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DEFINITIONER & BEGREPP

IFRS 2: Redovisningsprincip som implementerades i (EU) ar 2005, som innebér tydligare

redovisningskrav for aktierelaterad ersattning

Large Cap: Storre bolag listade pa NASDAQ Stockholm OMX, bérsvarde pa éver 1 miljard

euro

LTIP: Long Term Incentive Programs, Gversatt till langsiktiga aktierelaterade

incitamentsprogram

Mid Cap: Medelstora bolag listade pa NASDAQ Stockholm OMX, bérsvarde mellan 150

miljoner euro och 1 miljard euro

ROE: Return On Equity, avkastning pa eget kapital, aven kallat rantabilitet pa eget kapital

Rorlig ersattning: Ersattning utdver fast 16n

Small Cap: Mindre bolag listade pa NASDAQ Stockholm OMX, bérsvéarde mindre dn 1 miljard

euro

Standardavvikelse: (Volatilitet) ett matt pa den genomsnittliga avvikelsen fran medelvardet i en

serie observationsvarden

TSR: Total Shareholder Return, totalavkastning till aktiedgare

Winsorization: Metod som behandlar extremvarden, uteliggare
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Examensarbetet har varit en larorik resa som kantats av bade tuffa beslut och prévningar. Vi vill
tacka var handledare Maria Gardangen for vardefull terkoppling och givande samtal. Aven ett
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Sammanfattning
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Forfattare: Sofia Bontin, Sarah Jangnemyr & Sara Oscarsson

Handledare: Maria Gardangen

Nyckelord: Langsiktiga aktierelaterade incitamentsprogram, totalavkastning, sektortillhorighet,
principal-agent teorin och NASDAQ Stockholm OMX

Syfte: Studien syftar till att undersoka hur utdvandet av langsiktiga aktierelaterade
incitamentsprogram, (LTIP), paverkar totalavkastning for bolag noterade pA NASDAQ
Stockholm OMX Large-, Mid-, och Small Cap. Vidare syftar studien till att se vilken betydelse
sektortillhdrighet har pa totalavkastning, och underséka om det beror pa anvandning av LTIP.

Metod: Studien har en deduktiv forskningsansats dar tva regressionsanalyser tillampas. Vid
datainsamling har forfattarna anvant sig av NASDAQ Stockholm OMX, Thomas Reuters
Datastream och foretagens arsredovisningar. Saledes klassas datan som sekundar.

Teoretiska perspektiv: Den teoretiska basen utgors av tidigare forskning kring
incitamentsprogram och rorlig ersattning. Forskningen komplementeras sedan av principal-agent-
, och Stewardship teorierna samt begreppen Earnings Management och Kod foér Svensk
Bolagsstyrning for att kunna analysera resultatet.

Empiri: Studien undersoker 117 borsnoterade bolag mellan femarsperioden 2012-2016. Samtliga
bolag ar noterade pa Large-,Mid-, eller Small Cap NASDAQ Stockholm OMX och tillhor
antingen foretagssektorn Industrials, Financials eller Consumer Services.

Resultat: Studien finner inga signifikanta samband, varken mellan anvandning av LTIP och
totalavkastning eller mellan sektortillhorighet, anvandning av LTIP och totalavkastning.



Abstract

Title: Long Term Share Based Incentive Programs
Seminar date: 31/5-2018

Course: FEKH89, Degree Project Undergraduate level, Business Administration, Undergraduate
level, 15 University Credits Points

Authors: Sofia Bontin, Sarah Jangnemyr & Sara Oscarsson
Advisor: Maria Gardangen

Key words: Long Term Incentive Programs, Total Shareholder Return, Industry Classification,
The Principal-Agent Theory and NASDAQ Stockholm OMX

Purpose: The aim of this study is to examine whether a correlation between Long Term
Incentive Programs and Total Shareholder Return exists. Furthermore, the study also investigates
if a correlation exists depending on what industry the company is situated in and the Total
Shareholder Return exists and if it's due to the use of Long Term Incentive Programs.

Methodology: The study uses a deductive research approach where two regression models are
applied. Mainly, the data is collected from NASDAQ Stockholm OMX, Thomas Reuters
Datastream and the company’s annual reports. The data is therefore classified as secondary.

Theoretical perspectives: The theoretical basis consists of previous research regarding
Incentives Programs and Executives pay. In order to analyze the results, the research is
complemented with both the Principal-Agent theory and the Stewardship theory but also the
concept of Earnings Management and the Swedish Code of Corporate Governance.

Empirical foundation: The study examines 117 listed companies over the years 2012-2016. All
companies are listed on Large-, Mid-, or Small Cap NASDAQ Stockholm OMX and classifies as
either a Consumer Services, Industrial or Financial company.

Conclusions: The study finds no statistically significant correlation between Total Shareholder
Return and the use of Long Term Incentive Programs. It also does not find a statistically
significant relationship between industry belonging, Total Shareholder Return and the use of
Long Term Incentive Programs.
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1. Inledning

Inledningen syftar till att ge en bakgrund till uppsatsen &mne for att sedan presentera studiens

problematisering, syfte, fragestallningar och avgransningar.

1.1 Bakgrund

Ar 1776, beskriver Adam Smith vad separation av dgande inneb&r och menar att nar man blir
ombedd att forvalta andras egendom, gors det inte med samma forsiktighet som nar man hanterar
sin egen (Jensen & Meckling, 1976). Baserat pa tidigare teorier utvecklade Jensen & Meckling
(1976) grunderna till det som bendmns principal-agent teorin inom ekonomisk teori. De menar att
separationen mellan agenten och principalen leder till skilda intressen, vilket i sin tur skapar
kostnader i form av dvervakning och ineffektivitet inom bolaget. Vidare menar modern forskning
att principal-agent teorin kan minskas med hjélp av att incitament i form av rorlig monetar
ersattning infors for att férena agenten (exempelvis VVD:n) och principalens (exempelvis
aktiedgarnas) intressen. (Jensen & Meckling, 1976; Eisenhardt, 1989; Fama & Jensen, 1989).

Denna rorliga ersattning kan ta olika former. Langsiktiga incitamentsprogram infors framst for att
skapa langsiktigt varde, och for att motverka att agenterna verkar for ett kortsiktigt resultat.
(Lidén et al. 2017). Bang & Waldenstrém (2009) menar dven att den rérliga erséttningens
betydelse till VD:n paverkas av vart i varlden man befinner sig. Den svenska marknaden har
historiskt sett tillampat fast erséattning i en storre utstrackning an exempelvis den amerikanska
marknaden. Bonus har varit den vanligaste formen av rorlig ersattning inom svenska bolag,
medan USA tillampat och fortsatter tillampa option och aktier som en storre del av
totalersattningen (Bang & Waldenstrém, 2009). Den svenska marknaden star dock infor en
forandring inom ersattningsystem, dar trenden ar att rorlig ersattning far en allt storre roll i

forhallande till fast ersattning (Skatteverket, U.3).

Svenskarna ar positiva till den forandringen. I en artikel publicerad av Svenskt Naringsliv, sa
visar opinionsundersokningar att nio av tio svenskar anser att 16n bor baseras pa nagon form av
prestationsmatt (Kulanko, 2014). Enligt Backstrom (2006) &r allménhetens fortroende starkt for

ersattningsnivaerna i svenska bolag, framforallt sma och medelstora foretag.



Diskussionen angaende erséttning till ledande befattningshavare galler huvudsakligen de storsta
borsnoterade bolagen, dér utbetalningarna emellanat anses vara svarforklarliga. Skandiaaffaren i
borjan av 2000-talet ar ett av flera exempel pa omdiskuterade handelser géllande rorliga
ersattningar och incitamentsprogram. | samband med att incitamentsprogram fick storre
genomslag i Sveriges néringsliv i borjan av 1990-talet (Forsblom & Smedberg, 2017), fick
incitamentsprogram &ven en central roll i Skandia. FOretagets incitamentsprogram gav
utbetalningar varda miljarder kronor till ledande befattningshavare, utan att nagon trovardig
forklaring gavs till 6vriga anstallda och allménheten. Skandalen som foljdes av finanskrisen
2007-08 ledde till att ersattning till ledande befattningshavare, och déribland incitamentsprogram,
fick utsta hard kritik. Det diskuterades bland annat huruvida de var lattmanipulerade och &ven
svara att kontrollera i praktiken (Ostman, 2008). Kritik mot rorlig erséttning och
incitamentsprogram overlag berdr dock inte enbart fallen med extremt hdga ersattningar, utan
pekar ocksa pa att utformningen av programmen vanligtvis ar kostsamma och att méatbarheten i
programmen ar alltfor komplexa. Det &r exempelvis svart att isolera nyckelpersoners prestation i
forhallande till foretagets Ionsamhet, och darfor kan aven nivan pa ersattningen ifragasattas nar

detta samband ter sig svart att mata (Bang & Waldenstrom, 2009).

Kritiken mot rorlig ersattning till ledande befattningshavare hindrar dock inte framvaxten av
incitamentsprogrammen i Sverige. Ar 2015 genomférde KPMG en studie pa 267 bérsnoterade
bolag i Sverige. Studien visar att antalet foreslagna nya incitamentsprogram har dkat sen 2013
och att aktierelaterade langsiktiga incitamentsprogram (LTIP) dominerar bland foretagen
(Elmgren, 2015).

1.2 Problematisering

Amnet ersattning till ledande befattningshavare har intresserat bade forskare och media de
senaste decennierna. Rajagopalan (1996) visar att det for over 20 ar sedan, redan fanns 300
publicerade studier inom omradet. Trots stort intresse for amnet finns det dock annu inte nagot
tydligt svar pa sambandet mellan rorlig ersattning och foretagets Ionsamhet. Tidigare studier som
denna uppsats tagit del av visar ocksa pa att det inte gar att sékerstalla om utdvandet av rorlig

ersattning verkligen fungerar i praktiken (Elayan, Lau & Meyer, 2003; Bang & Waldenstrom,



2009; Oxelheim, Wihlborg & Zhang, 2008). Bang & Waldenstrom (2009) pastar dessutom att det
ar komplext att visa ett statistiskt samband mellan rorlig ersattning och dess I6nsamhet eftersom
foretagen sjalva, och dess styrelse ansvarar for hur de vill utforma incitamentsystemet. Da varije
enskild marknad har olika forutsattningar, kommer respektive sektors ersattningssystem att

variera i utseende och prestation.

