91
4.43

Fdretag 24
Utdeln
1998
0

1999

0

2000

0

2001

0

2002

0

2003

0

2004

0
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Bilaga 5: Manadsvis data for affarsvarldens index

Datum AFGX Industri Telekom IT Konsument Finans Tjanster Halsovard Media Ravaror
1998/01/30 178.4 160.0 247.1 181.8 240.1  208.1 299.7 151.7 130.1 140.0
1998/02/27 191.9 163.7 281.9 2014 243.3 2329 308.9 164.3 125.8 145.8
1998/03/31 204.1 178.5 295.8 229.9 257.4 2479 347.2 168.5 151.6 154.8
1998/04/30 206.6 175.4 321.2 2329 261.7  250.7 367.0 162.6 148.0 157.4
1998/05/29 214.1 183.4 348.7 272.7 280.1 251.2 381.5 160.9 1465 161.1
1998/06/30 216.0 173.4 365.9 267.8 289.7 2615 468.7 166.2 1424 151.3
1998/07/31 214.9 172.0 367.4 278.8 302.0 264.2 514.0 157.2 140.2 144.6
1998/08/31 183.9 145.3 309.2 253.2 2948 218.1 475.3 137.1 1279 1215
1998/09/30 164.9 130.0 257.0 216.0 278.9  193.9 464.9 134.8 1216 107.9
1998/10/30 172.2 129.2 297.2 217.2 285.7 2035 449.4 131.0 106.0 116.7
1998/11/30 193.3 135.5 372.0 2734 310.0 223.0 552.3 151.6 1011 1175
1998/12/30 190.6 132.1 338.0 268.0 336.3 219.7 577.5 163.0 109.6 112.6
1999/01/29 195.1 138.0 369.8 273.0 329.3 2179 548.2 162.3 107.7 113.4
1999/02/26  198.0 149.1 374.6 256.3 3344  216.0 593.6 156.1 1251 116.0
1999/03/31 201.8 154.1 353.4 236.0 336.0 219.7 568.8 180.8 124.9 119.6
1999/04/30 211.7 167.9 380.7 230.2 370.3 2331 555.4 160.6 126.4 134.8
1999/05/31 211.2 164.9 392.4 239.6 383.0 2259 553.4 162.0 132.7 128.7
1999/06/30 222.8 173.4 460.4 252.8 403.2 2246 576.2 159.3 133.7 130.8
1999/07/30 221.4 175.2 448.8 247.0 4049  226.0 552.4 1471 1521 138.6
1999/08/31 225.6 181.4 446.5 2535 399.8 228.2 542.3 1556 1525 148.5
1999/09/30 225.2 182.3 438.0 268.5 391.4 2283 555.0 160.1 166.9 146.0
1999/10/29 243.4 174.6 573.2 2717 404.7 2353 544.9 1731  173.7 145.9
1999/11/30 272.1 179.3 694.7 401.7 466.4  252.7 623.7 177.9 192.6 153.1
1999/12/30 316.3 198.6 922.2 555.3 512.0 271.2 683.3 165.6 285.3 165.4
2000/01/31  323.3 188.9 1034.4 579.5 4774  266.7 789.1 158.1 298.1 153.3
2000/02/29 374.3 188.6 1372.5 689.2 484.7  305.5 989.2 1509 326.1 138.9
2000/03/31 359.2 193.1 1249.3 583.6 4289 3175 911.7 171.0 299.7 142.1
2000/04/28  363.1 188.1 1285.0 485.7 4214  334.1 987.6 178.1 311.0 133.6
2000/05/31 351.8 186.9 1183.8 472.8 408.8  343.9 922.2 182.7 295.1 134.9
2000/06/30  335.2 177.7 1121.8 386.6 343.8 3473 832.4 193.6 300.5 125.4
2000/07/31  338.1 178.1 1128.5 388.9 350.9 348.9 881.9 1935 284.0 134.4
2000/08/31 344.3 178.2 1157.0 439.4 317.3 354.6 940.4 207.0 286.6 131.2
2000/09/29 315.8 172.1 931.9 368.3 348.3 3545 945.0 235.2 263.7 128.6
2000/10/31  305.7 180.3 865.5 277.7 349.3 3521 949.7 2235 2534 141.2
2000/11/30 284.1 179.0 751.9 229.6 3346 333.0 789.2 238.9 2537 138.0
2000/12/29 277.7 182.3 713.9 237.0 2944  338.1 831.5 220.7 230.6 145.1
2001/01/31 292.9 190.2 753.4 2712 372.7 355.7 801.6 2045 255.6 154.3
2001/02/28 261.1 189.8 573.4 201.4 370.0 3225 868.0 211.7 219.1 158.1
2001/03/30 226.5 165.1 450.4 167.2 306.6  283.0 806.6 224.4 190.8 150.5
2001/04/30 250.8 185.7 539.0 176.0 359.0 295.2 919.1 2255 2141 160.4
2001/05/31  252.0 185.8 526.0 170.5 359.7 299.8 905.4 2374 221.2 168.5
2001/06/29 238.4 177.2 458.4 128.0 3704 297.8 870.8 231.4 1822 166.8
2001/07/31 233.7 170.7 445.8 109.9 391.6 286.6 869.7 235.2 170.2 165.2
2001/08/31 2155 157.1 380.7 927 381.8 2724 713.0 223.6 150.9 168.9
2001/09/28 190.5 137.3 3234 75.0 3439 2313 724.7 2141 1229 164.9
2001/10/31  203.7 149.8 3741 882 361.1 2347 7415 2147 146.1 175.3
2001/11/30 227.7 166.2 439.5 109.5 4127  260.6 813.8 219.8 161.6 187.1
2001/12/28 231.4 168.8 437.7 109.9 420.2  270.7 827.7 2219 1643 192.5

