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Syfte

De senaste arens debatt om incitamentsprogram har varit livlig och flertalet studier har gjorts
inom dmnet. Trots det saknas entydiga svar pa huruvida incitamentsprogram &r lIdnsamma
eller inte. Syftet med fOreliggande studie é&r att bringa klarhet i1 vilka typer av
incitamentsprogram som svenska Small Cap bolag anvinder till sina ledande
befattningshavare. Anvédndningen av incitamentsprogram kommer att knytas samman med
foretagens prestation for att undersoka om bolag med incitamentsprogram presterar
annorlunda. Avslutningsvis ér syftet med studien att beskriva méjliga bakgrunder till valen av
incitamentsprogram.

Metod

En kvantitativ studie har gjorts utifrdn en deduktiv ansats dir teorier inom forskningsomréadet
ligger till grund for en avslutande analys och slutsats. Fokus ligger pad monetéir beléning och
dess motivationsformaga. Sambandet mellan incitamentsprogram och prestation testas med
hjélp av hypotestester. I studien har dven en semistrukturerad intervju gjorts med en
representant frn studiens fallforetag Aspiro.

Teoretiska perspektiv

Utgdngspunkten 1 studien utgodrs av Principal Agentteorin. Ytterligare teorier i form av
Institutionell  teori, Maslows behovshierarki, Herzbergs tvafaktorteori, Vrooms
forvantansteori samt Réttviseteorin kommer emellertid ocksa att behandlas.

Empiri
Empirin utgar fran samtliga svenska bolag pa Nasdaqg OMX Small Cap lista. Forekomsten av
incitamentsprogram knutna till reslutat och aktiekurs har studerats under aren 2004-2009. For
att 6ka forstaelsen for anvéindningen av incitamentsprogram har dessutom ett kompletterande
empiriskt underlag i form av en intervju med Jorgen Carlsson, svensk ekonomichef pa Aspiro
utforts.

Resultat

Den i studien uppstéllda hypotesprovningen kunde inte urskilja ndgot signifikant samband
mellan anvint incitamentsprogram och foretagens prestation. Eftersom ersittningsmodellerna
till ledningarna samtidigt ar likartade fOretagen emellan, dras slutsatsen att det ar
marknadskrafter samt att argumentationen inom Institutionell teori som styr utformningen av
incitamentsprogrammen. Utifrdn studiens avgrinsningar, empiri och teoretiska referensram
bedoms konkurrensen pé arbetsmarknaden for ledande befattningsmén dérav tvinga foretagen
att erbjuda likartade anstéllningsavtal.
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Purpose

In recent years, the debate surrounding incentive programs has been lively and several studies
on the subject have been done, although no conclusive answer have been found to whether
incentive programs profitable or not. The purpose of the following study is to clarify what
types of incentive programs that Swedish Small Cap companies use to their senior executives.
The usage of incentive programs will be linked with corporate performance in order to
examine whether companies with incentive programs are performing differently. Finally, the
purpose of the study is to describe the possible backgrounds to companies’ choice of incentive
programs.

Methodology

A quantitative study has been made based on a deductive approach, in which theories will be
used to analyze and draw conclusions. Focus is on the monetary compensation and their
ability to motivate. To exam the relationship between incentive programs and company
performance there will be made a test of hypothesis. The study has also involved a semi-
structured interview with a representative from our case study company Aspiro.

Theoretical perspectives

The starting point of this study lies in the Principal Agent theory. Several additional theories
have been used, Institutional theory, Maslow's hierarchy of needs, Herzberg's motivation-
hygiene theory, Vrooms expectation theory and the Theory about justice.

Empirical perspectives

The empirical data are based on all Swedish companies listed on Nasdag OMX Small Cap.
The existence of incentive programs tied to either result or stock price have been studied
between 2004 and 2009. To increase the understanding of the usage of incentive programs
there have been made a complementary empirical interview with Jorgen Carlsson, Swedish
finance manager at Aspiro.

Result

The test of hypothesis could not show any significant relation between corporate performance
and incentive programs. Since the study showed similarities between the companies
compensation-models, the authors draw the conclusion that it is market forces together with
arguments in the institutional theory that control the design of the incentive programs. Based
on the study’s boundaries, empirical and theoretical framework the authors’ conclude that
high competition on the labor market for senior managers, force companies to offer similar
motivation program.



Begreppsforklaring

Incitamentsprogram — 1 studien anvinds incitamentsprogram som en generell term for olika
monetédra beloningar som &dr beroende av fOretagets prestation. Bade prestation i form av
aktiekursutveckling, men ocksa andra kvantifierbara rorliga méatt som kan ligga till grund for

exempelvis bonusutbetalningar ryms alltsd inom begreppet.

Motivationsprogram — Motivationsprogram anvinds i studien som en generell term for alla
former av program inom foretag som led for att motivera anstdllda. Motivationsprogram &r

saledes studiens samlingsnamn for samtliga monetira samt icke-monetéra beloningar.

Resultatbaserade incitamentsprogram — Monetir erséttning som dr rorlig och knuten till

ndgon form av resultatmatt, exempelvis rorelseresultat eller omséttning.

Aktierelaterade incitamentsprogram — Ersittning som ar rorlig och som pa nagot vis knyts till
foretagets aktiekurs. Aktierelaterade incitamentsprogram kan dven handla om optionsprogram

1 olika former.

IFRS - International Financial Reporting Standards &ar lagstiftningens regelverk for

redovisning som regleras av IASB (International Accounting Standards Board)

OMX Nasdaq — Virldens storsta exchange foretag. OMX Nasdaq bedriver handeln pd de
nordiska borserna samt i fem andra kontinenter (Nasdaq OMX Nordic, 2010).

Small Cap — smabolagslistan, en av de tre listor som aterfinns p4 OMX Nasdaq. P4 Small Cap
listan finns de foretag vars borsvirde inte overstiger 150 miljoner euro (Nasdaqg OMX Nordic,

2010).

Medium Cap — Aven kallad Mid Cap. Mid Cap ir listan for medelstora bolag. Foretaget pa
listan har ett borsvirde pa mellan 150 miljoner euro och 1 miljard euro. (Nasdag OMX

Nordic, 2010)

Large Cap - Nordic Large Cap, hir aterfinns de foretag vars borsvirde dverstiger 1 miljard

euro (OMX Nasdaq Nordic 2010)



Hy - Nollhypotes dr det forhdllande mellan tva variabler som statistiskt skall hypotesprovas.
Hypotesen formuleras utifran det beroende forhdllandet mellan tvé eller flera variabler som

skall undersokas (Korner och Wahlgren 2000).

H; - Mothypotes, det vill séiga att relationen mellan de tva variablerna i nollhypotesen inte kan

styrkas utifrn vald population (K&rner och Wahlgren 2000).
OPWC — Orlings PricewaterhouseCoopers

CEO - Chief Executive Officer — Verkstédllande direktor, VD
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1. Inledning

Kapitlet inleds med den problembakgrund och resultatet frdn de tidigare studier som bidragit
till forskningsproblemet i foreliggande studie. Kapitlet behandlar dven problemdiskussion,
problemformulering samt syftet med studien. Avslutningsvis redogérs de avgrdinsningar som

omgdrdar utredningen samt den mdlgrupp till vilken studien frdmst riktar sig till.

1.1. Problembakgrund

De tva senaste aren, efter att Husqvarna knoppats av frdn moderbolaget Electrolux har de
ledande befattningshavarna erbjudits ekonomiska motivationsprogram. Ett av dessa dr det 1
2007 ars arsredovisning beskrivna incitamentsprogrammet till 36 chefer. Innebdrden av
programmet dr att cheferna far gratisaktier om de sjidlva ocksd koper aktier, vid kdp av en
aktie tilldelas de ytterligare 1,5 aktier av bolaget. Programmet lyckades dock inte eftersom
aktiekursen stidndigt dalat. Men trots detta togs det under 2008 beslut om ett nytt
incitamentsprogram knutet till aktiekursen (Affarsvirlden, 2009-02-20).

Malmberg ett industriféretag noterat pa Stockholmsbdrsens Small Cap lista har i sin
bolagsstyrning klart och tydligt markerat att bolaget inte har ndgra som helst former av
incitamentsprogram till koncernchefen eller andra ledande befattningshavare (med undantag
for vd:n 1 Sverige). Till dessa befattningshavare utgdr enbart fast 16n (Malmbergs

arsredovisning, 2004-2009).

Fenix Outdoor ett annat foretag pad Stockholmsborsen for Small Cap, beskriver i1 sina
arsredovisningar att det inte forekommer incitamentsprogram knutna till aktiekursen. Istéllet
anvinds motivationsatgirder i form av en rorlig del av 16nen, knuten till resultat och andra

l6nsamhets métt (Fenix Outdoors arsredovisning, 2004-2009).

Nordea ér ytterligare ett foretag som anvédnder sig av bonus. Under 2009 betalade de
sammanlagt ut 2,9 miljarder kronor i olika former av bonusar till sina anstillda, ndgot som
fick mycket stark kritik fran svenska staten. Finansmarknadsminister Mats Odell (KD) krdvde
exempelvis stopp for bonusar och rorlig 16n i bolag med statligt 4gande (Veckans Afférer,

2010-03-24).



Grunden 1 argumentationen mot incitamentsprogram ligger ofta i foretagsledningars
kortsiktiga incitament att tjdna pengar for egen vinning, vilket det dven finns otaliga exempel
pa. I vissa fall har foretagsledarna anvént sig av tvivelaktiga redovisningsmetoder. Denna
form av destruktivt beteende kan i1 extremfallen leda till foretagskollapser pd Ovriga
intressenters och inte minst dgarnas bekostnad. Exempelvis i det jattelika amerikanska el-
bolaget Enron manipulerades siffrorna med hjélp av avancerade metoder, allt for att forma
aktiekursen att rusa. Resultatmanipuleringen uppdagades dock och 2002 blev konkursen ett
faktum. Bland huvudmotiven till skandalen nimns i efterhand ofta de optionsprogram som

lanserats till ledningen under 90-talet (Kim & Nofsinger 2007, Fox; 2003).

Trots den senaste tidens turbulens kring bonusar och erséttningar finns det manga som ocksé
forsvarar dem. Nordeas koncernchef Christian Clausen och styrelseordféranden Hans
Dahlborg ér tva av dem. De menar att bonusen forra aret i Nordea endast motsvarar 10 % av
de totala 16nerna (DN — Ekonomi, 2010-03-24). Aven Jan-Henrik Sandberg, ordférande i
Pappers séger att han inte har nigot emot bonusar. “Jag vill pastd att det dr bolagets
anstdllda, inte aktiedgarna, som dr fundamentet i ett bolag, det dr de som fdr bolagen att
fungera vdl.” siger Sandberg i en intervju till affarsviarlden. Sandberg tillagger ocksa att om
foretaget har déligt med pengar skall pengarna i forsta hand ga till beslutsfattarnas

16nedkningar (Affarsvérlden, 2010-03-23).

Andra argument for rorlig erséttning dr de 6kade drivkrafterna som skapas (Arvidsson, 2005).
Exempelvis uttalade TeliaSoneras VD Lars Nyberg nyligen sitt missndje over att foretaget
framdver slopar den incitamentsbaserade 16nedelen. P4 frigan om han tror att svenska staten 1
form av stordgare resonerar fel svarar han: “Jag tycker att de underskattar virdet av verktyget
(rorliga lIoner, reds anm.). Men de har en annan uppfattning, och det fdar man
respektera’(e24, 2010-04-20) . Samme Nyberg uttalade sig dven om det nya l6neprogrammet
1 Aktuellt: ” Det dr som att spela fotboll utan mal, man har inget att kdmpa for”. (Nyberg,
2010)
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1.2. Tidigare studier

1.2.1. Undersokning av Nordic Investor Services 2008

Nordic Investor Services gjorde 2008 en undersokning for Folksams rikning med syfte att
undersoka om aktierelaterade incitamentsprogram hade effekter pa bolagets akticavkastning.
Undersokningen grundar sig pd data fran tidsperioden 1999-2007 och undersdkningsgruppen
utgjordes av bolag noterade pad nagon av Stockholmsborsens tre OMX listor (Small-,
Medium- och Large Cap). I november 2007 var totalt 273 bolag noterade pa listorna varav
222 ingick i undersokningen. I unders6kningen kategoriserades foretagen i tre grupper utifran
vilken typ av incitamentsprogram som anvédndes. Grupp ett hade under hela perioden haft
incitamentsprogram, grupp tva hade inte haft ndgot incitamentsprogram alls och grupp tre
hade haft incitamentsprogram under 40-60 % av tidsperioden. De data som samlats in for
undersokningen analyserades enligt tva berdkningsmetoder, genomsnittlig aktiekurs och

genomsnittligt sektorindex.

Berdkningen, grundad pa relativavkastningen baserat pd genomsnittskurs och index vid
periodens inledning och slut, pavisar inte pd nagot tydligt samband mellan avkastning och
valet av incitamentsprogram. Det mest anmérkningsvérda var dock att de foretag som aldrig
anvént incitamentsprogram slog sitt respektive sektorindex under undersdkningsperioden.

Resultatet av studien klargjorde saledes att det mellan 1999 och 2007, inte var l6nsamt for

aktiedgarna att bekosta bonusprogrammen (Nordic Investor Services, 2008).

1.2.2. ”Langsiktiga incitamentsprogram — 6kar de foretagens lonsamhet”

I en magisteruppsats fran foretagsekonomiska institutionen vid Uppsala universitet
undersoker Andreas Gerde och Andreas Propst huruvida ldngsiktiga incitamentsprogram ar
lonsamma. Syftet med studien dr att med hjélp av uppstéllda hypoteser undersdka om det gar

att pavisa ett samband mellan avkastning och incitamentsprogram.

Undersokningen genomfordes med en kvantitativ ansats med sekundért datamaterial baserat
pa underlag i arsredovisningar under sex ar. Urvalet som anvdndes bestod av 20 foretag som
alla var verksamma inom industrisektorn. I urvalet fanns 10 foretags som anvinde ldngsiktiga
incitamentsprogram och 10 foretag som inte gjorde det. All insamlad data anvindes sedan for
att genomfora ett ensidigt hypotestest. Nollhypotesen testas mot en alternativ hypotes for att

undersdka om bolag med incitamentsprogram ir l6nsammare &n de tio foretagen utan
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langsiktigt incitamentsprogram. Resultatet av studien &r att inget signifikant samband mellan

incitamentsprogram och avkastning kunde pavisas (Gerde & Propst, 2010).

1.2.3. ”Motivation People: Getting beyond Money”

Artikeln dr skriven i McKinsey Quarterly och beroér en undersdkning som handlar om
motivation inom foretag. Utgdngspunkten dr den aktuella finanskrisen dér ett forsokt gjorts att
undersoka vilka former av icke-monetira motivationsprogram som dr effektiva.
Undersokningen baseras pd fragor till foretag och berdér tankar kring alternativa

beloningsformer.

Resultatet visade pa att tre icke-monetdra beloningar verkade motiverande for anstdllda:
berdm samt uppmérksamhet frdn ndrmaste 6verordnad och mgjligheten att leda projekt, var
tre mer eller lika effektiva ur motivationssynpunkt jaimfort med vad monetira beléningar
varit. Undersokningen visar trots dessa resultat att foretag i liten utstrdckning anvinder sig av
icke-monetira beloningar. Anledningen menar forfattarna beror pd den dkade tidsdtgang som

de alternativa beloningsformerna som namns tar i ansprak.

Da foretag till viss del fatt skdra ner pa monetdra beloningar till sina anstéllda under
finanskrisen 2009, visar undersokningen pa att da foretagen borjar aterhdmta sig fran krisen sé
ar de ocksd vig tillbaka till sina gamla beloningssystem. I undersdkningen menar dessutom

28 % av foretagen att de planerar att aterinfora monetéra beloningar de kommande aren.

“Fast att finansiella beloningar dr viktigt, oroar det mig att foretag sa snabbt datergadr till
bonusar igen. Ldrde de sig inget frdan vad som skedde pa Wall Street?” (Neeru Biswas

Program Director, The Asia Institute SolBridge International School of Buiness)
I slutsatsen av artikeln framhéver forfattarna att &ven om bonusar spelar viktiga roller, borde

fler foretagsledare ha ldrt sig nigot av krisen. Om foretag agerar nu och infor andra former av

beldningar kan man ga ur krisen starkare dn vad man var forut (Dewhurst et al, 2010).
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1.3. Problemdiskussion

Grunden for incitamentsprogram Over lag refereras ofta till Principal Agent teorin dér syftet
med programmen &r att minimera distansen mellan dgare, styrelse och foretagsledningens
intressen. Genom utformningen av incitamentsprogrammen efterstravas sélunda i grunden den
teoretiska utopi dér foretagsledningen skall styras till att fatta beslut som dven ér till gagn {for
dgarnas intressen. En méngd tidigare forskning finns inom omradet. En del undersdkningar
har fokuserat pd att utreda om just incitamentsprogram verkar motiverande, och om effekterna
avspeglas 1 foretagets prestation. Vidare tar ménga tidigare svenska uppsatser inom dmnet sin
utgéngspunkt Large och Mid Cap bolagen. I Large Cap foretag finns i hogre utstrackning
aktiebonusprogram' (PWC 2009). Enligt Hallvarsson och Halvarsson (2008) &r en av
anledningarna till situationen de stora kostnaderna forknippade med aktiebonusprogram,
vilket leder till att de forekommer mer frekvent i storre bolag. Ingen kvantitativ forskning har

daremot patraffats som endast fokuserat pd Small Cap bolagen.