Implementeringen av langsiktiga incitamentsprogram syftar saledes i viss man till att motivera
och behalla nuvarande personal, men ocksa till att kunna attrahera framtida arbetstagare
(Engesaeth, 2016). Denna problematik menar att om agenten (t.ex. VD:n) erhaller en fast I6n,
kommer hon inte verka for att uppfylla principalens (t.ex. aktiedgaren) intressen om 6kad
I6nsamhet for foretaget. Om incitament som rorlig ersattning for agenten implementeras, menar
Jensen och Meckling (1976) att principalen och agentens intressen férs ndrmare varandra och att
problematiken minskar. Bang & Waldenstrom (2009) papekar att om ersattningen till VD:n ar
fast, riskerar foretaget att VD:n inte motiveras till att ta risker i syfte att bolaget ska prestera
battre, eftersom det anda inte kommer resultera i en hogre erséttning for henne/honom. En sadan
situation leder till moral-hazard problem eftersom VD:n inte drabbas fullt ut av de negativa
effekter som uppstar av dennes handlande. Margiotta & Miller (2000) har stipulerat att om
foretag ignorerar denna typ av problem, sa kommer de att gora stora forluster. Studien forklarar
det med att VVD:n kréver marginell ersattning for att motiveras till att prestera battre. Det vill séga
anstrangningen for att undvika moral-hazard problem anses som liten genom att erbjuda

ersattning till ledande befattningshavare.

Som tidigare namnt menar Bang & Waldenstrom (2009) att det rader en komplexitet kring
utformningen av rorlig erséttning, och att identifiera vilken paverkan nyckelpersoners prestation
har pa foretagets lonsamhet. Trots den oenighet som rader kring rorlig erséttning och lonsamhet i
tidigare forskning, fortsétter 6kningen av aktierelaterade incitamentsprogram inom svenska
foretag (EImgren, 2015). Denna studie syftar till att forsoka fylla en del av gapet i forskningen
gallande rorlig ersattning i form av langsiktiga aktierelaterade incitamentsprogram pa den
svenska marknaden, och dess samband till Ionsamhet métt i totalavkastning. Studien kommer

dessutom att undersoka hur dessa variabler uppfor sig i olika foretagssektorer.
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1.3. Syfte

Studien syftar till att undersoka hur utévandet av langsiktiga aktierelaterade incitamentsprogram,
(LTIP), paverkar totalavkastning for bolag noterade pA NASDAQs Stockholm OMX Large-,
Mid-, och Small Cap. Vidare syftar studien till att se vilken betydelse sektortillhorighet har pa

totalavkastning, och undersoka om det beror pa anvandning av LTIP.

1.4. Fragestallningar

For att kunna besvara studiens syfte formuleras foljande fragestallningar:

« Finns det ett positivt signifikant samband mellan ett foretags totalavkastning och

utovandet av LTIP?

« Arverksam sektor associerat med ett eventuellt ssmband mellan totalavkastning och

foretag som har LTIP?

1.5. Avgrénsning

Studien avgrénsas till den svenska marknaden eftersom det i dagslaget framst finns
internationella studier inom omradet. Studien kommer att undersoka tidsperioden 2012-2016,
men inte ar 2017 eftersom flertalet av foretagen i urvalet annu inte har publicerat sina
arsredovisningar for den perioden.Vidare beslutar forfattarna att undersdka anvandningen av
LTIP men tar inte hansyn till programmens utformning. De féretag som undersoks ar verksamma
inom sektorerna “Financials”, “Consumer Services” samt “Industrials”. Foretagen ska dven vara
listade pa NASDAQ Stockholm OMX Large-, Mid-, och Small Cap samt for vara

borsintroducerade under ar 2011 eller tidigare.

1.6. Malgrupp

Studien riktar sig framst till akademiker som har kunskaper inom foretagsekonomi, finansiering

och organisation pa universitetsniva. Forfattarna hoppas att studien ska kunna intressera svenska
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borsnoterade foretag som redan har tillampat incitamentsprogram eller de som 6vervéger en

eventuell implementering.

1.7. Studiens bidrag

Storre delen av tidigare forskning som berdr dmnet rorlig ersattning, behandlar framst
internationella ekonomiska marknader. En studie fran KPMG som publicerades ar 2015 visar pa
en okning i anvandandet av LTIP hos svenska bdrsbolag (EImgren, 2015). Genom att studera
LTIPs inverkan pa totalavkastningen bland utvalda sektorer listade pA NASDAQ Stockholm
OMX, avser studien att bidra till 6kat intresse och forstaelse inom d&mnet pa den svenska

marknaden.

Studien har i kontrast till flertal tidigare studier undersokt sektortillhorighet. Tidigare forskning
har exempelvis undersokt samband mellan rorlig erséttning och dgarstruktur samt &ven samband
mellan typ av erséttningssystem och foretagsprestanda. Genom studiens sektorspecifika fokus
hoppas studien kunna lyfta intresset for framtida forskning som undersoker LTIPs effekter

beroende pa vilken typ av féretag som anvéander det.

Vidare hoppas studien kunna bidra till 6kad forstaelse kring LTIP och dess komplexitet. Samt en
okad forstaelse for hur anvandandet ser ut pa den svenska marknaden med fokus pa sektorerna
Industrials, Financials och Consumer Services. Aven féretag som har LTIP eller de som
Overvager en implementering hoppas kunna nyttja den hér studien.
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2. Litteraturgenomgang

Foljande kapitel innehaller en sammanstallning av tidigare forskning som har gjorts pa omradet.

Vidare presenteras teorier och fakta som ligger till grund for tolkning av empiri samt analys.

2.1. Tidigare forskning

Framst internationella studier ligger till grund for tillgangligt underlag. Det rader det en viss
oenighet kring respektive studies resultat. De tidigare studierna presenterar olika jamforelser
gallande lander, nyckeltal och urval for att fa ett tillforlitligt underlag. Vidare sammanstélls

tidigare forskning i Tabell 1 for att ge lasaren en éverblick.

Forsblom & Smedberg (2017) syftar till att undersoka sambandet mellan LTIP och I6nsamhet i
form av totalavkastning till aktiedgarna pa den svenska marknaden med hansyn till foretagens
sektortillhorighet. Studien inkluderar foretag i sektorerna Industrials och Consumer Services
noterade pa Mid- och Small Cap pa NASDAQ Stockholm OMX under aren 2011 till 2015.
Resultatet visar att totalavkastningen ar hogre for de foretag som anvénder sig av LTIP jamfort
med foretagen utan. Studien visar enbart att det finns ett statistiskt signifikant samband mellan
LTIP och totalavkastning i sektorn for Industrials. Studien undersoker totalt 62 foretag, varav 46
foretag tillhorde Industrials och 16 foretag Consumer Services. Forfattarna menar att det
antagligen inte gar att sakerstalla ett statistiskt samband for sektorn Consumer Services pa grund

av att urvalet ar relativt litet.

Forsblom & Smedberg (2017) understryker mojligheterna att 6kad totalavkastning i ett foretag
exempelvis kan bero pa en tillvaxt pa aktiemarknaden under samma period eller bero pa
sektorsspecifika forhallanden och handelser. Vidare menar de att behovet av ersattning till
ledande befattningshavare varierar mellan olika foretagssektorer. Foretag inom industrisektorn
forlitar sig pa investeringar i maskiner, utrustning och mark medan foretag verksamma inom
servicesektorn ar mer beroende av sitt humankapital. Ddrmed kan ledningen i ett industriforetag
ha storre inflytande eftersom de avgor vilka investeringar och nya projekt som ska genomforas
framdver i jamforelse med ledningen i Consumer Services foretag, dar anstéllda i form av

humankapital utgor en tillgang for foretaget. Pa grund av ovan beskrivna sektorskillnader kan
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incitamentsprogrammens effekt variera i olika sektorer. Studien visar att en viss typ av
incitamentsprogram &r mer forekommande i en specifik sektor, exempelvis ar teckningsoptioner
mer vanligt i Industrials och dessutom den typ som har inverkan pa totalavkastning. Forshlom &
Smedberg (2017) menar att pa grund av att ledningen i industriforetag har stérre inflytande kan

det vara mer fordelaktigt att incitamentsprogram som riktar sig till just dem.

Anderson, Gohm, Rapp, & Filbert., (2013) studie med fokus pa Europa och Nordamerika har
undersokt LTIPs utbredning och huruvida det finns ett samband med LTIP i féretagen och deras
prestation, sett till olika lander och industrier. Enligt Anderson et al. (2013) &r sambandet mellan
LTIP och prestation ar positivt. Hur véal LTIP lyckas skapa vérde i foretaget beror pa ett flertal
faktorer, bland annat investeringskrav, hur val malen for incitamentsprogrammen kommuniceras

och till vem/vilka i foretaget som LTIP riktar sig till.

