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Metod: En kvantitativ deduktiv studie med kvalitativa inslag.

Teoretiska perspektiv: Grunden for den teoretiska referensramen ar Agent-
/Principal-teorin samt teorier om incitamentsprograms uppbyggnad och péaverkan
pa foretagsledning.

Empiri: Uppsatsens fokus ligger pa framst pa OMX-noterade Mid Cap-bolag,
men aven samtliga bolag pa Large- och Mid Cap. Studien underséker Mid Cap
bolagens incitamentsprogram samt aktiekursutveckling i relation till varandra och
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Purpose: The purpose with this study was to research different incentives and if
they affect the share price development.

Methodology: A deductive, quantitative method is used together elements of
qualitative method.

Grunden for den teoretiska referensramen dr Agent-/Principal-teorin samt teotier
om incitamentsprograms paverkan pa foretagsledning.

Theoretical perspectives: The basis of the theoretical framework is from the
Agency Principal theory and the affect of performance-based compensation on
the management.

Empirical foundation: The study’s main focus lies on the OMX listed Mid Cap
companies, although to some extent even all of the companies listed on Large and
Small Cap. The study researches the Mid Cap companies performance-based
compensation and share price development in comparison to each other as well as
to the companies on Large and Small Cap.

Conclusions: There is a correlation between performance-based compensation
and the share price development. The study shows that companies with a more
extensive compensation have a weaker share price development.
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EPS

P/E-tal

Intern motivation

Extern motivation

Earnings manangement

Out of the money

Blankning av aktier

Volatilitet

Begrepp och definitioner

Earnings per share ir ett finansiellt matt pa hur stor vinsten 4r per

utstalld aktie.

Price per earnings ir ett finansiellt tal som beskriver relationen

mellan aktiepris och féretagsvinst.

Motivation som bygger pa den egna motivationen att till exempel

gora ett bra arbete och god sjilvkinsla.

Motivation som till skillnad fran den inre bygger pa monetir eller
annan yttre beléning. Denna typ av motivation ska vara en simre

motivator 4n den inte.

Resultatplanering,  vilket  innebdr  att man  genom
redovisningsprinciper kan forindra det bokférda resultatet for

aret.

Optionsbegrepp som beskriver nir optioner dr virdelosa.
Beroende pa typ av option ir aktiepriset antingen under eller Gver

l6senpriset vilket gér optionen virdels.

Ett riskfyllt finansiellt agerande dar aktier linas ut for att senare

kopa tillbaka dem till ligre pris.

Ett matt pa hur stor aktiekursrorlighet en aktie har haft under en

tidsperiod. Volatilitet anvinds ibland som ett matt pa risk.
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KAPITEL 1

INLEDNING

I detta kapitel presenteras studiens huvudsakliga syfte och bakgrund. Vidare kommer lisaren bli introducerad till

det bakomliggande problem som ligger till grund for vart syfte samt att fa en dverblick av studiens disposition.

Bakgrund

I dag anvinds incitamentsprogram och bonusar till bolagsledningen av manga foretag for att
motivera och entusiasmera densamma och hoja féretagets virde. Det anvinds dven som ett sitt
att attrahera kompetent personal till ledningen och att darefter halla kvar den i foretaget, och det
ar dven ldtt att anta att ett bonusprogram har del i hur effektivt och maélmedvetet en
foretagsledning och/eller VD arbetar i foretagsigarens bista intresse. Det sistndimnda ir ett av
de centrala problem incitamentsprogram dr dmnade att 16sa dd den sia kallade
agentproblematiken kan leda till en situation dir VD eller motsvarande, av olika anledningar, inte
alltid kan antas arbeta fullt ut i dgarnas intresse utan att sporras av incitament i form av penga-

options- eller aktiebonusar (Bang och Waldenstrém 2009, s. 41).

I skenet av finanskrisens slag mot virldens ekonomi ar 2008 vicktes en diskussion kring dessa
bonussystems relevans och legitimitet 4ter till liv, och en politisk debatt har forts och fortsitter

foras med bland andra representanter for Socialdemokraterna som flaggat for en mer aterhallsam

hallning (Larsson, J-O 2009).

I arbetet med var studie visade det sig att de allra flesta svenska medelstora féretag pa borsen
utnyttjar incitamentsprogram i nagon form, vilket vickte ett antal fragor. Hur ter sig férhallandet
mellan risk och beléning? Ar mer omfattande incitamentsprogram en garant for starkare
aktiekurs och om sa ir fallet, hur ser sambandet ut? Blir bolagsledningen villiga att ta storre risk
an de tagit tidigare? Vi har ocksa noterat att det finns en svarighet i att bedéma hur stor del av ett
foretags framgang som dr ett resultat av incitamentsprogrammen och hur stor del som ir ett

resultat av andra faktorer, exempelvis omvirldens utveckling.

Pa grund av den forhallandevis begrinsade mingd forskning som gjorts inom detta dmne,

framforallt med svenska foretag som grund, vicktes vart intresse for att utféra denna studie.



Aktiekursutveckling — En studie om incitamentsprogrammens betydelse

1.2 Problemdiskussion

Vi har funnit att inkluderandet av nagon form av rorlig ersittning for foretagsledningar, utéver
en fast ersittning, numera kan betraktas som praxis och att den ofta utgér en stor del av
ledningens totala ersittning. Da en fordndring i typer av 16ner sker anser vi att det kan finnas en
stor betydelse for framtida utveckling av foretag beroende pa vilken péaverkan dessa
ersattningsprogram kan fa féretagens utveckling. Detta dr dven en utveckling som tros bli dnnu

mer vanlig bland noterade bolag. Pa Skatteverkets hemsida gar att lasa:

"En kommande trend dr att de fasta ersittningarna kommer att minska vdsentligt till forman for rirliga

kompensationer, bonus och aktiebaserade incitamentsprogram. ..” (Skatteverket)

Det finns manga olika former av rorliga ersittningsprogram, dir de flesta 4t resultat- och/eller
prestationsbaserade. Vanligtvis utgbrs rorlig ersittning av aktier, olika typer av optioner, eller
kontanter. En starkt inprintad idé i foretagsvirlden dr foljande: for att fa de bésta foretagsledarna
krivs ekonomiska incitament. Incitamentsprogram kan vara kostsamma for bolag. Att inte veta
hur ett incitamentsprogram paverkar bolagets ekonomiska utveckling go6r det darfor

problematiskt och svart att motivera.

Fragan vi stiller oss 1 denna studie ar:

Finns det ett samband mellan incitamentsprogram till V'd och aktieknrsutveckling?

1.3 Syfte
Syftet med var studie ar att studera om det finns ett samband mellan incitamentprogram och
bolags aktiekursutveckling och 1 sa fall vad som orsakar detta samband. Vidare kommer vi testa

befintliga teoriers applicerbarhet och anvindbarhet vid analys av detta fenomen.

1.4 Malgrupp
Vir studie riktar sig i forsta hand till ekonomistudenter samt andra forskare. Vidare kan studien
vara intressant for medelstora bolag som ifrdgasitter sitt incitamentsprogram till ledande

befattningshavare.
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1.4 Disposition

KAP 1 -INLEDNING
I detta kapitel presenteras studiens huvudsakliga syfte och bakgrund. Vidare kommer lisaren bli introducerad til]
det bakomliggande problem som ligger till grund for vart syfte samt att fa en dverblick av studiens disposition.

KAP 2 -METOD

I metoddelen redogirs studiens nppbyggnad och tillvigagangssitt. Delar som behandlas dr bland annat ansats,
forskningsdesign, validitet och reliabilitet. Uppsatsen dar en kvantitativ deduktiv fallstudie med kvalitativa inslag.

KAP 3 - TEORI

I detta avsnitt presenteras de teorier vi valt att anvinda oss av. Vi presenterar Agent-/ Principal-teorin samt
teorier rorande olika typer av ersattningar, aktiekursutveckling samt agerande i forballande till risk.

KAP -4 EMPIRI

Empiridelen  bestar av redovisning av data vi samlat in och bearbetat. Forst redovisas den generella
aktiekursutveckling som en effekt av vara undersokningsforetag utveckling. Vidare presenteras utveckling efter
bransch och  incitamentsranking  inom  respektive  bransch och  siutligen  aktiekursutvecklingen  hos
rankinggrupperna i relation till den generella aktiekursutvecklingen.

KAP - 5 ANALYS
I detta kapitel analyseras empirisk data med bjalp av valda teorier.

KAP 6 — SLUTSATSER OCH DISKUSSION

I detta sista avsnitt presenteras vira slutsatser och forslag pa framtida forskning. 1 idare foljer en utvirdering av
studiens genomforande och generaliserbarbet.

10
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KAPITEL 2

METOD

I metoddelen redogors studiens uppbygenad och vart tillvigagangssatt. Delar som behandlas dr bland annat
ansats, forskningsdesign, validitet och reliabilitet. Uppsatsen dr en kvantitativ deduktiv fallstudie med kvalitativa

nslag.

2.1 Perspektiv och angreppssiitt

Vi har utgatt fran tidigare forskning och artiklar i media f6r att bilda oss en uppfattning om vilka
variabler som paverkar vira hypoteser. Dock har mycket av vart arbetssitt kategoriserat utav att
samla in kvantitativ data frin vara fallféretag och analysera denna. Vart perspektiv har saledes

utgatt fran vara fallfGretag och dess dgares intressen.

2.2 Forskningsdesign

2.2.1 Val av metod — kvalitativ och kvantitativ

Vid utférandet av en studie finns det 1 huvudsak tvd sitt att g tillviga. Antigen viljer man att
gora en kvalitativ eller kvantitativ studie. Sjalvklart kan man dven kombinera de tva. Vid en forsta
anblick dr den vanligaste distinktionen som gors mellan de tva att kvantitativa studier anvinder
mitmetoder medan den kvalitativa metoden inte gér det (Bryman och Bell 2011, s. 26). Vidare

finns det tre huvudfaktorer dir metoderna skiljer sig at dir den kvantitativa metoden:

* Frimst anvinder den deduktiva ansatsen vilken grundar sig i att testa hypoteser med
hjalp av sambandet mellan teori och undersékningsmaterial.

* Den har dven anammat de normer och for praktiskt tillvigagangssitt som anvinds i den
klassiska vetenskapliga modellen. Detta innebdr att data dr objektiv och valida att
anvinda for att testa hypoteser.

* Anser att den sociala verkligen dr en objektiv verklighet, som kan presenteras 1 sifferdata.

(Bryman och Bell 2011, s. 27).

11
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Den kvalitativa metoden anvinder, istillet for siffror, ofta ord som ska aterspegla verkligen och

grundar sig i:

* En induktiv ansats, vilken undersoker empirisk data fér att genera hypoteser.
* Avvisningen av den klassiska vetenskapliga metoden och anser att ingenting ér objektivt.

* Att verkligheten konstant férandras och ir konstruktion av individers skapande (Bryman

och Bell 2011, s. 27).

En kvalitativ studie definieras som en studie dir man anvinder djupgaende och detaljerad data.
Detta ir férdelaktigt om man ska undersoka speciella fall. Kritik som riktats mot den kvalitativa

metoden ér att data och ddrmed resultat ofta blir subjektiva och ej generaliserbara.

Den kvantitativa metoden anvinds till skillnad frin den kvalitativa vid insamlande av numerisk
information och dr limplig att anvinda for att undersdka gemensamma och genomsnittliga
variabler. Pa grund av detta har vi valt att anvanda oss av den kvantitativa metoden 1 var studie.
Kritik mot den kvantitativa metoden grundar sig att den skapar statiska samband mellan empiri
och teori och tar da inte hinsyn till enskilda individers paverkan pa variablerna (Bryman och Bell
2011, s. 168). Var studie innehaller dven vissa kvalitativa inslag. Inslagen berér framst
dataanalysen av vara fallféretags incitamentsprogram och vidare kategorisering av dessa program

efter ett egenkonstruerat rankingssystem som beskrivs nirmare under avsnittet empiri i metoden.

2.2.2 Ansats

Vir uppsats kommer att ha en deduktiv ansats, vilket innebir att den 4r hypotesprévande och
ddr teorierna styr vart arbetssitt (Bryman och Bell 2011, s. 4). Detta dr pa grund av att vi vill testa
vara hypoteser. Motsatsen till en deduktiv ansats dr en induktiv som bygger pa att genera teorier
genom att analysera data (Bryman och Bell 2011, s.4). Vi kommer inte att anvinda oss av den

induktiva ansatsen.

2.3 Validitet och Reliabilitet

Validitet 4r ett matt pa hur val teorier stimmer 6verens med de faktiska utfallen i verkligheten.
Miter det vi avser att mita med hjilp av de teorier och verktyg vi anvinder? Reliabilitet 4 andra
sidan visar pa hur tillf6érlitlig var studie och vara resultat dr. Med andra ord ér det ett matt pa hur

resultat av en undersokning gir att duplicera vid upprepande mitningar. For att uppnd en hog
12
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grad av validitet giller det att vi dr kéllkritiska samt dr sdkra pa att vara valda variabler ar
visentliga for var undersékning (Bryman och Bell 2011, s. 159). Reliabiliteten dr dven ett matt pa
hur generaliserbar var undersékning dr (Bryman och Bell 2011, s. 157-158). Giller vira

iakttagelser i andra omraden?

2.4 Teorival

2.4.1 Vad ir en bra teori?

En teori dr en samling med pastienden underbyggda av fakta som ska forklara ett
orsakssamband (Palsson Syll 2001, s.25). Vad som gor en teori bra dr dess grad av anvindbarhet
och applicerbarhet samt generaliserbarhet. Vidare kan den utvirderas efter hur precis, enkel och
konsekvent den dr. Med hur applicerbar den ar har och gbra med hur litt det ér att anvinda
teorin for att studera ett fall. Generaliserbarhet innebir att teorin ska ga att Gverféra till
nirliggande omraden och vid en sadan analys visa pa likartade slutsatser (Palsson Syll 2001, s. 25-
20).