Kontentan av ménga tidigare undersokningar att det ofta varit svart att kvantitativt bevisa att
foretag ddr incitamentsprogram anvédnds presterat battre. Ett annat viktigt perspektiv pa
motivationsprogram dr ocksd vad som 1 grunden egentligen motiverar ledande
befattningshavare till att arbeta och gora sitt bista for organisationen de arbetar for. Inom
motivationsforskningen har diarfér ménga studier gjorts om vad som egentligen motiverar

personalen och en rad olika teorier har utarbetats for att soka svaren pa denna gata.

Incitamentsprogram tycks idag trots allt finnas i de flesta svenska borsbolag och exemplen i
problembakgrunden belyser bara ndgra av de variationer som finns. En uppdelning av
incitamentsprogram i tvd huvudinriktningar dr dock mdjlig, de som pa négot sétt ar knutna till
aktiekursen och de som #r knutna till vinstmatt (OPWC, 2008). D4 grundvalet av
incitamentsprogram delvis star mellan de bada huvudinriktningarna dr det latt att fraga sig hur
effekterna mellan dessa egentligen skiljer sig t? Varfor agerar foretag olika ndr det géller
ersdttningen till ledningen och varfor finns incitamentsprogram trots att sambandet mellan
dem och foretagets prestation ofta &r svara att bevisa? Uppenbarligen existerar det delade
asikter och skilda argument om vilken form som dr mest foredelaktig och varfor foretagen

anvinder olika former av incitamentsprogram. Agarkonstellationer, maktbalans,

! Aktiebonusprogram innebir att aktier delas ut gratis.
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marknadskrafter, skatteeffekter, kostnader samt skillnader 1 ambitionen med

incitamentsprogrammen &r alla potentiella anledningar som kan ligga till grund for valet.

Diskussionen om incitamentsprogram &r i hogsta grad aktuell. Argument for och emot kan
diskuteras ur méinga aspekter. Somliga kritiker tar upp riskerna med fast 16n som de menar
kan leda till att motivationen sjunker hos viktiga personer. Dessa personer skulle da inte vara
lika bendgna att prestera maximalt. Med en rorlig 16n finns & andra sidan potentiella problem,
exempelvis tordes mer eller mindre manipulativa metoder ibland anvéndas i chefernas strdvan
att maximera sin rorliga ersittningsdel frdn incitamentsprogrammet. Det kan till exempel
handla om att flytta investeringar och kostnader till for beloningssystemet fordelaktiga
tidpunkter (Hopwood, 1974). De vanligt forekommande optionsprogrammen bygger bland
annat pa loptider som avslutas med mdjlighet till inlosen. En hog aktiekurs under denna
period medfor en bra avkastning till optionsinnehavaren. I Enrons fall kunde till exempel
grundaren Kenneth Lay och VD:n Jeffrey Skillning pa grund av den hoga aktiekursen i slutet
av 1999, tre ar fore kollapsen, kvittera ut motsvarande hundratals miljoner kronor genom sina
optioner (Fox, 2003). Manga bonusprogram ér & sin sida knutna till redovisningsmatt dér det
finns visst utrymme till padverkan av matten (Sandell, 2006) och utbetalningar sker ofta pé
arsbasis vilket kan tankas pdverka lingsiktigt handlande i bolagen (Merchant & Van der
Stede, 2007). Med bakgrund i de ménga skilda &sikterna kénns det dérfor relevant att forsoka
utrona vilka effekterna och motiven till ett visst incitamentsprogram tordes vara. Varfor finns
denna méngd olikheter i incitamentsprogram och finns det kanske ndgon form som &r mer

fordelaktig &n andra?

1.4. Problemformulering

Debatten kring incitamentsprogram ér livlig och infallsvinklarna dr minga. Tidigare studier
har tagit upp bade for och nackdelar med incitamentsprogram. Ambitionen med denna studie
ar att undersoka i vilken omfattning incitamentsprogram anvidnds i de mindre bolagen pé

Stockholmsborsen.

1.5. Syfte

Syftet med studien dr att bringa klarhet 1 vilka typer av incitamentsprogram som bolag pa
Small Cap listan anvéinder. Detta kommer sedan att knytas samman med foretagens resultat
for att unders6ka om bolag med incitamentsprogram presterar bdttre. Avslutningsvis ér syftet

med studien att beskriva mdjliga bakgrunder till valen av incitamentsprogram.
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1.6. Avgriansningar

Denna undersdkning dr utford med en méngd avgransningar pa ett véldigt brett och komplext
dmne. Litteraturen och teorierna kring incitamentsprogram ér ocksa omfattande och kréver att
studien avgrinsas i flera avseenden. I grunden kommer studien dirfor endast att omfatta
Small Cap bolag noterade pd svenska OMX Nasdaq. Studien kommer vidare att endast
baseras pa bolag som varit borsnoterade pa Small Cap listan under dren 2004 fram till och
med 2009. Denna period innefattar olika konjunkturlégen vilket bidrar till att tidsperioden
kinns lamplig. En ytterligare motivering till periodvalet &r att det i Sverige infordes strdngare
redovisningskrav for insyn 1 foretagen genom IFRS under 2004. De nya stadgarna i IFRS har
medfort att foretagen sedan dess i1 drsredovisningen maste redovisa all ersdttning till ledande
befattningshavare (SOU 2004:130). Den tydligare redovisningen innebdr att det dr ldttare att
granska anvindandet av beloningsprogram till ledande befattningshavare i foretagen vilket ar
en grundpelare for genomférandet av studien. Dédrav avgrinsas dven studien till att endast
omfatta incitamentsprogram till ledande befattningshavare. I de avseendet att det finns nagon
form av beloningsprogram till ndgon av de ledande befattningshavarna kommer foretaget
dérfor att ingd i en kvot for foretag med incitamentsprogram. Detta innebér att studien heller

inte tar hénsyn till hur erséttningsprogrammen inom respektive foretag ser ut.

Da det finns en midngd former av incitamentsprogram har dartill en central avgransning gjorts.
Samtliga incitamentsprogram kommer delas upp i tva kvoter; incitamentsprogram vars utfall
beror pa aktiekursens utveckling samt incitamentsprogram vars utfall beror pd andra
kvantitativa resultatmatt. Inom de bada kvoterna gors dven en avgriansningen géllande att
skillnader mellan foretagens utformning av incitamentsprogram inom kvoten inte kommer att
jamforas. Trots mingder av skillnader inom de tvd kvoterna har beddmningen gjorts att pa
grund av framst tidsbrist var denna grova avgransning nédvéndig och motiverad. Kontentan ar
foljaktligen att avgridnsningen vidtagits dir samtliga rorliga delar, sd som bonus, tantiem samt
liknande kvantitativa matt klassificeras som resultatbaserade incitamentsprogram. Hur stor del
av l6nen som kan variera eller om det finns ett tak for den rorliga 16nedelen beaktas heller inte

1 studien.
D4 undersokningar om huruvida foretag anvinder sig av icke-monetira beloningar ar

omfattande, har ingen sddan empirisk undersékning gjorts. Studien avgransar sig fran icke-

monetidra beloningar i detta avseende men kommer att diskutera vad som motiverar
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ménniskor och ta upp en del bakomliggande teorier till motivation. Slutligen kommer
undersokningen dven att bortse ifrdn skatteeffekter. Skatteeffekter beddms vara nagot som
kan péverka utformningen av incitamentsprogram. Men skulle skatteeffekterna beaktas s blir

studien bli for bred med tanke pé den begrinsade tid som stér till forfogande.

1.7. Malgrupp

Undersokningen riktar sig frimst till ekonomistuderande vid hogskolor och universitet i
Sverige. Ambitionen &dr dock dven att andra personer med intresse inom omradet skall kunna
dra nytta av innehéllet. Med en mer lattillgénglig information kan undersdkningen pa sa vis
verka vigledande till de incitamentsprogram som idag finns i de svenska Small Cap bolagen.

Grundldggande finansiella begrepp och uttryck kommer dérfor dven att i viss man forklaras.
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2 Forskningsmetoder

[ kapitlet askadliggors den metod och det tillvigagangssdtt som anvdnts for att undersoka
forskningsproblemet och kunna uppfylla syftet. Kortare diskussioner fors dven om den hédnsyn

som tas till begrepp som validitet och reliabilitet.

2.1. Undersokningsmetod

For att studiens syfte skall uppnis kommer en empirisk kvantitativ undersékning att utforas
som inbegriper samtliga svenska Small Cap bolag. I denna kvantitativt orienterade
undersokning kartliggs anvédndningen av incitamentsprogram 1 Small Cap bolagen.
Kartldggningen kommer i ett forsta steg att dela in foretagen i kvoter beroende pd dess
anvindning av incitamentsprogram. For att jimfora de olika kvoternas prestation kommer
fokus ligga pa aktiekursutveckling samt rorelseresultat som referensmatt. Hypoteser samt
diagram kommer att anvindas for att testa och askddliggora huruvida ndgra tydliga monster
kan utldsas vad géiller incitamentsprogrammens effekter pd foretagens prestation. Genom
undersokningsresultatet kommer pa sd vis eventuella samband mellan foretagens prestation i
forhallande till anvént incitamentsprogram att kunna utldsas och kartldggas. For att ytterligare
oka forstaelsen for hur incitamentsprogram anviands kommer studien dven att kompletteras
med en enklare kvalitativt orienterad fallstudie av ett Small Cap bolag. Denna kompletterande
empiri kommer slutligen att tillsammans med den teoretiska referensramen och resultatet fran
den kvantitativa kartldggningen att analyseras for att leda fram till studiens slutsats. Motivet
till detta upplédgg har sin utgdngspunkt i syftet. Tanken &r att dra nytta av férdelarna med bada
perspektiven, vilket pé sd vis syftar till att ge olika vinklar pa problemformuleringen som sen
vdvs samman i analysen. Ddrmed &r forhoppningen att syftet med utredningen uppnés péa ett

sa bra sétt som mgjligt.
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2.2. Karaktir pa studien

Undersokningen har utforts med utgéngspunkt i en deduktiv ansats. Enligt Bryman & Bell
(2002) forknippas det deduktiva forfarandet som forskningsstrategi frimst med ett kvantitativt
angreppssétt pa problemformuleringen, vilket dven &r fallet i denna studie. Undersdkningen
tar séledes sin utgdngspunkt i bakomliggande teorier inom forskningsomréadet for motivation
och incitamentsprogram. Teorierna kommer sen att tolkas och appliceras pa den empiri som
ryms i utredningen for Small Cap bolagen (Bryman & Bell, 2002). I studien anvénds Principal
Agentteorin som utgangspunkt och kompletteras med organisationsorienterade teorier om
beloning och motivation. Teorierna har valts frimst for att oka forstdelsen for motivation,
samt for att utreda varfor anvdndningen av incitamentsprogram ser ut som den gor i Small
Cap bolagen. Den deduktiva ansatsen avslutas med att uppstéllda hypoteser bekréftas eller

forkastas varpé teorin som utgor utgdngspunkt i studien i ndgon man revideras eller byggs pa.

Ur ett epistemologiskt perspektiv sd utgdr studien inte frdn det naturvetenskapliga
positivistiska synsdttet ddar strikt naturvetenskapliga forskningsmetoder appliceras pa
foretagsekonomisk forskning. Kunskapsgenereringen om incitamentsprogram fér i stéllet
betraktas som en del av en social verklighet och inte ett naturvetenskapligt fenomen. Déarmed
anses heller inte incitamentsprogram kunna betraktas som ndgot som kan studeras och
bedomas helt objektivt (Bryman & Bell, 2002). Enligt Bryman och Bell (2002) innebér ett
objektivt tillstdind en opdverkbar yttre verklighet, vars innebord dr oberoende av vem som
betraktar den. Den ontologiska inriktningen i1 denna utredning é&r istéllet mer av en
konstruktivistisk karaktidr. Hur incitamentsprogram uppfattas och fungerar beddms bero
mycket pd i vilken kontext de studeras och pa de uppfattningar som rader i den foretagskultur

de anvinds.

Sammanfattningsvis kommer studien utforas utifran ett empiriskt underlag, den teoretiska
referensramen och en deduktiv ansats. Empirin kommer att utarbetas med hjélp av en
kartlaggning Over forekomsten av incitamentsprogram och en kompletterade
forstaelseinriktad fallstudie av incitamentsprogammen i fallforetaget. Bdde kvantitativa och

kvalitativa inslag kommer dédrmed att bidra till analysen och slutsatsen.
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2.3. Studiens omfattning

Den kvantitativa delen av undersékningen omfattar samtliga foretag som fanns noterade pa
Stockholmsbdrsens lista for Small Cap 1 april 2010 d& undersdkningen genomfordes. Som
ndmns 1 studiens avgridnsningar dr kravet for att ingd i1 undersokningen att foretagen
kontinuerligt varit noterade pa Small Cap listan mellan aren 2004 och 2009. Studien omfattar
samtliga av dessa fOretags éarsredovisningar for respektive &r, det vill sdga sex

arsredovisningar per foretag.

I undersokningen kartliggs de olika incitamentsprogram som anvéinds endast till ledande
befattningshavare samt aktiekursens utveckling under respektive period. Aktiekursen har valts
som huvudsakligt referensmétt dd den bedoms som ett bra och hanterbart matt pa foretagets
prestation under 4ren. Aven rorelseresultaten i arsredovisningen for respektive &r utgdr
referensmatt i undersokningen eftersom manga incitamentsprogram dr knutna till olika
resultatmatt. Rorelseresultatet som resultatnivd har valts d& den bedoms vara mest relevant
med tanke pa att skatteplanering och bokslutsdispositioner, som studien inte tar hénsyn till,
inte har paverkat mattet. Aven ett fallforetag ingér i studien. Av de 88 undersdkta foretagen
kommer saledes ett fallforetag véljas ut. I fallforetaget kommer en person som anses ha

inblick i orsaker till anvdndningen av incitamentsprogram intervjuas.

2.4. Datainsamling

Genomgdende i denna studie har data samlats in som berdr incitamentsprogram till ledande
befattningshavare. Det finns en vedertagen skillnad mellan primér- och sekundérdata.
Sekundérdata utgors av data som sedan tidigare finns tillginglig for andra dndamal medans
primirdata avser data som samlats in specifikt for denna studie (Bryman & Bell 2002). Det
empiriska underlaget utgors frimst av sekundirdata om Small Cap bolagens existerande
beldningssystem till ledningen och respektive foretags prestation i form av aktiekurs- och
resultatutveckling.  Fordelarna med att anvdnda sekunddrdata 4r for denna studies

vidkommande frimst den tidsbesparande aspekten samt att data med hog kvalité ofta erhalls.
De data som dr samlats in i fallstudien klassas som primérdata for studien. Den intervjumetod

som anvénds kan klassificeras som semistrukturerad och har utforts med hjélp av en enklare

intervjuguide dér stodfrdgor forberetts. Vid strukturerade intervjuer som ofta anvénds nir
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svaren pa fragorna skall utgdra underlag for en kvantitativ sammanstillning av flera
respondenters dsikter, dr fragorna som anvénts inom denna studie mer generella och 6ppna.
Motiveringen till att anvinda en semistrukturerad inriktning pé fragorna ar for att sikerstilla
att svaren inte helt glider ifrdn d&mnet, trots att 6ppna svar erhdlls. Denna metod och inriktning
pa fragorna bedoms vara bast for att fanga respondentens egna uppfattningar och ésikter da
syftet med intervjun &r att utgéra underlag for en okad forstéelse (Bryman & Bell, 2002).
Enligt Bryman & Bell (2002) dr det d viktigt att lta respondenten rora sig mer fritt, eftersom
detta ger kunskap om vad intervjupersonen upplever som relevant och viktigt. Héar ar det
viktigt att betona att det inte dr nodvéndigt att exakt folja en intervjuguide, vilket ddremot ar
av hogsta vikt vid kvantitativt inriktade studier. Syftet med frdgorna i studien &r inte att koda
eller att faststdlla ett samband utan syftar endast till att hora asikter och en forklaring till hur

incitamentsprogam anvinds i fallforetaget.

I utredningen anvénds ockséd en méngd information hdmtad frén frimst artiklar, litteratur samt
arsredovisningar som alltsd betraktas som sekundédrdata for studien. Information om
foretagens rorelseresultat och anvinda beloningsformer till ledande befattningshavare har
hédmtats frdn arsredovisningar pd foretagens hemsidor. Informationen om erséttningen till
ledande befattningshavare finns dock inte angivet i enlighet i de olika foretagen, utan har
hédmtats fran skilda stdllen i respektive arsredovisning. Information har bland annat kunnat
hittas i1 forvaltningsberittelsen, bolagsstyrningsrapporter, sirskild not, not om erséttningar till
ledande befattningshavare samt i vissa fall d&ven pa andra stéllen. For att avslutningsvis
sdkerstilla att ingen information forbisetts har en kontroll utforts. Detta har skett med hjilp av
sokfunktion i Adobe Reader med vilken &rsredovisningarna har genomsokts. Sokningar
gjordes pd ord som frekvent uppmérksammats i samband med incitamentsprogram och
bonusloner. Orden som soktes pa var foljande: aktierelaterat, optionsprogram, option,
incitamentsprogram, rorlig, rorlig del av lon, ersdttning, bonus och aktiekursrelaterat. 1 de

fall engelska oversittningar behdvdes har orden dversatts.