Bang & Waldenstroms (2009) konstaterar att tidigare forskning inte har lyckats faststélla ett
statistiskt samband mellan rorlig erséttning och foretagets prestation. En orsak till detta ségs vara
det faktum att foretag ar strukturerade pa olika satt, vilket i sin tur innebar att aven
incitamentssystemen skiljer sig at i sin utformning. Forskningen undersoker den svenska
marknaden och jamfor med den amerikanska marknaden. I enlighet med agentteorin (Jensen &
Meckling, 1976), finner Bang & Waldenstrom (2009) att rorlig 16n far VD:n att anstréanga sig
mer. VD:n med fast 16n kommer enbart anstranga sig till den niva som kravs for att behélla
jobbet, och till skillnad fran aktieagarna, intressera sig mindre for att ka foretagets varde. Om
VD:ns 16n gors kanslig for forandringar, kan agentproblemet i viss man férminskas och dven
bidra till att aktiekursen haller hogre niva. Utéver att minska agentproblemet syftar rorlig
ersattning, enligt Bang & Waldenstrom (2009), till att knyta nyckelpersoner till verksamheten
genom att lata programmen I6pa 6ver flera ar, vilket ska motivera anstallda att stanna inom
foretaget. Samtidigt finner artikeln negativa sidor av rorlig ersattning; de ar kostsamma, de ger
VD:n inflytande 6ver sin egen 16n samt de bidrar till icke-rationellt tdnkande och fokus pa
kortsiktig vinst. Programmen bor darfor utformas med hansyn till respektives foretags

forutsattningar, ex. sektor, bransch och storlek, menar Bang & Waldenstrém (2009).
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Vidare uppmarksammar Bang & Waldenstrom (2009) att ersattning till VD:ns bestandsdelar
skiljer sig at beroende pa vart man befinner sig geografiskt. De refererar till statistik fran
Fernandes, Ferreira, Patos & Murphy (2009) som menar att Sverige i forhallande till USA
anvander sig i en liten utstrackning av rorlig erséttning. | Sverige &r storsta delen &r fast.
Statistiken visar dven att bonus &ar den vanligaste formen av ersattning i Sverige, medan optioner
och aktier ar motsvarande pa den amerikanska marknaden (Bang & Waldenstrém, 2009;
Fernandes et al. 2009).

Oxelheim et al. (2008) undersoker 131 borsnoterade bolag pA NASDAQ Stockholm OMX Large-
, Mid- och Small Cap mellan aren 2001-2006. Studien fokuserar enbart pa bonusar och 16n for
ledande befattningshavare och syftar till att utreda hur makroekonomiska fluktuationer kan
paverka kompensationen. Forfattarna finner att kompensation till VD:n i Sverige beror till storre
delen av makroekonomiska faktorer. Studien visar att férandringar i makroekonomiska variabler

star for upp till 60 procent av utbetalda bonusar till chefer mellan 2001 och 2005.

Habib & Ljungqvists (2005) studie omfattar 1307 foretag pa den amerikanska marknaden under
aren 1992 till 1997. Forfattarna undersoker sambandet mellan bolagens marknadsvarde i relation
till aktieinnehav for ledande befattningshavare. Utifran studiens resultat drar Habib och
Ljungqvist (2005) slutsatsen att de undersokta foretagen inte lyckas maximera sitt
marknadsvarde, vilket beror pa att incitaments fordelning och utformning. Resultatet visar bland
annat att foretagens storlek, sektortillhérighet och sektorspecifika forhallanden, paverkar
incitamentprogrammens effektivitet. Den huvudsakliga anledningen till att det maximala
marknadsvardet inte uppnas beror enligt studien, pa att befattningshavarna innehar for lite aktier
och for mycket optioner for att dessa incitament ska paverka marknadsvardet och minska
principal-agent kostnaderna. De finner ocksa ett negativt samband mellan optionsinnehav och

totalavkastning samt ett positiv samband mellan aktieinnehav och totalavkastning.

Elayan et al. (2003) undersoker huruvida det finns ett samband mellan foretagens prestation i Nya
Zeeland mellan aren 1994-1998, och prestationsbaserad erséattning till ledande befattningshavare.
Studien undersoker 73 industriforetag. Resultatet visade inget signifikant samband mellan nivan

pa ersattningen eller implementeringen av LTIP i forhallande till foretagens totalavkastning eller
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avkastning pa eget kapital. Daremot visar studien ett signifikant samband mellan
prestationsbaserad ersittning till befattningshavare och Tobin’s Q, som visar foretagets
marknadsvarde i forhallande till kostnaderna for foretagets tillgangar. Prestationen inom foretaget
har undersokts med beroende variablerna Tobin’s Q, avkastning pa totalt kapital och avkastning

pa eget kapital.

Margiotta & Miller (2000) undersoker 34 olika amerikanska borsbolag mellan aren 1944-1977.
Studien utreder erséttning till ledande befattningshavare och dess incitamentseffekter. Vidare har
data har samlats in om foretags avkastning och ersattning till ledande befattningshavare.
Resultatet visar att foretag gor stora forluster om de ignorerar moral-hazard problematiken da
ledande befattningshavare kréaver relativt liten kompensation for ssmmankoppla vérdet av bolaget
med deras 16n. For att berakna resultatet har en modell framtagits som baseras pa principal-agent
teorin. Sammanfattningsvis tillampar rapporten denna modell for att nd optimal verksamhet i
narvaron av moral-hazard problem, som uppstar pa grund av olika nivaer av anstrangning bland

medarbetare.

Core, Holthausen, & Larcker (1999) studie visar ett negativt samband mellan &garstruktur och
agentproblematiken i USA, foretag med lag agarkoncentration har storre agentproblematik.
Vidare finner studiens resultat att en VD som arbetar inom bolag med storre agentproblematik
ocksa erhaller hogre erséttning samt att dessa foretag presterar samre. Enligt Core et. al. (1999)
finns det dven ett negativt samband mellan foretag som har hdga aktierelaterade ersattningar till
sin VD och aktieavkastning samt avkastning pa totalt kapital. Dessutom upptacks ett samband
mellan de stora bolagen som har storre (métt i market-to-book value) investeringsmojligheter,

som tenderar till att betala htégre kompensation till ledande befattningshavare.

Hall & Liebmans (1998) undersoker den amerikanska marknaden och finner ett samband mellan
foretags totalavkastning och vilken typ erséttning foretaget ger till sin VVD. Studien visar att
sambandet genereras néstan enbart av véardet av VD:ns aktieinnehav samt av dennes optioner.
Studien argumenterar emot de som menar att det enbart finns ett svagt samband mellan ett
foretags prestanda och ersattning till VD:n. Urvalet bestar av data fran 478 foretag mellan aren

1980-1994. Resultatet visar aven att nivan pa aktierelaterad ersattning till VVD:n har 6kat markant
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under de undersokta aren men forfattarna menar att detta dven kan bero pa att den amerikanska

aktiemarknaden overlag haft en stark tillvaxt under samma period.

Leonard’s (1990) studie konstaterar att det finns ett positivt signifikant samband pa den
amerikanska marknaden mellan féretag som har LTIP och Iénsamhet, genom att studera
foretagens avkastning pa eget kapital, i jamforelse med de bolag som inte hade LTIP. Studien
genomfordes under dren 1981-1985 och omfattar 439 amerikanska borsforetag.

Sammanfattningsvis har forfattarna tagit del av bade nationella och internationella studier. Da de
nationella studierna behandlar den svenska marknaden som dven denna studie &mnar att
undersoka, anses de vara av storre betydelse. Som exempelvis Forsblom & Smedberg (2017) och
Oxelheim et al. (2008). Vidare har Elayan et al. (2003) och Hall & Liebman (1998) undersokt
forhallandet mellan totalavkastning och olika typer av rorlig ersattning till befattningshavare,
vilket dven &r den beroende variabeln denna studie har valt att se till. Forsblom och Smedberg
(2017) och Habib & Ljungqvist (2005) &r den forskning som uppméarksammat sektortillhdrighet i

storst utstrackning, vilket leder till att deras forskning utfér en vital del i denna studies underlag.
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2.1.1. Sammanstallning tidigare forskning

Forfattare Urval  Tidsperiod Studiens resultat Land
Forsblom & Finner ett samband mellan incitamentsprogram och

Smedberg totalavkastning i sektorn Industrials. Teckningsoptioner

(2017) 62 foretag  2011-2015 inom industrials har storst inverkan pa totalavkastning. Sverige

Finner ett positivt samband mellan LTIP och prestation.
Hur val LTIP lyckas skapa vérde beror pa ett flertal

Anderson et faktorer, investeringskrav, kommunikation och vem/vilka  Europa &

al. (2013) 133 foretag N/A programmen riktar sig till. Nordamerika
Finner att det ar svart att bevisa ett statistiskt signifikant

Bang & samband mellan rorlig erséttning och l6nsamhet.

Waldenstréom Programmen bor utformas med hansyn till respektive Sverige &

(2009) N/A N/A foretags forutsattningar. Geografiska faktorer spelar in. USA

Finner att I6nsamhet beror pa yttre makroekonomiska

Oxelheim et faktorer. Finner inget samband mellan VD ersattning och

al. (2008) 131 foretag 2001-2006 I6nsamhet. Fokusar enbart pa bonus och I6n. Sverige
Finner att storlek och sektor paverkar

Habib & incitamentsprogrammens effektivitet. Det maximala

Ljungqvist 1307 marknadsvardet uppnas ej pga. befattningshavarna innehar

(2005) foretag 1992-1997 for lite aktier och for mycket optioner. USA

Finner inget signifikant samband mellan
prestationsbaserad erséttning och totalavkastning samt
avkastning pa eget kapital. Daremot finner de ett

Elayan et al. signfikant samband mellan prestationsbaserad ersattning

(2003) 73 foretag  1994-1998 och Tobin's Q. Nya Zeeland
Margiotta & Finner att foretag skulle gora stora forluster om de

Miller igorerade moral hazard problem. Utreder ersattning till

(2000) 34 foretag  1948-1977 ledande befattningshavare och dess incitamentseffekter. USA

Finner ett negativt samband mellan &garstruktur och
agentproblematik samt negativt samband mellan erséttning

Core et al. till VD och avkastning pa totalt kapital samt aktiekapital.