2.4.2 Val av teori

Det finns en avsaknad av tidigare forskning inom incitamentsprograms paverkan pa Vd
motivation samt hur det l6ser interna problem i foretag. Agent-/Principal-problemet dr en
sjalvklar teori for var studie for att fa forsta varfor incitamentsprogram anvinds. Vi dven anvant
oss av teori som beror earnings management, risktagande, optionsteori samt teorier som kopplar
samman ersittningsnivd med aktiekursutveckling. Anledningen till att valde att inkludera teorier
om earnings management var for att hitta moéjliga férklaringar till hur Vd kan paverka bolagets

aktiekurs.

2.5 Empiri
2.5.1 Val av empiri och fall

Det finns manga olika typer av fallstudier. Det kan vara en hindelse eller ett eller flera objekt 1
centrum (Bryman och Bell 2011, s. 59-60). Vi har valt att analysera samtliga bolags, pa OMX
Mid Cap, incitamentsprogram, riktat till VD, och hur dessa incitamentsprogram paverkar den

ckonomiska utvecklingen hos bolagen. Vid val av empiri och fall kinde wvi att
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incitamentsprogram till Vd ar ett aktuellt och intressant dmne. I finanskrisens spar finns en del
forskning inom detta dmne, men utbudet dr begrinsat samt att inte finns nagra absoluta svar. Vi

anser darfor att vi har en moijlighet att bidra till den forskning som tidigare finns.

2.5.2 Definition av fallstudien

Det vi ska studera ér incitamentsprogrammens paverkan pa bolagens ekonomiska utveckling, om
det finns ndgot sadant samband. Vidare kommer vara valda bolag att jimféras med branschsnitt

som ir baserat pa samtliga bolag pa Large-, Mid- och Small Cap. Tidshorisonten dr 2007-2012.

2.5.3 Datainsamling

Som tidigare nimnts finns det tva olika tillvigagangssitt att samla in data; kvantitativ och
kvalitativ datainsamlingsmetod. Vi anvinder oss an den kvantitativa datainsamlingsmetoden.
Datainsamlingen har skett genom att ldsa arsredovisningar for samtliga Mid Cap bolag samt
himtat data, sisom insiderinnehav, frain bolagens hemsidor. Historisk aktieutvecklingsdata har
himtats fran Yahoo Finance vilka erbjuder aktiekurser pa dagsbasis méinga ar tillbaka i tiden.
Aktieutvecklingen dr dessutom redan justerad for inflation, utdelning och méjliga splits. Den
historiska aktieutvecklingen har himtats f6r samtliga bolag pa Large-, Mid- och Small Cap for
aren 2007-2011.

Vi valde en non-random datainsamlingsmetod i och med att vi aktivt viljer véara foretag (Bryman
och Bell 2011, s. 2011). Insamlingsmetoden grundade sig framforallt i att samla data gillande
vara valda foretags incitamentsprogram, till Vd, fran arsredovisningar och foretagshemsidor.
Vidare samlades aktiekursutvecklingsdata in f6r de senaste fem dren in for samtliga bolag pa
Large, Mid och Small Cap. Detta gjordes genom att anvinda oss av Yahoo Finances
analysverktyg dir vi kunde framstilla aktiedata pa dags- och manadsbasis for var onskade
tidsperiod. Vi valde att himta aktiedata fran som redan var justerad fér utdelning och andra
kursforindrande hindelser sisom splits och omvinda splits. Anledningen till att inte ren
aktiekursdata, utan denna justering, har himtats dr for att fa ett virde som speglar bolagets

ckonomiska utveckling pa bista vis.
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2.5.3.1 Urval

Vi har valt att analysera bolagen i Mid Cap. Detta motiveras med att borsbolag har héga krav pa

redovisa sina ersittningsprogram och det dr dessutom litt att mita bolagets ekonomiska

utveckling.

Urvalet dr uppdelat i ett flertal olika delar:

Population — Den grupp som data kan himtas ifran. I vart fall 4r detta alla borsnoterade
foretag 1 Sverige. Anledningen till att vi har avgrinsat oss till Sverige och borsbolag dr
som tidigare forklarat att de uppfyller de krav pa transparens som krivs for att data ska
kunna himtas.

Sample — Den del av population som berér var undersokning. I detta fall 4r det Large- ,
Mid- och Small Cap. Anledning till valet av svenska noterade bolag dr pa grund av de
redovisningsprinciper som rader i Sverige gillande transparens med r6rliga ersittning till
ledning.

Sample frame - Det segment av urvalet som viljs for vidare analys (Bryman och Bell
2011, s. 176). Svenska Mid Cap bolag utgbr var Sample frame. Detta pa grund av att de
ar tillrackligt stora for att kunna ha tydliga incitamentsprogram samt att graden av
volatilitet ofta dr ldgre d4n hos Small Cap bolag. Mid Cap bolag ir inte heller under lika
hégt tryck fran marknaden att f6lja praxis saisom hos Large Cap-bolag. Det ska dock
tilliggas att data dven hiamtas frin Large- och Small Cap, men analyseras sedan inte
vidare.

Urvalsperiod - Den tidsperiod som urvalet analyseras utifran. Vi har valt att ha perioden
2007-2012 som viar urvalsperiod. Detta pa grund av att denna period har varit en svar
period for manga av borsens bolag och vi uppsatsskrivare tycker det ér intressant att
analysera hur dessa bolag har hanterat denna svara period, med eller utan

incitamentsprogram.

2.5.3.1.1Urvalsbortfall

Det finns ett flertal fallféretag vilka har fallit under kategorin urvalsbortfall. Exempel pa sidana

foretag dr SAS, PA Resources, Cdon och Byggmax. Dessa bolag har antingen endast funnits

noterade pa Mid Cap under en vildigt kort tid inom viar tidsperiod, 6 manader eller mindre, eller

uppvisat extrema aktiekursforindringar, en negativ aktiekursutveckling pa mer an 95 %. Ett 6vre
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tak pa aktiekursforindringar har inte gjorts da inga av vara valda bolag har haft tillrickligt stora
positiva aktiekursforindringar under vir tidsperiod. En likvirdig uppgang i férhallande till en 95

% nedgang motsvarar en uppgang pa 2000 %, vilket inte har hittats bland vara fallféretag.

SAS har haft en aktiekursforindring fran 350kr till blyga 8,30 kr under var tidsperiod. Om man
dven tar hinsyn till nyemissioner blir den justerade aktiekursférindringen betydligt storre. Da
bransch och indexsnitt bygger pa genomsnittliga aktiekursutvecklingen har dessa férindringar en
orimligt stor inverkan pa snitten som helhet. Vidare har dven branschgruppen energi valts bort

da denna endast innehdll ett limpligt bolag inom Mid Cap.

Ett fatal bolag ir utlandsregistrerade och behéver darfor inte redovisa deras incitamentsprogram
till ledning, vilket har medfort att vi inte kunnat na den data och vidare hamnat under kategorin

urvalsbortfall.

2.5.3.2 Kallkritik vid datainsamling
Vi har haft ett stort fokus pa killkritik, vilket innebdr att man ifragasitter och granskar den data

som anvinds (Bryman och Bell 2011, s. 94-95). Killkritik ar viktigt for att fa uppna en hég grad
av validitet, men dven generaliserbarhet. Mycket av vara data dr himtad fran arsredovisningar,
vilka granskas av revisorer. Data gillande ersittningsprogram bor dirfér anses tillforlitlig. Data
gillande aktiekursers utveckling och branschtillh6righet har himtats frin Avanza och Yahoo

Finance och anses dven uppna en hog grad tillférlitlighet.

2.5.4 Bearbetning av data

Vir studie omfattar stora méingder data. I bearbetningen har historisk aktieutveckling fér vara
valda féretag samt Gvriga bolag i Large- och Small Cap sammanstillts i diagram och tabeller.
Aktiedata har sorterats och bearbetas for att skapa branschsnitt och ett index for snittfGretaget
pa Large-, Mid- och Small Cap. For att aktiekurserna ska kunna jamféras med branschsnittet, da
alla bolag inte har varit noterade under hela var undersékningsperiod, har aktiedata samlats in pa
manadsbasis under perioden 2007-2012. Bearbetningen av data har skett i Excel. Berdkning av

Aktieknrsutveckling har gjorts enligt f6ljande:

Aktiepriskurser pa manadsbasis justerat efter utdelning och splits har himtats frain Yahoo
Finance. For att fa jimforbar aktiekursutveckling har kursférindringen registrerats i procent.
Detta har gjort det mojligt att skapa ett snitt for varje incitamentsrankinggrupp genom att dela

den summerade procentuella aktiekursutvecklingen med antal bolag i gruppen. Startvirdet har
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sedan varit den genomsnittliga aktiekursen i gruppen. Anledningen till att vi valt att ha ett virde i
kronor istillet fo6r enbart procent pa Y-axeln dr for att det littare ska ga att utskilja de olika
kurvorna 4t i diagrammen. I fall dir bolag inte varit noterade under hela perioden har dessa
bolags aktiekursutveckling endast lagts till och skapat genomsnitt under den period di bolaget

var noterat.

Index och  Branschsnitt  har konstruerats pa samma premisser: Den procentuella
aktiekursutvecklingen pa manadsbasis for samtliga bolag i urvalsgruppen (samtliga bolag inom
Small, Mid och Large Cap och samtliga bolag inom Mid Cap 1 respektive bransch) har summerats
och dividerats med antal bolag. Startvirdet dr den genomsnittliga aktiekursen i gruppen.
Anledningen till att vi valt att jaimfora fallféretagen mot diverse bransch ér for att férséka hitta
samband eller olikheter mellan branscherna. Det vill siga om foretag i olika branscher reagerar
olika pa incitamentsprogram, samt for att jimforelsen foretagen emellan ska bli sa rittvis som
mojligt. Bakgrund till att det kan finnas skillnader mellan hur incitamentsprogram paverkar
bolagens utveckling inom varje bransch grundar sig i de stora skillnaderna sa édterfinns i manga
branscher. Exempel pa detta dr ett investmentbolag samt ett likemedelsbolag som verkar 1 tva
skilda branscher. Vd for investmentbolaget kan aktivt paverka féretagets risktagande genom att
rikta fokus at mer riskfyllda investering och marknader. Vd for ett likemedelsbolag med en
omfattande forskning kring nya likemedel har svart att under ett kortare tidsperspektiv paverka

inom vilket omrade forskning sker och vilka resultat denna forskning ger.

Vidare har vira fallféretags incitamentsprogram grundligt analyseras och direfter graderas i en 0-

3, vilket beskrivs nirmare under Dataanalys.

2.5.5 Dataanalys

Vid analys av data for kvantitativa studier finns det flera olika analyseringsverktyg att anvinda.
Man kan anvinda sig av till exempel SPSS f6r att skapa regressioner och uppné en viss grad av
signifikans och dirmed dven uppna en potentiell hégre grad av reliabilitet (Bryman & Bell 2011,
s. 157). Vi har valt att enbart anvinda Excel for att skapa grafer och diagram for att finna
samband genom att jimféra kurvorna och aktiekursutvecklingen mellan féretagen mot
branschernas utveckling. Jimforelsen har skett genom att skapa en genomsnittlig
aktiekursutveckling for respektive bransch och vidare jimfort denna utveckling med snittet for

varje incitamentsgrupps aktiekursutveckling. Slutligen, efter jimforelse utifran bransch,
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sammanstills samtliga bolags aktiekursutveckling inom varje incitamentsgrupp (0-3) och jamfors
med Index. Detta for att hitta samband mellan varje incitamentsgrupps utveckling i férhéillande
till varandra och Index. Vi har valt att inte genomféra nagra formella signifikanstester pa vira
resultat. Detta pa grund av att det finns for manga faktorer att skatta for samt att vi vill
undersoka aktieprisutvecklingen, som idr en effekt av marknadens virdering av bolagets framtid,

istallet for en kartlaggning av egentliga kostnader for foretaget.

For att vara resultat ska bli sa tillforlitliga som méjligt, bade gallande validitet och reliabilitet, har
vi varit noggranna med att vara killkritiska och kunna véra analyseringsverktyg sd att inga data-

processing errors intriffar (Bryman & Bell 2011, s. 1906).

2.5.5.1 Ranking av incitamentsprogram
Vi har genomfort en grundlig analys av samtliga bolag pa Mid Cap och dess incitamentsprogram.

Vi har utformat ett rankingsystem med en gradering frain 0-3 beroende pd hur omfattande
programmen 4r, mest omfattande far tre. Vi har anvint oss av 4 parametrar: fast 16n, rorlig
lon(kontant bonus), optionsprogram och aktiesparprogram. Nedan framgar kriterierna for

rankingen, dar kryss indikerar vad som uppfyller kraven f6r varje rankingniva.

Ranking 0-3 Fastlon Rorlig 16n (bonus) Optionsprogram Ovriga aktierelaterade
program
0 X
1 X X
2 X X X
3 X X X X

Tabell 1: Incitamentsranking (Egenkonstruerad tabell)

I systemet for ranking kan det i vissa fall uppkomma andra variabler som kan paverka rankingen.
Inom optionsprogram har vi granskat huruvida Vd har optioner eller inte nir bolaget har ett
optionsprogram, nir Vd inte hade nagot innehav sa sjonk rankingen till en la. Det idr dven
mojligt att uppna en 2a utan optionsprogram om bolaget istillet har ett omfattande aktierelaterat
program samt att Vd har ett betydande innehav av optioner. Nagot vi dven har tagit hiansyn till ar
om optionsprogrammet inte har funnits hela perioden 2007-2012. I flera utav bolagen ir Vd

dven grundare eller storidgare och da anses inte incitamentsprogrammet ha lika stor inverkan,
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vilket har resulterat i en sinkning av incitamentsrankingen. Det kan sammanfattas med att stort

innehav av aktier sinker incitamentsrankingen medan Ovriga aktierelaterade program hojer den.

Undantagen kan vidare ldsas i punkt 4.4.2 1 empirin.