2.5. Urval och bortfall

Da studien utgar fran ar 2010 och undersoker samtliga 125 foretag som vid denna tidpunkt
fanns noterade pa Stockholmsborsens Small Cap lista uppstar ett bortfall av en del foretag.
Bortfallet bestar av de foretag som fanns noterade 2010 men inte 2004. Av de 125 foretagen
som var noterade pd OMX Nasdaq 2010 blev séledes 31 foretag exkluderade fran studien
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(OMX Nasdaq Nordic, 2010). De foretag som i storre avseende fordndrats under perioden,
som exempelvis har blivit uppkopta faller 4ven utanfor studiens ramar. Motivet till detta ar att
en for stor fordndring beddoms ha skett och att en jamforelse pa sa vis skulle vara for
missvisande. Denna avvigning har medfort att tre foretag exkluderades fran
undersokningsmaterialet (Acando, Dagon samt Xano). Virt att nimna dr ocksd att ytterligare
tre foretag inte var jimforbara da information ej fanns tillgdnglig om foretagen (Coastal
Contracts, Midelfartson samt Sintercast). Undersokningen omfattas foljaktligen till slut av 88
bolag pad Small Cap listan som ddrmed utgdr den empiriska grunden for studien. Dessa 88
foretag kommer vidare att genom en framtagen urvalsprocess delas upp i kvoter som anvénds

for jamforelserna foretagen emellan.

Vad giller fallstudien av ett foretag har Aspiro valts. Motivet till att Aspiro anvénds ligger
framst 1 det faktum att Aspiro anvint sig av bade resultatbaserade samt aktierelaterade 16ner
till ledande befattningshavare under studieperioden. Jorgen Carlsson, Svensk ekonomichef pa
Aspiro har intervjuats for Aspiros rdkning. Carlsson valdes 1 egenskap av svensk
ekonomichef. (En mer detaljerad beskrivning av valet av foretag, Jorgen Carlsson och

begriansande faktorer for denna unders6kning finns i anslutning till undersdkningen i kap. 4).

2.6. Reliabilitet

Reliabilitet beror fragan huruvida resultatet fran en undersokning skulle bli detsamma om
undersokningen utfordes pd nytt, det vill séga att begreppet forhaller sig till palitlighet och
stabilitet. I en undersokning med god reliabilitet finns skall det finnas fa utrymmen for
slumpmassiga fel (Lundahl & Skédrvad, 1999). Begrepp ér oftast aktuellt nér en, som i detta
fall, kvantitativ undersokning utfors eftersom forskarna &r intresserade av om ett matt ar
tillforlitligt eller inte. Replikation innebir att det i vissa fall och omstidndigheter skall kunna
vara mojligt att gora en upprepning pa studien. Skulle en upprepning av en studie ge ett
annorlunda resultat fir resultatet av den ursprungliga studien betraktas som slumpmaéssigt
eller tillfalligt. For att i utredningen underldtta och sékerstélla att undersdkningen &r
replikerbar dr ambitionen att tydliga beskrivningar och motiveringar genomgaende gors.
Sekundérdata underléttar arbetet med reliabilitet vilket ocksa ér fallet i denna studie. Siffror
och historiska aktiekurser dndras inte och bedoms vara tillforlitligt noterade. Vad giller den
empiriska delen och dess hypotesprovningar samt intervjun spelar sjdlvklart

undersokningsperioden och urvalet av foretag en viktig roll for resultatet (Bryman & Bell
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2002). Gors en studie av Small Cap foretag med samma undersdkningsmetod om tio &r gar

det till exempel inte att garantera att resultatet blir detsamma.

2.7. Validitet

Generellt sett stir validitet for “mitningsvaliditet” och &r ett matt pa i vilken utstriackning ett
undersokningsmaétt verkligen ger en bild av begreppet som méts (Bryman & Bell, 2002) .
Enligt Halvorsen (2006) betyder validitet giltighet och relevans. Att skapa relevans och
giltighet ar wviktigt 1 denna studie varpd relevansen 1 valet av béade teorier och
undersokningsmetoder gjorts for att pa bista sétt knyta an till syftet med studien. Den metod
som valts ddr rorelseresultat och aktiekurser kartldggs bedoms vara rimlig for att studera
huruvida valet av incitamentsprogram avspeglas kvantitativt eller inte. Enligt Bryman & Bell
(2002) handlar validitet ocksé om att de slutsatser som dras utifran undersokningen verkligen
ar genererade fran undersokningen. Hog validitet i denna studie uppnds genom att stindigt
aterkoppla empiri samt teori till syftet och problemformulering for att pa sé vis slutligen

kunna dra, utifran studiens ramar och begrénsningar, relevanta slutsatser.

2.8. Killdiskussion

De sekundirdata som i drsredovisningarna har erhéllits dr redan behandlade av foretagen
sjélva. Nackdelen skulle kunna relateras till att siffrorna &r behandlade och att de dirmed kan
rymmas vinklingar i materialet som inte uppmérksammas. Inom studien bedoms dock de lagar
som omgirdar arsredovisningarna att vara tillrickliga for att de data som inhdmtas fran
arsredovisningar kan betraktas som tillforlitliga. De sekunddrdata om historiska aktiekurser
som anvdnds som referensmatt pd fOretagens prestation i studien har himtas fran OMX

Nasdaq hemsida vilken ocksa betraktas som en trovardig killa.

De killor som anvénds i den teoretiska referensramen klassas ocksd som trovérdiga.
Artiklarna har himtats fran vilkidnda databaser samtidigt som att beldgg for de grundlidggande
teorierna har hittats pd flera stéllen vilket tyder pa god spridning och acceptans. Dock kan en
viss kritik riktas mot de undersdkningar som é&r gjorda i andra ldnder &n Sverige.
Undersokningarna anses trovérdiga men framst kvantitativa resultatet skulle eventuellt blivit
annorlunda om de utforts i Sverige. Forfattarna har @nda valt att ta upp och referera till
utlindska undersokningar. Motivet till valet dr att undersdkningarna anses bidra till
forskningen inom omradet samtidigt som svenska studier inte beddms utgora tillrickligt

referensunderlag inom omradet.
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Gillande den kvalitativa fallstudien s& anses Jorgen Carlsson, svensk ekonomichef pd Aspiro
vara vil insatt i hur man resonerat kring utformningen av incitamentsprogramen pa Aspiro.
Att det endast anvénds ett foretag 1 den kvalitativa fallstudien kan sjélvklart anses bristfalligt
och kritiseras. Men trots att endast en person pa ett foretag har intervjuats, anségs det relevant
att utfora intervjun da dess syfte var att utgdra ett komplement till den kvantitativa
undersokningen. Férhoppningen med intervjun var att fa en forklaring fran foretagets istéllet
for fran litteratur. Carlssons svar anses trovirdiga for Aspiros utformning av
incitamentsprogram, men dd endast ett foretag och en fallstudie gjorts kan sjédlvklart inga

generella slutsatser dras utifrdn studiens kvalitativt orienterade del.
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3. Teoretiskt ramverk

Kapitlet inleds med en forklaring av begrepp varpd de snarlika begreppen bonus, rérlig lon
samt incitament diskuteras. Ddrefter presenteras de for studien bakomliggande centrala
teorierna. De bakomliggande teorier som beskrivs kommer att ligga till grund for analysen

och ddrfor fortlopande refereras till.

3.1. Ramverkets relevans

Kapitlet dr tudelat, dér den forsta delen syftar till att tidigt klargora och sdrskilja de manga
begrepp som finns inom definitionen av beldningssystem. Den andra delen av ramverket
verkar for att ge en forstdelse for bakomliggande teorier och framforallt Agent-Principal
problematiken som ligger till grund for inférandet av motivationsprogram i foretag. For att ge
lisaren ytterligare forstaelse kring de skilda meningar som finns i litteraturen kring
ménniskors motivation ges dven fridmst Marslows motivationsteori, forvéntansteorin och
institutionell teori utrymme i ramverket. De sistndmnda teorierna syftar till att belysa

ytterligare problematik kring incitamentsprogram samt att ge ldsaren ett annat perspektiv.

3.2. Centrala begrepp

3.2.1. Beloningssystem

Begreppet beloning hirstammar ursprungligen fran naturvetenskapen och medicinen. Enligt
Nationalencyklopedin (2010) dr beloningssystemet en ansamling nervceller i den ménskliga
hjdrnan som tillsammans med ett nérbeldget bestraffningscentrum reglerar lust och
olustkénslor. I grunden dr det detta beloningssystem hos individen som dven ekonomiska
beldningssystem anspelar pa. Beloningssystemets funktion &r att motivera till méluppfyllelse

som skapar véllust hos individer berdrda av beloningen.

”What gets measured, gets done” (Arvidsson, 2005)

En dominerande bakomliggande tanke med beldningssystem é&r att det som dr métbart ocksa
blir utfort, samt att beteenden som belonas forstirks och kommer att dterskapas (Arvidsson
2005). Pengar utgdr en vanlig form av beldning till anstidllda och ofta ar beloningen till framst
ledande befattningshavare prestationsbaserad. Generellt kan dock ekonomisk beloning till

anstéllda delas in i tre huvudkategorier: prestationsbaserade 16nedkningar, kortsiktiga
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incitamentsprogram och langsiktiga incitamentsprogram. Det gar dven att dra en grans mellan
monetdra och icke-monetdra beloningsformer. Icke-monetéra beloningar kan handla om
exempelvis befordran, 0kat ansvar, ett visst kontorsrum eller andra former av motiverande

erkdnnanden (Merchant & Van der Stede, 2007).

I litteraturen diskuteras ofta just skillnaderna mellan monetéra och icke-monetira beloningars
effekter. Inte sillan refereras det ocksa till att icke-monetéra beloningar kan ha en kraftfullare
motivationseffekt 4n de monetira motsvarigheterna. Det kan dock enligt Arvidsson (2005)

konstateras att monetdra beloningar kopplade till onskvirda resultat dr det normala.

3.2.2. Fasta respektive rorliga delar av ersiattningen

Lon dr 1 grunden ersdttning for arbete enligt ett anstidllningsavtal. En skillnad gors emellertid
mellan fast och rorlig 16n som dr beroende av resultat och prestation. Fast 16n baseras ofta pa
arbetets relativa svarighet samt pa hur hog konkurrens som rdder pd marknaden (Jaghult,

2005).

Bonus hédrstammar vidare fran latinets ”god” vilket innebér gottgdrelse av ndgon form. Bonus

forekommer som en extra ersittning for bra utfort arbete (Nationalencyklopedin, 2010).

“Bonus betyder tilldgg till Ion. Rorlig Ion dr en del av I6nen — inte en bonus. Ddr blir det en
begreppsforvirring, och det leder till kaos néir man ska ha en mer intellektuell diskussion om

huruvida rorlig ersdttning dr bra eller inte.” (Wallenberg, Aktiespararen, 2010)

Wallenberg menar alltsa att det dr viktigt att pdpeka att den rorliga delen av 16nen inte ar
synonymt med bonus. Forfattarna anses dock att begreppen ér svardefinierade och att de inte
alltid anvinds konsekvent. Inom ramen for denna studie dras darfor den huvudsakliga grinsen
mellan fast 16n, ndgon form av resultatbaserade incitamentsprogram samt aktierelaterade
incitamentsprogram. Bonus jamstélls ddrmed i studien med resultatbaserad incitamentslon.
Motivet till denna kategorisering &r att begreppen bada syftar till utbetalningar som i

slutdndan kan variera.

Aktierelaterade ersdttningar samt resultatbaserade l6ner &r &tskilda i bemérkelsen att
aktierelaterade ersdttning vanligtvis bendmns ofta som langsiktiga incitamentsprogram.

Resultatbaserade delar ddremot betraktas ddremot som kortsiktiga i bemirkelsen att de ar
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knutna till resultatmétt som presenteras drligen (Merchant & Van der Stede 2007). For att inte
forvirra ldsare kommer forfattarna i den fortsatta studien bendmna alla former av kortsiktiga
incitamentprogram, sa som bonus och tantiem och andra former av rorliga delar som &r
kopplat till andra prestationer &n aktievérdet, - som resultatbaserade incitamentsprogram eller

ocksa, mot motivet ovan som kortsiktiga incitamentsprogram.

3.2.3. Kortsiktiga incitamentsprogram

De kortsiktiga eller resultatbaserade incitamentsprogrammen aterfinns i de flesta storre
foretag och baseras vanligtvis pa uppsatta mél pd upp till ett &rs sikt. Dessa mal dr ofta
kvantitativa och knutna till redovisningsmatt sdsom omsittning, rorelseresultat etcetera. Den
rorliga delen betalas vanligen ut en gang per ar och fran foretagets sida dr en betydande fordel
med denna typ av rorlig erséttning riskdelningen, detta dd Ioneutbetalningarna matchas mot
foretagets prestation under motsvarande period. Nir fOretaget tjanar mycket pengar okar

darmed i regel ocksd loneutbetalningarna och vice versa (Merchant och Van der Stede, 2007).

3.2.4. Langsiktiga incitamentsprogram - aktierelaterad ersittning

Langsiktiga incitamentsprogram baseras vanligtvis pa perioder langre &n ett ar (Merchant och
Van der Stede, 2007). Dock &r den vanligaste 16ptiden for aktierelaterade incitamentsprogram
i Sverige tre ar (KPMG, 2009). Denna typ av program finns i olika former men &r

huvudsakligen beroende av fordndringar i aktiekursen.

Bland de vanligast forekommande aktierelaterade incitamentsprogrammen finns olika former
av optioner. En option definieras i grunden som ett derivatinstrument med en underliggande
tillgdng. I optionskontraktet finns en séljare och en kdpare. For koparen eller
kontraktsinnehavaren finns vidare mdjligheten att vid en viss tidpunkt utnyttja innehavet av
kontraktet for att kopa eller sidlja den underliggande tillgdngen. Utstéllaren av
optionskontraktet har ddremot skyldigheten, att om innehavaren eller kdparen vill utnyttja sin
position i kontraktet, sédlja eller kdpa den underliggande tillgdngen enligt pa forhand
overenskomna premisser (Berk & DeMarzo 2008). Nir foretag anvénder sig av optioner som
incitament till sina anstillda &r foretaget oftast den part som stéller ut optionen. Foretaget ar
pa sé vis skyldigt att vid en viss tidpunkt sdlja en aktie till den anstéllda till ett forutbestamt
pris (Hansson, 2001). Det finns flera olika optioner varav kopoptioner betraktas vara
grundpelaren. En k&poption ger innehavaren rétten att vid en given tidpunkt i framtiden, till

ett i forvdg givet l6senpris, forviarva den underliggande tillgangen. I de fall foretag anvinder
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kopoptioner far den anstdllde kdpa en redan existerande aktie av foretaget. Andra vanliga
optionsformer dr teckningsoptioner, personaloptioner, konvertibler samt syntetiska optioner
(Andersson & Bratteberg, 2000). Vidare kan optioner under Ioptiden antingen vara ”in the
money” eller “out of the money”. Ar optionen “in the money” innebir det att optionens
l16senpris &r ldgre dn aktiekursen. Situationen betyder att optionen kommer att kosta

2

utstiillaren pengar om kontraktet utnyttjas. Ar optionen istillet “out of the money” ir
aktiepriset ldgre dn losenpriset vilket betyder att optionen i regel kommer att forfalla utan
kostnad for utgivaren eftersom det dr billigare att kdpa aktierna direkt pad marknaden &n
genom optionskontraktet (Hull, 2008). Optioner kostar inget, eller véldigt lite, for foretag vid
utstdllandetidpunkten. Foretag kan darfor slippa ligga ute med pengar samtidigt som
kontrakten under tiden teoretiskt sétt skapar incitament for de anstillda att arbeta hérdare,
ndgot som kan vara fordelaktigt for foretaget vid uppstartandet av programmen (Lynch &

Perry, 2002).
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3.3. Teoretisk bakgrund

3.3.1. Principal agentteorin

Det forhédllande som uppkommer mellan tvad eller flera individer dér den ena - agenten,
utformar ett kontrakt och dér den andra - principalen, dr anstdlld att handla & agentens vignar
bendmns agentteorin. D4 agentens och principalens intressen kan skilja sig at, finns en risk att
principalen inte alltid handlar enligt vad agenten anser onskvirt (Jensen & Meckling 1976).
Enligt teorin strdvar bada parter efter att ytterst maximera sin egen nytta vilket kan leda till
konflikter om parternas intresse skiljer sig at. Konflikter uppstdr ménga ganger pd grund av
informationsasymmetri mellan parterna, som i sin tur styr deras handlande. Situation som
beskrivs kan uppsta i aktiebolag dér styrande och dgande nuftrtiden ofta &r skilt. Ett icke
onskvirt beteende frdn principalen som ofta kan refereras till Vd innebédr en kostnad for
foretagets finansiérer, det vill sdga aktiedgarna. Losningen pa problematiken kan delas in i tva

kategorier: incitament och dvervakning.

Overvakning innebir helt enkelt att finansiéirerna eller igarna vervakar befattningshavarna sa
att de fattar beslut i enlighet med deras dnskemaél. Eftersom manga foretag har en méngd olika
aktiedgare och dd minga av dem &r passiva investerare faller rollen som &vervakare idag ofta
pa foretagets styrelse. Rollen som Overvakare behover dock inte vara en specifik grupp av
andra minniskor eller principaler. Aven marknadskrafter i ekonomin kan fungera som ett
overvakningssystem, inte minst institutionella ldngivare Overvakar foretagen de l&nat ut

kapital till (Kim et al, 2004).