(1999) 205 foretag 1982-1984 Ftg med hogt M/B tenderar att betala hdgre kompensation. USA
Hall &

Liebman Finner ett samband mellan foretagets prestation,

(1998) 478 foretag 1980-1994 totalavkastning och ersattining till VVD. USA
Leonard Finner ett signifikant samband mellan féretag som har

(1990) 439 foretag 1981-1985 LTIP och avkastning pé eget kapital. USA

Tabell 1. Sammanstallning av tidigare forskning
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2.1.2. Kritisk reflektion dver tidigare forskning

Forfattarna forhaller sig kritiska till det faktum att flertalet av de tidigare studierna som ligger till
grund for denna studie publicerades innan 2000-talet, och darfér kan deras aktualitet ifragaséattas.
Da incitamentsprogrammen ar fortsatt populara pa den svenska marknaden an idag, anser
forfattarna att det ar viktigt att vara medveten om att marknadsforhallanden, regelverk och

ytterligare aspekter kan ha forédndrats sedan de tidigare studierna genomfordes.

Forfattarna betraktar dven tidigare forsknings geografiska omraden och férhallanden. Storre del
av de tidigare studier har framst genomforts i andra lander &n i Sverige, dar den amerikanska
marknaden &r overrepresenterad. Kulturella aspekter, regelverk och andra marknadsforhallanden
kan darmed leda till att denna studie inte far resultat som ar direkt jamforbara med studierna i
USA.

Vidare &r tidigare studier inte eniga om huruvida det finns ett statistisk signifikant samband
mellan LTIP och Iénsamhet. Detta kan delvis bero pa vilket Idnsamhetsmatt man undersoker.
Exempelvis, Elyan et al. (2003) som fann ett samband mellan Tobin’s Q och LTIP men inte ett
samband mellan LTIP och avkastning pa eget kapital. Att tidigare forskning inte &r enig kan
ocksa bero pa de svarigheter som finns i att isolera LTIPs inverkan pa Ionsamheten. Bade
Forsblom & Smedberg (2017) och Oxelheim et al. (2008) forskning lyfter detta faktum. De
menar exempelvis att makroekonomiska faktorer och sektorspecifika forhallanden paverkar
foretagets l16nsamhet, och gor det darfor problematiskt att avgéra om det ar LTIP som leder till

hogre I6nsamhet.

Forsblom & Smedberg (2017) &r den senast publicerade forskningen som studien tagit del av som
undersoker den svenska marknaden. Forfattarna till denna studie stéller sig kritiska till det urval
som Forsblom & Smedberg (2017) grundar sin forskning pa. Studien fokuserar pa Mid- och
Small Cap pa NASDAQ Stockholm OMX, och har medvetet uteslutet Large Cap. Valet att inte
inkludera foretagen pa Large Cap motiveras av att manga av foretagen pa denna marknadsplats
har verksamhet utomlands. Forfattarna bakom denna studie staller sig dock fragande till valet

eftersom incitamentsprogram ar mer vanligt forekommande pa Large Cap i forhallande till Mid-
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och Small Cap (EImgren, 2015). Att exkludera Large Cap kan darmed leda till missvisande
resultat, da det inte speglar den svenska marknadens anvandande av incitamentsprogram korrekt.

2.2 Incitamentsprogram

Avsnittet nedan syftar till att beskriva olika typer av incitamentsprogram bland svenska
borsholag. Studien kommer enbart att fokusera pa aktierelaterade langsiktiga
incitamentsprogram men innehaller en sammanfattning av kortsiktiga incitamentsprogram for att

ge lasaren en helhetsbild.

2.2.1. Kortsiktiga incitamentsprogram

Kortsiktiga incitamentsprogram innefattar bonusar, provision och periodiska utbetalningar.
Vanligtvis ger kortsiktiga incitamentsprogram kontantutbetalning baserat pa prestation och mats
ofta Gver en ettarsperiod eller mindre. De benamns ofta arliga incitamentsprogram eller bonusar
och prestationen av dessa kan matas pa individniva, team eller pa foretaget i stort. Ofta baseras de
pa finansiella matt som omséttning, nettovinst eller rorelseintékter (Merchant & Van der Stede,
2007).

2.2.2. Langsiktiga incitamentsprogram

Langsiktiga incitamentsprogram méter prestationer under perioder som ar langre &n ett ar. Syftet
med denna typ av program &r att belona anstallda for att maximera foretagets langsiktiga varde
samt attrahera och behalla nyckelpersoner i organisationen. Oftast riktar de sig till nyckelpersoner
inom foretaget, eftersom det ar de som kan paverka det langsiktiga vardet i storst utstrackning.
Det &r den typ av anstéllda vars rorlig ersattning &r mest kénslig for fluktuationer i aktiekurs
(Merchant & Van der Stede, 2007).

De langsiktiga incitamentsprogrammen maéts bland annat i nyckeltalen, return on equity, ROE
och earnings per share, EPS. Dock ar det flesta langsiktiga incitamentsprogrammen aktiebaserade
vilket innebdr att ersattningen via programmen korrelerade med foréandringar i aktiekursen
(Merchant & Van der Stede, 2007).
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2.2.3 Optionsprogram

Optionsprogram innefattar bland annat kGpoptioner, teckningsoptioner samt personaloptioner och

innebar att de anstéllda erhaller rattigheten att forvarva optioner eller vardepapper, som i sin tur

ger mojligheten att kopa aktier till ett forutbestamt 16senpris under en viss tidsperiod (Borg,

2003). Karaktér och systematik av optionsprogram varierar foretag emellan, men gemensamt for

de flesta &r att optionerna beviljas at the money, det vill sdga nar I6senpriset & samma som

aktiekursen. Foljaktligen sa benamns optionerna vara underwater om lésenpriset ar lagre an

aktiekursen. | en sadan situation bidrar optionsprogrammet inte till motivation, utan skapar
istallet moral hazard-problem (Merchant & Van der Stede, 2007).

Kdpoptioner innefattar rattigheten, men inte skyldigheten, att under en viss tidsperiod till
ett bestamt 16senpris far innehavaren kopa aktier i aktiebolaget. For att detta ska bli
mojligt kravs det att innehavaren av kdpoptionerna erlagger en optionspremie. (Borg,
2003)

Teckningsoptioner ar idag ett av de vanligaste aktierelaterade incitamentsprogramen
(Lidén et al., 2017). Likheterna med kopoptioner ar manga, och for innehavaren av
teckningsoptionen ar skillnaden knappt markbar. Skillnaden ar istéllet pataglig for
foretaget som utfardar teckningsoptioner, da denna typ av option avser rattigheten att
kdpa annu ej utfardade aktier (Borg, 2003). Med andra ord ger teckningsoptioner
innehavaren ratten, att under en viss tidsperiod till ett forutbestamt pris, teckna

nyemitterade aktier i det utfardande bolaget (Ekengren, 2015).

Personaloptioner ér, till skillnad fran kopoptioner, inget vardepapper och det ar inte
ovanligt att det forvaxlas som ett samlingsnamn for de olika formaner som anstéllda kan
erhalla i ett foretag (Borg, 2003). Personaloptioner ger istéllet innehavaren rattigheten att
kopa aktier till ett visst 16senpris eller till andra formanliga villkor. Dessa optioner erhalls
vanligtvis utan premier fran innehavaren, och karaktariseras av villkor som knyter

innehavaren till foretaget (Skatteverket, 2018).
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« De syntetiska optionerna skiljer sig fran de andra aktierelaterade programmen, da
deltagande i programmet inte ger nagon typ av framtida mojlighet att forvarva aktier inom
bolaget (Borg, 2003). Istéllet ger de syntetiska optionerna ratt till en kontant erséttning,
vilken baseras pa hur mycket marknadsvardet pa den underliggande aktien understiger det

bestdmda l6senpriset (Skatteverket, 2018).

2.2.4. Aktieprogram

Aktieprogram &r en typ av incitamentsprogram dar personerna som tillhér programmet tilldelas
faktiska aktier. Andelen aktieprogram har okat kraftigt under perioden 2002-2017 som PWC
undersoker i sin studie. Framforallt pa Large Cap har det blivit annu vanligare med aktieprogram
dar hela 69% bland de nyvalda programmen ar prestationsaktier eller aktiesparprogram (Liden et
al., 2017).

o Prestationsaktier tilldelas till anstallda efter en viss intjanandeperiod, under forutsattning
att anstallda fortfarande ar i tjanst samt att atminstone ett av prestationsvillkoren ar
uppfyllda. Det vanligaste prestationsvillkor som féretag anvander under ar 2017 i PWC:s

studie dr totalavkastning (Lidén et al., 2017).

o Aktiesparprogram ger anstéllda mojligheten att kdpa aktier i bolaget till marknadsvérdet.
Under forutsattningen att anstéllning fortloper far anstéllda rattigheten att for varje kopt
eller forvarvad aktie under intjanandeperioden, erhalla ytterligare aktier gratis eller till
rabatterat pris (Lidén et al., 2017).

2.4. Earnings Management

Earnings Management, Oversatt till resultatmanipulering, beskrivs som en strategi for att generera
vinst genom att utnyttja redovisningsmetoder pa ett felaktigt satt. Det kan uppsta antingen nar
ledningen forsoker vilseleda aktieagare om foretagets verkliga resultat, eller for att paverka
rapporterat resultat och na forutbestamda mal. Den typen av handlingar kan ske exempelvis for
att uppfylla aktiemarknadens forvantningar. Effekten av resultatmanipulering blir felaktig
rapportering av det kortsiktiga resultatet samtidigt som intékterna maximeras (Ronen & Yaari,

2008).
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En studie av Healy (1985) visar att bonusprogram skapar incitament for ledande
befattningshavare att justera redovisningsinformation och avskrivningar for att maximera vérdet
av sina bonusar. Ledningen vidtar saledes resultatmanipulering for att minska redovisad inkomst.
Om resultatet ar hogt men saknar utsikter att lyckas oka den maximala ersattningsnivan, sa
kommer en minskning av resultatet att ske. Likvél redovisas en manipulerad minskning, om
resultatet visar sig vara lagre an den nedre troskeln for ersattning, det vill sdga om resultatet ar sa
pass lagt att det inte kan paverka erséttningen, sa kan det redovisas annu lagre utan att det spelar
nagon roll. Healy (1985) forklarar att anledningen till att ledande befattningshavare tar sadana
beslut kan vara att de vill “spara” vinsten eller sdnka resultatet ytterligare for att fa nésta ars

resultat att se battre ut.