Da foérindringar inom vissa incitamentsprogram har skett under perioden 2007-2012 har vi tagit
hinsyn till dessa férindringar och justerat rankingen 1 vissa utav fallféretagen. Det skiljer dock
sig markant mellan féretagen och hur omfattande forindringarna ir. I de flesta fGretagen har det
handlat om férnyningar av program och da anser vi inte att det har nagon paverkan pa
rankingen. Nir storre och mer omfattande férandringar har skett har vi tagit det i bejakning, i
manga fall har vi markt att forindringen ofta innebir ett nytt och mer omfattande program. Da
dessa foretag till en borjan kanske hade haft en ligre ranking dr majligt att vi istillet ger dem en
hégre ranking da vi anser att programmet kan ha haft en viss paverkan av Vd. Att merparten av
forindringarna har inneburit mer omfattande program kan mojligtvis foérklaras av den
ckonomiska krisen och foretagens behov att ge ytterligare incitament at Vd. Da undersékning av
rankingsystemet ar kvalitativt sa 4r det svart att ha strikta riktlinjer f6r graderingen. Graderingen
blir saledes ett subjektivt avvigande fran oss uppsatsskrivare, vilket dr en av bristerna i studien ur

reliabilitetssynpunkt.

Da alla foretag har olika startdatum gillande deras incitamentsprogram sa har det dven olika
slutdatum vilket skulle kunna paverka perioden 2007-2012 som vi har studerat. Som férklarat i
stycket ovan sa har nastan alla av fallfGretagen antingen férnyat de befintliga programmen
alternativt skapat dn mer omfattande program och pa si vis 16per programmen under perioden
2007-2012. Dessa program som foretagen anvinder sig av har en 16ptid pd ndgra ar vilket ger

skil till att tro att det finns en paverkan pa Vd’s agerande.

Vi har dven gjort ytterligare tva rankinggrupper, Med och Utfan, dir bolag tilldelade
incitamentsranking 2 och 3 blir placerade i Med och ranking 0 och 1 blir placerade i Ufan. Detta
gjordes for att kunna jaimféra foretagen i en bredare utgangspunkt med fler fallféretag 1 varje
grupp. Pa sa sitt far enskilda aktiekursutvecklingar, som kan anses vara slumpmassiga, mindre
utrymme. Grupperna Med och Ufan har anvints 1 jimforelse mot respektive branschutveckling
samt 1 slutet av empiridelen dér vi visar hur stor andel av féretagen i grupperna har presterat

bittre dn sina respektive branschindex. Detta for att fa en mer generell 6verblick av véra resultat.
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2.6 Analys

2.6.1 Metod for analys

Vi har anvint oss av Content Analysis vid analys av véira empiriska data i forhallande till vara
valda teorier. Content Analysis bygger pd data som samlats in och bearbetats av
studiegenomforarna. Denna metod anses objektiv och en av grundstenarna i metoden dr att
skapa egna kategoriseringar f6r data som insamlats. Fordelar med denna strategi 4r att den gar att
anvinda vid analys av data fran olika tidpunkter, kan innehalla bade kvalitativ och kvantitativ
data samt att den ar flexibel da den gar att applicera i flera amnesomraden (Bryman & Bell 2011,

s. 305).

2.6.2 Tillvagagangssatt for analys

Vi har jamfort aktiekursutvecklingen med var egen gradering av incitamentsprogrammen. Mycket
av detta arbete har utfoérts 1 Excel som hjilper att tydligare se sambanden med hjilp av grafer och
tabeller. Vi har dven analyserat vara empiriska resultat med hjalp av vara valda teorier och se om
vi kan hitta mojliga orsaker till resultaten samt vilka effekter detta kan ha pa bolagens

aktiekursutveckling.

2.7 Slutsatser

2.7.1 Teoretiska slutsatser

Vara teoretiska slutsatser ar hur val vara valda teorier stimmer Overens med vira slutsatser.
Vidare presenteras hur anvindbara vara teorier var och hur vil de gick att applicera pa vart

amnesomrade.

2.7.2 Praktiska slutsatser

Vilka praktiska slutsatser har vi producerat? Vad kan man ha for anvindning av vara slutsatser i
praktiken, vilka problem stétte vi pa under var undersokning och uppsatsskrivande och vilka rad
kan vi ge till fortsatta studier som ska genomféras av andra uppsatsskrivare.? Detta dr nagra av

de fragor som besvaras i vara praktiska slutsatser.
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2.7.3 Trovardigheten hos slutsatserna

Trovirdigheten hos vara slutsatser beslutar vilken grad av trovirdighet finns i var uppsats. Har vi
anviant oss av tillforlitliga killor och teorier och ér vara variabler relevanta? Denna typ av

slutsatser bestimmer vilken validitet vi har uppnatt i var studie.

2.7.4 Generaliseringsdiskussion

Generaliserbarheten innebdr, som nimnts tidigare, om vara resultat kan &verforas till andra
damnesomraden samt ifragasitter om resultatet skulle bli detsamma om studien skulle géras om
av andra forskare. I generaliseringsdiskussionen dr vara synpunkter pa detta beskrivet och

motiverat.
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KAPITEL 3

TEORI

I detta avsnitt presenteras teoretiska begrepp samt de teorier vi valt att anvinda oss av.

3.1 Ersattningar till VD

3.1.1 Introduktion

De rorliga ersittningarna till borsbolagens Vd:ar har fitt extra uppmairksamhet i efterspelet av
den senaste finanskrisen. Debatt har uppstitt om vilken effekt dessa rorliga ersittningar
egentligen har, framforallt rorande de omfattande aktierelaterade incitamentsprogrammen. Trots
manga studier finns det idag inget entydigt svar pa fragan om vilken betydelse dessa har for ett

foretags utveckling (Bang och Walderstrom 2009, s. 41).

3.1.2 Historik

Under de senaste 25 aren har rorliga ersittningar 1 form av bonus, optioner eller aktieprogram
blivit vanligare. Under 80-talet stod rorliga ersittningar till Vd och ledningsgrupp, i stora bolag i
USA, for en tredjedel av den totala ersittningen. Idag dr denna andel uppe i 6ver 90 procent. En
liknande utveckling har skett pa den svenska arbetsmarknaden. Befattningshavares ersittningar

har dessutom 6kat i en mycket snabbare takt dn

period (Bang och Walderstrom 2009, s.41-42).

*vanliga” anstilldas har gjort under samma

Det finns begrinsad tillgang pa statistik kring ersattningar till Vd:ar i svenska bolag pa grund av
att lite data har samlats in genom aren. Férekomsten av rorliga ersittningar finns dokumenterad
sa tidigt som 1891, som en andel av vinsten. Likt USA finner vi brytpunkten for nir rorliga
ersattningar verkligen tog fart pa 1980-talet. Det som satte fart pd denna typ av ersittningar var
den sa kallande pilotskolan dir flera bors-Vd:ar kopte stora poster i sina egna bolag for att stirka

sambandet mellan ledningen och aktiedgarna (Bang och Walderstréom 2009, s. 43-44).
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3.1.3 Typer av ersattningar till VD

Det finns flera typer av ersittningar som brukar ges till Vd for borsnoterade bolag. Dessa

beskrivs nedan i Tabell 2.

Tabell 2: Typer av ersittning till Vd (Bang och Walderstrom 2009, s. 42-43).

Typ av ersittning

Beskrivning

Fast 16n Fast 16n bestar av en grundlon som betalas ut kontant, oftast som
manadslon. Denna faststills i regel pa arsbasis.
Bonus Bonus ir en rorlig ersittning som brukar vara baserad pa kvalitativa

eller kvantitativa mal och ar generellt begrinsad till en procentsats av

den fasta 16nen. Betalas oftast ut en gang per ar kontant.

Aktier & Optioner

Aktier och optioner riknas vanligtvis in under langsiktiga
incitamentsprogram, eftersom de ir reglerade eller har ett
kontantdatum vid en viss tidpunkt. Det finns dock motsittningar till
varfor dessa skulle riknas som langsiktiga ersittningar da det séllan
férekommer regler om nir aktier eller optioner far séljas. Aktier och
optioner delas snarare oftast ut nir vissa verksamhetsmal har

uppfyllts.

Pension &

Sparprogram

Pension ir ersittning som konstrueras efter devisen att Vd har ritt till
en procentsats av sin 16n 1 pension efter en viss alder. I denna
pension ingar ocksa ofta aktiesparprogram dir Vd har blivit tilldelade

aktier under sin anstéillningsperiod.

Ovriga forméner

Till 6vriga férmaner riknas till exempel tjanstebil, bostad,

avgingsvederlag om Vd blir uppsagd samt sjukvard.

En rorlig 16n kan begrinsa resursutnyttjandet. Nir l6nen dr beroende av foretagets resultat kan

Vd effektivisera och dra ner pa ondédiga kostnader. Exempel pa dessa kostnader kan vara dyra

personalfester och omfattande resekostnader. Aven Vd:s personliga utnyttjande av féretagets

resurser kan begrinsas.
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Nagot som tidigare dr nimnt dr Vd:s vilja att ta risker. Om Vd inte far nagon beléning for stort
risktagande som potentiellt sett kan innebira en visentlig resultatokning ir denne motvillig att ta
dessa pa grund av ridslan att forlora jobbet. Om Vd dock far en del av det genererade virdet
tack vare risktagandet finns incitament som okar Vd:s riskvillighet (Bang och Walderstrom 2009,

s. 47).

Rorliga ersittningar 6kar Vd:s lojalitet mot foretaget och 6kar gemensamintresset mellan dgare
och befattningshavare. Att avskeda och ta svara beslut motiveras dirfér genom 6kad ersittning
till Vd. Vidare kan Vd utnyttja sitt eget sociala kontaktnit for att 6ka mojligheterna fér foretag

att utvecklas och dirmed 6ka sin egen ersittning.

Idag ir den rorliga ersittningen dven ett sitt for foretag att attrahera duktiga ledare. Att ha ritt
personer knutna till féretaget dr mycket viktigt. Minst lika viktigt 4r det att kunna behalla dessa
ledare inom fOretaget sd att de inte gar 6ver till en konkurrent. Om en nyckelperson siasom en
Vd limnar f6retaget tar denne dven med sig stor kunskap om foretaget och dess strategier, vilket
kan ha mycket negativa konsekvenser ur konkurrenssynpunkt. Ytterligare en faktor som
prestationsbaserade rorliga ersittningar hjilper till att kontrollera dr att en Vd inte har ndgra
incitament att forhava sig rorande sin férméaga och kompetens. Utan att besitta den kompetens
som behovs kommer Vd inte att uppna de mal som krivs for att erhalla den rorliga ersittningen

(Bang och Walderstrom 2009, s. 47-48).

3.1.4 Anvindningsomrade och Agent-/Principalproblemet

Som nimndes i indelningen av denna studie motiveras rorliga ersittningar med att det 16ser det
sd kallade ”agent/principal”’-problemet. Detta problem har sin bakgrund i boken The Modern
Corporation and Private Property, forfattad av Adolf Berle och Gardiner Means 1933, som
bygger pa separationen mellan dgare och kontrollen av ett féretag, dir kontrollen har forflyttats

till ledande befattningshavare (Lorsch och Khurana, 2010).

Problemet 1 grunden innebdr att en agent, alltsi Vd eller annan av styrelse utsedd
befattningshavare, anstills for att utféra uppgifter. I detta fall agerar styrelsen som principal.
Agentens formaga att utféra dessa uppgifter dr svar att bedéma och dven svar att kontrollera.
Agenten kan handla i egenintresse och utnyttja bolagets resurser for egen vinning istillet for att
handla i dgarnas intresse. Detta kan exempelvis visa sig 1 att agenten enbart dr intresserad av sin
16n och inte agerar fOr att Oka foretagets virde. Motviljan till att f6rs6ka 6ka foretagets virde och
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resultat kan ha sina orsaker i att Vd inte vill ta f6r stora risker och resultera 1 att Vd forlorar sin
anstillning (Bang och Walderstrém 2009, s. 45-46). Aven om vi forstir denna problematik stiller
vi oss fragande till hur mycket ett incitamentsprogram egentligen skulle paverka Vd:s beteende.
En Vd f6r ett borsnoterat féretag har mycket sannolik gjort karridr i andra bolag, och vissa av
dessa bolag kanske inte har haft nigot incitamentsprogram Gverhuvudtaget. A andra sidan ir

monetir beléning en stark drivkraft och nagot méanga kan kinna viss koppling till.

Om ersittningen istillet 4r kopplad till bolagets utveckling finns storre incitament for Vd att
handla f6ér att bolagets virde och resultat ska 6ka. Tidigare empiriska studier har funnit vissa
samband mellan bolagets utveckling och Vd:s 16n. Det idr dock svart att mita pa grund av att
ersattningen brukar 6ka nir bolaget gar bra och minska nir det gar daligt. Det finns dven andra
faktorer att beakta, sisom konjunktur och branschstrukturer, nir man granskar bolagets
utveckling 4n att enbart titta pa Vd:s agerande. Det dr dirfor dven svart att koppla de rorliga
incitamentsprogrammen, i form av optioner och aktier, till bolagets utveckling (Bang och

Walderstrom 2009, s. 45-40).

Ytterligare problematik som agentproblemet belyser dr anstringningsgraden hos Vd. Om Vd
endast far en fast 16n kan fallet vara att denne anstringer sig till den grad att han eller hon
behaller jobbet, men inte mer. Att erbjuda en hégre fast 16n leder inte automatiskt till hogre

anstringning. Da anstringning dr svar att mita behovs det mer kvantitativa mal att striva efter

och bli belénad f6r (Bang och Walderstrém 2009, s. 46-47).

Jensen och Mecklings (1976) artikel Theory Of The Firm: Managerial Behavior, Agency Costs
and Ownership Strukture tar avstamp i problemet mellan denna separation och utvecklar

problematiseringen den leder till.

Jensen och Meckling (1976) boérjar med att problematisera hur en individs rattigheter till del av
tillgdngarna 1 ett foretag beror pa andra individers handlingar inom organisationen och dven

férdelningen av resurserna inom organisationen.

Forfattarna definierar agent-/principalproblemet enligt foljande:
”... a contract under which one or more persons (the principal(s)) engage another person (the

agent) to perform some service on their behalf which involves delegating some decision making
authority to the agent.” (Jensen och Meckling, 1976 s. 5)
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Jensen och Meckling (1976) hiavdar att om bada parter i denna relation, agent och principal, ar
vinstmaximerande finns det anledning att tro att agenten inte kommer att handla i principalens
intresse. De menar vidare att det dr i princip omojligt f6r principalen att sikerstilla att agent
kommer handla for principalens optimala utfall, utan visentlig kostnad. Detta anser vi stimmer i
storre bolag. Dock ser vi att sannolikheten ar hégre att agenter i familjeféretag med starka band

till agarna agerar i principalens intresse.