Den andra losningen pa agentproblematiken bendmns incitament. Genom olika former av
incitamentsprogram forsoker styrelsen knyta samman befattningshavarnas loner med den
ersittning som investerarna erhdller. Utgangspunkten dr att befattningshavarnas personliga
incitament att tjina pengar p sd vis sammanfaller med dgarnas krav pd avkastning. Tanken &r
att sikerhetsstilla ett onskvért beteende hos agenten och motivera densamme till att handla for
foretagets och dgarnas bdsta (Arvidsson, 2005; Kim et a/ 2004). Pa en fundamental niva
skapar agentperspektivet samarbete i situationer som kategoriseras av konflikt, risk, osdkerhet

och informationsasymmetri (Eisenhardt, 1989).
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Aktierelaterad erséttning en 16sning pa@ agentproblemtiken vilket foresprékas av Adowd och
Kaplan (1999) samt Jensen och Murphy (1990). Jensen och Murphy (1990) menar att
aktierelaterad ersittning ar det bésta séttet att maximera aktievardet och samtidigt 6ka Vd:s
vidlmdende. Huvudsyftet med de 14ngsiktiga programmen é&r att belona personalen for deras
roll 1 maximeringen av foretagets viarde péd lidngre sikt. Ledningens ersdttning okar da
proportionerligt med aktiekursen, och pd sd vis ocksd med foretagets vdrde vilket gynnar
principalerna som & sin sida har ett avkastningsintresse pd investerat kapital. Enligt Jensen
och Murphy (1990) ér det viktigt att prestationer som bidrar till ett hojt aktiedgarvirde ger en
bra avkastning till ledningen. Samtidigt pdpekas ocksé att daliga prestationer maste forldggas

med sanktioner sdsom sdnkt 16n och uppsédgning.

Ett annat syfte med aktierelaterade incitamentsprogram &r att formd viktiga anstdllda att
stanna kvar i1 bolaget i en allt hardare konkurrens om kvalificerad personal (Jensen & Murphy
1990; Merchant & Van der Stede 2007, Arvidsson 2005), ndgot som ocksd var anledningen
till att anvéindningen av aktierelaterade former av ersittning under senare delen av 1990-talet
drastiskt 6kade i Europa (Lynch & Perry, 2002). Ytterligare fordelar med aktierelaterade
incitamentsprogram har pavisats av Hambrick (1995). Exempelvis nir chefers rorliga delar
av 10nen dr baserade pad deras avdelningars prestation, foreligger en risk att olika delar av
foretaget stravar mot olika mal istéllet for att foretaget som en stor enhet arbetar mot samma
mal. Motivet talar for ersittningar som Okar incitamenten att arbeta dver grinser. Ett lingre
tidsperspektiv i incitamentsprogrammet borde saledes tala for detta dndamal. Ett foretag
tordes emellertid i ldngden inte prestera bra som en enhet om inte malséttningen for enskilda

chefers ansvarsomraden ar vélkorrelerade pa en dvergripande niva.

Dearden (1972) tillhér dem som foresprékar resultatbaserade loner framfor aktierelaterade.
Dearden menar att problemet med att olika divisioner som stivar at olika hall kan 16sas med
resultatbaserade 16ner som knuts till det totala resultatet. Andra kritiska &sikter mot
aktierelaterade incitamentsprogram finns i CA Magazine artikeln “Rethinking executive
compensation” om Roger Martin. I artikeln lyfts argument fram for att slopa rorliga 16ner
knutna till aktiekursers utveckling till fordel for beloning baserad pé rorelseresultatet. Martins
argument mot aktierelaterad ersdttning grundar sig framst i att aktieutvecklingen till stor del
beror pad spekulationer och forvdntningar, snarare dn hur situationen ser ut inom foretaget.
Martin hédvdar att dd exempelvis optioner prisas pa marknadsméssig grund sd maéste

foretagsledningen Overraska marknaden for att 6ka aktievirdet. Detta &r nidgot som foretag
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kan lyckas med, men det dr svért att konstant Gvertrdffa marknadens forvintningar (Coté,

2009).

Ytterligare &n negativ aspekt med aktierelaterade incitamentsprogram é&r att det kan stimulera
till okat risktagande for att formé aktiekursen att 6ka (Coté, 2009; Datta et a/ 2004, Tandan,
2008). Dessutom tappar optioner sin motiverande funktion nédr de dr “out of money”. Att
optioner hamnar i detta 14ge beror inte alltid péd att foretaget presterat déligt utan kan dven
bero pd generella borsras samt konjunkturférdndringar. I ett sddant lidge dr det svart for
foretagsledningen att paverka aktiekursen och ddrmed sin egen erséttning dven om foretaget
kanske oOkar bade resultat och omséttning. P4 s& vis pastds resultatbaserade
intcitamentsprogram knutna till resultatmatt vara mer fordelaktiga (Coté, 2009). Joe Stern
(2006), ytterligare en kritiker mot aktierelaterad ersittning, skriver i sin artikel “Fixed versus
variable” att upp till 50 % av kursutvecklingen berodde pa makroekonomiska och politiska
faktorer vilka foretagsledningar inte kunnat paverka, ndgot som dven Hodak (2005, s115)
argumenterar for. Hodak menar att for att verkligen kunna mita resultatet av aktierelaterade

incitamentsprogram maste studier under mycket lang tid goras.

Mycket av dilemmat i att finna samband och beldgg for att agentproblematiken minskas med
hjédlp av incitamentprogram ligger i svarigheten att méita effekterna av programmen.
Kostnader med incitamentsprogram &r en enklare variabel att méta men att se huruvida
ledande befattningshavare fattar bittre beslut med incitamentsprogram &r desto svérare
(Dearden, 1972). En del undersdkningar visar att incitamentsprogram verkligen ger en effekt
pa prestationen (Deckop, 1988; Lambert and Larcker, 1987; Masson, 1971; Murphy, 1986)
samt att ledande befattningshavare fattar béttre beslut om man blir kompenserad {or val utfort
arbete (Datta et al 2004). Andra undersdkningar visar, trots de inom agentteorin
argumenterade fordelarna med motivationsprogram, pa en obefintlig korrelation mellan
ersittningsformer och foretags resultat (Carpenter & Sanders 2000; Gerde & Propst, 2010;
Jensen & Murphy 1990, 1990a; Kerr & Bettis, 1987; Leonard, 1990; McGuire et al 1962;
Murphy, 1985; NIS 2008; Redling, 1981). Ytterligare studier gjorda inom dmnet dér
motivationsprogram avslutats, pavisar att &ven om prestationen precis som teorin siger, efter
borttagandet avtagit, har prestationen efterhand bevisat motsatsen och stigit till nivaer hogre
dn vad som &dstadkommits forut dd incitamentsprogrammet fortfarande anvindes (Kohn,
1993). Vilket i sa fall tyder pd att motivationsprogram inte har ndgon form av effekt pé

ménniskors motivation vad giller deras prestation inom foretaget. Trots det Kohn pavisat ar
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eliminering av inforda incitamentsprogram inte ldtt. Foretag bor darfor innan péborjade
program noga utvérdera de problem som kan uppkomma med incitamentsprogram innan man

paborjar dem (Dearden, 1972).

3.3.2. Maslows motivationsteori — Motivation and Personality

En mycket kédnd teori bakom individers motivation publicerades 1951 av Abraham Maslow.
Utgdngspunkten ar att ménniskor har fem grundldggande behov och att det inbdrdes rader en
viss hierarki behoven emellan. Behov hogre upp i hierarkin péverkar darfor enligt Maslow
inte beteendet forrédn behov pa ldgre nivder ar tillfredsstillda. De fem grundbehoven utgors

nerifran av;

* Fysiologiska behov - hunger, somn, torst.

* Trygghetsbehov — fysisk och kdnslomaissig trygghet.

* Sociala behov — vinskap, samhorighet i sociala grupper.

* Behov av status och prestige — erkédnnande fran andra individer ger sjilvfortroende.

* Behov av sjilvforverkligande — hogs upp 1 behovshierarkin finns det
sjalvforverkligande behovet. Detta handlar om till vilken grad individen lyckats
forverkliga sina mdjligheter. Huruvida detta behov tar sig uttryck varierar dock mellan

individer.

Maslow pépekar dock att det kan variera nir ndsta behov dyker upp och for vissa individer
kan behov dominera trots att de ligger pa en hdgre niva pa behovsskalan. Samtidigt menar
Maslow att sjélvforverkligande som antas vara det slutgiltiga malet inte uppnds av manga

personer (Jacobsen & Torsvik 2003).

En kénd tolkning som grundar sig p4 Maslows behovshierarki har ocksd gjorts av Fredrick
Hertzberg (1959). 1 tolkningen definierar Herzberg tva faktorer; hygienfaktorer och
motivationsfaktorer. Hygienfaktorerna klassificeras som faktorer som dér missndje reduceras
men de skapar ingen tillfredsstillelse eller motivation, vilket motivationsfaktorerna gor. Bland
hygienfaktorerna ndmns exempelvis 10n, arbetspolitik och den fysiska miljon.
Motivationsfaktorerna utgors av ansvar, erkdnnande och utvecklingsmojligheter, vilka skapar

motivation men inte tar bort missndje.
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I en uppfoljande artikel utvecklar Herzberg (1974) sin egen modell genom att bland annat
fraga sig om hygienfaktorer fungerar som motivation for de anstdllda. Herzberg kommer fram
till att pé de arbetsplatser dar motivationsfaktorer saknas kan motivation uppnas med hjilp av
hygienfaktorer. Genom att erbjuda de anstéllda till exempel resultatbaserade incitament kan
man fi de att uppnad en hogre prestation. Herzberg menar att motivationseffekten i att ge
resultatbaserade incitament dr kortvarig och att utbetalningarna maste fortga for att fylla sitt

syfte.

Undersokningar som styrker Maslow och Herzberg i samband med motivationsprogram ar
gjorda av Kohn (1993). I sin artikel "Why incentives plans can not work” argumenterar Kohn
for den befintliga problematiken som finns med att ha monetira beloningar som motivation. I
studien, gjord pa anstdllda inom foretag bekridftade Kohn att pengar inte alls var det som
prioriterades mest. Undersdkningen visade dven pd att da pengar var enda anledningen till att
utfora en uppgift sé tenderade méinniskor att ogilla den mer. En annan undersdkning utford av
Burnham och McClelland (2003) visade att chefer motiveras av annat &n pengar. I sin

undersokning gjord pd 50 chefer motiverades mer dn 70 % av cheferna frimst av makt.

Ett exempel pa foretag som inte anvdnder sig av monetdra beloningar &r det tyska foretaget
Black & Decker. Under CEO Nolan Archibalds ledning 14t man alla chefer som inte uppnatt
sina mal sitta pd hoger sida av bordet under deldrsmotena. Berorda chefer fick sen forklara
varfor de inte lyckats uppnd sina mél. Archiblad menade att alla chefer hatade att sitta pa fel
sida bordet och att detta var en starkt motiverande faktor inom foretaget. Ddrmed menade
Archibald att monetdra beloningar inte alltid motiverade anstéllda mest (Merchant och Van

der Stede, 2007).

3.3.3. Forvintansteorin

Teorin bakom beloning &r att ménniskor sporras att prestera nigot extra for foretaget. Enligt
Victor Vrooms berdmda Forvéntansteori antas en hog prestation uppstd nér en person ser att
det ar mojligt att uppna ndgot som han starkt har 6nskat sig (Vroom, 1964). Valens dr den
term som anvinds for att beskriva styrkan i en persons vérdeséttning av ett visst resultat. En
andra viktig parameter for att beskriva styrkan i motivationen &r ett klart samband maste
finnas mellan insats och det resultat som medfor beloningen, denna faktor bendmns forvéntan.

Exempelvis dr det viktigt att individen kdnner att hon har tillrdckliga resurser for att skapa
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forvantan for det resultat som skall utldsa beloningen. I en formel for motivation beskrivs

produkten motivation som funktion av valens och forvéntan.

Valens x Forvintan = Motivation

En del kritik har dock riktats mot forutsdttningarna i forvéntansteorin, exempelvis dr det svart
att forklara exakt vad som avgdr en persons valens. I jamviktsteorin eller réttviseteorin
beskrivs innebdrden av valens med utgangspunkt att organisationer dr sociala system dar alla
arbetar tillsammans. Denna teori hdvdar att det &r mindre viktigt vad beloning bestar av.
Istdllet 14ggs stor vikt vid att det som betyder nagot for en individ &r att den egna insatsen och
beldningen motsvarar det som andra personer inom organisationen presterar och blir belonade
for. Jamvikt rader forst nir individen anser att forhdllandet mellan den egna insatsen och
utbytet motsvarar forhéllandet mellan andras insats utbyte i form av beloning. Anser ddremot
en individ att andra individer fér relativt sett mer i beloning i forhallande till insats verkar det
istdllet till ldgre motivation. Teorin handlar séledes i grunden om att ménniskor vill bli
behandlade lika och att upplevd olikhet missgynnar organisationen (Jacobsen & Thorsvik
2003). Studier visar dven att foretags resultat blev bittre ju hogre den hosta ledningens 16n
korrigerade med VD (Carpenter och Sanders, 2000). Dock kan resonemanget vindas pa och
diskuteras utifran “tournament teorin”. I artikeln “Promotion Incentives and Corporate
Performance: Is there a Bright side to ”Overpaying” the CEO”, argumenterar forfattarna for
fordelarna med att ha en betydligt hogre 16n till VD:n. D& VD:n har hogre 16n dn andra
ledande befattningshavare skapas incitamentet att prestera bra for att kunna bli befordrad till
en hogre post med hogre 16n. Studien visade pé att sddana incitament, métt som skillnad i 16n
mellan ledande befattningshavare, hade positiv effekt pd foretagets prestation. Man fann dven
mer beldgg for teorin dd VD:n inom kort skulle pensioneras, samt mindre dda VD:n var
nytillsatt (Kale et al, 2010). Aven utebliven bonus har i undersdkningar visat sig ha en negativ
effekt, pd samma sdtt som en bestraffning har (Herzberg, 1959). P4 samma sitt kan det for
ledande befattningshavare vara omotiverande d& de inser att den resultatbaserade l6nen
kommer utebli, alternativt att man redan natt maxgrénsen for programmet (Dearden, 1972).
For att forsta hur en individ motiveras kravs saledes en forstaelse pa individbasis om vad som
ar viktigt for personen i fraga, samt hur det dennes motivation till att utfora ett arbete (Jonsson

1992).
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3.3.4. Institutionell teori

Den institutionella teorin utgar frén specifika formella regelverk och informella normer, som
med individer och organisationer som aktdrer ligger till grund for samhéllets sétt att fungera
och den stidndiga utvecklingsprocess som pagar. Syftet med institutionell teori dr just att
forklara hur kombinationer av normer, regler och sanktionsmekanismer péverkar en viss
institutions upptradande i samhéllet, samt inom vilka grénser och hur detta upptridande kan
styras med olika mekanismer. Varje givet samhille kan uppfattas som en institutionell matris,
bestaende av vedertagna regler och normer. Denna matris avgrdnsar sen det spel som stiandigt
pagar mellan olika aktdrer pa marknaden inom matrisen (Hedlund, 2007). DiMaggio och
Powell (1983, 1991) beskriver en framstéillning inom ramen for institutionell teori som
bendmns institutionell isomorfism. Istdllet for att som en del tidigare forskare undersoka
variationen mellan organisationer som institutioner gors forsoket att forklara homogeniteten
dem emellan. Utgdngspunkten dr att i initialldget av livscykeln for ett organisatoriskt falt,
exempelvis inom en bransch rader det variation. Senare i cykeln, ndr exempelvis en bransch
stabiliserats har dock variationen dvergétt till homogenitet aktdrerna emellan. Forklaringen till
detta bendmns som Isomorfism. Isomorfismen beskriver den process som tvingar aktorer
inom en population, sdg en bransch, att till f6ljd av rddande institutionella krav efterlikna
andra aktorer som styrs av samma omgivande begridnsningar. DiMaggio och Powell beskriver
dven hur drivkrafterna bakom isomorfismen utgors av tre faktorer: tvang, mimetik
(imiterande) samt normer och regler. Med den tvingande dimensionen avses det tryck, bade
formellt och informellt, som andra organisationer stindigt utdvar Over den egna
organisationen. Det kan exempelvis handla om nya lagar eller kontroller av mil;jo, giftutslédpp
etcetera. Den mimetiska dimensionen utgdr ifrdn den osékerhet som alla organisationer
konfronteras med pd marknaden. Om miljon, teknologin, eller mélen som efterstridvas skapar
osédkerhet, tenderar organisationer att hantera situationen genom att modellera sig efter andra
organisationer. Mimetiken sprids ocksé latt mellan organisationer, anstéllda byter arbetsgivare
och samma konsultfirmor konsulterar minga klienter vilket spédr pd ett imiterande mdnster
organisationer emellan. Den sista av de tre faktorerna &r den normativa dimensionen vilken
primirt hdrstammar fran professionaliseringen av medarbetare. Hir exemplifieras bland annat
universitetens roll som triningsinstitut for professionella medarbetare. Inom
universitetsvarlden skapas manga av de normer som sen sprids i organisationer i niringslivet.
De asikter som ldrts ut pa universitet sprids sen rakt in i &tskilliga organisationer da
professionella anstéllda ofta har motsvarande position och tjanster fast i olika organisationer

(DiMaggio & Powell, 1983). Forskare som styrker teorin menar att det &r fundamentalt for
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foretagens Overlevnad att anpassa sig efter de normer och regler som samhéllet stéllt upp

(Meyer & Rowan, 1977; Scott, 1995).

I artikeln ” Letting go of the Norm: How Executive Compensation Can Do Better Than “Best
Practices” beskriver Hodak (2005) trender inom incitamentsprogram i foretag som leder till
snarlika erséttningssystem. Istédllet for att foretag vill skapa ett unikt system menar Hodak att
foretagen snarare forsoker astadkomma snarlika ersdttningssystem for att visa att man inte ar
simre in nigon annan. Aven Jensen och Murphy (1990) styrker dven detta di de menar att

man kan se trender 6ver tid i hur foretag ersdtter sina anstallda.