2.5. Svensk kod for bolagsstyrning

Foretag som har aktier upptagna till handel pa en reglerad marknad i Sverige ar malgruppen for
“Koden”, det vill sdga Svensk kod for bolagsstyrning. NASDAQ Stockholm OMX och NGM
Equity ar for narvarande de tva reglerade marknader som finns i Sverige idag. Féretag som &r
listade pa de reglerade marknaderna kan variera mycket i storlek och komplexitet, darfor stalls
det hoga krav pa att koden erbjuder flexibilitet for allt fran globala foretag till sma start-ups.
Koden bygger dérfor pa principen “folj eller forklara”, det vill séiga att foretag kan avvika fran

enskilda regler om forklaring ges och redovisas (Svensk kod for bolagsstyrning, 2016).

Syftet med koden ar att sakerstalla att foretag drivs hallbart, ansvarsfullt och sa effektivt som
mojligt for aktiedgarna och pa sa vis forbattra styrning av svenska bolag. Koden syftar aven till
att behandla aktiekursrelaterade incitamentsprogram vilket kréver transparenta processer for hur
beslut ska fattas géallande incitamentsprogram, samt for att se att programmen utformas i ratt
mangd till behdriga nyckelpersoner. Dessutom finns den till for att skapa gemensamt intresse

mellan dgare, styrelse och verkstéllande ledning (Svensk kod for bolagsstyrning, 2016).

2.6. Principal-agent teorin
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Principal-agent teorin ar central inom tidigare forskning gallande rorlig ersattnings effektivitet.
Avsnittet syftar till att forklara hur denna teori kan anvandas for att forklara principal-agent

problematiken.

Som namndes i inledningen, beskriver Adam Smith redan ar 1776 att nar man blir ombedd att
forvalta andras egendom, gors det inte med samma forsiktighet som ndr man hanterar sin egen.
Separationen mellan agenten och principalen leder till skilda malsattningar, vilket i sin tur ligger
till grund for principal-agent teorin (Jensen & Meckling, 1976). Teorin ar applicerbar pa
relationen mellan en principal och en agent, dar ena parten, principalen, delegerar arbete till den
andra parten, agenten, vilken ska utfora arbetet. Jensen & Meckling menar att detta forhallande
bast illustreras som ett kontrakt mellan de tva aktérerna, dar en individ (principalen) anstaller en
annan individ (agenten) for att utfora arbete for dennes réakning. Problematiken som principal-
agent-teorin behandlar uppstar nar de tva parterna har skilda intressen och malséttningar (Jensen

& Meckling, 1976). Nedan redogors for de tre grundantaganden inom teorin.

Antagande I: Det finns en informationsasymmetri mellan principalen och agenten
Informationsasymmetrin ar fordelaktig for agenten da hon besitter mer information om foretaget
och dess prestationer. Agenten kan utnyttja detta faktum genom att exempelvis kréava hogre
ersattning for det arbete som principalerna inte klarar av att utféra sjalva. Att denna asymmetri
existerar mellan parterna gor att principalerna inte med sékerhet kan avgéra om agenterna agerar

utifran foretagets basta (Jensen & Meckling, 1976).

Vidare kan informationsasymmetrin leda till att moral hazard och adverse selection uppstar. Med
moral hazard menas att agenten lagger sin prestation pa en lagre niva an sin fulla potential,
eftersom principalen har svart att 6vervaka agentens handlingar. Adverse selection innebar att
agenten kan havda att hans/hennes kunskaper och fardigheter uppnar en viss niva, som
principalen inte kan verifiera varken nér agenten anstalls eller under hans/hennes

anstallningsperiod (Eisenhardt, 1989).
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Principal-agent teorin argumenterar for att tillampa rorliga ersattningsprogram som grundar sig i
resultatbaserade variabler for att reglera den informationsasymmetri som rader. Detta for att mer
korrekt kunna vardera agentens prestation (Jensen & Meckling, 1976; Eisenhardt, 1989).

Antagande Il: Principalen och agenten agerar efter ett sjalvintresse
Tidigare studier ar i konsensus att nar man separerar principalen och agenten uppstar det en
intressekonflikt da bada parterna syftar till att agera efter sjalvintresse (Jensen & Meckling, 1976;
Eisenhardt, 1989; Fama & Jensen, 1989). Jensen & Meckling menar att om principalen likvél
agenten ar utilitarister, det vill sdga stravar efter att maximera sin egennytta, ar risken stor att
agenten inte agerar efter principalens mal, utan efter sina egna istallet. For att minska denna risk
kan principalen inféra av rorlig resultatbaserad erséttning, som férenar principalens och agentens
intressen (Jensen & Meckling, 1976).

Antagande I11: Agenten ar mer riskavert an principalen
Teorin grundar sig aven pa att parterna har olika instéllning till risktagande, dar agenten ar mer
riskavert an principalen. Enligt Eisenhardt grundar sig detta i att principalens moéjlighet att sprida

risk ar storre med olika investeringar (Eisenhardt, 1989).

Om agenten erhaller fast 16n riskerar det att leda till att agenten inte arbetar aktivt for att uppna
principalens malsattningar, eftersom agenten inte finner motivation att prestera mer &n pa
miniminiva. Aven i denna situation kan rorlig resultatbaserad ersattning forena principalen och
agentens mal (Jensen & Meckling, 1976; Eisenhardt, 1989).

Teorin behandlar dven de agentkostnader som uppstar och definierar dess olika karaktarer.

Agentkostnader &r en konsekvens av att malsattningen for principalen och agenten ar olika.

e Incitamentskostnader: kostnader som uppkommer nar principalen erbjuder agenten rorlig

ersattning for att forena deras intressen och darmed minska principal-agent-teorin.
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« Overvakningskostnader: uppkommer i samband med évervakning av agenten, till
exempel granskning av det arbete agenten utfor eller ett kontrollsystem for att upprétta

intern kontroll.

o Residualforluster: kostnader som varken kan klassificeras som incitaments- eller

overvakningskostnad kallas residualforlust (Jensen & Meckling, 1976).

Sammanfattningsvis leder de tre ndmnda antagandena till att rorlig ersattning blir central inom
modellen, och for denna studies langsiktiga aktierelaterade incitamentsprogram. Efter att ha tagit
del av tidigare forskning gar det att urskilja en enhetlig bild av att rorlig ersattning ses som en
16sning for principal-agent-problematiken.

2.6.1. Kritik mot principal-agent teorin

Det finns tidigare forskning som forhaller sig kritisk till principal-agent teorin. D& principal-
agent teorin &r central i denna studie, kommer ett urval att presenteras i féljande avsnitt for att

belysa teorins svagheter.

Frey & Osterloh (2005) och Larkin, Pierce & Gino (2012) belyser det faktum att det finns andra
faktorer som spelar in vid rorlig ersattning, an enbart den monetara faktorn. Frey & Osterloh
(2005) studie fokuserar pa inre och yttre motivation, samt kritiserar att principal-agent teorin
forutsatter att det endast ar de yttre incitamenten (exempelvis rorlig ersattning) som motiverar
agenten. Forfattarna menar att inre incitament dven paverkar motivation, sasom att utféra en
aktivitet for sjalvkanslas skull. Vidare menar Frey och Osterloh (2005) att det finns en risk med
att enbart fokusera pa yttre motivation i form av monetéar erséttning. Den inre motivationen
riskerar att upphora nar principalen enbart koncentrerar sig pa beléningen istallet for aktiviteten.
Detta bidrar till en 6kad principal-agent problematik, vilket &r motsatsen till vad de yttre
incitamenten syftar till (Frey & Osterloh, 2005).

Larkin et al. (2012) staller sig &ven dem kritiska till att enbart se till monetér ersattning nar man
diskuterar principal-agent problematiken. De kritiserar dven att principal-agent teorin har fatt en

sa central roll inom ersattningsstrategin, trots att den inte lyckas behandla flertalet av de
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psykologiska faktorer som paverkar nivan pa den rorliga ersattningen. | studien som Larkin et al.
(2012) presenterar har de fokuserat pa tva psykologiska faktorer som leder till 6kad kostnad for
ersattningsprogrammen; en alltfor stor tilltro till sin egen férmaga (overconfidence) och att
individen i ett foretag standigt jamfor sig med andra och utvarderar sin egen insats utifran det
(social comparison process). Oversjalvfortroende leder till att de individuella
incitamentsprogrammens fordelar reduceras och att en standig jamforelse med kollegor kan leda
till minskad effektivitet. Om dessa faktorer inte beaktas vid utformandet av rorlig ersattning
kommer det leda till mindre effektivitet bland de anstéllda (Larkin et al, 2012).

| diskussionen om separationen av &gande och kontroll menar Bebchuk & Fried (2003) att rorlig
ersattningen inte ar lésningen pa problematiken, utan snarare en konsekvens av den problematik
som principal-agent teorin beskriver. Forfattarna menar darmed att incitamenten inte motiverar
agenten till att tillfredsstalla principalens mal. Denna slutsats baseras pa den amerikanska
marknaden dér VVD:ar har stort inflytande 6ver styrelsen, och ddrmed aven indirekt deras
monetéra ersattning, vilket definieras som the Managerial Power Approach. Denna teori
beskriver att ju storre inflytande agenten har, desto storre ersattning erhaller hon. Bebchuk &
Fried (2003) menar att VD:n anvéander incitamentsprogrammen for att det ska bli svarare for
agarna att urskilja hans/hennes faktiska prestation. Studiens resultat visar dven att flertalet av
undersokta foretags incitamentsprogram ar svaréverskadliga och dven tenderar dven att redovisas

pa ett invecklat satt i foretagens arsredovisningar (Bebchuk & Fried, 2003).