Enligt Jensen och Meckling finns det tre kostnader som ér férknippade med férhallandet mellan

agent och principal:

*  Overvakning av agent
* Alternativkostnad f6r agenten att vara trogen foretaget/ prinicpalen.
* Kostnad for sirgiaende intressen for agent och principal, férutom 6vervakning och
alternativkostnad.
Vi tycker att detta pa ett konkret sitt summerar de kostnader som kan tinkas uppsta till £6ljd av
relationen mellan agent och principal. Den tredje och sista kostnaden ér dock lite vag och enligt
oss svir att mita. Denna typ av kostnad kan visa sig pa manga olika sitt, manga som kan vara

svara att bryta ner 1 siffror, sisom oenighet gillande vilken riktning féretaget ska ga.

Ett intressant argument, som tydliggér agent-/principalproblemet, liknelsen mellan ett foretag
och deras aktier. Ofta hor man ord som féretagets vision, mal och utveckling och da tinker man
ofta pa foretaget som en entitet som alltid har ett mal. Aktier 4 andra sidan ses istillet som en
effekt av manga olika investerares personliga bedomning av aktiens potential. Samma sak giller i

foretag som dr organisationer med manga individuella viljor (Jensen och Meckling, 1976).

Hur mycket agenten dger i bolaget som denne leder paverkar, enligt Jensen och Meckling (1976),
dennes agerande. Om agenten dger 100 % kommer agerandet félja en vinstmaximering, av
egenintresse och dven fOretagets. Vinsten i agentens agerande ér inte enbart den monetira
vinningen utan dven relationer till medarbetare, affirstransaktioner med vinner och donationer
till vilgorenhet. Agenten kommer investera och spendera tid och pengar sa linge kostnaden ar
ligre 4n vinsten. Om agenten siljer en del av sitt innehav kommer agentkostnader uppsta till
foljd av de intressen som skiljer agentens och de utomstiende dgarna at. Exempel pa detta i
férhallande till icke-monetir vinst 4r att agenten nu enbart bar en del av kostnaderna f6r att 6ka
sin icke-monetira vinning och da kan fortsitta att investera tid och pengar dven om kostnaden

skulle vara hogre dn vinsten (Jensen och Meckling, 1976).
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Detta argument tycker vi tydliggr problematiken i agent-/principalproblemet pa ett mycket bra
sitt. Vidare siger Jensen och Meckling (1976) att mindre aktiedgare uppmirksammar detta
problem och kommer betala ett mindre belopp for en aktie som motsvarar kostnaden for
6vervakning samt kostnaden for sirgiende intressen. Detta borde da innebira att i en marknad
med full transparens sa vore varje aktiekurs vara den som speglar bolagets sanna virde, ur agent-
/principalsynpunkt. I dagens marknader finns det dock anledning att tror att detta inte stimmer
da detta problem inte dr nagot som foretag vill ska uppmarksammas utanfor organisationen. Om
sa vore fallet vore utdelningen av aktier och optioner till Vd vara det ultimata sittet att minska
agentkostnaderna. Det finns dock en moijlighet att storre investerare aktivt undersOker
agentkostnader, vilket dd kan aterspeglas i hur investerarna virderar foretaget. Ett omfattande
incitamentsprogram kan da ses som en signal pa att bolaget har stora agentkostnader i form av

sirgaende intressen samt kostnad for 6vervakning och ersittning.

Jensen och Meckling avslutar sin analys med att det dar mycket svart att styra individuella
personers agerande. De hivdar dock att deras studie kan vara ett viktigt steg mot att forsta hur

man kan maximera individers nyttomaximering.

3.1.5 Nackdelar

Det finns flera nackdelar med ro6rliga incitamentsprogram till ledande befattningshavare vilket

besktriv nedan i Tabell 3.

Tabell 3: Nackdelar med rorlig ersittning till Vd (Bing och Walderstrém 2009, s. 49-52).

Nackdel Beskrivning

Dyrt Incitamentsprogram i form av optioner och aktier ir ofta vildigt dyrt

och spir ut foretagets aktiestock.

M6jlighet for Vd Da Vd har det yttersta ansvaret for strategi och dven for bolagets
resultat kan Vd genom till exempel earnings management presentera

att paverka egen . . } .
p g resultat pa sa vis att aktiekursen gar upp temporirt och Vd kan I6sa in

16n optioner.
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Svart att mita

prestation

Aven med aktierelaterade incitamentsprogram kan det vara svart att
mita Vd:s prestation. Har aktien gatt upp pa grund av Vd:s
besluttagande eller beror det pa andra faktorer. Vd kan ha tagit smarta
beslut och gjort goda affirer, men aktiekursen kan av andra
anledningar inte ga upp som vintat, och da gir Vd miste om den

rorliga ersittningen.

Inre motivation

overfors till yttre

Den yttre motivationen bestar av beléningar sasom pengar eller
status. Med stora incitatmentsprogram kan den yttre motivationen ta
6ver och VD arbetar da f6r den monetira beloningen istillet for sin

egen sjalvkinsla.

3.1.6 Krittk mot ersattningsnivder och incitamentsprogram

Ersittningar till CEO/Vd har fatt allt mer utrymme i media och bland Zdgare till noterade bolag

sedan finanskrisen som slog till 2008/2009. Kritik mot dessa ersittningar grundar sig i tvd

faktorer:

*  CEO/Vd har f6r hoga ersittningsnivéer.

* Incitamentsprogrammen har om bidst, en mycket ytlig, koppling mellan ersittning

bolagens finansiella utveckling samt har skapat ett dysfunktionellt beteende bland
foretags CEO/Vd (Lorsch och Khurana, 2010).

Denna kritik tycker vi dr tll viss del befogad. Gillande om CEO/Vd har f6r hoga

ersattningsnivaer stiller vi oss smatt kritiska till. Ersdttningsnivaerna dr dgarnas ansvar att reglera

och kan darfor inte utvirderas utifrin annat dn ett moraliskt eller etiskt stillningstagande.

Gillande hur dessa incitamentsprogram egentligen paverkar bolagets finansiella utveckling ar vi

eniga om att halla med. Argumentet att incitamentsprogrammen édven skapar dysfunktionella

beteendemonster anser vi dven vara valida med bakgrund av hantering av finansiella hivstinger

fore och efter finanskrisen.
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Nagot som dock strider mot att incitamentsprogrammen skulle vara anledningen till dessa
dysfunktionella beteendemonster dr en undersékning, gjord av Tosi, Werner, Gomez-Mejia och
Katz, som utreder forhallandet mellan foretagets finansiella utveckling och ersittning till CEO.

Resultatet av denna undersékning lyder:

"We show that firm size accounts for more than 40 % of the variance in total CEO pay, while firm performance

accounts for less than 5 % of the variance” (Losi, Werner, Katz och Gomez-Mejia, 2000).

Foretagets finansiella utveckling har enligt denna undersékning vildigt liten inverkan pa
totalersittningen till CEO, ca 4 % av ersittningen péaverkas av utvecklingen. Lorsch och
Khurana (2010) menar att detta inte betyder att CEOs ersittning inte paverkas av den finansiella
utvecklingen hos foretaget, utan menar att annu storre intresse finns att utnyttja sin position och
med lagliga medel manipulera resultat och tajma sina investeringar for egen vinning. Att
totalersittningen till CEO varierade sa lite beroende pa finansiell utveckling hos bolaget kommer
nagot ovantat for oss uppsatsskrivare, men vi tror dven att detta fenomen ar mycket svart att
mita pa grund av den lingd dessa incitamentsprogram har, samt behovet av att behalla duktiga

ledare aven i samre tider.

Lorsch och Khurana (2010) fortsitter med att forklara att problemet med dessa
incitamentsprogram inte 4r utfallet av dem, utan snarare vilka beteenden och virderingar som de
skapar. Detta instimmer vi helt med, men samtidigt tycker vi att utfallet och den ekonomiska
kostnad detta innebér for dgare dr mycket problematiskt da vi inte vet vilken effekt denna

kostnad egentligen har haft.

3.2 Optionsbaserade incitamentsprogram

En option ir ett finansiellt instrument som ger innehavaren ritten att antingen képa eller silja en
aktie vid en viss tidpunkt. Optionen dr knuten till ett visst pris man kan kopa eller silja aktien
for, kallat strike price. Om priset, beroende pa typ av option, ligger 6ver eller under strike price
kan detta innebdra att optionen forlorar hela sitt virde. Detta dr en risk forknippat med de
optionsprogram som tilldelas Vd och andra ledande befattning i noterade bolag (Hall och

Murphy 1999, s. 1-2).

Nir man virderar optionsprogram till ledning och Vd dr det viktigt att framfora att dessa

optioner inte dr optioner som fritt kan siljas pa den publika marknaden. Kostnader for foretaget
29



Aktiekursutveckling — En studie om incitamentsprogrammens betydelse

ar dels kostnaden att inférskaffa dessa optioner samt kostnaden som uppstar till foljd av en

virdeokning som foretaget gar miste om vid eventuellt utnyttjande av optionen fran Vd:s sida.

Vd:ar som har incitamentsprogram som grundar sig i optioner far inte heller hedga sig med till
exempel sidljoptioner. Dirfér anses Vd:s innehav vara diversifierade med bade monetir

investering och investering i form av tid och humankapital (Hall och Murphy 1999, s. 3-5).

Optionsprogram har en tendens att ibland gynna foretagsledare dven nir de inte presterar. Det
kan istallet vara branschen eller industrin generellt som far aktickurser att stiga. I dessa fall finns
det inget samband mellan ledningens prestation och den positiva aktieutvecklingen (Hall och
Murphy 1999, s. 4-5). Med andra ord, om det sker en markant positiv utveckling inom en
bransch kan det leda till att dven de féretagsledare som presterar daligt kan fa en hog ersittning
pa grund av ett generdst incitamentsprogram. Detta gir sjilvklart inte att komma ifran nar
ersattning baseras pa faktorer som foretaget inte kan kontrollera. Att marknaden ibland tar sin

egen vig kan dven gora sa att duktiga foretagsledare inte blir rittvist belonade.

3.3 Earnings Management
Lorsch och Khurana (2010) skriver i sin artikel att CEO kan tinka sig manipulera resultat, med
lagliga medel, f6r att personligen gynnas av att aktiepriset pa en aktie tillfalligt gar upp eller ner.

Vi anser att Earnings Managment kan vara sittet denna CEO g6r detta.

Earnings management innebdr att ledingen, med hjilp av redovisningsprinciper, forsoker influera
eller manipulera intdkter eller kostnader och dirmed resultat. Exempel pa detta kan vara att
skjuta upp eller jamférdela kostnader eller intidkter 6ver en tidsperiod (Akers, Bellovary och

Giacomino 2007).

Detta ir vanligt hos nista alla bolag idag, framférallt hos de publika. Metoden ir inte férbjuden
sa linge bolagen foljer de redovisningslagar som finns, det rér sig snarare om ett etiskt
stillningstagande. Anledningarna till att man anvinder sig av earnings management ar flera. Det
handlar i forsta hand om att tillfredsstilla aktiedgarna och bidra till 6kat fértroende for ledning.
Vidare anvinds det inte sillan for att paverka aktiepriset. Vid utjaimning av kostnader 6ver en
tidsperiod kan detta innebidra en lugnare handel och ett mer stabilt aktiepris. Vid utgivandet av
en finansiell rapport dir resultatet tolkas som Over forvintan kan aktiepriset temporirt stiga
kraftigt (Akers, Bellovary och Giacomino 2007).
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Vid flitigt anvindande av earnings management faller graden av earnings quality, vilket miter hur
vil rapporterade intikter och resultat speglar det virkliga virdet av foéretagets intikter. Detta

innebir dven att det kan vara svart att forutspa framtida resultat.

I bolag dir earnings management inte anvinds har detta istillet en positiv effekt pa earnings
quality. Dock betyder det inte att det presenterade resultatet pa korrekt sitt speglar bolagets
verkliga resultat, men det dr dnda littare fOr dgare och intressenter att uttyda det presenterade
resultatet, da viss information inte gar att uttyda fran finansiella rapporter (Akers, Bellovary och

Giacomino 2007).

Hur vanligt det 4r att earnings management gors fOr att personlig vinning dr mycket svart att
uppskatta. Det sker helt klart 1 bolag for, men dé sker det i samforstind med flera i ledning eller
styrelse. Att en enskild ledande person skulle kunna genomféra en betydande earnings
management process fOr egenintresse, utan att det skulle uppmirksammas av principalen eller

andra ledande befattningshavare tror vi dr mycket svart.

Dock hivdar Adair Morse, Vikram Nanda och Amit Seru i en artikel frin 2009, Are Incentive
Contracts Rigged By Powerful CEOs?, att 10 tll 30 % av ersittning kopplat till
incitamentsprogram beror CEOs aktiva agerande for att dessa program ska falla ut 1 f6r egen
vinning. Artikeln avvisar prestationsbaserade aktieersittningar som ett verktyg for att férenliga
agentens och principalens intressen. Istillet uppmarksammar de hur svaga méanga amerikanska
styrelser dr och att detta pa grund av CEOs agerande ger upphov till ett lickage av resurser pa
bekostnad av aktiedgare. Hur kan da detta fOrsigga i sa pass stor utrdckning? Forfattarna hivdar
att det dr mycket svart att uppticka sidant beteende, som enligt dem 4r kriminell handling. De
sag ocksa ett samband mellan negativ aktiekursutveckling och 6kat agerande fran CEO att

forsoka resultaten, vilket vi anser vara rimligt.