En ytterligare tolkning av likheter mellan foretag ér gjord av Patton (1972). Patton menar att
vissa erséttningssystem fungerar béttre i vissa branscher och sdmre i andra. Exempelvis skulle
resultatbaserade incitamentsprogram vara fordelaktigt i branscher dér kortsiktiga beslut syns
snabbt i resultatet. Aven om Patton undersdkning visar att resultatbaserade
incitamentsprogram skulle vara mindre fordelaktiga i vissa branscher s anvinds de énda 1
dessa branscher. Patton hévdar att fenomenet beror pd mimik, det vill sdga att konkurrenter
hidrmar det marknadsledande fOretaget, infor detta fOretag incitamentsprogram, sa gor

konkurrenterna ockséa det.
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4 Kvantitativ empirisk undersokning

Detta kapitel bestdr av tva delar. Den forsta delen innehdller en kvantitativ undersokning som
kartldiger samt undersoker effekterna av incitamentsprogram till ledande befattningshavare i
Small Cap bolagen. I den andra delen dterfinns en sammanfattning och en kort presentation

av svaren pa de fragor som stdllts till fallféretaget Aspiro.

4.1. Kvantitativ studie

For att kartlagga hur anvdndningen av incitamentsprogram ser ut i svenska Small Cap bolag
samt dess inverkan pa aktievdrde samt rorelseresultat foljer nu en kvantitativ studie. Resultatet
fran studien kommer ligga till grund fOor analysen, och &skadliggéra for ldsaren hur
verkligenheten i1 svenska Small Cap bolag ser ut. Kartliggningen kommer att redogdras i
kapitel 4.1.1. ddr studien grupperar samtliga 88 foretag i fem kvoter for att ge ldsaren en
forstaelse for de skillnader och likheter som finns foretag emellan. Vidare kommer ett z-test
samt ett Mann-Whitney test att utforas. Hypotestesterna utfors for att undersdka huruvida ett
statistiskt sdkerstdllt samband mellan incitamentprogram och prestation kan utlésas. I avsnitt
4.1.4. studeras tio foretags utveckling i rorelseresultat. Dessa foretag studeras sérskilt da de
under perioden 2004 till och med 2009 infort resultatbaserade incitamentsprogram till ledande
befattningshavare. Detta avsnitt syftar till att undersoka om det finns en klar Okning i
rorelseresultat d& man infor denna ersittningsform. Fordndringen kommer &skadliggoras i

diagram for att ldsaren lattare ska fa en bild av fordandringen.

4.1.1. Kartléiggning av incitamentsprogram

I detta avsnitt undersokts Small Cap bolagens skilda anvidndning av incitamentsprogram till
sina ledande befattningshavare. Enligt den framtagna processen for undersdkningen finns
totalt fem olika kvoter som foretagen kan hamna inom. Motiveringen till att dessa fem kvoter
valts dr de kinns mest relevanta for studiens frégestillning och syftet att kartligga

anvindningen av incitamentsprogram.
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Kvoterna ér foljande;

1. foretag med endast aktierelaterade incitamentsprogram

2. foretag med endast resultatbaserade incitamentsprogram

3. foretag som anvinder sig av bade aktierelaterade- och resultatbaserade incitamensprogram
4. foretag utan ndgon from av incitamentsprogram

5. foretag som har fordndrat sin anvindning av incitamentsprogram under

observationsperioden.

Att pa nagot vis ha fordndrat anvindningen av program betecknas de foretag som i nagot
avseende har fordndrat sina incitamentsprogram under perioden. Exempel pa sadana foretag
ar de foretag som haft resultatbaserade incitamentsprogram under hela undersokningsperioden
men som fordndrat sin anvdndning av aktierelaterade program. De fOretagen kommer att
analyseras ytterligare i ett andra steg i1 undersokningsprocessen. I tabell 4.1. nedan
askadliggdrs den forsta uppdelningen av bolagen i de fem kvoterna. Hér syns det tydligt att
tva kategorier dominerar i form av kvot tvd och tre, vilket askadliggdrs tydligare i den

procentuella uppdelningen vilket dskadliggors i diagram 4.1.

Kvot 1-5 Antal
1. Foretag med endast aktierelaterade program 1

2. Foretag med endast resultatbaserade program 17

3. Aktierelaterade samt resultatbaserade program 31

4. Foretag helt utan incitamentsprogram 1

5. Foretag som dndrat anvindningen 38
Totalt: 88

Tabell 4.1. Férdelning av incitamentsprogram (Egen bearbetning)

O Aktierelaterade program

1%
B Aktierelaterade samt resultatbaserade
incitamentsprogram

44%

OInga incitamentsprogram

OResultatbaserade incitamentsprogram

19%

B Forandrats

Diagram 4.1. Procentuell fordelning av incitamentsprogram (Egen bearbetning)
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4.1.2. Hypotesprovning av Optionsprogram

For att kartligga effekterna for foretagen som har incitamentsprogram knutna till respektive
aktiekurs gors ytterligare en jimforelse mellan dessa foretag samt de utan aktierelaterade
incitamentsprogram. Pa sa vis kommer studien att visa om det skulle vara mer fordelaktigt att
anvénda sig av aktierelaterade incitamentsprogram till ledande befattningshavare. Jimforelsen
har gjorts genom att samtliga foretag punkobserverats arligen fran 2004 till och med 2009,
vilket resulterat i 528 punktobservationer. For att sidrskilja de ar dér aktierelaterade
incitamentsprogram anvinds kommer samtliga punktobservation att kodas med JA eller NEJ
pa frdgan om de har aktierelaterade incitamentsprogram till ledande befattningshavare. Nér ett
statistiskt material endast kan anta tvd védrden (JA, NEJ) sdgs variablerna vara dikotom
(Korner och Wahlgren, 2002). Foretagen frin kvot ett samt tre enligt kartldggning i tabell 4.1.
kommer sdledes tilldelas ett JA pd samtliga ars punktobservationer. Foretagen fran kvot tva
samt fyra kommer att tilldelas ett NEJ hela perioden. Foretagen fran kvot fem som fordndrat
sin anvidndning av aktierelaterade incitamentsprogram kommer att delas upp. De
punktobservationer dér foretaget anvént sig av aktierelaterade incitamentsprogram kommer
kodas med ett JA, medans de ar foretagen inte anvént sig av aktierelaterade program kodas
med ett NEJ®. Resultatet av uppdelningen resulterade i att 48,5 % av punktobservationerna
tilldelades ett JA, vilket innebér att 1 48,5 % av observationerna anvénder sig foretagen pa

Small Cap av aktierelaterade incitamentsprogram.

For att kunna undersoka forandringen av aktievdrdet for respektive observation har samtliga
foretags arliga fordndring i1 aktiekursen beréknats. Aktiekursnoteringarna har utldsts fran
OMX Nasdags historiska kurser pa respektive ars sista notering. Kurserna har dven justerats
for split och andra upp och nedskrivningar for att kunna vara jamforbara. Justerade siffror
finns 1 bilaga 6.1. Genom att berdkna varje foretags arliga procentuella dkning respektive
minskning i aktievirde, gér det att rdkna ut hur respektive foretag i genomsnitt foréndrat sitt
aktievidrde per ar. Vid en sammanlidggning av samtliga fOretags genomsnittliga &rliga
fordndring dividerat med antal observationer erhalls det aritmetiska medelvirdet, dven kallat
medelvdrdet (Korner och Wahlgen, 2002). Medelvardet for éarlig genomsnittlig
aktiekursutveckling for samtliga 88 foretag som ingér i studien dr 24,91 % (OMX Nasdaq

nordiq — historiska kurser). Detta medelvirde anger hur mycket samtliga 88 1 studien

* Observera att de foretag som ingér i kvot fem, som endast fordndrat sin anvindning av resultatbaserad
erséttning och haft aktierelaterat incitamentsprogram under hela perioden 2004 till och med 2009 kommer kodas
med ett JA under samtliga punktskattningar.
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undersokta foretag har okat sitt respektive aktievdrde i genomsnitt under de sex &ren. Pa
samma sitt kan medelvirdet for foretag med aktierelaterade incitamentsprogram samt
medelvdrdet for foretagen utan aktierelaterade incitamentsprogram rdknas ut vilka

askéadliggors 1 tabell 4.2. nedan.

Urval Medelvirde av arligt 6kat aktievérde.
Samtliga foretag. 24.91%

Foretag med aktierelaterade 29,43%
program.

Foretag utan aktierelaterade 20,64%
motivationsprogram.

Tabell 4.2. Arlig procentuell 6kning i Aktieviirde - Medelviirde (Egen bearbetning)

Nér materialet innehaller extremvirden, det vill sdga viarden som mycket kraftigt avviker fran
de virden som géller for flertalet observationer kan det vara béttre att beskriva materialet med
medianen istéllet for medelvdrdet. D& observationer i ett statistiskt material dr placerade i
storleksordning, 4r mittobservationen materialets median (Korner och Wahlgen, 2002).

Medianen dskadliggors i tabell 4.3.

Urval Median av arligt 6kat aktievérde.
Samtliga foretag. 13,60%

Foretag med aktierelaterade 15,22%
program.

Foretag utan aktierelaterade 12,97%
motivationsprogram.

Tabell 4.3. Procentuell drlig forindring i Aktievirde — Median (Egen bearbetning)

Hypotesprovning

Da resultatet i tabell 4.2. pévisar en skillnad i1 aktiekursutveckling for foretag med
aktierelaterade program, jamfort med de utan bor materialet testas for att undersdka huruvida
resultatet ar statistiskt sdkerstillt eller inte. Detta gors exempelvis genom hypotesprévning.
Statistisk hypotesprovning innebér att trovirdigheten i hypoteserna testas, det vill sdga att de
antaganden som gors om ett visst statistiskt material provas. Vid all hypotesprovning testas ett
antagande vilket formuleras till en nollhypotes (Hp). Motargumentet till detta antagande kallas

mothypotes (H;). Provningen av nollhypotesen (Hg) skall antingen leda till att acceptans av
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nollhypotesen alternativt att den forkastas. Gridnsen for nér nollhypotesen skall forkastas
bendmns signifikansniva. Ofta brukar signifikansnivan vara fem procent, vilket dven dr virdet
som anvénts i denna hypotesprovning. Vid klassisk hypotesprovning bestdms alltid virdet pa

signifikansnivan innan urvalet utfors (Korner och Wahlgren, 2000).

Da hypotesprovningen dmnar undersdoka om foretag med aktierelaterade incitamentsprogram
(punktskattingarna som tilldelats ett JA) 1 hdgre utstrickning presterar béttre métt i1
aktiekursutveckling dn foretag utan aktierelaterade incitamentsprogram, forumleras studiens

hypoteser enligt féljande:

Hy: Det finns ingen skillnad i prestation (uttryckt i aktiekursutveckling per ér) for foretag med

aktierelaterade incitamentsprogram till ledande befattningshavare jimfort med foretag utan.

Hy:x -x,=0

H,: Foretag med aktierelaterade incitamentsprogram till ledande befattningshavare kommer 1

genomsnitt prestera béttre (matt i aktiekursutveckling per ar) jimfort med foretagen utan.

H :x -x,>0

Mothypotesen kommer darfor att vara ensidig. Nér stickproven édr oberoende och tillrackligt

stora (>30) kan testfunktionen anvidndas enligt formel 4.1. nedan:

Formel 4.1
X -X,)-d
Z= X, = X)) —dy (Korner & Wahlgren 2000, s. 208)
S8
[ + =
n ny

X =medelvirdet s = standardavvikelse, n = antal obeservationer,

d, = differensen mellan populationsmedelvirdena enligt nollhypotesen
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Standardavvikelserna berédknas i sin tur enligt foljande:

Formel 4.2

Q-3
s = =1 (Korner & Walgren 2002, s.100)
}/l —

Standardavvikelsen s for n observationer x,,x, ...,x,

Standardavvikelsen beskriver hur mycket respektive punktobservation i genomsnitt varierar
frdn medelvirdet. Anledningen till att medelvérdet anvinds vid hypotesprovning, och séledes
nér standardavvikelsen réknas ut dr att kvadratsumman antar sitt minsta vérde nir variationen
kring medelvdardet studeras. Viljs ett annat vérde blir kvadratsumma alltid storre.
Standardavvikelsen &r inte bara ett beskrivande matt utan anvidnds &dven 1 statistiskt
slutledning, exempelvis som 1 detta fall dd studien &dmnar att med hjdlp av
stickprovsundersokningar dra generella slutsatser (Korner och Wahlgren 2002). For
punktobservationerna med aktierelaterade program é&r standardavvikelse 51,88 %, och for
foretagen utan aktierelaterade program blev standardavvikelsen 40,71 %. En stor
standardavvikelse tyder pé stora skillnader 1 det statistiska materialet som undersoks. Det vill
sdga medelviardet i de olika foretagens éarliga fordndring skiljer sig mycket kring det

gemensamma medelvérdet.

Statistiker har hérlett olika sannolikhetsmodeller for att kunna forklara och beskriva
variationen vid olika typer av undersokningar. Den viktigaste och mest kdnda ar
normalfordelningen, vilken dven anvénds i denna studie. Hypotesprovningen har utforts enligt

foljande:

Utrdikning 4.1.
Hy:x, —x,=0
(29,34 -20,64) -0

51,88 .\ 40,717
54 56

H :x -x,>0 Dvs. Z = 7 =0,97612
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Z-virdet som utrdknats i1 utrdkning 4.1. jamfors med tabell for z-virden vilket ger ett
procenttal pa 16,60 %. Detta procenttal innebér att nollhypotesen inte kan forkastas pa fem
procents signifikansnivd (Kdrner, 2000). Observera dock att resultatet att inte kunna forkasta
nollhypotesen inte innebér att nollhypotesen &r sann, utan bara att det inte gar att pavisa att
den &r falsk. Detta innebédr med andra ord att materialet ovan (att medelvérdet for foretag med
aktierelaterade incitamentsprogram dr hogre dn for foretag utan programmen) inte statistiskt

kan sékerstillas (Korner och Wahlgren, 2000).

4.1.3. Mann-Whitneys test

En annan typ av hypotesprovning kan goras med ett Mann-Whitneys test. Motivet till att géra
ytterligare ett test pd hypoteserna dr att Mann-Whitneys test inte behdver anvédnda sig av
normalfordelade stickprov. I ett Man-Whitney test rdcker det att observationerna géar att
rangordna 1 storlek. P4 sd vis avgor testet om det finns nagra signifikanta skillnader mellan
populationernas median. Hypoteserna definieras pa samma sétt som i ovan utforda test.
Nollhypotesen innebér att det inte finns nagra skillnader mellan de béda populationerna.
Mothypotesen formuleras séledes att det finns en signifikant skillnad. Utférandet av Mann-

Whitneys test har utforts genom SPSS och resultaten dskadliggors i Tabell 4.4.

N Mean Sum of Ranks
Rank
Foretag utan aktierelaterade 56 54,57 3056,00
program
Foretag med aktierelaterade 54 56,46 3049,00
program
Total 110

Tabell 4.4. (frin SPSS egen bearbetning)

Tabell 4.4. visar antalet observationer. Att det blir 110 observationer istillet for 88 beror pa
det faktum att vissa foretag som fordndrat sin anvindning har hamnat i bada kvoterna’.
Diagrammet ovan visar att summan av samtliga tal i vardera kvot dr 3056 respektive 3049,

samt att mean rank ar 54,57 samt 56,46. Mean rank &r median-rangtalet, det vill siga att

* Se ytterliggare forklaring till hur foretagen ar grupperade i avsnitt 4.1.1.
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samtliga 110 tal rangordnas och tilldelas nummer 1-110 beroende pa hur stora de dr. SPSS
rdknar sedan ut Mean Rank vilket alltsa &r medianen av dessa rangordningstal for respektive

population.

SPSS rdknar dven ut teststatistikan. Z-vardet dr -0,311 vilket ligger ndrmare 0 &n virdet 1 z-
testet ovan (0,97612). Att talet dr &nnu nidrmare noll innebér att nollhypotesen dven i detta fall

inte kan forkastas (Korner och Wahlgren 2000).

4.1.4. Resultatbaserad lon

For att utreda ifall resultatbaserade incitamentsprogram é&r att foredra har ytterligare en
kvotering av foretagen gjorts. Denna andra indelning gors for att kunna jidmfora resultaten for
foretag med resultatbaserade incitamentsprogram till ledande befattningshavare och de utan.
Studien har dérfor grupperat de 88 foretagen i tva nya kvoter, foretag med resultatbaserade
program samt de utan. I denna indelning har ingen hédnsyn till om foretagen har
aktierelaterade incitamentsprogram tagits. Motiveringen till indelningen é&r att kartldgga hur
utbredd anvdndningen av resultatbaserade incitamentsprogram dr till ledande
befattningshavare. Vidare anses en detaljerad kvotering redan vara utford i tabell 4.1. Aven i
denna del har undersdkningen innefattat punktskattningar av samtliga ar for respektive

foretag. Studien innehaller siledes 527 punktskattningar®.

Precis som i ovan utférda undersokning av aktierelaterade incitamentsprogram har varje
punktskattning tilldelats ett JA (foretaget har under punktobservationerna resultatbaserade
incitamentsprogram till ledande befattningshavare) respektive ett NEJ (foretaget har inte
under punktobservationerna resultatbaserade program till ledande befattningshavare). De
foretag som har fordndrat sin anvindning av resultatbaserade incitamentsprogram under
undersokningperioden har i likhet med ovan blivit uppdelade och kommer under vissa

punktobservationerna fa ett JA samt under andra fa ett NEJ.