2.7. Stewardshipsteorin

Stewardshipsteorin ar en motpol till principal-agent teorin. Teorin argumenterar for att forvaltare
(bendmnt agenter i principal-agent teorin) kommer uppfora sig énskvart och ansvarsfullt for att
skota foretagets tillgangar. Enligt Stewardshipteorin finns det icke-finansiella varden som driver
dessa forvaltare istéllet for finansiella, som exempelvis lojalitet, ansvar och tillhorighet.
Forvaltare som arbetar pa ett foretag identifierar sig med verksamheten och ser personlig vinning
som synonymt med foretagsprestanda. Dessa icke-finansiella varden blir allt tydligare om
forvaltaren arbetat under en langre period pa foretaget samt varit med och format verksamheten.
Enligt Stewardshipteorin kommer forvaltare inte att satta sin egen nyttomaximering i forsta hand,

utan se till vad som &r mest fordelaktigt for foretaget (Davids & Donaldsson, 1991).
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2.8. Industry Classification Benchmark

FTSE Russel &r ett brittiskt foretag som erbjuder finansiella marknadsindex (FTSE Russel, 2018).
Foretaget har ocksa ett system for att klassificera foretag utifran verksamhet in i olika sektorer
kallat Industry Classifications Benchmark, dven kant som ICB. Klassificeringen innehaller tio

sektorer:

e Oil & Gas

« Basic Materials

« Industrials

e Consumer Goods

e Health Care

e Consumer Services
e Telecommunications
« Ultilities

e Financials

e Technology

| ICBs egen klassifikation benamns ovan sektorer som industrier men daremot anvander sig
NASDAQ Stockholm OMX av begreppet sektorer vid klassificering av foretag. Studien har valt,
i linje med NASDAQ Stockholm OMX, att anvénda begreppet sektor (FTSE Russel, 2018;
Hedensio, 2011; NASDAQ, 2018).

2.9. Formulering av hypoteser

Som namnts i inledningen syftar incitamentsprogram till att behalla och attrahera personal
(Skatteverket, 2018). Det finns ndmligen en risk att forlora personal om foretag enbart erbjuder
fast 16n utan mojlighet till rorlig ersattning (Kulanko, 2014). Flertalet tidigare studier &r eniga
géllande faktumet att rorlig ersattning syftar till reducering av principal-agent problematiken samt
for att motivera nuvarande personal att prestera och attrahera potentiell ny personal till féretag
(Bang & Waldenstrom, 2009; Core et al., 1999; Engesaeth, 2016; Jensen & Meckling, 1976;
Margiotta & Miller, 2000). Enligt de tre grundantaganden som teorin bygger pa, &mnar olika
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typer av incitament at att minska informationsasymmetrin, forena agenten och principalens

intressen, och de olika parternas risknivaer (Jensen & Meckling, 1976; Eisenhardt, 1989).

Det rader dock oenighet pa forskningsomradet huruvida det existerar ett samband mellan ett
foretags l16nsamhet och rorlig ersattning till nyckelpersoner. Flertalet tidigare studier har
undersokt hur totalavkastningen paverkas nar foretaget tillampar incitamentsprogram eller 6vrig
ersattning till ledande befattningshavare (Hall & Liebman, 1998; Forsblom & Smedberg, 2017,
Leonard, 1990). Vidare har flertalet av studierna gemensamt att de finner det svart att isolera
rorlig erséttnings inverkan pa Ionsamhetsmatt. Oxelheim et al. (2008) menar att kompensationen i
forhallande till foretagets prestation till stor del beror pa makroekonomiska variabler. Tidigare
forskning har dven pavisat att incitamentssystem har varierande karaktar i olika foretag (Bang &
Waldenstrom, 2008). Forskning har ocksa sett till vilken sektor foretagen tillhor och ifragasatt i
vilken grad sektortillhorighet paverkar prestationsbaserad ersattning- eller incitamentsprograms
effektivitet (Elayan et al, 2003; Habib & Ljungqvist, 2005; Forsblom & Smedberg, 2017).

Med stod i tidigare ndmnda teorier och forskning kan det antas att rorlig ersattning syftar till att
I6sa principal-agent problematiken, men att det finns delade meningar huruvida det finns ett
existerande samband mellan ersattningen och foretagets prestation. | enlighet med Forsblom &
Smedberg (2017) syftar denna studie till att undersoka LTIP, vilket har mynnat ut i féljande
hypotes:

o Hypotes 1: Det finns ett positivt samband mellan féretags totalavkastning och utévandet
av LTIP.

Forskning tyder ocksa pa att sektor kan vara betydande faktor, baserat pa underlaget formuleras

ytterligare tva hypoteser:

e Hypotes 2: Det finns ett positivt samband mellan foretagets totalavkastning, utévande av
LTIP och sektortillhdrighet.

o Hypotes 3: Det finns en signifikant skillnad i sektorernas totalavkastning
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3. Metod

Foljande kapitel syftar till redogdra for vilka metoder férfattarna anvant for att genomféra
studien. Motiveringar for respektive metod forklaras, inklusive tillvagagangssatt vid

datainsamling och analys.

3.1. Urval

3.1.1. Marknadsplats

Sett till marknadsplats undersoker studien bolag som &r noterade pa NASDAQ Stockholm OMX
Large-, Mid- och Small Cap listor. Tidigare svenska studier har fokuserat pa ett mindre urval,

exempelvis Forsblom & Smedberg (2017), vilka enbart undersokte NASDAQ Stockholm OMX
Mid- och Small Cap pa den svenska marknaden. Denna studie undersoker Large- Mid och Small

Cap for att generera ett sa stort urval som mojligt.

3.1.2. Klassifikation av sektorer

Med hjalp av det internationella systemet ICB (Industry Classification Benchmark) kommer
forfattarna att definiera sektorerna utifran bolagen pa NASDAQ Stockholm OMX Large-, Mid-
och Small Cap 1 tre olika sektorer, “Industrials”, “Consumer Services” och “Financials” (FTSE,
2017). Valet att undersoka dessa sektorer grundar sig pa att sektorer har olika karaktérsdrag,
exempelvis ar foretag verksamma inom sektorn “Industrials” generellt sett mer kapitalintensiva
an foretag inom kategorin i “Consumer Services” (Habib & Ljungqvists, 2005). De tre valda
sektorerna ar dven de sektorer som genererar storst underlag till studien sett till Gvriga sektorer pa

Large-, Mid- och Small Cap.

3.1.3. Tidsperiod

Studien undersoker en femarsperiod, ar 2012-2016. Tidsspannet motiveras genom att majoriteten
av de nyligen inforda LTIP har en loptid pa tre ar (Lidén et al,2017; SOU utredning, 2016) och
kan darmed fangas upp i studiens tidsspann. Tidsspannet motiveras dven av att flertalet tidigare
studier undersokt ett femarsintervall (Oxelheim et al, 2008; Forsblom & Smedberg, 2017;
Leonard, 1990).
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For att kunna mata genomsnittlig arlig totalavkastning i urvalet for perioden 2012-2016 kravs det
att foretagen ar borsnoterade under ar 2011 eller tidigare, sa att forfattarna har tillgang till all
relevant data under méatperioden. Kravet har faststéllts eftersom nyckeltalen EBIT, TSR och ROE

berdknas pa data fran ar 2011.

3.1.4. Innehav av LTIP

Information huruvida foretag brukar LTIP eller inte, har hamtats fran respektive foretags fran
arsredovisningar mellan aren 2012-2016. Genom att anvanda sokord som incitament,
incitamentsprogram, rérlig ersattning, ersattningsutskott, incentive program och incentive plan
identifieras vilka foretag som utdvar LTIP under tidsperioden.

Det ska tydligt framga av arsredovisningen om foretaget har LTIP och att programmen ar
aktierelaterade for att de ska inkluderas i studiens urval. Med en tydlig forklaring menas

att gemene man, utan storre foérkunskaper, ska kunna utldsa om LTIP anvands. For att ett foretag
med LTIP ska raknas med i urvalet kravs det dven att foretaget har LTIP minst tre av de fem

undersokta aren.

For studiens informationsinhdmtande underlattar redovisningsprincipen IFRS 2, som tradde i
kraft &r 2005 i Sverige, som innebér tydligare redovisningskrav for aktiebaserad erséttning. IFRS
2 kréver exempelvis att foretag att redovisa aktierelaterade ersattningar som kostnader i deras
resultatrakning. Detta syftar till att 6ka transparensen i arsredovisningen for att enklare kunna

harleda ersattningen till anstallda (Europakommisionen, U.4).

3.1.5. Sammanstallning av urvalskriterier

» Foretaget ska vara borsnoterat pA NASDAQ OMX Stockholms Large-, Mid-, eller Small
Cap

» Foretaget ska erhalla en ICB sektorklassificering som Industrials, Consumer Services eller

Financials
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o Borsnoteringen ska ha skett under 2011 eller tidigare, och foretaget ska vara noterat under

hela den undersokta perioden, det vill séga mellan aren 2012-2016

« Definitionen pa langsiktiga incitamentsprogram i denna studie innebér att programmet ska

stracka sig over minst 3 ar
3.2. Bortfall

Studien undersoker 172 foretag som &r registrerade pa Large-, Mid-, och Small Cap i sektorerna
Industrials, Financials och Consumer Services. 123 foretag uppfyllde studiens urvalskriterier. Av
dessa 123 foretag har sex av foretagen en genomsnittlig arlig totalavkastning pa dver 300% vissa
ar. Enligt Forsblom och Smedberg (2017) klassas alla varden éver 300% som extremvarden da de
anser att foretagen med den har typen av totalavkastning hade presterat bra oavsett om de haft
LTIP eller inte. Extremvarden aterfinns inom foretagen Precise Biometrics, Fingerprint Cards,
Sensys Gatso, Eniro, Victoria Park och Opus. Aven de foretag som inte har data tillganglig i

Thomson Reuters Datastream réaknas som bortfall, exempelvis ABB.