Denna forskning har gjorts under 1999-2003 pa ett stort antal amerikanska bolag. Det ska
tilliggas att det kan finnas skillnader mellan hur litt det 4r att uppticka sidan beteende mellan
USA och Sverige, men vi anser att det 4nda finns en risk detta agerande kan vara lika vanligt 1
Sverige. Enligt forfattarnas resultat borde da Vdi:s agerande fo6r att na personliga
incitamentsprogram 6ka 1 saimre tider. Detta skulle da kunna visa sig i var uppsats som beror en

period med sviktande ekonomisk utveckling hos vira fallforetag.
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3.4 Bonus paverkan pa motivation

I en nyligen publicerad artikel i SvD hivdar Doktor Hakan Salwén att det dr oklokt att anvinda
sig av externa bel6ningar om man vill fa minniskor att gora saker bra, och att det istillet 4r den
interna motivationen foretag vill uppna hos sina anstillda. Pi denna inre motivation, menar

Salwén, har bonusar dock en direkt negativ inverkan (Salwén 2012).

Det finns en skillnad mellan intern motivation, dir den anstillde fir motivation till att utfora ett
bra jobb eftersom han eller hon exempelvis tycker om sitt arbete, och extern motivation, dar
bonusar av olika slag utgér den stérsta moroten. I artikeln star det vidare att ”forskningen visar

ocksa att de som far bonus blir mindre motiverade att fortsittningsvis gora ett bra jobb.”

Studier har visat att de som far ekonomiska beloningar, utéver sin 16n, for att utféra
arbetsuppgifter blir mindre motiverade att dgna sig 4t dem och artikelforfattaren menar att detta
tankesitt dven gar att applicera pa niringslivets toppar och de bonusar de i manga fall far. Salwén
skriver vidare att bonusutbetalningar inte beh6vs for att rekrytera och behalla nyckelpersonal och
att utbetalningarna ir ineffektiva medel for att styra manniskor mot specifika mal. Till skillnad
fran Salwén si finner vi en stark tro om man ska behalla nyckelpersonal sa krivs det att de far
likvirdig eller hogre ersittning dn vad konkurrenterna erbjuder, nyckelpersonal har allt som
oftast andra moijligheter om de inte anser att kompensationen dr tillricklig. Detta understryks i
artikeln Towards a New Paragdim for Executive Compensation av Jay Lorsch och Rakesh Khurana. De
menar pd att forutsittning for att erhalla och rekrytera kompetens sia krivs héga l6ner och
formaner. Det hivdar att det finns ett begrinsat antal Vd:ar med ritt kompetens och dir av blir

det viktigt f6r bolagen att lyckas behalla dem samt rekrytera dem. (Lorsch och Khurana 2010)

Slutsatsen 1 Salwéns artikel lyder ”Sammantaget dr det dartor svart att tro att de enorma bonusar som

medierna rapporterar om kan rattfardigas ” (Salwén 2012).

Aven gillande bonusar finns det en risk att Vd blir tilldelad en stor bonus, utan att denne har
gjort sig fortjant av detta. Det kan handla om att branschen som helhet har presterat bra. Det
finns dock flera sitt att minska dessa ”snedvridningar”, och ett av de effektivaste dr genom att
knyta samman mojligheten till ersittning med specifika prestationsmal. Pa sa sitt paverkas inte
ersattningen till ledningen i samma utstrickning av hur branschen 1 sig utvecklas. Detta anses hur
som helst inte vara ett sirskilt effektivt sdtt fOr att 6ka prestationsvilligheten hos en
foretagsledning, och av den anledningen har det uppkommit andra alternativ. Ett av dessa ar att

infora villkor som innebir att det enbart skapas en bonus om man presterar bland de topp 80 %
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bista foretagen 1 branschen. Presterar man bland de simsta 20 % uteblir bonusersittning helt.
Detta gors for att det ska bli rimligare att fa ersittning, man sinker alltsa intridesbarridren (Arye
Bebchuk och Fried 2003, 5.83-85). Dock dterkommer vi till att det 4r mycket problematiskt att
kritisera hur stor bonusen ér. Det idr fortfarande dgarnas ansvar. Mindre aktiedgare kan dock

skadas av stora dgares makt och relation till Vd i fraga.

3.5 Risktagande inom foretag

Agarstrukturer har stor betydelse nir det kommer till risktagande och styrning av féretag. Det ir
viktigt att podngtera att det finns visentliga skillnader gillande risktagande da risktagande kan
vara  kalkylerat  samtidigt =~ som  det kan  vara  fullstindigt = dumdristigt.

(Laeven och Levine 2008 s.4-7)

Svaga dgarstrukturer med exempelvis stordgare som bestir av institutioner och andra passiva
dgare ger en storre frihet till ledning. Ledning kan med stor frihet ta risker utan behova oroa sig
over virdeminskningar i samma utstrickning som dgarna behéver. Ledning har pa sa vis inte lika

mycket att forlora som dgare har. Utan eget investerat kapital blir det littare att ta storre risker.

Det finns dirfor ofta en stor skillnad nir foretag med stark dgarstruktur tar risker. Studier visar
att 4gare tar firre, och bittre kalkylerade, risker vilket 4r naturligt dd de har eget investerat kapital
och ogirna vill forlora det. Starka dgare med vilfungerande foretag har ofta styrkan att paverka
ledningen till att ta risker och de kan i storre utstrickning gora detta utan att beh6va erbjuda dyra

incitamentsprogram (John, Litov och Yeung s.44-47).

Den kanske viktigaste paverkan pa risktagande ér huruvida ledningen och framfor allt Vd har ett
stort innehav 1 aktuella féretaget. Flera teorier pavisar att villigheten att ta risker minskar i

samband med ett storre innehav (Laeven och Levine 2008 s.30-31).

3.6 Faktorer som paverkar aktiepris

Enligt Campbells artikel ”Asset Pricing at The Millenium” finns ett flertal faktorer som paverkar
aktiepris och det har skett en utveckling under de senaste 20 aren dir det for det forsta finns en
stor mingd data tillganglig kring rintor, aktiepris och monster 1 aktieutdelning. Vidare har man
kunnat utnyttja denna stora mingd data fOr att sitta samman modeller kring dessa omraden och

for det tredje har riskelementet pa ett nytt sitt tagits med i berdkningen kring aktieprisutveckling.
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Det beskrivs ocksa i artikeln hur svart det historiskt sett har varit att bedéma och forstd
sambandet mellan transaktionskostnader och asset pricing och att detta utgdr en stor utmaning
for framtida forskare. En teori som framf6rs dr att transaktionskostnader kan ha en stor roll i att
dra ner priset pa sma aktier och dirmed bidra till ”the small firm effect” som sdger att mindre
foretag tenderar att fa storre aktiekursutveckling dn stora fOretag pa grund av att smaforetagens
aktiekurser generellt sitt dr ligre och vid en uppgang blir effekten stérre dn vad skulle bli i ett
stort foretag (Campbell, 2000). Utifran dessa teorier kan man dra slutsatsen att vara fallfGretag

paverkas olika beroende pa dess storlek, vilket alltsd kan ha en stor inverkan pa aktiekursen.

Historiskt sett har betavirde anvints som ett matt pa hur volatil en aktie dr. Enligt Campbells
artikel kan dock betavirde som variabel (inom dmnet denna studie underséker) avskrivas da

Campbell skriver att 1 jimnstora foretag sia har betavirde ingen betydelse for aktiekursens

utveckling. (Campbell, 2000)

3.7 Hypoteser
Vir teoretiska referensram hjilper oss att faststilla tva hypoteser. D4 forskningen inte ir ensidig

och fa konkreta slutsatser kan dras blir hypoteserna:

Hypotesl

Det finns ett samband mellan typ av incitamentsprogram till Vd och aktiekursutveckling.

Hypotes2

Det finns inte ett samband mellan typ av incitamentsprogram till Vd och aktiekursutveckling.
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KAPITEL 4

EMPIRI OCH DATAANALYS

Empiridelen bestar av redovisning av insamlad och bearbetad data. Forst redovisas den generella borsutvecklingen
for var tidsperiod, vilket dr ett genomsnitt baserat pa samtliga undersokningsforetag. 1idare presenteras

utveckling efter bransch och incitamentsranking och slutligen efter de olika incitamentsrankinggrupperna.

4.1 Borsutveckling 2007-2012

4.1.1 Vad har paverkat borsen under tidsperioden 2007-2012

Att ta reda pa och forstd vad som paverkar bérsen och dess utveckling dr sjilvklart en mycket
komplex foresats, men begrinsat till var tidperiod, fran ar 2007 till ar 2012, 4r det svart att bortse

fran den globala finanskrisens inverkan och alla de orsaker som lag bakom den.

I korta drag anses krisen ha startat i USA dar manga stora banker under lang tid gav ut och
godkinde sa kallade ”subprime”-lin, alltsa fastighetslin med sdmre sidkerhet dn normalt.
Bankerna och kreditgivarna riknade med att fastigheternas forvintade virdeuppgang skulle ticka
upp for den bristande sidkerheten, vilket alltsa inte skedde. I samklang med en 6kande
arbetsloshet 1 landet spreds en osidkerhet och virdet pa dessa hégt belanade fastigheter och pa
bostadsmarknaden i stort stagnerade. Bankerna kunde inte fa tillbaka sina pengar och i denna
snabbt eskalerande onda spiral dukade manga investmentbanker under, mest kinda exemplet
troligtvis Lehman Brothers. Notera att dven manga andra faktorer spelade in, vilka inte ar

nédvandiga att redogora for 1 detalj i denna studie.

Effekterna for Sverige har inte varit och dr inte 1 nirheten av vad effekterna fér USA dr, da
svenska banker varit mer restriktiva med att ge ut lin da de troligtvis dragit lirdom av
finanskrisen som drabbade Sverige daren 1990-1994. Dock har bankernas upplaningskostnader
stigit kraftigt och dven i Sverige har investmentbanker gatt under, med Carnegie som ett kint

exempel (Hermandsson 2012).

Vad som star klart dr att den senaste finanskrisen varit ett hart slag mot mainga ekonomier

virlden 6ver och den lir hégst sannolikt fortsitta paverka borsen under lang tid framover.
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4.1.2 Borsutveckling Small-; Mid- och Large Cap

Under perioden 2007-2012 har Indexet fér Small-, Mid- och Large Cap-bolagens utveckling

hamnat pa minus 30 % vilket illustreras 1 diagrammet nedan.

Borsutveckling Small, Mid & Large Cap
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Diagram 1: Borsutvecklingen for samtliga bolag inom Small, Mid och Large Cap (data himtad

fran Yahoo Finance samt Avanza).

4.2 Branschutveckling

Perioden 2007-2012 har inneburit svarigheter f6r manga bolag och borsen 1 allminhet har
utvecklats negativt. Detta avspeglar sjilvklart dven branschernas aktiekursutveckling. Inga utav
branscherna har lyckats generera positiva utvecklingar i denna period. De branscher som slar

Index for Large, Mid och Small Cap, minus 30 %, dr Dagligvaror, Sillankopsvaror, Hilsovard

samt Finans och Fastighet.
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Branschutveckling Small, Mid & Large Cap
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Diagram 2: Utvecklingen fér branschsnittet i de olika branscherna for studien (Data himtad fran

Yahoo Finance samt Avanza).

*Fallforetagens utveckling och branschtillhorighet gar att utlisa i Tabell 4 placerad i bilagor.
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4.4 Fallforetagens incitamentsprogram

4.4.1 Introduktion

Nedan finner vi typiska exempel pa féretag inom de olika incitamentsrankinggrupper som vi har
skapat. Fran varje grupp finns ndgra exempel for att fortydliga hur vi har delat in de olika
foretagen. Utover de fyra vanliga kriterierna sd uppstar det dven nagra undantag gillande Vd:s
innehav samt optionsprogram som inte varit aktiva under hela studieperioden. Varje fallféretags

incitamentsranking kan avlasas ur Tabell 5 placerad i bilagorna.

4.4.2 Exempel tilldelning av incitamentsranking

4.4.2.1 Incitamentsrankinggrupp 0
Corem Property Group AB blev tilldelade en nolla da det enbart betalar ut en fast 16n till sin Vd

(Corem Property Group AB, 2007-2012). Hir fanns det inga ytterligare variabler som paverkade

rankingen. Inom denna grupp fanns det inga undantag som paverkade rankingen.

4.4.2.2 Incitamentsrankinggrupp 1
Aarhus Karlshamn AB fick rankingen en etta trots att Vd erhdll fast 16n, rorlig ersittning och ett

optionsprogram. Vi gjorde bedomningen att ge dem en etta eftersom optionsprogrammet bara
hade pagatt i drygt ett ar, da ansag vi inte att det paverkade Vd:s beslutstagande i storre
utstrickning (Aarhus Karlshamn AB, 2012).

East Capital erbjod VD bade 16n och r6rlig 16n 1 form av bonus och diarmed uppfylls kraven for
att erhalla en etta i rankingen (East Capital, 2008-2012).

Ytterligare ett exempel pa ett foretag som erholl en etta 1 ranking dr Haldex trots att Vd har ett
optionsprogram sa har han inget innehav och dérfoér anser vi inte att det har nigon paverkan pa

agerandet for studien (Haldex AB, 2007-2012).

Vi gav Fast Partner AB en etta ranking trots att det erh6ll fast 16n, r6rlig 16n och ett aktierelaterat
program eftersom VD Sven-Olof Johansson ocksa stordgare med en kontrollerande post med 38

254 000 aktier (Fast Partner AB, 2007-2012). Vi anser dirfoér att rankingen ska forbli en etta,

eftersom han ir stordgare kommer inte ett aktierelaterat program paverka beslutstagandet.
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4.4.2.3 Incitamentsrankinggrupp 2

B&B Tools erholl en tvda i1 ranking trots att utifran kriterierna sa skulle de erhélla en trea i
ranking da Vd Stefan Wigren har fast 16n, rorlig 16n, optionsprogram och ett aktiesparprogram.
Men eftersom han inte har ndgra optioner gér vi bedomningen att det alltsd inte har nagon
inverkan pa hans beslutstagande och dirfoér degraderas rankingen till en tvda (B&B Tools, 2007-
2012).

Betsson dr ett vanligare exempel som foljer det vanliga kriterierna utan nagra undantag. Vd
Magnus Silfverberg har en fast 16n, rérlig ersittning 1 form av bonus samt ett optionsprogram
som han dven deltar i, av dessa anledningar blir en tvaa den sjalvklara rankingen (Betsson, 2007-

2012).