Av samtliga 527 punktobservationer noterades 50 observationer dir resultatbaserade
inctitamentsprogram inte anvandes, vilket illustreras av 9,5 % i1 diagram 4.2. For att fortydliga

den lilla del av punktobservationerna som inte har nagon form av resultatbaserade

* En punktskattning for Svolder har dock ej kunnat goras da bolaget 2010-05-31 inte presenterat sitt
rorelseresultat for perioden 2009/2010. Undersdkningen omfattar f6ljaktligen inte 528 utan 527
punktobservationer.
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incitamentsprogram har de 50 punktobservationerna delats upp ytterligare, dir trots den
tidigare grova indelningen &dndd en hénsyn till aktierelaterade program tagits. Denna
ytterligare indelning gors for fidnga de punktobservationer som varit helt utan
incitamentsprogram i kartliggningen. Av dessa 50 observationer (9,5 %) har 24 ingen form av
incitamentsprogram under punktobservationerna. Dessa 24 punktobservationerna motsvarar
4,56 % av det totala antalet punktobservationer och illustreras i gul farg i diagram 4.2. av den
lilla cirkeln. De Ovriga 26 punkobservationer som inte anvinder sig av resultatbaserade
incitamentsprogram,  anvdnder sdledes under dessa  perioder aktierelaterade
incitamentsprogram och motsvarar 4,94 % av det totala antalet punktobservationer. Det vill
sdga att fOretagen anvidnder ndgon form av incitamentsprogram 1 9544 % av
observationstillfallena. De 9,5 % som inte haft resultatbaserad 16n under
undersokningsperioden, och som illustreras i diagram 4.2. anses vara for ett for litet material
for att géra nadgon form av rittvisande jimforelse mellan resultaten for kvoterna (Carbonnier,

2010).

DO Har ro1lig ersattning

4 56% B Ingen rorlig ersattning

90,50% ﬂg
OIngen ro1lig ersattning eller

4.94% Alktierelaterad ersattning

OIngen ro1lig erséttning men har
aktierelaterad ersattning

Diagram 4.2. Procentuell fordelning av féretag med rorlig ersttning (Egen bearbetning).

Foretag som infort resultatbaserad lon under undersokningsperioden

For att &nda kunna undersdka materialet utifran uppstéllt syfte anses det nddvindigt att géra
en undersokning av foretagen som under perioden infort resultatbaserade incitamentsprogram.
Syftet med denna del av undersokningen dr att se om respektive foretag har okat sitt
rorelseresultat efter inforandet av resultatbaserade incitamentsprogram. Dock skall det

observeras att detta endast dr punktobservationer och att materialet inte &r statistiskt
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sikerhetstillt,” Av forstudiens 88 foretag har tio foretag fordndrat sin anvindning av
resultatbaserade incitamentsprogram (Acap Invest, Doro, Havsfrun, HL Display, Kabe,
Midway, Novestra, Phonera, Probi samt Svedbergs), vilka kommer att undersdkas i denna
del. Nagra andra foretag undersokts inte har. Studien avgrinsas dven i bemirkelsen att ingen
hénsyn tas till om foretagen anvént sig av aktierelaterade ersdttningar eller inte, d& detta inte
ar relevant for denna del av undersokningen. Novestra samt Svedbergs har infort en
resultatbaserade incitamentsprogram ar 2006. For att enklare illustrera de tvd fOretagens
fordndring 1 rorelseresultat har rorelseresultatet for respektive &r plottats in 1 diagram 4.3.
Diagrammet visar tydligt att varken Novestra eller Svedbergs Okat sitt rorelseresultat efter

inforandet.

Infort rorlig del av 16n 2006

250,0
200,0

e A
/

100,0
50,0

0,0 i I\ i i i /
500 12004 2005 Noos Ao\ 2008/ 2009

-100,0
-150,0

Novestra

MSEK

Svedbergs

Ar

Diagram 4.3. Nominell forindring av rorelseresultat — infort resultatbaserade incitamentsprogram 2006.

(Egen bearbetning)

Acap, Havsfrun, HL Display samt Probi har 1 sin tur infort resultatbaserade
incitamentsprogram ar 2007. Deras fordndring 1 rorelseresultat visas i diagram 4.4.
Diagrammet visar pa en minskning i rorelseresultat for Acap Invest, Havsfrun samt HL
Display. Probi dr det enda av de fyra foretagen som Okat sitt rorelseresultat efter inforandet av

resultatbaserad 10n.

> Att uppmirksamma ér dven att materialet inte har tagit hénsyn till vilket resultatmétt som den resultatbaserade
delen ar knuten.
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Infort rorlig del av 16n 2007

200,0
150,0

100,0

50,0
0,0

MSEK

-50,0
-100,0

-150,0
-200,0

-250,0

——Acap Invest

——Havsfrun

——HL Display
Probi

Diagram 4.4. Nominell forindring av rérelseresultat — infort rérligt 2007. (Egen bearbetning)

De resterande fyra foretagen: Doro, Kabe, Midway samt Phonera inforde resultatbaserade

program ar 2008. Deras fordndring i rorelseresultat visas i diagram 4.5. Diagrammet visar att

Kabe, Midway samt Phonera har minskat sitt rorelseresultat efter inforandet medens Doro har

Okat sitt.
Infort rorlig del av 16n 2008
3500
3000 VAN
2500 // \\
2000 / \ Doro
é 150,0 —— N Kabe
s 100,0 1 f \ — Midway
500 N — Phonera
0 ,O \\ T T S >|\
_50 O 2NN A \'mm: n]alaln /nrw o2NNQ. is]alale]
) U ‘\J\J\J L\J\Jy ~JUT pav e e, pawiwrw )
-100,0
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Diagram 4.5. Nominell forindring av rorelseresultat — infort rorligt 2008. (Egen bearbetning)
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4.1.5. Sammanstillning

Den empiriska kvantitativa delen visar att 19 % av foretagen som ingick i studien anvénder
sig av resultatbaserade incitamentsprogram, 35 % anvinder sig av resultatbaserade samt
aktierelaterade incitamentsprogram, 1 % anvinder endast aktierelaterade program, 44 % av
foretagen har under perioden fordndrat sin anvéindning av incitamentsprogram och den sista

procenten av foretagen anvinder sig inte av ndgon form av incitamentsprogram.

Vidare visar kartldggningen att foretag vid 48,5 % av observationstillfdllena anvénder sig av
aktierelaterade incitamentsprogram. Motsvarande siffra for resultatbaserade program &r
90,5 %. Foretagen anvinder sig vid 95,44 % av observationerna av nagon form av
incitamentsprogram. I en ndrmare studie av de foretag som fordndrat sin anvéndning av rorlig

ersdttning, kunde inga tydliga 6kningar visas av de tio foretagens rorelseresultat.

Medelfordndringen samt medianen i arligt aktievdrde &r enligt berdkningar 29,34 %
respektive 15,22 % for de foretag som under perioden, eller delar av perioden, anvént sig av
aktierelaterade optionsprogram. For de fOretagen som inte anvént sig av optionsprogram
under hela, eller delar av undersdkningsperioden, blev medelféréindringen samt medianen per
ar 20,64 % respektive 12,97 %. Att forandringen var storre for foretagen med aktierelaterade
program kunde dock inte kunde statistiskt sékerstéllas, och en signifikant skillnad foretagen

emellan kunde ej pdvisas, varken med ett Z-test eller med ett Mann-Whitney test.

Vad giller de tio fOretag som infOrt resultatbaserade incitamentsprogram under
undersokningsperioden, kan inga slutsatser dras. Resultatet som kan observeras 1 diagram 4.3.
— 4.5. dr att inga anmirkningsvirda Okningar av rorelseresultat kan utldsas. Dock ar

diagrammen inte statistiskt sékerstéllda och representerar inte hela populationen.
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4.2. Fallstudie av Aspiro

Denna kompletterande empiriska studie utfors i syfte att f4 en bild av incitamentsprogram fran
ndgon som arbetar i ett foretag som anvander sig av incitamentsprogram. Da Aspiro visade sig
ha bade resultatbaserad samt aktierelaterade incitamentsprogram ansigs det vara ett foretag
som kunde ge studien intressanta aspekter och ar séledes det foretag som kommer undersokas.
Syftet med den semistrukturerade intervjun med Aspiro ér sdledes att f& en verklig bild av

varfor Aspiro har valt de incitamentsprogram de har.

4.2.1. Bakgrundsfakta

Aspiro som grundats 1998 ir ett foretag verksamma inom sektorn for mobil underhallning.
Aspiro har idag en unik position som vérldsledande inom omrédet for kompletta
streamingtjdnster till TV och musik. 2009 uppgick omséttningen till 441 MSEK och foretaget
har cirka 150 anstillda i totalt sju ldnder. Aspiros aktiekurs samt rorelseresultat under

observationsperioden askadliggors 1 diagram 4.6. respektive 4.7.

Aktievarde Rorelseresultat
5,00 50,0
< T R #
2004 2005 2006 200 2008 9
“ 3,00 ( \ o -50,0 & \ /
4 2,00 & 1000
1,00 * -150,0
000 . . . . . -200,0 v
: 2004 2005 2006 2007 2008 2009 -250,0
Ar Ar
Diagram 4.6. Aktiekursutveckling Aspiro Diagram 4.7. Rorelseresultat Aspiro
(Egen bearbetning) (Egen bearbetning)ﬁ

Aspiro har under hela observationsperioden anvidnt sig av aktierelaterade samt
resultatbaserade incitamentsprogram till VD, ledningsgrupp och nyckelpersoner (Asprio
Arsredovisningar 2004-2009). Syftet med de aktierelaterade incitamentsprogrammen utlises i

bolagsstyrningsrapporten;

% Under fjirde kvartalet 2008 gjordes goodwill nedskrivninagr pa 202,4 miljoner dérav det negativa
rorelseresultatet (Aspiro arsredovisning 2004-2009).
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"Syftet med personaloptionerna dr att bereda ledande befattningshavare i bolaget och
nyckelpersoner ett incitament varigenom de erbjuds maojlighet att ta del av en virdetillvdxt i
bolagets aktie. Detta forvintas leda till att intresset for bolagets utveckling, liksom bolagets
aktiekursutveckling, forstdarks och att fortsatt foretagslojalitet under kommande dren
stimuleras. Optionsprogrammet forvintas dven bidra till att Aspiro-koncernen ska kunna

rekrytera och behalla kompetenta medarbetare.” (Aspiro — Optionsprogram)

Jorgen Carlsson arbetar som svensk ekonomichef pd Aspiro och har god insikt i hur styrelsen
resonerat kring valen av incitamentsprogram. Carlsson tar dven sjilv del av de aktierelaterade

incitamentsprogrammen.

4.2.2. Intervju med Jorgen Carlsson

Intervjun dr semistrukturerad, och har sdledes latit Carlsson sjdlv diskuterat runt de dmnen
som intervju ledarna fort in honom pd. Ddrav har inga konkreta fakta lagts fram som
exemplifierar teorier eller andra foretags anvindning av incitamentsprogram. Syftet dr att
Carlsson sjdlv skall resonera kring inctamentsprogram utan att bli paverkad av forfattarnas

asikter eller teorier.

Anledningen till Aspiros val av bade resultatbaserade samt aktierelaterade
incitamentsprogram ligger 1 det faktum att de vill att fler personer i foretaget skall kunna ta
del av de aktierelaterade programmen. D4 de resultatbaserade incitamentsprogramen riktar sig
mot de ledande befattningsminnen medan de aktierelaterade programmen innefattar en storre
grupp av medarbetare i foretaget, hoppas Aspiro pé att skapa storre incitament inom foretaget
utan att det kostar for mycket pengar. De aktierelaterade incitamentsprogrammen utgors av
personaloptioner’. Att Carlsson menar att de aktierelaterade incitamentsprogrammen &r
kostnadsfria beror pa det faktum att personaloptionerna aldrig varit ”in the money”, samt att
de inte medfor en direkt utbetalning frin foretagets sida vid utstéllandet av optionen. Grunden
till valet av de resultatbaserade incitamentsprogrammen ligger i det faktum att personerna
som innefattas forvintar sig detta. Resonemanget kring de resultatbaserade programmen
intresserar forfattarna varpa Carlsson forklarar ytterligare. Carlsson menar att istillet for att

hoja den fasta delen av 16nen, gors bade och. Saledes far de ledande befattningshavarna ut

7 En personaloption innebir en rittighet att vid sérskillda forutsittningar vid en senare tidpunkt forvirva en
aktie till ett forutbestamt pris. Ett villkor som ofta kopplas till personaloptioner dr att den anstéllde maste stanna
kvar i foretaget under den sé kallade vestingpersioden” (PWC 2009).

49



bade en hog fast 16n samtidigt som de har kvar den resultatbaserade delen for att inte mista
incitamentet att arbeta hardare for att uppné ett hogre resultat. Grunden till anvindningen &r
dven att den resultatbaserade delen dr nagot som ledande befattningshavare forvéntar sig. For
att kunna attrahera de bista foretagsledarna menar Carlsson att ett beloningssystem som
Aspiros bedoms fundamentalt for foretag verksamma pa denna nivé, dven om Carlsson
diskuterar effekterna av inctamentsprogram. ”Det dr svdrt att sdiga om programmen ger ndgot
over huvud taget. Dock dr det mycket svart att ta tillbaka ndagot som man borjat med, skulle vi
sluta med incitamentsprogram trorv jag att vi skulle forlora mdnga viktiga medarbetare”.
Carlsson diskuterar dven att chefer pd denna nivd inte behdver incitamentsprogram, kdnner
personen ingen samhdrighet med foretaget de arbetar for, och inte gor sitt yttersta skulle de
aldrig kommit s& langt i karridren i vilket fall. Dock finns det fordelar med léngsiktiga
incitamentsprogram, till exempel det faktum att foretaget till viss del knyter nyckelpersoner
till att stanna inom foretaget menar Carlsson. Intressant &r att det &r personer som sjdlva tar
del av programmen som driver igenom dem. I Aspiros fall innebdr det att de ledande
befattningshavarna sjilva driver frigorna om incitamentsprogram, dven om det ar styrelsen
och stimman som tar besluten. Forfarandet kan kénnas motsédgelsefullt enligt Carlsson som
menar att han aldrig sagt att det funnits ndgon logik kring valen av incitamentsprogram.
Exempelvis finns det faktorer utanfor foretaget som péverkar, ”Det finns alltid traditioner
som man rdttar sig efter inom sin respektive bransch, man paverkas nog lite av andra foretag
som anvdnder incitamentsprogram och goér som dem gor”. Att det skulle forekomma
resultatmanipulering dementerar Carlsson starkt. Han styrker sitt uttalande med att marknaden

for chefer &r sdpass liten och rykten gar mycket snabbt om nagon skulle misskota sig.

Carlsson sdger sig personligen vara kritiskt till aktierelaterade incitamentsprogram, ndgot som
kan tyckas intressant da han sjdlv fir ta del av programmen. Carlsson menar vidare att han
personligen inte gor ett béttre jobb for att han tilldelats incitamentsprogram. Carlsson avslutar
intervjun med att konstatera att minniskor dr olika och att det séker finns personer inom

Aspiro som “’sporras” av incitamentet att tjina mer pengar (Carlsson, 2010).
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5. Analys och slutsats

I detta avslutande kapitel kommer resultatet fran den empiriska undersékning och den
kompletterande fallstudien att analyseras. Analysen kommer utgd fran den teoretiska
referensramen. Analysen leder fram till studiens slutsats. Avslutningsvis kommer dven forslag

pd fortsatt forskning i omrddet presenteras.

5.1. Analys

Utifrdn principal agentteorin syftar incitamentsprogram till att 16sa principalernas
kontrollbehov Over agenterna. Fokus i studien har legat pd huruvida aktierelaterade och
resultatanknutna incitamentsprogram fungerat som en l9sning pad den incitamentsproblematik
som definieras i teorin (Arvidsson, 2005: Jensen & Meckling, 1976; Kim et al, 2004). Utifrdn
anviand undersokningsmetod kan studien dock inte statistiskt sikerstélla ett samband mellan
incitamentsprogram till ledande befattningshavare och foretagets prestation. Aven om
undersokningsmetoden och det empiriska underlaget skiljer sig 4t kan dven en rad tidigare
studier konstaterat ett liknande resultat (Carpenter & Sanders 2000; Gerde & Propst, 2010;
Jensen & Murphy 1990, 1990a; Kerr & Bettis, 1987; Leonard, 1990; McGuire et al, 1962;
NIS 2008; Murphy, 1985; Redling, 1981). Den teoretiska standpunkten utifran agentteorin,
dér beloningen till agenterna knuten till aktiekursen skall gynna dennas utveckling och
ddrmed virdet till aktiedgarna (Adowd & Kaplan, 1999; Jensen & Murphy, 1990) kan séledes

inte styrkas nér det géller effekterna i de svenska Small Cap bolagen.