Efter undersokning av foretagen pa de tidigare namnda marknadsplatserna, sett till bérsnotering
och eventuellt innehav av incitamentsprogram och med hansyn tagit till studiens bortfall, utgors
det slutgiltiga urvalet av 117 bolag, varav 73 har incitamentsprogram under perioden 2012-2016.

3.3. Datainsamling

For att besvara problem i vetenskapliga uppsatser kan antingen en deduktiv eller induktiv ansats
anvandas. En induktiv ansats gors utan koppling till teorin. Istéllet utgar den ofta utifran en
enskild handelse och drar en generell slutsats utifran den empiri som samlats in. En deduktiv
ansats bygger snarare pa tidigare forskning som anvands som referensram och teori genom
arbetet for att sedan applicera pa inhamtad data (Eriksson & Wiedersheim-Paul, 1997). Denna
uppsats bygger saledes pa en deduktiv metod, da forfattarna harleder studiens hypoteser fran
tidigare forskning for att sedan préva dessa med hjélp av regressionsanalyser. Studien bygger
aven pa en kvantitativ ansats eftersom majoriteten av underlaget samlats in via Thomson Reuters

Datastream och bolagens arsredovisningar. Inom sektorerna, Industrials, Financials och
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Consumer Services finns 172 bolag registrerade pa Large-, Mid-, och Small Cap-listorna. Enbart
123 foretag identifierades via NASDAQ Stockholm OMX vara bdrsnoterade innan 2012. Vidare
har respektive bolags arsredovisningar granskats for perioden 2012-2016, for att hamta
sekundardata kring bolagens innehav LTIP samt 6ver hur lang tidsperiod eventuella program
stracker sig. Bolag som implementerat eller har LTIP som strécker sig under 2012-2016
beraknades till 73 foretag. Vid bristande information fran de bolag som har noterats under ar
2011 har forfattarna samlat in data manuellt via foretagens arsredovisningar alternativt anvant

senast tillganglig data.

Finansiell data har samlats in via Thomson Reuters Datastream om f6ljande serier; nettoinkomst,
justerat eget kapital, market-to-book value, avkastningsindex samt EBIT. Med hansyn till urvalet
har de aktieslag (ticker) med hdgst omsattning anvants for datainsamlingen. Datainsamlingen
sammanstalls i Excel for att samla in ytterligare information i Datastream, som senare blev det
slutliga underlaget for analysen i EViews. Det slutliga resultatet gav 585 observationer per
variabel och det slutliga urvalet slutar pa 117 bolag efter rensning av extremvéarden. Om studien
hade raknat med de foretag som har extremvérden hade den genomsnittliga totalavkastningen
uppgatt till 28% (20%) for alla foretag med LTIP och till 14% (12%) for det foretag utan. Vidare

har samtliga variabler winsorizerats enligt foljande formel:

@recode(y>@quantile(y,.95),@quantile(y,.95),
@recode(y<@quantile(y,.05),@quantile(y,.05),y))

(eq.5)

3.3.1. Databearbetning

Paneldata har anvénts i studien, och har sedan, med hjéalp av deskriptiv statistik, sammanstallts
for att summera data och ge en dverblick. Analysen sker genom multipla regressioner; en for

LTIP och en for de undersokta sektorerna enligt ICBs kategorisering.
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Microsoft Excel har anvénts for att samma datan som ligger till grund for den deskriptiva

statistiken. Senare har tester och analyser genomforts i EViews, dér begreppen i Tabell 2

forekommer.

Forkortning Forklaring

c Intercept

TSR_wins Totalavkastning

M_B_wins Market-to-book value

ROE_wins Genomsnittlig justerad avkastning pa eget kapital

CHANGE_IN_EBIT wins | Férandring | EBIT

D1 Foretag inom Industrials sektorn

D2 Foretag inom Financials sektorn

D3 Foretag inom Consumer Services sektorn
LTIP=1 Innehav av langsiktiga incitamentsprogram

Tabell 2. Forkortningar som anvénds i regressionsanalysen

3.4. Regressionsanalys

Regression beskriver och analyserar relationen mellan en responsvariabel (beroende) och en eller
flera forklarande variabler. Mer specifikt, en regression ar ett forsok att forklara forandringar i en
variabel genom att referera till férandringar i en annan. Den beroende variabeln behandlas som
slumpmassig eller med andra ord, stokastisk. De férklarande variablerna (oberoende och

kontrollvariabler) daremot, antas ha fixerade icke-stokastiska, varden (Brooks, 2008).
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Denna studie kommer att anta multivariata regressionsmodeller med paneldata som tillater att den
beroende variabeln beror linjéart av flera andra forklarande variabler som presenteras nedan.
Studien kommer att genomfora en regression for att i forsta hand kunna besvara fragestallningen
om totalavkastningen beror pa utdvandet av LTIP, darefter genomfors en till regression for att
kunna utreda om det finns nagot samband mellan utévandet av LTIP, totalavkastning och
verksam sektor. Vidare kommer studien dven att genomfora ytterligare en regression som dven
syftar till att svara pa om LTIP genererar ett signifikant positivt samband till totalavkastning, men

med hansyn till verksam sektor.

Den modell regressionen kommer anta kallas for OLS, Ordinary Least Squares, vilket forklaras
grundligare i avsnitt 3.3.5. Ordinary Least Squares. | studien anvénds paneldata for att utfora
regressioner. Att basera studien pa paneldata grundas i att det mojliggor en kombination av de
egenskaper som tvarsnitts- och tidsseriedata tar i beaktning (Brooks, 2008). Detta innebdr att
paneldata tar hansyn till hur samma variabler utvecklas under en bestdmd tidsperiod. Vidare &r
paneldata fordelaktigt da metoden kan identifiera och mata effekter i variabler som inte fangas

upp vid anvéndning av tvarsnitts- och tidsseriedata (Baltagi, 2005).

3.5. Hypotesprovning

Vid prévning av studiens hypoteser kréavs det att en signifikansniva bestams for att kunna
forkasta eller acceptera om utfallet av att regressionen beror pa slumpen. Den vanligast
forekommande signifikansnivan ar 5%. Vid denna niva accepterar man att det rader 5% risk att
att utfallet inte stammer. Om p-vardet ar lagre an signifikansnivan kommer hypotesen forkastas,
och analysen kan da konstatera att resultatet &r statistiskt signifikant eller att variabeln har

signifikant effekt pa den beroende variabeln (Brooks, 2008).
Denna studie kommer att testa hypoteserna for signifikansnivan 5% och 10%. Om p-vardet

overstiger 5 % eller 10 % kommer hypotesen forkastas och det eventuella samband som studiens

undersOker forkastas eftersom risken att resultatet inte stammer &r for stor.
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3.6. Beroende variabel

Regressionen tillampar totalavkastning som beroende variabel. Med hjalp av de oberoende
variablerna och kontrollvariablerna kommer den beroende variabeln att forsoka forklaras.
Variabeln méter vardeforandringen hos en aktie éver tid med hansyn till den utdelning som utgatt
under perioden (Berk & DeMarzo, 2013). For att fa fram totalavkastningen granskas ett Return
Index vilket visar den teoretiska vardedkningen hos en aktie. Return Index tas fram via Thomson

Reuters Datastream och beréknas enligt nedanstaende ekvation:

R Iy: R IH*(Pt-'- Dt)/Pt-l (eq l)

For att berakna Return Index, multipliceras foregaende ars avkastning (RI..) med arets aktiepris
(P) adderat med utgiven utdelning under perioden (D)) vilket senare divideras med foéregaende ars

aktiepris (P..). Den totala avkastningen, Total Return for perioden berdknas enligt formeln nedan:
TR(:(RI[ - RI(.;[)/RI[.]_ (eq 2)

Uttrycket RI, — RI,, syftar till att rakna ut numeriska vardeutvecklingen mellan arets Return Index
jamfort med foregaende ars Return Index. Den procentuella vardeutvecklingen mellan aren
berdknas genom att dividera arets Return Index med foregaende ars Return Index. Underlaget
utgér frin att ett ar, vilket enligt Datastream innefattar 260 handelsdagar pd borsen dér “market

holidays” ignoreras.

Beroende variabeln har valts med stod i att det &r viktigt for borsnoterade bolag att kunna skapa
varde for deras aktiedgare genom just totalavkastning (Forsblom & Smedberg 2017). Darfor &r
det essentiellt for denna rapport att undersoka om totalavkastning paverkas i anvandandet av
LTIP. Totalavkastning &r aven ett ofta forekommande matt i tidigare studier vid tolkningar av
aktierelaterad erséttning (Elayan et. al., 2003; Hall & Liebman, 1998; Forsblom & Smedberg,
2017).

3.7. Oberoende variabler

Studiens regressionsanalyser kommer att utféras med hjélp av tva oberoende variabler; LTIP och
verksam sektor (Industrials, Financials eller Consumer Services). Dessa variabler kommer att

stéllas i relation till genomsnittlig totalavkastning for respektive foretag, och dérefter se om det
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finns ett statistiskt signifikant samband. Variabeln LTIP syftar till att ta reda pa om utévandet av
programmen har nagon inverkan pa foretagets totalavkastning. Den andra oberoende variabeln,
sektor, anvands for att se om det finns en skillnad i totalavkastningen for foretag som anvénder
LTIP, beroende pa vilken sektor de dr verksamma inom. Variablerna benimns “dummyvariabler”
da de antar vardet 1 eller 0. Om foretaget innehar egenskapen som undersoks sa antas vardet 1,
och 0 om den inte har den. Den oberoende variabeln LTIP bendmns 1 om foretaget utévar LTIP,
och 0 om de inte gor det.