4.4.2.3 Incitamentsrankingerupp 3

Cloetta AB idr ett utav foretagen som har uppnatt en trea i ranking da Vd Bengt Baron innehar
fast 16n, rorlig 16n 1 form av bonus, optionsprogram samt ett aktiesparprogram. Detta ir ett typ
exempel av ettt féretag med en trea 1 ranking (Cloetta AB, 2009-2012).
Bure Equity 4 andra sidan har enbart tre utav fyra parametrar, ej aktiesparprogram men efter
nirmare studier fann vi att Vd Patrik Tigerschi6ld hade ett betydande innehav i optioner inom
optionsprogrammet (Bure Equity, 2007-2012). Vi anser dédrfor att en trea i ranking ir korrekt da

han kan paverkas i storre utstrickning.
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4.5 Fallforetagens utveckling i forhallande till bransch och incitamentsprogram

4.5.1. Dagligvaror

Urvalet 1 dagligvaror bestir av tre foéretag, alla med olika ranking av incitamentprogram.
Branschsnittet for foretagen inom Large, Mid och Small Cap hamnar pa minus 13 % medan Mid

Cap-bolagens aktieutveckling ar valdigt spridd.

AarhusKarlshamn med en incitamentsranking 1 har haft en positiv utveckling och dirmed gatt
betydligt battre dn branschsnittet. Black Earth Farming dr ett krisdrabbat bolag, med stora
problem gillande den ryska regleringen av jordbruksverksamhet. Det bolag som har haft den
mest gynnsamma utvecklingen pa bérsmarknaden av vara Mid Cap-bolag inom dagligvaror ir
Cloetta som har haft en aktieutveckling pa 43 % med incitamentsrankingen 3. Cloettas
aktiekursutveckling har varit mycket 16nsam fér VD Bengt Baron och andra ledande
befattningshavare. I diagrammet nedan finner vi bolagen indelade i grupperna Med och Utan.

Denna branschgrupp har fa bolag vilket gér den relativt svar att utvirdera.

Utveckling dagligvaror
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Diagram 3: Utveckling av fallféretagens, inom branschen Dagligvaror, genomsnittliga

aktiekursutveckling utefter incitamentsranking (Data himtad fran Yahoo Finance samt Tabell 5).
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4.5.2 Finans & fastighet

Foretagen i Mid Cap inom Finans och fastighet har haft vildigt varierande utveckling under var
valda undersokningsperiod. Ett flertal bolag har utklassat branschindex, medan andra, sisom
Bure Equity, har varit nira en konkurs. I denna bransch, med manga fallféretag, ser vi tydligt att

gruppen Utan har presterat visentligt béttre dn gruppen Med.

100,00
90,00 e Branschsnitt -9%
80,00
70,00
60,00
50,00 g/led. (Avazrilgzoa, Vostok, Bure
40,00 quity) -28%
30,00
20,00
e==={Jtan (East, Heba, Partner,
10,00 "
Kungsleden, Nordnet, Oresund,
0,00 R
— H H = H = H H = H = = H A= Corem, Dios, Balder, Klovern,
o o o o o o o o o o (] o o o (] o .
LB P 4B B o & b o = b g & 538 Whilborgs) +0%
o o o o o o (] o o o (] o (] o o o
N N N O O D DD RO O DS o oo
o o o o o [« o () o — — — — — — —
o o o o o o (] o o o (] o (] o (] o
[V} o (V] (q\] (V] o o o o o o o (9] o (9] o

Diagram 4: Utveckling av fallféretagens, inom branschen Finans och Fastighet, genomsnittliga

aktiekursutveckling utefter incitamentsranking (Data himtad fran Yahoo Finance samt Tabell 5).
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4.5.3 Halsovard

Det rader dven inom Hailsovard stora skillnader i aktiekursutvecklingen bland fallféretagen. Tva
grupper har presterat battre dn branschen som helhet, incitamentsranking 2 och tre. I
rankinggrupp 1 finns Active Biotech som har haft en mycket svag utveckling under perioden, pa
grund av daliga forskningsresultat pa ett flertal likemedel. Karolinska Development tillh6r ensam
incitamentsgrupp nummer tre, da de har vildigt omfattande optionsprogram dir Vd har stora
optionsinnehav. Karolinska Development borsnoterades tidigt 2011, men har haft en betydande

bérshandel sedan dess, dirav den korta utvecklingen i diagrammet nedan.
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Diagram 5: Utveckling av fallféretagens, inom branschen Hilsovard, genomsnittliga

aktiekursutveckling utefter incitamentsranking (Data himtad fran Yahoo Finance samt Tabell 5).
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4.5.4 Industrivaror & tjanster

Branschgruppen Industrivaror och tjanster dr den nist storsta gruppen bland vira fallféretag och
1 denna grupp finns incitamentsrankning representerad frin 1, 2 och 3. I samtliga grupper finns

ett flertal olika bolag och grupperna nedan har bada presterat bittre dn branschgenomsnittet.
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Diagram 6: Utveckling av fallféretagens, inom branschen Industrivaror och tjanster,
genomsnittliga aktiekursutveckling utefter incitamentsranking (Data himtad fran Yahoo Finance

samt Tabell 5).
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4.5.5 Informationsteknik

Branschgruppen informationsteknik har drabbats hart under perioden. Axis dr och dirmed dven
incitamentsgrupp 1 det dnda bolaget i Mid Cap som haft en positiv aktiekursutveckling, vilket
framgar av diagrammet nedan. Med anledning av att det endast finns ett bolag, Axis, i gruppen
Utan blir dven denna branschgrupp vildigt beroende av just Axis. Det som dock ir intressant ar

hur gruppen Med har presterat mycket simre dn branschsnittet.
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Diagram 7: Utveckling av fallféretagens, inom branschen informationsteknik, genomsnittliga

aktiekursutveckling utefter incitamentsranking (Data himtad fran Yahoo Finance samt Tabell 5).

4.5.6 Material

Inom branschgruppen Material hittar vi endast tre foretag. Deras utveckling har alla slagit
branschsnittet, aven om Billerud gjorde det med ett fatal procent. I rankinggruppen 1 hittar vi
Billerud och Nordic Mines och i den lite mer omfattande grupp 2 aterfinns Hoganids som haft en

mycket attraktiv utveckling under perioden.
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Diagram 8: Utveckling av fallféretagens, inom branschen Material, genomsnittliga

aktiekursutveckling utefter incitamentsranking (Data himtad fran Yahoo Finance samt Tabell 5).

4.5.7 Sallankopsvaror

Sillankopsvaror dr den stérsta branschgruppen bland vara fallféretag. Branschsnittet hamnar

under perioden pa -29 % vilket ir 1 % bittre 4n index. Aven hir finns stora skillnader mellan

bolagens aktiekursutveckling, men den rankinggrupp som presterat bast dr 0 dir bade Fenix

Outdoors samt Rezidor Hotel har haft stora aktiekursuppgingar under perioden. Den

rankinggrupp som haft en nistintill katastrofal utveckling dr 3 ddr bade KappAhl och Nobia haft

stora finansiella problem. Gruppen Utan idr dven i denna bransch en vinnare, som har haft en

positiv aktiekursutveckling under perioden och presterat mycket bittre dn branschsnittet.

Gruppen Med har dven slagit branschsnittet, men ligger fortfarande pa en negativ

aktiekursutveckling under perioden.
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Utveckling Sallankopsvaror
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Diagram 9: Utveckling av fallféretagens, inom branschen Sillanképsvaror, genomsnittliga

aktiekursutveckling utefter incitamentsranking (Data hamtad fran Yahoo Finance samt Tabell 5).

4.5.8 Snitt av rankingniviaer mot Index

I diagram finns en sammanstillning av fallféretagens genomsnittliga aktiekursutveckling i
respektive rankningsgrad av incitamentsprogrammen. Det framgir att den rankingniva som
presterat bist ar 0 medan den niva som haft den mest negativa utvecklingen 4r 3. Samtliga nivaer,
0, 1,2 och 3 har alla har lyckats prestera bittre an Index for Large, Mid och SmallCap. En an
anledning till att Mid Cap har presterat battre dn Index ér att vi i var studie bortsett fran ett flertal
bolag som pavisat extrema aktiekursutvecklingar. Om dessa bolag tagits med i berikningarna

hade Mid Cap hamnat nidrmare Index.

I tabellen nedan framgar det att ju mer omfattande incitamentprogram bolaget har desto simre
har det presterat ur aktieprisutveckling. Aven i grupperna Med och Utan stimmer detta dir 73 %
av fallféretagen utan ett omfattande incitamentsprogram till Vd har presterat bittre an
branschsnittet for respektive branschtillhorighet. I gruppen Med har hilften av féretagen
presterat  bdttre  dn  branschsnittet. Nir det giller utvecklingen inom  varje

incitamentsrankinggrupp blir det vildigt tydligt att utldsa trenden. Resultaten dr férvanande for
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Utveckling ranking
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Diagram 10: Diagrammet beskriver utvecklingen av alla fallféretagens genomsnittliga aktickursutveckling kategoriserat efter incitamentsranking (Data
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oss uppsatsskrivare, men samtidigt dr de férenliga med en del forskning som har gjorts inom

detta omride.

Tabell 6: Aktiekursutveckling mot branschindex i respektive bransch och ranking.

Antal battre d@n

Rankinggrupp Antal bolag branschsnitt Antal, %
0 7 6 86 %
1 23 16 70 %
2 27 14 52 %
3 9 4 44 %
Utan 30 22 73 %
Med 36 18 50 %
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KAPITEL 5

ANALYS

I detta kapitel analyseras empirisk data med bjilp av valda teorier. Analysen grundar sig fallforetagens
incitamentsranking i forhallande till kursutveckling samt incitamentsrankinggruppernas genomsnittliga utveckling

7 forhallande till varandra.

5.1 Analys av resultat

Vira resultat visar tydligt att ett mer omfattande incitamentsprogram inte leder till en battre
aktieprisutveckling. Aven inom vatje enskild bransch finner vi i sju av itta branscher samma
trend. Det ska dock uppmirksammas att i ett fatal branschgrupper finns det bara ett fallféretag
inom en av grupperna, vilket gor resultatet svart att sikerstilla enbart genom att titta pa en
bransch. I diagram 10 ser vi dock att det finns ett monster nir samtliga av vara fallforetag delas
in i incitamentsrankinggrupperna 0-3. I diagrammet framgar att O har presterat bast foljt av 1, 2
och slutligen 3. Vidare i tabell 6 framgar det dven att de bolag som inte hade nagot omfattande
incitamentsprogram 6verhuvudtaget hade presterat bittre dn de med ett incitamentsprogram 1
férhallande till bolagens individuella aktiekursutveckling mot branschsnittet fo6r hela Large, Mid
och Small Cap. Samma trend aterfinns aterigen nir bolagens aktiekursutvecklig ordnas efter

rankinggrupp 0-3.

I denna analys kommer vi férsoka hitta och analysera de faktorer som kan tinkas ha kommit att

paverka det resultat som har presenterats ovan.

En moijlig orsak till vara resultat kan ha sin bakgrund i agent-principal teorin. Jensen och
Meckling (1976) pekar pa tre kostnader som tillsammans skapar de totala agentkostnaderna;
6vervakning, alternativkostnader och sirintressen. Forskarna menar vidare att de totala
agentkostnaderna kommer att aterspeglas i bolagets virdering dir de totala agentkostnaderna hos
noterade bolag kan paverka aktiepriset. Aven om vi till viss del stiller oss relativt kritiska till att
incitamentsprogrammens utformning kan vara en indikation pa vilka agentkostnader som finns 1
bolaget ser vi detta som en mdjlig faktor som absolut skulle kunna paverka aktiepriset hos vira
fallforetag. Detta skulle kunna visa sig i mer omfattande analyser av storre investerare eller

analyshus. Att smasparare aktivt skulle ta detta 1 beaktning vid kép av aktier tvivlar vi pa.
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Jensen och Meckling (1976) nimner dven hur agentkostnader 6kar med mindre dgande i bolaget
fran ledande befattningshavare. Detta kan vi observera i vér studie dar familjedgda bolag med
mindre omfattande incitamentsprogram till Vd har visat sig prestera allra bist. Dock finns det ett
problem; om nu agentkostnader aterspeglas i aktiepriset, hur gér man for att vinningen ska vara
storre dn kostnaderna och hur formedlar man detta till aktieigarna? Ar den monetira beléningen

tillricklig for att en Vd ska agera i principalens intresse?

Jensen och Meckling (1976) hivdar att en ledande befattningshavare med en stor dgarandel 1
bolaget som denne leder kommer att agera mer i bolagets intresse 4n om samma ledare inte
skulle varit dgare av bolaget. Samtidigt understryker de att det alltid 4r en friga om prioritering.
Att képa in fOretagstjanster av en vin kanske inte innebdr nagon mirkbar kostnad f6r Vd:n som

kanske inte ens dger en tiondels procent av bolaget, men som kan vara virt stora pengar.

Motivation ir, enligt Salwén, en stor anledning till att incitamentsprogrammen finns och att ha
en motiverad Vd anses vara av yttersta vikt f6r framforallt foretag 1 kris. Da kan en bonus for vil
utfort arbete fungera bra som en desperat atgird fran styrelsens sida for att ridda foretaget
undan konkurs, men det finns ocksi en fara i denna typ av agerande. Om
incitamentsprogrammet ar alltfor generdst kan det leda till en situation dar féretaget hoppar ur
“askan in i elden” eftersom de ér tvungna att betala Vd en stor extraloén eller en stor mingd

aktier.

Det ir svart att svara pa huruvida en bonus ar en tillrickligt kraftfull motivationsfaktor for att fa
Vd att férdndra sitt investeringsbeteende och sin benidgenhet att ta nddvindiga risker. Vi anser
att Hakan Salwéns artikel dir han belyser inre och yttre motivation dr intressant och vi tror det
kan vara en viktig faktor for foretagsledare vilken typ av motivation de besitter, men da var
studie 4dr av kvantitativ typ har det varit svart att underséka detta. For att géra en fullgod analys
som tal att granskas och jimféras med hade det krivts mer inriktning 4t att underséka just hur

detta har paverkat vara fallfGretags aktiekurser.