Négot som bor kommenteras om de resultat som den statistiska undersokningen visat dr den
stora standardavvikelsen som finns i bada populationerna (51,88 % for foretag med
aktierelaterade program mot 40,71 % for foretag utan aktierelaterade incitamentsprogram). En
stor standardavvikelse tyder pd en stor spridning av utfallen kring medelvérdet i populationen
(Korner och Wahlgren 2002). Att materialet som undersokts har en s& pass stor spridning
kring sitt medelvédrde tyder alltsd péd att stora skillnader finns foretagen emellan och att
jamforelser dr svara att utfora (Hodak, 2005). Att skillnaden mellan foretagen &r stor och
jamforelser svara att utfora kan vara en av anledningarna till att andra studier visat pé ett
positivt samband mellan incitamentsprogram och prestation (Datta et al, 2004; Deckop, 1988;

Lambert & Larcker, 1987; Masson, 1971; Murphy, 1986).
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Den empiriska kartldggningen visar vidare att 35 % av Small Cap bolagen anvénder sig av
bade aktierelaterade samt resultatbaserade incitamentsprogram till sina ledande
befattningshavare. Det som dock kan tyckas mer intressant dr att hela 90,5 % av alla bolagen
vid de 527 punktskattningarna som studien baseras pd anvinde resultatbaserade
incitamentsprogram till sina ledande befattningshavare. Att endast 9,5 % av foretagen vid
punktobservationerna inte anvinde resultatbaserade incitamentsprogram far betraktas som en
liten andel. Dartill avsldjar studien att vid hela 95,44 % av punktobservationerna anvénds
ndgon form av incitamentsprogram (antingen aktierelaterade eller resultatbaserade program),
vilket indikerar att utbredningen av incitamentsbaserade ersattningsmodeller till ledningen ar
stor 1 Small Cap bolagen. Resultatet av kartldggningen &r speciellt intressant 1 det avseende att
studien inte funnit ndgra positiva effekter av incitamentsprogram utifrdn de kvoter som
undersokts. Att olika resultatbaserade métt 4r de dominerande i Small Cap bolagen stir dock
klart, andelen punktobservationer dér resultatbaserade program anvénds ar 90,5 % jamfort
med de 48,5 % av punktobservationerna som observerats dér aktierelaterade program

anvands.

Anledningar till att resultatbaserade incitamentprogram skulle vara mer utbredda skulle
eventuellt kunna bero pa att foretag tror att ledande befattningsmén i mindre utstriackning blir
motiverade av aktierelaterade incitamentsprogram jamfort med resultatbaserade program. Ett
foretags aktiekursutveckling hdvdas av en rad forskare bero pa bakomliggande faktorer som
ar svara for foretagsledare sjélva att paverka (Cote, 2009; Datta et al, 2004; Hodak; 2005;
Stern, 2006). Att ledande befattningsmin darfor kdnner sig maktlésa i1 forhallande till
aktiekursens utveckling skulle utifrdn denna studie kunna kopplas till Vrooms (1964) teori om
forvantan. Enligt en tolkning av Vrooms teori skulle aktierelaterade incitamentsprogram
verka mindre motiverande eftersom forvédntan att uppnad beldningen inte helt styrs av vilka
beslut foretagsledaren tar, kontrollen &r helt enkelt begrinsad. Inneborden dr att om
foretagsledarna inte har situationen, och ddrmed inte sin incitamentsbaserade erséttning, i sina
egna hiander sjunker motivationen. Om situationen for ledningen innebér att aktiekursen inte
kan paverkas pa grund av att utomstaende faktorers inverkan &r stor, sd ar det inte s& konstigt
att aktierelaterade program inte verkar motiverande. Denna situation dr tdmligen enkel for
ldsaren att forestilla sig. For om en person kdnner att dennes insatser, och 1 detta fall troligen
beslut, endast delvis paverkar utfallet av aktiekursen sd medfor detta ingen extra motivation.

Andra argument till den storre utbredningen av resultatbaserade incitamentsprogram skulle
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kunna bero pa det 6kade risktagande som beloning knuten till aktiekursen kan medfora (Cote,
2009; Datta et al, 2004; Tandan, 2008). Ytterligare ett annat motiv till att resultatbaserade
incitamentsprogram &r vanligare kan vara att motivationen forsvinner da de aktierelaterade
incitametnsprogrammen ir “out of the money” (Cote, 2009). Om exempelvis optioner, som
utgor de vanligaste aktierelaterade incitamentsprogrammen pa Small Cap listan (PWC 2009,
KPMG 2009), dr langt ifrdn ”in the money”, kan forvdntan for att erhdlla erséttningen ocksa
betraktas som lag och didrmed foga motiverande. Eventuellt &r detta ocksd en av
anledningarna till att fOretagen i storre utstrickning anvédnder sig av resultatbaserade
incitamentprogram, detta dd ledningens agerande forhoppningsvis i storre utstrickning kan

paverka resultatmatten dn aktiekursnivan.

Forfattarna menar dock att makroekonomiska faktorer sdsom exempelvis en lagkonjunktur
dven péaverkar foretagens resultatméatt. Samtidigt kinns det rimligt att det for foretagsledarna
ar enklare att ha kontroll dver foretagets resultat dn dess aktiekursutveckling. Men att stindigt
positiva resultat 1 langden bidrar till en positiv aktiekursutveckling kénns ocksd som ett
rimligt antagande. Dirav borde faktorer som de ovan nidmnda inte paverka foretagens beslut

angdende valet av incitamentprogram i en allt for stor utstrickning.

Vad giller okat risktagande tror forfattarna inte heller att denna parameter ér en stor anledning
till skillnaden i anvéndningen av incitamensprogrammen. Risktagandet tordes kunna 6ka dven
nér det giller resultatbaserade program och borde dirfor inte ha nagon storre effekt pa valet
mellan programmen i sig. [ studien har en avgrinsning gjorts dédr eventuella tak pa
incitamentsprogrammen inte beaktats. Denna faktor kan dock sjdlvklart paverka valet av
incitamentsprogram och det risktagande som forknippas med olika incitamentsprogrammen.
Vad giller det faktum att optioner kan forlora sin motiverande effekt om de &r ”out of money”
anser forfattarna att dven resultatbaserade incitamentprogram kan forlora dess motiverande
effekt om till exempel uppsatta resultatmadl &r satta hogt, samtidigt som forvéntan att uppné
dem dr 14g. Herzberg (1959) samt Dearden (1972) har ocksd argumenterat for att dels
utebliven bonus kan verka omotiverade (Herzberg, 1959), men ocksa for att
incitamentsprogrammet som nétt sin maxgrans verkar omotiverade (Dearden, 1972).
Balansgéngen mellan att maxgrénsen & ena sidan dr uppnddd och att motivation ddrmed
uteblir, och & andra att hogt satta resultatmal eller utebliven bonus ocksa verkar omotiverade
avspeglar den svérighet som tycks finns med att utforma monetéra incitamentsprogram. Enligt

argumentationen tordes det ddrmed finnas ett spelrum for incitamentsprogram dér
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maxgransen helst inte skall uppnas, samtidigt som att en situation ddr utebliven bonus eller en

lag forvantan att uppna malen inte heller &r bra.

En annan anledning som delvis tycks kunna forklara den stora utbredningen av
aktierelaterade incitamentsprogram i Small Cap bolagen kan ténkas vara de positiva effekter
som programmen medfor. Exempelvis menar forskare att aktierelaterade program bidrar till
att anstéllda stannar kvar inom foretaget (Carlsson, 2010; Jensen & Murphy, 1990; Merchant
& Van der Stede, 2007; Lynch & Perry, 2002). Det dr dock svért att utifrin denna
undersokning ta stéllnig till om anstdllda i storre utstrickning stannar i fOretagen nér
aktierelaterade program anvénds dven om det sékert kan vara en bidragande orsak. Fordelar
med resultatbaserade program dr i sin tur &r att 16neutbetalningarna matchar foretagets
prestation under motsvarande period (Merchant & Van der Stede, 2007). Har foretaget ett bra
resultat att visa upp dr utgdngspunkten att det beror mycket pd ledningens insats, varpa de
ocksa kédnns rimligt att de tar del av det goda resultatet genom sina resultatbaserade

incitamentsprogram.

Andra fordelar med program som dr knutna foretagets overgripna resultatmatt dr att personal
fran olika delar av foretaget fér ett incitament att arbeta over de interna granserna da ett storre
gemensamt mal gynnar hela foretaget (Dearden, 1972; Hambrick, 1995). En ytterligare fordel
kan vara att hoga incitamentsloner till ledande befattningshavare leder till att madnniskor
motiveras att prestera béttre for att kunna uppnd dessa loner (Kale et al, 2010), ndgot som

dock i denna studie inte kunnat styrkas.

Samtliga de sistndmnda positiva effekterna av incitamentsprogram (Carlsson, 2010; Dearden,
1972; Hambrick, 1995; Jensen & Murphy, 1990; Merchant & Van der Stede, 2007; Lynch &
Perry, 2002) &r enligt forfattarna motiverade, och kan eventuellt vara nigra av forklaringarna
till att incitamentsprogram &r sapass utbrett i Small Cap bolagen. Carlsson (2010) betonade
speciellt vikten av att kunna attrahera och behalla personal vilken forfattarna anser &r en
intressant aspekt. For om tillgangen pé personer kompetenta nog att leda Small Cap bolag 1
Sverige idag beskrivs ur ett marknadsperspektiv, dér foretagen konkurrerar om dessa personer
gér det att ana varfor ersdttningsmodellerna pd denna marknad &r likartade. Utifran
forfattarnas sida kénns detta som en rimlig anledning som delvis forklarar att l6nebilden till
ledande befattningshavare har liknande form. Pastdendet kan ocksa styrkas utifrén en tolkning

av rattviseteorin (Jacobsen & Thorsvik, 2003; Carpenter och Sanders, 2000). Personer som
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arbetar 1 foretagsledningar skulle i sa fall helt enkelt forvénta sig en ersdttningsmodell som
foljer rddande premisser pd marknaden for att kinna sig réttvist behandlade.
Jamforelseaspekten 1 teorin skulle d& i detta fall utgéras av framst mellan ledande
befattningshavare i andra liknande Small Cap bolag. Utifrdn teorin spelar 1 sa fall
utformningen av 16nen och likheten med andra foretagsledare en viktig roll utifran vad som

betraktas som rittvist oavsett om 16nen i sig bidrar till extra motivation.

Dock menar forfattarna att det d&ven borde finnas andra anledningar till den stora utbredningen
av incitamentsprogram eftersom dess inverkan pé prestation r tvetydig. Det finns dessutom
dven risker forknippade med att ta bort inférda program (Dearden, 1972, Carlsson, 2010)
vilket i sig ocksa borde verka for att foretag tdnker sig noga for innan programmen infors.
Dirfor borde studiens resultat som pdvisade incitamentsprogramens stora utbredning dven
kunna kopplas till andra bakomliggande faktorer, som ocksé kan bidra till att forklara varfor

s manga av bolagen anvénder sig av incitamentsprogram till ledningen.

Att ménga forskare dven visat pa att andra faktorer verkar mer motiverande dn pengar
(Carpenter & Sanders, 2000; Dewhurst et a/, 2010; Herzberg, 1974; Jacobsen & Thorsvik,
2003; Kohn, 1993; McClelland & Burnham, 2003; Merchant & Van der Stede, 2007) leder till
att studiens resultat 4r 4n mer intressant. Att manniskor motiveras olika (Carlsson, 2010;
Jonsson, 1992; Maslow 1951), &r enligt forfattarna riktigt, vilket ocksd spér pa frdgan om
varfor incitamentsprogrammens utbredning dr s& stor. For om hdnsyn till ménniskors olika
behov och preferenser skulle beaktas vid valet av erséttningsformer borde foretag enligt
forfattarna ha vitt skilda incitamentsprogram och studien skulle inte se dessa likheter i

anvindning av dem.

En ytterligare tédnkbar teori som kan forklara de beskédade likheterna foretagen emellan ar
darfor enligt forfattarna den institutionella teorin (DiMaggio & Powell, 1983, 1991; Hedlund,
2007). Institutionell teori betonar bland annat tendenserna att foretag foljer de normer som
finns inom 1 den fOretagssektor dér foretaget verkar (Carlsson, 2010; DiMaggio & Powell,
1983; Hedlund, 2007; Hodak, 2005; Jensen & Murphy, 1990; Patton, 1972). Teorin hdvdar att
det finns tendenser att det ar lattare att bara gora som “alla andra”. Andra forskare menar att
det till och med dr fundamentalt f6r 6verlevnad att anpassa sig efter normer och regler som
samhillet stillt upp (Meyer & Rowan, 1977; Scott, 1995). Detta kan i sd fall appliceras pa

Small Cap foretagen som sdledes kan anvédnda sig av samma ersittningssystem som andra
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foretag 1 sin omgivning for att inte sticka ut eller gora skillnad. Utifran DiMaggio och Powels
(1983) argumentation kan darmed dels ett informellt tryck pastds existera pa foretagen fran
foretag som verkar under liknande omstdndigheter. I denna utredning skulle de likande
omstandigheterna i sa fall utgoras av foretag med liknande storlek. Fr om merparten av andra
bolag erbjuder en viss 16n till sin ledning sé &r det latt att tinka sig att det enskilda foretaget
kiinner ett visst tryck att inte ge en simre 16n till sina chefer. Aven osikerhetsaspekten och
mimetiken som 16sning pd ersdttningsproblemet kan knytas till situationen. Om
utgéngspunkten &r att den skara av personer som &r kapabla att gora ett bra jobb i1 en ledande
position &r begriansad, nagot ocksd Carlsson (2010) pastdr att den &r, finns ett
osdkerhetsmoment i att exempelvis en VD med en avvikande program byter till ett annat
foretag med hogre 16n och mer fordelaktiga incitamentsprogram. En tolkning av den
institutionella teorin skulle da vara att foretagen utifran den mimetiska dimensionen erbjuder
liknande incitamentsprogram som konkurrenterna for att eliminera denna osédkerhet.
Ytterligare en intressant vinkling i diskussionen dr det faktum att foretag eventuellt anvénder
sig av liknande konsultfirmor och att de dirfor fir liknade rekommendationer géllande
ersdttningsmodeller, eller att cheferna arbetat i andra organisationer tidigare och varit vana vid
en viss ersittningsmodell (DiMaggio & Powel, 1983). Carlsson kommenterar likheten
géllande incitamentsprogram foretagen emellan och menar att det till viss del stimmer att
Aspiro paverkas av foretagen runt omkring sig. Carlsson menar vidare att eftersom
foretagsledare forvéntar sig en resultatbaserade del dr det svart for foretag att attrahera duktiga
medarbetare om foretaget inte erbjuder den erséttning ledningen vill ha. Det stir dessutom
uttalat pa Apiros hemsida att kunna “rekrytera och behdlla kompetenta medarbetare” dr en
av de fundamentala anledningarna till forekomsten av de aktierelaterade
incitamentsprogrammen. [ detta avseende dr det dven intressant att papeka det faktum att 1
Aspiro dr det foretagsledarna sjidlva som driver igenom frdgorna med resultatbaserad 16n,
vilket 1 sig ytterligare spader pa argumentet att foretagen méste hélla sig konkurrenskraftiga

dven 1 loneldgen om man vill behélla sina hoga chefer.

Forfattarna tolkar Carlssons uttalande, empirin samt teorin som att dven om
incitamentsprogrammen i sig inte leder till hogre motivation for ledande befattningshavare
ligger svarigheten 1 att ta bort redan inférda normer. Forfattarna tror att om
incitamentsprogram inte skulle finnas, men vél en hog fast 16n, skulle chefer pa denna nivé
hitta andra personliga motivationsfaktorer, vilka varierar dem emellan. Men da

incitamentsprogram finns i s& bred utstrickning inom Small Cap bolag anser forfattarna att
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ledande befattningshavare pd denna hoga nivd forvéntar sig en viss erséttning samt vissa
incitamentsprogram, dven om de inte motiveras mer av programmen. Foretag som inte
erbjuder incitamentsprogram skulle eventuellt kunna darfor kunna vara omotiverade for vissa
ledare, och leda till att foretaget inte attraherar medarbetare i samma utstrackning som ovriga
foretag med liknande forutséttningar. Denna aspekt leder till att foretag erbjuder samma eller
motsvarande program som Ovriga foretag pa marknaden och att likheter mellan foretag
beskéadas. Att Small Cap foretag i hogre utstrackning anvéinder sig av resultatbaserade loner
beror enligt forfattarna pa en rad olika faktorer, vilka genom denna studie inte fullt ut kan

analyseras.

5.1. Slutsats

Det som kan konstateras utifrdn undersokningen i studien &r att i de absolut flesta bolagen pa
stockholmsborsens Small Cap lista forekommer incitamentsprogram knutna till antingen
aktiekursen eller resultatmétt till de ledande befattningshavarna. Utifran den metod som
anvinds dir arliga punktobservationer gjorts forekommer det i 90,5 % av fallen
incitamentsprogram knutna till resultatmatt och i 48,5 % av fallen forekommer aktierelaterade
incitamentsprogram. Med hjélp av de statistiska tester som utforts i undersdkningen har
emellertid inga samband statistiskt kunnat sékerstéllas som indikerar pa att anvindningen av
incitamentsprogram gynnar foretagets prestation uttryck i aktiekursutveckling. Inférandet av
resultatbaserade incitamentsprogram till foretagsledningen avspeglas heller inte i
resultatutvecklingen enligt denna studie dven om for fa foretag kunnat testas géllande denna
parameter. Orsakerna till den stora utbredningen av incitamentsprogram i Small Cap bolagen
ar svar att faststdlla. D4 inga uppseendevickande fordelar kunnat pavisas kvantitativt tros
andra faktorer ligga bakom incitametnsprogrammens utbredningen. Potentiella forklaringar
kan ligga i att marknadskrafter samt de perspektiv som beskrivs utifrdn den institutionella
teorin styr utvecklingen. D4 foretagen konkurrerar om cheferna tordes det vara fundamentalt
for samtliga foretag att erbjuda likvérdiga ersédttningsmodeller sa att inte denna parameter blir

avgorande for valet av arbetsgivare.