73



Edmén & Westlund
- Aktierelaterade incitamentsprogram - paverkan pa agarvardet?-

Datum AFGX Industri Telekom IT Konsument Finans Tjanster Halsovard Media Ravaror
2002/01/31 217.7 167.5 365.7 107.5 396.4  256.6 832.6 2239 165.2 200.9
2002/02/28 219.0 176.3 3415 105.3 408.7  255.1 877.0 237.2 153.2 212.0
2002/03/28 224.7 182.2 340.6 111.3 4427  267.4 873.8 233.0 1754 209.6
2002/04/30 204.1 179.7 2305 921 434.7  259.1 807.4 223.3 1296 215.4
2002/05/31 1914 173.4 190.7 81.9 4126 2484 794.1 207.4 1255 216.4
2002/06/28 177.1 169.1 152.3 69.1 4141  228.9 783.9 186.2 96.7 206.8
2002/07/31  157.7 153.2 1354 59.3 387.3 195.2 697.8 166.8 74.5 189.7
2002/08/30 153.4 147.5 142.3 46.7 385.2 1954 602.2 142.8 68.9 186.1
2002/09/30 130.3 128.3 97.6 329 351.9 165.0 483.6 134.7 64.5 170.8
2002/10/31 147.1 132.1 149.8 417 372.8 177.4 546.3 161.5 71.3 174.6
2002/11/29  165.9 152.9 176.4 51.9 405.6  201.5 597.9 168.5 76.2 197.2
2002/12/30 145.2 134.8 1448 38.0 366.4 1794 473.1 1515 61.7 181.6
2003/01/31 139.9 127.0 148.2 36.3 365.1  169.3 437.4 144.4 56.9 167.3
2003/02/28 137.5 128.2 133.0 345 377.7 1732 410.0 133.8 49.3 167.4
2003/03/31 134.2 125.2 122.2 325 365.6 1723 391.2 138.9 46.1 165.2
2003/04/30 150.4 137.8 1515 36.7 382.7 192.6 461.7 157.4 59.7 174.1
2003/05/30 149.5 134.2 161.2 395 378.6 1875 410.3 157.4 76.2 169.5
2003/06/30  155.8 142.1 170.6  43.9 390.4 190.6 428.4 166.0 84.2 175.7
2003/07/31 166.7 157.5 196.5 483 386.9 200.3 462.8 169.8 85.4 181.1
2003/08/29 172.7 162.3 204.7 535 398.9 206.0 495.5 173.3 93.3 191.9
2003/09/30 167.1 150.6 194.0 53.2 389.5 2075 461.0 173.6 87.4 183.4
2003/10/31 182.0 169.2 218.9 60.9 384.9 2277 475.3 195.1 99.6 192.8
2003/11/28 182.7 173.2 207.6 66.6 401.7  230.1 473.6 185.2 107.3 196.4
2003/12/30 188.4 174.0 2205 66.1 399.0 2437 491.8 185.1 1124 199.9