Frin vara teorier kan det dven tolkas som att motivationen inte behdvs 1 form av
incitamentsprogram utan snarare beror pa fOretagets vilmaende och dgarstruktur. Teorierna

styrker att foretag med stark dgarstruktur kan styra ledningen at ett enhetligt hall utan dyra

50



Aktiekursutveckling — En studie om incitamentsprogrammens betydelse

incitamentsprogram. Med andra ord sd uppstar stora delar av motivationen i ledningen fran

dgarens styrka och nirvaro.

Styrelsens uppbyggnad ir nagot som Adair Morse, Vikram Nanda och Amit Seru ber6r i deras
artikel om hur amerikanska CEOs aktivt dndrar sitt agerande for personlig vinning. Forfattarna
menar att det inte finns nagra som helst bevis pd att aktierelaterade prestationsersittningar
innebir ett positivt beteendemonster hos ledande befattningshavare, snarare tviart emot. De
hivdar att dessa ersittningsstrukturer skapar ett dysfunktionellt beteende som bidrar till ett
lickage av resurser pa aktieigarnas bekostnad. Aven detta resonemang tycks vara applicerbart pa
vara resultat. Omfattande incitamentsprogram har inte lett till en positiv aktiekursutveckling och
ddrmed har aktiedgarna drabbats av detta. Detta resonemang delas dven av forfattarna Lorsch

och Khurana, som har liknande asikter om dessa dysfunktionella beteendemonster.

Bada forfattargrupperna nimner den ledande personens férmaga att paverka utfallet av sina
incitamentsprogram. 1 Tosi, Werner, Katz och Gomez-Mejias undersokning gillande bolags
prestation och ersittning till CEO fran 2000 presenteras ett resultat som kan styrka féregiende
forfattares asikter angiaende kontroll av utfall av incitamentsprogram. Undersékningen visar att
endast 4 % av CEOs ersittning paverkas av bolagets finansiella utveckling. Det dr som namnts
tidigare forvanande for oss uppsatsskrivare och sjilvklart kan det finnas skillnader mellan USA
och Sverige. Resultaten, tror vi, kan bero pa att incitamentsprogram ofta justeras i simre tider for
att behélla sina duktiga ledare inom bolaget. Om en ledande befattningshavare vet att detta

hinder, borde inte ledarens motivation fran incitamentsprogrammet minska?

Aven om detta hiinder med jimna mellanrum ir det chockerande att 10 till 30 % av alla utfall av
incitamentsprogram 1 USA ir ett resultat av CEOs egna agerande for att uppfylla de mal som hor
till dennes egna incitamentsprogram. Detta resultat framgar av Adair Morse, Vikram Nanda och
Amit Serus artikel. Om samma trend finns 1 Sverige har Vd en vildigt stor mojlighet att paverka
utfallen av dessa incitamentsprogram. Vi uppsatsskrivare var i borjan av denna uppsats ganska
sikra pa att detta inte foregick i den grad som det verkar forsiggd i USA. Vi trodde att det skulle
vara mycket svart att sjalvstindigt paverka utfallen. Morse, Nanda och Seru hivdar istillet att det
mycket svirt att uppticka detta agerande. Aven detta argument passar pa natt sitt skrimmande
bra in pd vara resultat, men samtidigt har var urvalsperiod kategoriserats av en turbulent period

for vira fallforetag.
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Enligt Akers Bellovary och Giacomino kan aktiepriset temporirt stiga markbart om Vd genom
earnings management ger ut en fordelaktig finansiell rapport till allmidnheten och sina
intressenter och dirmed ge sken av att fOretaget presterar bittre dn vad det faktiskt gor. I en
analys av detta kan vi anta att eftersom vi har valt att se pa aktickursutveckling 6ver flera sa
borde effekten temporira, artificiella”, aktiekurstoppar vara férsumbara. Morse, Nanda och
Seru hivdar 4 andra sidan att det finns ett samband mellan negativ aktiekursutveckling och ett
Okat agerande fran Vd i syfte att paverka resultaten genom earnings mangaement. Vi bedomer
saledes att Vd:s agerande for att paverka aktiekurserna inom var urvalsperiod kan ha lingvariga
konsekvenser och kanske inte alls uppticks. Om dessa f6rsok innebir en positiv eller negativ

aktiekursutveckling kan vi inte med sikerhet faststilla.

Utifran Cambells teorier om asset pricing har dven vara fallféretags storlek, som dnda bor anses
vara av relativt sma i forhallande till internationella matt, inverkan pa deras kursutveckling. Han
menar att mindre bolag ofta 4r mer volatila och dirfér kan vissa nedgangar och uppgangar vara
stora av den anledningen. Dock kommer vi inte ifran den tydliga trend som aterfinns bland vira

fallforetag.

En form av incitamentsprogram dr som bekant aktiesparprogram och en aspekt vi analyserat ror
hur en Vd resonerar kring anvindandet av ett sadant. Laeven och Levin menar att Vd kan
potentiellt sitt bade hdmmas i sitt risktagande men ocksa sporras att anvinda vil kalkylerade
risker som ett sitt att uppna langsiktig ekonomisk utveckling och dirmed o6ka virdet pa sitt

aktiesparprogram. Laeven och Levin menar att aktiesparprogram himmar risktagandet.

Det forefaller som att Vd:s personlighet och villighet att ta, eller inte ta, risker spelar stor roll for
hur aktiesparprogram som incitamentsprogram faller ut. Jensen och Meckling menar, som
ndmnt, att storre dgande ger mindre agentkostnader och ett beteendemonster i riktning med
principalen. Vad detta egentligen innebar for féretagets aktiekursutveckling dr svart att spekulera
1. Om vi forutsitter att ett storre risktagande ger bittre resultat for foretaget borde da inte vildigt
aggressiva incitamentsprogram, sisom optionsbaserade program, i slutindan innebira ett bra
resultat hos vara fallféretag med de mest omfattande incitamentsprogrammen? Viara resultat
visar pa motsatsen. Dock kan var turbulenta urvalsperiod spelat 1 den forsiktige foretagsledarens

favor och straffat de ledare som expanderat och tagit stora risker innan finanskrisen slog till.
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Optionsprogram som en form av incitamentsprogram ir forknippat med storre risktagande,
enligt Hall och Murphy. En option har en inneboende risk att hamna ”out of the money” vilket
betyder att den blir helt virdelos och inte innebir nagon bonus alls f6r Vd. Detta vill sjalvklart
inte Vd se hinda, varpa denne plotsligt blir mer bendgen att ta risker och far en moijlighet att
tjdna extra pengar, i motsats till hur fallet var med aktiesparprogram som incitamentsprogram.
Det ir svirt att dra nagra svepande slutsatser av denna information da var analys alltsa leder till
en situation dar aktiesparprogram ska resultera 1 mindre risktagande och optioner ska resultera i
mer risktagande och alltsa i teorin tar ut varandra. Det kan vara sa att det just 4r kombinationen
av dessa tvd som ger svar pa varfor vissa foretag som anvinder sig av bada gar bra, och vissa gar
daligt. Exempelvis Cloetta, som med bade ett utforligt aktiesparprogram samt ett utforligt
optionsprogram gatt plus med hela 43 % samtidigt som Karolinska Development, med i grunden
samma sorts bonusprogram istillet backat 36 %. Foretagen ingar forvisso inte i samma bransch,
men det gir inte att utesluta mojligheten att kombinationen av vilka incitamentsprogram som

anvands har betydelse for risktagandet och i férlingningen resultatet.

Nagra av O-rankingbolagen har sin branschtillhérighet inom Finans och Fastighet. Dessa bolag
har stora majoritetsigare och fastighetsbolagen har stora tillgangar som har gynnats av liga
rintor inom krisen. Detta dr en anledning till att fastighetsbolagen klarat sig relativt vl ur denna
kris ur aktiekursutvecklingssynpunkt. Incitamentsrankinggrupp 0 har haft en aktiekursutveckling
pa +42% och slagit de andra grupperna med hastlingder. Detta styrks aterigen av Jensen och
Mecklings teori om att storidgare som ledare agerar i principalens intresse och undviker stora

agentkostnader.

Incitamentsgrupp 3 har likt O relativt fa bolag i gruppen. Foretagen i denna grupp skiljer sig
vildigt mycket at, men gemensamt har de att de alla 4r vildigt volatila. Anledningen till deras
aggressiva incitamentsprogram kan vara manga. Manga av dessa bolag agerar i sektorer med hég
risk, sasom finans och likemedel. For att attrahera en kompetent Vd som idven stannar inom
bolaget i simre tider kan en lovande framtida utdelning vid uppnatt incitamentsprogram vara

avgorande, vilket hir styrks av Bang och Walderstrém.

Incitamentsgrupp 2 liknar 3 1 manga avseenden, det som skiljer dem 4t dr dels

aktiesparprogrammet samt de individuella Vd:arnas innehav av optioner och aktier.
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Incitamentsgrupp 1 tillhér tillsammans med 0 dven gruppen Ufan. Denna grupp har presterat
bittra dn grupp Med. Vilket aterigen bekriftar vara resultat. Dessa grupper har anvints for att
jaimfora de olika branscherna at. Det visade sig att det fanns liknande monster i de flesta
branschgrupper, 1 alla fall de med flera bolag inom varje incitamentsgrupp. Vi hade anledning att
tro att vi skulle uppticka vissa skillnader mellan de olika branschernas paverkan av
incitamentsprogram, speciellt inom hilsovard. Anledningen till detta var att vi ansag att det vore
svart for en Vd i ett likemedelsbolag att paverka bolagets resultat, med lagliga medel, nir dessa
bolag ir vildigt beroende av hur deras forskning klarar sig igenom linga processer av testning.

Tyvirr var det fa fallféretag inom denna bransch, vilket vi anser ir beklagligt.

Da tidsramen f6r var studie sammanfallit med en av de stérsta ekonomiska kriserna sedan 1930-
talet har fragan vickts kring mojligheten till ett negativt samband mellan typ av
incitamentsprogram och ett foretags aktiekursutveckling. Den generella férsaljningsminskningen
1 varlden har lett till en instabil och svaroverskadlig situation rorande incitamentsprogrammen
och det dr svart att utvirdera dess absoluta paverkan. Vidare forefaller det sig att dven om Vd har
gjort ett bra arbete under var valda tidsperiod kan utfallet av incitamentsprogrammet varit

negativt f6r Vd da aktiekursutvecklingen péaverkats av andra orsaker 4n Vd:s agerande.

Som illustrerat i Diagram 10 finns ett negativt samband mellan hur aggressiva
incitamentsprogram Vd har och aktiekursutveckling. Det kan finnas flera orsaker till detta. Dels
sa dr det firre bolag i grupp 0 och 3 vilket innebir att varje enskilt bolags aktiekursutveckling far
en storre paverkan pa gruppen som helhet 4n i de andra rankinggrupperna. Slump kan da spela
in. A andra sidan visar det sig att aktieutvecklingen har varit mycket volatil i bolag som har hégre
incitamentsranking 4n de som har ndgon av de tva ligre. Bolag som ir benidgna att fi upp
fortroendet fran allmidnheten och dgarna kan da vara mer benidgna att motivera sin Vd till ett
visst agerande. P4 liknande sitt dr bolag vars ekonomiska- och tillvixtsituation dr mer stabil
mindre sannolika att motivera Vd med dyra incitamentsprogram, da blir det en friga om kostnad

for dgarna.

Den stora fragan denna studie velat besvara har rort frigan om det dr mojligt att koppla ihop
incitamentsprogrammet ett foretag anvinder med hur féretagets aktiekurs utvecklas. En fraga vi
stillt oss dr om detta férhéller sig helt tvartemot vad vi trodde innan studien tog vid; nimligen att

det dr aktickursen som paverkar valet av incitamentsprogram, om nagot, snarare an att det ar

54



Aktiekursutveckling — En studie om incitamentsprogrammens betydelse

incitamentsprogrammet som direkt och indirekt paverkar aktiekursen. Att hitta samband mellan
aktiekurs och incitamentsprogram har varit svart, vilket vi tror kan bero pa att incitamentsgrupp
0 och incitamentsgrupp 3 innehaller f6r fa bolag, men att vi inte tagit med fler fGretag motiveras
av faktumet att Mid Cap inte innehaller fler bolag och att vi ogirna ville blanda foretag med olika
storlekar 1 var studie. Det tydligaste sambandet vi funnit var for oss ndgot 6verraskande och
lyder som féljer; den genomsnittliga utvecklingen for alla féretag oavsett bransch inraknade 1 Mid
Cap pa OMX visar att de foretag med mest omfattande incitamentsprogram ocksa ar de féretag
som gitt procentuellt sett simst under var tidsperiod, i en fallande skala dér storre bonusar
inneburit simre resultat. Vi maste dock beakta att detta kan bero pa faktorer vi inte tagit med 1
vara  berdkningar, kanske till och med slumpen. Betyder di detta att
incitamentsprogramskritikerna, exempelvis Hakan Salwén som citeras i inledningen av denna
studie, har ritt 1 sin uppfattning att bonussystemen inte kan motiveras? Vi vill motsta frestelsen
att utrona ett klart och tydligt svar och istallet erkinna de multipla variablernas inverkan pa vara

resultat, men vi anser att sa kan vara fallet.

5.2 Avslutande ord

Vi sammanfattar var analys enligt féljande; Vi bedémer att det finns vildigt manga faktorer som
paverkar aktiepris. Vart mal var att se om val av incitamentsprogram var en av dessa faktorer.
Virt mal var inte att se hur bolagets egentliga finansiella utveckling hor ihop med ersittningarna
till Vd. Vi ville saledes se om programmen var nigot som marknaden och den stora massan av
investerare, stora som smd, tog 1 beaktning. Fran vara resultat gar det bara att ge ett svar, ett
entydigt svar, att det finns en koppling och en trend. Vad denna trend beror pa har vi férsckt
svara pa och vi tror att de viktigaste orsakerna dr de underliggande sirintressen som
incitamentsprogram foérsoker 16sa och de beteendemonster som skapas som foljd av aggressiva

incitamentsprogram.
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KAPITEL 6

SLUTSATSER OCH DISKUSSION

I detta sista avsnitt presenteras vira slutsatser och forslag pa framtida forskning. Vidare foljer en utvirdering av

studien genomforande och generaliserbarbet.