Forfattarna bedomer didrmed utifran studiens resultat att incitamentsprogram finnas i Small
Cap foretag pd grund av frimst andra faktorer dn att de som kan pévisas kvantitativt.
Forfattarna tror sdledes att incitamentsprogrammens utbredning kommer fortsétta inom Small
Cap Dbolag béade 1 aktierelaterade samt resultatbaserade former, &ven om

incitamentsprogrammen i sig inte leder till ett hogre resultat for de enskilda foretagen.
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5.2. Forslag till fortsatt forskning

Incitamentsprogram och motivation &r vildigt viktiga omrdden for organisationer. Den
komplexitet som omgérdar effekterna av olika incitamentsprogram samt de faktorer som
motiverar, inte minst ledande befattningshavare, dr dock svara att studera och dra slutsatser
kring. For de svenska Small Cap bolagens del har denna studie inte kunnat pavisa nagra
sakerstdllda  kvantitativa  fordelar ~med  aktierelaterade  eller  resultatbaserade
incitamentsprogram trots dess stora utbredning. De frdmsta forslagen till fortsatt forskning
ligger dédrav i att grdva djupare i orsakerna till varfor foretag har just sin specifika utformning
av ersittning till ledande befattningshavare. Ar det s att foretag generellt sett paverkas
mycket av hur konkurrenternas erséttningsmodeller ser ut? Eller spelar branschen,
skatteregleringen eller stordgarna 1 foretagen kanske en stor roll for hur
incitamentsprogrammen utformas? Andra intressanta aspekter att undersoka kan vara
huruvida foretags incitamentsprogram skiljer sig 4t inom kvoterna som anvénts i denna studie.
Incitamentsprogram och huruvida de verkar motiverande &r ett véldigt brett &mne som kan
utforskas utifrin en méngd perspektiv pa fragestillningar. Sammanfattningsvis beddmer
forfattarna dock att mer forstaelseorienterade samt kvalitativa studier dr det som kan tillfora

forskningsomradet mest.
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35,00
23,90
24,30
91,00
150,00
27,40
51,00
130,00
6,55
44,00
68,25
5,35
13,70
5,25

64,50

3,85
63,50
80,00

4,50
59,50
29,10
65,25

1,43
60,75
50,00
32,20
63,75

1,40

0,88
14,05

3,00
84,00
45,90
73,00
17,20
17,50
171,6
66,75
35,70

1,81
35,00

1,38
20,00

0,46
38,00
36,80
15,40
74,50
190,0
14,90
43,10
120,5

2,31
55,50
80,75

2,78

6,05

7,45

58,00
13,35
34,10
27,00
8,10
17,50
17,50
41,00
25,30
24,50
46,90
5,80
23,80
0,38
0,43
3,49
1,10
46,10
32,00
22,50
11,90
11,00
140,0
17,00
15,50
27,50
20,80
0,80
19,80
0,46
30,00
37,80
8,00
31,90
11,50
5,45
31,80
11,76
1,05
10,10
11,60
1,62
3,20
5,20

54,00
24,40
56,25
70,00

7,05
57,75
26,90
49,30
36,60
33,80
80,50
14,30
35,40

0,28

0,68

5,26

1,91
90,50
59,00
21,30
16,70
10,95
165,2
48,70
26,00
24,70
36,90

2,25
19,10

0,52
73,75
61,75
26,00
42,80
29,50
14,30
22,70
40,20

0,69

9,30
28,50

2,24

5,15

6,00




Svedbergs Justerat for split  147,0  228,0 308,00 216,0 1124 176,4

Traction 111,5  179,5 76,25 68,50 54,00 68,00

Venue Retail Group Justerat for split 73,00 39,90 9,70 5,80 0,80 0,13



7.2. Rorelseresultat (MSEK)

Foretag
AcadeMedia

Acap Invest
Addnode

Anoto Group
Artimplant

Aspiro

Beijer Electronics
Bergs Timber
Bilia

Biogaia

Biolin

Biophausia
Biotage

Bong Ljungdahl
Boras Wifveri
BTS Group

Cision (Engelska)
Concordia-maritime
Connecta
Consilium
Cybercom Group
Diamyd Medical 2004/05
Digital Vision
Doro

Duroc

Elanders
Elektronikgruppen
Elos

Enea

Feel good Sverige
Fenix Outdoor
Fingerprint Cards
Geveko

Havsfrun

HL Display

Intoi

Jeeves Information system

2004
11,3
41,4
17,1

-80,0

-43,6

-60,1
45,6
-1,6

304,0

-28,8

-21,4

-17,4

-61,7
92,7

-151,0
29,7
193.8
795,5
22,1
15,4
8,0

-16,9

-35,5
25,0

-14,0

137,1
28,5
54,9
56,4
12,1
28,6

-23,5
61,0

-16,8

107.,8
13,9
12,4

2005
223
51,0
23,0

-79,8

-37,4
24,8
60,1
11,7

194,0

-19,8

-21,3

0,2

-62,9
70,6

-21,9
48,7

175,1
-1,3
41,7
30,0
34,7

-39.9

-25,1

-71,0

-5,5

121,8
28,6
22,0
56,4

9,7
72,3

-18,0
51,0
57,0
62,7
34,8

7,7

2006
24,1
63,9
48,4

-131,8

-57,5
15,2
77,2
42,3

109,0

2,7

-23,9

19,2
6,5
39,5

-50,9

62,4
-612,3
38,7
57,6
35,9
50,9

-40,7

-394

-76,9

1,2

174,0

43,5
-4,6
67,6

2,4
88,1

-19,9
38,6
63,0

106,7
59,7
10,9

2007
69,8
81,3
73,6

-19,6

-15,6

8,7
86,9

149,4

177,0
10,7

-11,8
44,8
42,9
60,0

-76,1
78,2

179,2
91,5
96,4
64,0

104,1

-54,9
-7,4

9,2
21,7
226,8
22,2
50,1
72,1
12,9

123.,8

-35,4
18,6
71,1

160,5
50,5
18,4

2008
94,6
84,8
98,2

-51,6

-24,3

-195.0

116,5
10,0

-16,0
24,0

0,0
57,3
299,1
74,3

-90,5
89,9

-172,6

162,6

100,8
73,0

156,0

-67,0

-46,8
-8,2

5,5
16,0
-7,5
50,3
73,1
14,9

135,5

-24,1
243

-225,5

130,3
31,7
16,6

2009
181,4
5,9
48,7
20,8
-18,5
20,4
63,8
25,0
146,0
53,1
12,3
71,0
13,5
65,3
-58,6
70,5
-259,6
160,8
62,6
45,1
-177,7
-84.4
6,8
26,6
58,4
-60,1
67,6
9,6
4.1
37,4
171,7
246
-40,0
15,9
86,2
5,5
14,3
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Kabe

Karo Bio

Know It
Lagercrantz
Lammhults design
Ledstjernan
Malmbergs
Medivir

Micronic Laser systems
Midway

Mobyson

Modul 1 data
Morpiq

Msc konsult
Nolato

Note

Novestra

Novotek B

OEM international
Opcon

Orexo
PartnerTech
Phonera

Poolia

Precise Biometrics
Prevas

Pricer

Proact IT group
Probi

Proffice
Profilgruppen

Ray Search Laboratories
Readsoft

Rederi AB Transatlantic
RNB retail
Rottneros

Rorvik timber
Semcon

Sensys Trafic
Sigma

Softronic

Studsvik
Svedbergs
Svolder B

74,1
-114,3
223
7,0
26,1
-61,0
38,0
-126,3
125,5
89,1
-23,1
-2,9
-10,0
-2,0
201,0
29,3
70,0
20,4
108.,9
-40,0
-5,8
73,5
-33.4
5.8
-37,5
16,2
-52,0
-79,0
-7,1
-50,0
42,7
12,5
33,3
49,5
36,1
-114,0
15,0
59,8
-8,7
25,2
-0,7
-24,3
77,2
218,9

106,6  100,8
-108,7 -132,0
45,6 67,9
4,0 57,0
34,2 84,8
-78,0  -25,0
47,2 56,4
-116,1 -201,6
172,4  122,6
129,3 325,77
-180,1 -4,6
-16,9 3,7
-16,1  -24,5
2,6 1,4
221,0  209,0
-64,3  103,6
217,1 -100,1
20,6 19,5
133,7  126,7
-6,9 55,4
-44,6  -40,6
88,0  180,0
17,6 6,2
-32,6 74,7
-41,0  -90,5
8,8 17,8
-43,5  -41,0
-10,3 17,2
-9,5 -5.4
-40,0 37,0
43,2 442
39,6 33,5
52,3 47,0
236,8  252,2
46,5 29.9
-90,0 -7,0
74,0  108,0
95,8 75,9
-13,9 78,2
86,0 97,3
17,1 23,8
78,8 71,3
94,5 115,5
230,9 303,0

117,9 75,9
-215,8  -190,7
98,5 151,6
99,0 131,0
73,3 85,5
-28,0 44,0
58,9 49,8
-37,0  -113,7
-290,8  -37,5
193.4 29,4
-69.4  -219
12,1 8,0
-67,9 -106,9
-0,1 -1,6
207,0  240,0
111,9 -3,8
-0,7  -86,8
15,8 14,0
137,0  159,2
17,7 19,2
-180,6 -112,5
-17,7 28,5
25,2 28,3
70,0  105,0
-36,7  -54,6
19,0 70,3
6,0 55,4
39.4 46,8
5,2 10,2
127,0  115,0
63,3 16,5
25,8 21,1
24,1 9.4
317,1  314,6
226,0 1,8
-360,0 -306,0
268,0 -233,0
-11,1  149,9
-3,5 30,4
24,7 67,1
49,6 64,9
62,1 12,7
106,8 96,1
-158,1 -119,7

72,1
-157,1
154,2
105,0
44,6
-332,0
28,0
-139,8
-145,8
0,3
-48.,9
1,9
-695.0
1,1
166,0
-90,8
45,7
-0,1
72,0
40,2
-99,1
-3,5
11,3
28,0
-20,3
-19,3
25,2
60,0
13,8
160,0
-10,5
40,9
12,3
-242.9
-636,1
-166,0
-269,0
-241,2
-32,6
46,9
35,6
-30,0
76,1
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Tricorona -2,0 9,0 1,7 -432 2180 1703
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7.3. Foretagsadresser

Acando: www.acando.se

AcadeMedia: www.academedia.se
Acap Invest: www.acapinvest.se
A-com: www.a-com.se

Addnode: www.addnode.se

Aerocrine: www.aerocrine.se

AllTele: www.alltele.se

Anoto Group: www.anoto.com
Artimplant: www.artimplant.com
Aspiro: www.aspiro.com

Beijer Electronics: www.beijer.se
Bergs Timber: www.bergstimber.se
Bilia: www.bilia.se

Biogaia: www.biogaia.se

Biolin Scientific: www.biolinscientific.se
BioPhausia: www.biophausia.se
Biotage: www.biotage.com

Bong Ljungdal: www.bongljundahl.se
Boras Wifveri: www.boraswafveri.se
BTS Group: www.bts.com

Catena: www.catenafastigheter.se
Cision: www.cisco.com

Cloetta: www.cloetta.se
Concordia-maritime: www.concorida-marintime.com
Connceta: www.connecta.se
Consilium: www.consilium.se

Corem Property Group: www.corem.se
Ctt Systems: www.ctt.se

Cybercom Group: www.cybercomgroup.se
Dagon: www.dagon.se

DGC One: www.dgc.se

Diamyd Medical: www.diamyd.se
Digital Vision: www.digitalvision.se
Dios Fastigheter: www.dios.se

Doro: www.doro.se

Duroc: www.duroc.com

Elander: www.elanders.se

Electra Gruppen: www.electra.se
Eltronikgruppen: www.egruppen.se
Elos: www.elos.se

Enea: www.enea.com/sv

EpiCept: www.epicept.com

eWork Scandinavia: www.ework.se
Fast Balder: www.balderfast.se

Feel Good: www.feelgood.se

Fenix outdoor: www.fenixoutdoor.se
Fingerprint cards: www.fingerprints.com




Formpipe software: www.formpipe.se
Geveko: www.geveko.com

Global Health Partner: www.globalhealthpartner.som/sv
Havsfrun: www.havsfrun.se

HL display: www.hl-display.com

HMS Networks: www.hms.se

Intellecta: www.intellecta.se

Intoi: www.intoi.se

Jeeves info.system: www.jeeves.se
Kabe: www.kabeab.se

Karo Bio: www.karobio.se

Know it: www.knowit.no/sv

Lagercrantz group: www.lagercrantz.se
Lammbhults Design: www.lammbhultsdesigngroup.com
Ledstjarnan: www.ledstjernana.se
Linkmed: www.linkmed.se

Luxonen DSB: www.luxonen.com
Malmbergs: www.malmbergs.com
Medivir: www.medivir.se

Metro: www.metro.lu

Micronic lasersystems: www.microinc.se
Midway: www.midwayholding.se
Mobyson: www.mobyson.se

Modul 1 Data: www.modull.se

Morphic Technologies: www.morphic.se
MSC konsult: www.msc.se

Multiq International: www.multig.se
Nederman: www.nederman.se

Net on Net: www.netonnet.se

Nolato: www.nolato.se

Nordic Mines: www.nordicmines.se
Nordic Service Partner: www.nordicservicepartners.se
Note: www.note.se

Novacast technologies: www.novacast.se
Novestra: www.novestra.com

Novotek: www.novotek.se

OEM: www.oem.se

Opcon: www.opcon.se

Orexo: Www.orexo.com/sv

Otrivius: www.ortivius.se

Oxigene: www.oxigene.com
PartnerTech: www.partnertech.com
Phonera: www.phonera.com

Poolia: www.poolia.com/sv

Precise Biometrics: www.precisebiometrics.com
Prevas: www.prevas.se

Pricer: www.pricer.com

Proact IT group: www.proact.se

Probi: www.probi.se
Proffice: www.proffice.com/sv
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Profilgruppen: www.profilgruppen.se
PSI Group: www.psigroup.no

Ray search Labratories: www.raysearchlabs.com
ReadSoft: www.readsoft.se

Rederi AB: www.rabt.se
Rejlerkoncernen: www.rejlers.se
RNB retail: www.rnb.se

Rottneros: www.rottenros.se

Rorvik: www.rtimber.se

Sagax: www.absagax.se

Semcon: www.semcon.se

Sensys traffic: www.sensys.se
Sigma: www.sigma.se

Sintercast: www.sintercast.com
Softtronic: www.softtronic.se
Studsvik: www.studsvik.se
Svedbergs: www.svedbergs.se
Swedol: www.swedol.se

Svolder: www.svolder.se

Tilgin: www.tilgin.com

Traction: www.traction.se

Tricorona: www.tricorona.se
Uniflex: www.uniflex.se

Venue Retail group: www.venueretail.com
Vitrolife: www.virolife.com

Xano: www.xano.se
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7.4. NF regeln

Samtliga foretags medelfordndring i arligt aktievérde i storleksordning. Detta for att fa fram
materialets median samt att kunna berdkna huruvida materialet kan klassas som
normalfordelat. De roda siffrorna motsvaras av punktskattningar med aktierelaterade
incitamentsprogram, de svarta motsvaras av punktskattningar utan aktierelaterade
punktskattningar.

275,49 73,64 50,07 33,66 21,93 13,33 10,34 -0,39 -6,9 17,1
162,42 68,95 48,61 32,28 21,62 13,04 10,3 0,52 71| -18,07
141,69 67,64 47,61 31,38 21,48 12,6 8,96 0,57 773 -18,93
136,18 64,96 46,77 30,6 20,8 12,57 8,77 0,88 9,17| 2344
122,11 62,77 44,66 29,33 20,05 11,99 8,33 241]  -1008] 26,32
119,11 62,08 43,81 27,68 20 11,34 8,15 35 -10,18]  -3345
102,76 59,7 43,12 27,08 18,95 10,79 6,62 3,71 -1085]  -36,19
100,7 54,24 43,1 27,03 17,78 10,71 5,64 381 1321 4234
83,4 53,36 40,84 24,78 16,58 10,69 2,52 419]  -1401] 46,33
75,18 51,29 40,45 23,92 15,59 10,66 1,18 531 <1432 46,83
74,24 50,48 37,18 22,96 13,86 10,53 0,21 68|  -1538] -6624

For normalfordelningsregeln giller foljande:

1. Ca 68 % av observationerna skall ligga mellan grinserna x-s och x+s
(i1 foretagen med aktierelaterade program motsvaras detta av -22,45 — 81,31. I
materialet finns 87 % som ligger mellan dessa grénser vilket anses ok, i foretagen utan
aktierelaterade program giller grianserna -20,06 — 61,34. 77 % av materialet ligger
inom detta intervall)

2. Ca95 % av observationerna skall ligga mellan grinserna x-2s och x+2s.
(i foretagen med aktierelaterade program motsvaras detta av -74,26 % - 132,94. 1
materialet finns 94 % 1 detta intervall. I foretagen utan aktierelaterade program
motsvaras detta av -60,76 — 102,04. 95 % av materialet ligger inom dessa gréanser.

Vidare kan materialet ovan anvéndas for att rdkna ut de medelvirden som beskrivs 1 studien.
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7.5. Intervju guide

Intervjun med Jorgen Carlsson genomfordes med hjilp av en semistrukturerad intervjuteknik.
Till var hjélp anvdnde vi denna intervjuguide. Frdgorna ér stdlles pa ett sddant sitt sa att
Jorgen kunde tala fritt om fradgorna och mdjligheter till foljdfrdgor gavs, dessa &r inte
presenterade 1 intervjuguiden men finns tillgdngliga hos forfattarna.

Hur era incitamnetsprogram ut?

Vem far ta del av era incitamentsprogram?

Vad har ni for tankar kring era optionsprogram?

Vad har ni for tankar kring resultatbaserad ersittning?

Vilka dr de viktigaste skillnaderna mellan de tvd beloningssystemen?
Hur gér processen till nér Aspiro tar fram nya incitamentsprogram?

AN
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