Kalla: www.affarsvarlden.se, 12 maj 2004
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Bilaga 6: Internetbaserad enkat

Options- och kenvertibelprogram i svenska birsnoterade bolag dren 1999 - 2003

=

Har art fieetan startat ndgon bvp av ophions- eler karvertibelprogram
fill ledning eller persomal under tiden 171 1999 - 31712 20037

r Ta
*  Hg

Under vika 3r har et foratag startat ndgon typ av options- eller konvartbelpragram

till ledning eflar personal och viken typ av opboner har det i s3 fall rort sig om?

Fire mer info om de olika optionerna, kiidia har: Tedknmgsoption  Synketisk kdpopbon Kopoption Konvertibles

1999 T Teckmngscption [ Symtenck kopophon [T Eépopton [T Konwerbbler
2000 T Tecknngsopton [ Syntetiske képopton T Edépopton [ Eonvertibler
2001 [ Teckningsoghon [T Syntetsk képopton T Edpeption [ Eonvertbler
2002 T Teckmngeoption [T Syntehsk kopophen [T Edépophon [ Eonverbibler
W03 [ Teckningsoption [ Syntetisk kopoption 7 Edpoption T Eonvertibler

Wilken mﬁnad startade art Mrsta ophions- eler korwertibalpragram

wider panaden jarnesn 1999 tom december 20007

Har ni exempelyis haft options- eller konverbbelprogram bide 1998 ach 2001
skall ri krysza i den minad under 1999 det farsta programet startade.

= Jamaan i~ April & Juli = Cktaber
~ Febneam = Ida; i At = Meweskeer
 Ifara = Tun i Zeptember i December

wad ar allar har vant syftet med infdrandet av ootions- eller konvertibelprogram till
personal ach kedring? Kryssa | del altematwer som stammer bast,

Att behfillafrekrytera personal

Aft oka efekiivieten genom st ferena personalens m#l med agamas
Zom komgdement fill rdmae ko

AFmak ety

00 9 5

[ Inga ophioner
™ Inga optioner
[ Inga opticmer
" Inga ophioner
™ Inga optioner
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Edmén & Westlund
- Aktierelaterade incitamentsprogram - paverkan pa agarvardet?-

Har g ophonsprogram som vant akbva wnoer 19eR-2003 vant skatteklassads
S0 personaloptionar?

Fire mar info om personalopbonss, klicka har: Personsloptioner
ke = Ta & Hep = Bade «ch
2000 ™ Ja i~ Mej ~ Bide och
2ol & Ta & Hej = Bade =ch
o2 i~ Ja i~ Hej ~ Bide oth
203 & Ja e e T Bidde och

Hur stor utspadremg av aktickapitalet har | genomsnitt riskerats genom mforandet opbonspragram
undar peroden janwean 1999 tom december 20037

(g
0-5%
=50
Wet e

2959 9

Cwriga kammantarer
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