6.1 Siutsats
* Det finns ett samband mellan incitamentsprogram och aktiekursutveckling. Dirmed
bekriftas Hypotes 1. Sambandet visar att desto mer omfattande incitamentsprogram till

Vd desto svagare aktiekursutveckling.

6.2 Avslutande diskussion

6.2.1 Aterkoppling till problemdiskussion

Finns det ett samband mellan incitamentsprogram till V'd och aktiekursutveckling hos publika medelstora bolag?

Som nimnt 1 slutsatsen finns det enligt vir undersékning ett tydligt samband mellan
aktiekursutveckling och incitamentsprogram. Sambandet visar pa att ett mer omfattande
incitamentsprogram hoér thop med en svagare aktiekursutveckling. Resultatet férvanar oss, med
tanke pd den praxis som idag rader inom bérsbolag att erbjuda rorliga ersittningar till ledande
befattningshavare. Ett problem som kvarstir att besvara i denna studie dr: om det gir att
motivera ett incitamentsprogram? Vi som genomfért denna studie ar kluvna. Varfér har foretag
omfattande incitamentsprogram till Vd? Den huvudsakliga anledningen kanske inte ar
motivation eller att kontrollera Vd:s agerande, utan snarare féGrmagan att attrahera samt behalla
dessa kunniga personer inom bolagen. Om sa vore fallet, varfér har da dessa bolag presterat sa
mycket simre dn foretag med mindre omfattande incitamentsprogram? En sak stir klart,
incitamentsprogram till ledning dr dyrt och debatten kring deras egentliga paverkan pa foretag

kommer fortsatta.
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6.2.2 Studiens svagheter och styrkor

6.2.2.1 Validitet och reliabilitet

Vi anser att vi har uppnitt en hog grad av validitet da var insamling och bearbetning av data har
gjorts mycket noggrant. Vi har utformat ett system foér ranking av incitamentsprogram som ger
tydliga riktlinjer inom varje grupp. Graden av reliabilitet dr svér att avgéra da vi var bedémning
av incitamentsprogram ér relativt subjektiv och kan vara svar att reproducera med samma
resultat av andra forskare. Slutligen anser vi att fOr att fa en dnnu hégre grad av validitet borde
undersokningen ha gjorts med fler féretag, da incitamentsrankinggrupp 0 respektive 3 blev for

beroende av de enskilda féretagens utveckling.

6.2.2.2 Generaliseringsdiskussion
Vir studie omfattar i princip alla branschomriden och boér saledes kunna 6verforas till andra

bérser sasom NYSE eller Nasdaq. Problematiken dr dock hur ersittningsprogrammen i Sverige
respektive 1 andra linder dr konstruerade samt lindernas individuella beskattningssystem. Detta

kan ha avgorande effekter pa incitamentsrankingsystemet och resultat av den.

6.2.2.3 Genomforande

Arbetet genom studiens gang har 6verlag gatt vil. Vi dr vil medvetna om att det dr viktigt att
noggrant bearbeta och analysera data. Aven om vi har lagt mycket tid pa att noggrant gora detta
har vi under arbetets gang upptickt vissa raknefel dir diagram och aktiekursutveckling har fatts
goras om, vilket har resulterat i onddig tidsatgang. Vidare anser vi att det skulle varit hjilpsamt
att ha haft tillgang till aktieanalysprogram sisom Thomson di det dr mycket tidskrivande att

manuellt himta och redigera data i Excel och direfter analysera den.

0.2.2.4 Bedomning av teorier
Vi anser att vara valda teorier varit anvindbara di de gav en allomfattande bild om

incitamentsprogram och dess anvindning. Teorierna visade pa olika synsitt och hade delade
meningar om betydelse, for- och nackdelar. Samtidigt innebar avsaknaden av samstimmig
tidigare forskning dven en svarighet att konstruera en egen teoretiskt referensram. Vi anser att
artiklarna vi valt har varit av jimbo6rdig kvalitet och har alla pa olika sitt bidragit till att 6ka var
forstaelse for amnet. Dock har vi haft svarighet att applicera teorierna pa vara resultat, vilket kan

bero pa att problematiken 1 amnet dr relativt ny.
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6.3 Firslag pa fortsatt forskning

Vi inser begrinsningarna i var forskning och det ir litt att ge forslag pa fortsatt forskning inom
vart amne. Ett storre antal foretag ger ett mer rattvist resultat men denna notering har pa grund
av uppenbara anledningar varit svar att tillfredsstilla, och vi ville inte heller paborja ett alltfor
omfattande projekt for att sedan uppticka att vi inte kunnat slutféra det pa ett bra sitt. Det vore
dven intressant att se en undersokning liknande var fast genomford ur ett storre internationellt
perspektiv for att se hur linderna i exempelvis Skandinavien skiljer sig at. Kunskap om det

optimala férhallningssattet till incitamentsprogram kan delas mellan linderna till f6rman for alla.

En vytterligare forskningsansats kan vara att titta nirmare pa den reella kostnaden av
incitamentsprogrammen for foretagen som anvinder dem, och hur de paverkar aktiestocken och
bolagens resultat. Det vore ocksa intressant att forska mer kring om, och i sa fall hur, earnings
management kan kopplas samman med incitamentsprogram. Detta dr nagot vi i var studie ytligt
undersokt utan moijlighet att ga in pa mer, men vi anar att intressanta resultat kan framkomma

inom detta amne.
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Bilaga 1

Tabell 4: Fallféretagens aktickursutveckling, branschtillhorighet, och Vd/CEO (Innehall himtat fran drsredovisningar, Avanza samt Yahoo Finance).

Aktiekursutveckling | Forandring mot

Foretag Bransch VD/CEO 2007-2012* bransch*

ArhusKarlshamn Ab Dagligvaror Arne Frank 5% 18%
Black Earth Farming Dagligvaror Richard Warburton -71% -58%
Cloetta Ab Dagligvaror Bengt Baron 43% 56%
Avanza Finans & Fastighet Martin Tiveus 61% 70%
Bure Equity Finans & Fastighet Patrik Tigerschiold -83% -74%
Corem Property Group Ab Finans & Fastighet Eva Landén 77% 87%
Di6s Fastighet Ab Finans & Fastighet Christer Sundin -4% 5%
East Capital Ab Finans & Fastighet Mia Jurke -47% -38%
Fast Balder Ab Finans & Fastighet Erik Selin 4% 13%
Fast Partner Ab Finans & Fastighet Sven-Olof Johansson -75% -66%
HEBA Finans & Fastighet Lennart Karlsson 8% 17%
Klévern Ab Finans & Fastighet Rutger Arnhult 1% 10%
Kungsleden Ab Finans & Fastighet Thomas Erséus -53% -44%
Nordnet Finans & Fastighet Hakan Nyberg -28% -19%
Sagax Finans & Fastighet Jaakko Vehanen 117% 126%
Vostok Nafta Ab Finans & Fastighet Per Brilioth -46% -37%
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Whilborgs Fastigheter Ab Finans & Fastighet Anders Jarl 118% 127%
Oresund Ab Finans & Fastighet Fredrik Grevelius -42% -33%
Active Biotech Halsovard Tomas Leanderson -72% -57%
Biogaia Halsovard Peter Rotschild 327% 342%
Biovent International Halsovard Svein Mathisen -7% 8%
Karlolinska Development Halsovard Torbjorn Bjerke -36% -21%
Medivir Ab Halsovard Maris Hartmanis 20% 35%
SOBI Halsovard Geoffrey McDonough -86% -71%
Addtech Industrivaror & Tjanster Johan Sj66 34% 75%
B&B Tools Industrivaror & Tjanster Stefan Wigren -68% -27%
BE Group Industrivaror & Tjanster Kimmo Vakiparta -75% -34%
Beijer Alma Industrivaror & Tjanster Bertil Persson 37% 78%
G&L Beijer Industrivaror & Tjanster Joen Magnusson 375% 416%
Concetric Ab Industrivaror & Tjanster David Woolley -6% 35%
Fagerhult Ab Industrivaror & Tjanster Johan Hjertonsson 17% 58%
GUNNEBO Industrivaror & Tjanster Per Borgwall -66% -25%
Haldex Industrivaror & Tjanster UIf Ahlén -85% -46%
Hexpol Industrivaror & Tjanster Georg Brunstam 533% 574%
Indutrade Ab Industrivaror & Tjanster Johnny Alvarsson 46% 87%
Intrum Justitia Industrivaror & Tjanster Lars Wollung 55% 96%
Lindab Ab Industrivaror & Tjanster David Brodetsky -71% -30%
Loomis Ab Industrivaror & Tjanster Lars Blecky 107% 148%
Nibe Industrier Ab Industrivaror & Tjanster Gerteric Lindquist -8% 33%
Proffice Industrivaror & Tjanster Lars Kry 1% 42%
SWECO Industrivaror & Tjanster Mats Wappling 697% 738%
Systemair Industrivaror & Tjanster Erald Engstrom 27% 68%
AF Ab Industrivaror & Tjanster Jonas Wistrom -11% 30%
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Axis Communications Informationsteknik Ray Mauritsson 39% 93%
HiQ International Informationsteknik Lars Stugemo -22% 32%
IFS Ab Informationsteknik Alastair Sorbue -91% -37%
Net Insight Ab Informationsteknik Fredrik Tradgardh -66% -12%
Nolato Informationsteknik Hans Porat -22% 32%
Tradedoubler Ab Informationsteknik Rob Wilson -88% -34%
Billerud Material Per Lindberg -46% 8%
Hoganas Material Carl Eklund 47% 101%
Nordic Mines Material Michael Nilsson 189% 243%
Betsson Sallankdpsvaror Magnus Silfverberg 459% 488%
Bilia Sallankdpsvaror Per Avander -21% 8%
Bjorn Borg Sallankdpsvaror Arthur Engel 112% 141%
Clas Ohlson Ab Sallankdpsvaror Klas Balkow -29% 0%
Duni Ab Sallankdpsvaror Fredrik Von Oelreich 29% 58%
Fenix Outdoor Ab Sallankdpsvaror Martin Nordin 159% 188%
JM Ab Sallankdpsvaror Johan Skoglund -38% -9%
KappAhl Sallankdpsvaror Johan Aberg -77% -48%
Mekonomen Sallankdpsvaror Hakan Lundstedt 152% 181%
New Wave Sallankdpsvaror Torsten Jansson -64% -35%
Nobia Sallankdpsvaror Morten Falkenberg -69% -40%
Rezidor Hotel Group Sallankdpsvaror Kurt Ritter -63% -34%
Skistar Sallankdpsvaror Mats Arjes -20% 9%
Swedol Sallankdpsvaror Marko Piippo 248% 277%
Unibet Ab Sallankdpsvaror Henrik Tjarnstrém 2% 31%
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Tabell 5: Tabellen beskriver fallféretagens incitamentsranking samt vilken typ av ersittningsprogram de har eller har haft under var tidsperiod (Data

himtad fran arsredovisningar samt féretagshemsidor).

Rérlig 16n Ovriga
) Fast bonus) aktierelaterade
Foretag Bransch 16N (bo Optionsprogram | program Ranking
ArhusKarlshamn Ab Dagligvaror X X X 1
Black Earth Farming Dagligvaror X X X 2
Cloetta Ab Dagligvaror X X X X 3
Avanza Finans & Fastighet X X X 2
Bure Equity Finans & Fastighet X X X 3
Corem Property Group Ab Finans & Fastighet X 0
Dibs Fastighet Ab Finans & Fastighet X 0
East Capital Ab Finans & Fastighet X X 1
Fast Balder Ab Finans & Fastighet X 0
Fast Partner Ab Finans & Fastighet X X X 1
HEBA Finans & Fastighet X X 1
Kldvern Ab Finans & Fastighet X 0
Kungsleden Ab Finans & Fastighet X X 1
Nordnet Finans & Fastighet X X 1
Sagax Finans & Fastighet X 0
Vostok Nafta Ab Finans & Fastighet X X X 2
Whilborgs Fastigheter Ab Finans & Fastighet X 0
Oresund Ab Finans & Fastighet X X 1
Active Biotech Halsovard X X X 1
Biogaia Halsovard X X X 2
Biovent International Halsovard X X X 2
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Karlolinska Development Halsovard X X X 3
Medivir Ab Halsovard X X X 2
SOBI Halsovard X X X 2
Addtech Industrivaror & Tjanster X X X 3
B&B Tools Industrivaror & Tjanster X X X 2
BE Group Industrivaror & Tjénster X X 2
Beijer Alma Industrivaror & Tjanster X X 1
G&L Beijer Industrivaror & Tjanster X X 1
Concetric Ab Industrivaror & Tjanster X X 1
Fagerhult Ab Industrivaror & Tjanster X X 2
GUNNEBO Industrivaror & Tjanster X X X 3
Haldex Industrivaror & Tjanster X X X 1
Hexpol Industrivaror & Tjanster X X X 3
Indutrade Ab Industrivaror & Tjanster X X X 3
Intrum Justitia Industrivaror & Tjanster X X 2
Lindab Ab Industrivaror & Tjanster X X X 2
Loomis Ab Industrivaror & Tjanster X X X 2
Nibe Industrier Ab Industrivaror & Tjanster X X 1
Proffice Industrivaror & Tjanster X X X 2
SWECO Industrivaror & Tjanster X X X 2
Systemair Industrivaror & Tjanster X X 1
AF Ab Industrivaror & Tjanster X X 1
Axis Communications Informationsteknik X X 1
HiQ International Informationsteknik X X X 2
IFS Ab Informationsteknik X X X 2
Net Insight Ab Informationsteknik X X X 2
Nolato Informationsteknik X X X 2
Tradedoubler Ab Informationsteknik X X X 2
Billerud Material X X X 1
Hdganas Material X X X 2
Nordic Mines Material X X X 1
Betsson Sallankdépsvaror X X X 2
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