Vid anvéindning av flera dummyvariabler finns det risk for en sa kallad “Dummy Trap” uppstér.
En Dummy Trap &r ett scenario ndr de oberoende variablerna blir multikollineara. | denna studie
berdrs variabeln “sektor” da den har tre olika dummy kategorier; Industrial, Financials eller
Consumer Services. Nar en oberoende variabel blir multikollinear innebér det att tva eller flera
variabler &r starkt korrelerade, vilket leder till svarigheter att urskilja vilken av de oberoende
variablerna som har den verkliga effekten pa den beroende variabeln. Multikollinearitet kommer
vidare forklaras i avsnittet 3.9.5 Mulitkollinearitet. For att undgd Dummy Trap, “droppas” en av
kategorierna inom den oberoende variabeln (Brooks, 2008). | studiens fall innebar det att sektorn
Industrials droppas, Industrials blir pa sa satt basgrupp i regressionsanalysen, det vill siga
samtliga Industrials benamns till 0. Ovriga féretag benamns till 1 om de innehar egenskapen, med
andra ord - benamns de till 1 om de tillhdr Financials eller Consumer Services. Koefficienterna,
betavardet, for D2 och D3 som raknas fram via regressionsanalysen kommer saledes beskriva hur

sektorerna Financials och Consumer Services forhaller sig till Industrials.

3.8. Kontrollvariabler

Studien inkluderar flertalet kontrollvariabler som syftar till att minska skenbara samband mellan
de variabler som undersoks. Dessa skenbara samband bendmns &ven som spurigsa, och innebar

att ett samband mellan tva variabler (till exempel totalavkastning och LTIP) egentligen beror pa
en tredje variabel. De tre nedanstaende kontrollvariablerna inkluderas i respektive

regressionsanalys for att undvika spuriésa samband (Brooks, 2008).
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3.8.1. Market-to-book value

Market-to-book value jamfor aktiepriset med foretagets underliggande finansiella tillstand, det
vill saga marknadsvérde i relation till det bokforda vérdet. Marknadsvardet &r priset pa alla
utestaende aktier och motsvarar det pris som marknaden tror att foretaget ar vart. Nyckeltalet kan
visa pa om aktien ar 6ver- eller undervérderad. For de flesta framgangsrika foretag Gverstiger
M/B virdet 1, vilket indikerar pa att foretagets tillgangar har dverstigit dess historiska kostnad,
det vill sdga aktien har presterat bra. Ett lagt M/B vérde (lagre an 1) indikerar snarare att aktien ar
en dalig investering (Berk & DeMarzo, 2013). Forfattarna anvander formeln “Market-to-book

value” for foretag 1 Datastream.

3.8.2. Avkastning pa eget kapital

Kontrollvariabeln avkastning pa eget kapital, aven kallat rantabilitet pa eget kapital, syftar till att
visa vilken avkastning som agarna far pa sitt investerade kapital. Avkastning pa eget kapital
oversatts pa engelska till Return on Equity, ROE. Denna variabel visar daven hur effektivt foretag
lyckas generera vinst utifran det egna kapitalet, da 1an och andra liknande typer av finansiering
inte &r med i berdkningen. ROE presenteras i procent, vilket gor det fordelaktigt att anvanda i
jamforelsesyfte. Valet av denna variabel motiveras genom att foretag med en hog tillvéaxttakt
aven bor ha ett hogt ROE (Berk & DeMarzo, 2013).

Arets resultat /Genomsnittligt justerat eget kapital
(eq. 3)
Som tidigare nimnt, pavisar Leonard’s studie (1990) att det finns ett signifikant samband pa den
amerikanska marknaden mellan en hogre ROE och de féretag som tillampar LTIP, vilket ar

ytterligare en anledning for valet av kontrollvariabel.

3.8.3. Procentuell forandring i EBIT

Ytterligare kontrollvariabel studien har valt att anvanda &r procentuell forandring i EBIT. EBIT
visar fOretagets resultat fore man har tagit hansyn till kostnader fore réntebetalningar och skatt
och Oversitts pa engelska till “Earnings Before Interest and Taxes”. Underlag har hiamtats for

varje ar mellan 2011-2016 for varje undersokt foretag.
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(EBIT-EBIT..)/EBIT= % A EBIT, (eq. 4)

Vidare har respektive ar, EBIT, jamforts med det foregaende aret, EBIT,,, for att fa fram den
procentuella fordndringen, % A EBIT.. Foretag med LTIP inom sektorerna Industrials och
Financials anvander sig vanligtvis av EBIT som ett matt pa prestation (Forshlom & Smedberg,
2017).

3.9. Ordinary Least Squares

For att genomfora regressionerna har studien anvant sig att Ordinary Least Squares-metoden,
vilket ar en metod for att genomfora regressioner (Brooks, 2008). Med hjalp av EViews har OLS-
metoden kunnat appliceras. Metoden grundar sig i féljande fem antaganden for att en korrekt

regressions ska kunna utforas:

e Modellen ar linjar

« Residualerna dr normalfordelade

« Ingen heteroskedasticitet finns, det vill s&ga att residualerna &r konstanta

« Det finns heller ingen autokorrelation mellan vardena av variablerna

« Inte heller finns det ndgon multikollinearitet mellan de oberoende variablerna
(Brooks, 2008).

Dessa antaganden kommer i féljande stycken att diskuteras mer ingaende och forfattarna kommer

att forklara vilka atgarder som gjorts for att antagandena for OLS-metoden ska ha uppfyllts.

3.9.1. Modellen &r linjar

Att sambandet mellan de oberoende variablerna och den beroende variabeln &r linjart, &r ett krav
for att OLS-metoden ska galla. Ar sambandet inte linjart leder det till att resultatet som genererats
inte blir precist (Brooks, 2008). | EViews ar det inte mojligt att testa det linjara sambandet
automatiskt nar man anvander paneldata. En eventuell atgard ar att utnyttja logaritmering vid
exponentiella samband for att fa mer normalfordelad data. Majoriteten av regressionens ovan

beskrivna variabler méts i kvoter, och innehaller bade negativa och positiva véarden. Forfattarna
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har darfor valt att inte logaritmera, utan istallet anvént “Winsorize” for att na en linjar modell,

vilket & en metod som behandlar uteliggare (extremvérden).

Urvalet innehaller till en borjan uteliggare. Enligt Ghosh & Voght (2012), sa finns det tre olika
sétt att gora sig av med uteliggare:
1. Behalla dem och behandla de som resterande vanlig data,
2. Slopa vardena fran urvalet,
3. Winsorizera och trimming, det vill siga modifiera vardet sa att det ar narmre resterande
data

Studien har antagit samtliga tre férslag. Som namnt i 3.2. Bortfall elimineras de mest extrema
vérdena dver 300% for totalavkastning. Aterstdende uteliggare behélls trots att de avviker frén
resterande data, se Bilaga 6. Dessa behandlas dock inte som vanlig data, utan winsorizeras for att
fa ett mer traffsakert resultat, se Bilaga 7. Samtliga atgarder beskrivna atgarder medfor risker for
undersokningen. Behaller man uteliggare som de ar finns en risk att de &r dvervarderade, medan
2) och 3) vinklar resultatet till viss del samt riskerar att undervérdera extremfallen (Ghosh &
Vogt, 2012).

Kennedy (2008) menar att det &r ett misstag att helt eliminera extremvarden da dessa
observationer dr de mest virdefulla for hela dataunderlaget. Istéllet foreslds “trimmed least
squares”, det vill sdga winsorize, som en metod for att slopa enbart en miangd observationer. OLS

grundantaganden anvands pa de kvarvarande observationerna.

3.9.2. Normalfordelade residualer

Med hjalp av EViews ar det mojligt att ta fram histogram for att se till residualernas fordelning
och om de féljer en normalfordelning. Residualer &r en bendmning pa avstanden mellan de
observerade vérdena och regressionslinjen. Programmet kan dven ta fram ett sa kallat Jarque-
Bera-test. Testet visar ett varde (JB-vérde) som indikerar i vilken grad residualerna ar
normalfordelade. Om det rader en perfekt normalfordelning visar testet vérdet 0, och darmed ar
ett sa lagt Jarque-Bera varde som mojligt att efterstrava (Kennedy, 2003). Det finns ett flertal

tester utover Jarque-Bera som undersoker extremvérden. Bland annat Shapiro-Wilk testet, Cook
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Outliner testet och DFITS. Denna studie anvander Jarque-Bera testet eftersom det ar popular
metod for att undersdka normalfordelningen och for att testet kombinerar asymmetri och kurtosis,
det vill saga att matt for hur de mer extrema utfallen lampar sig vid en normal
sannolikhetsfordelning. Med 117 bolag och 585 observationer lampar sig testet val till storleken
pa studiens urval (Brooks, 2008; Kennedy, 2003).

| syfte att nd mer normalférdelade residualer har undersokningens data winsorizerat pa en 95%
niva, det vill sdga kvantilerna antar en 95% fordelning. Om residualerna ar normalfordelade bor
testet vara i klockformat och Jarque-Bera vardet signifikant. Detta betyder att p-vérdet borde vara

storre an 0,05 for att inte forkasta hypotesen (Brooks, 2008).

3.9.3. Konstanta residualer

Yiterligare ett antagande i OLS-metoden &r att det rader homoskedasticitet. Detta kan forklaras
som att residualerna forvantas vara konstanta, det vill sdga att varje residual har samma varians.

Om residualerna inte har samma varians kallas det istallet heteroskedasticitet.

Problematiken med om heteroskedasticitet intréffar vid anvandning av OLS-metoden &r att
metodens pricksakerhet och trovardighet minskar. Om OLS-metoden anvénds trots att
heteroskedasticitet finns i data kan standardavvikelserna vara felaktiga och darmed kan
eventuella slutsatser som dras baserat pa denna data bli osanna och vilseledande (Brooks, 2008).
Da denna uppsats har anvants sig av paneldata, anses datan anta heteroskedastisk karaktar.

For att motverka detta har forfattarna, med hjalp av EViews, kunnat justera utfallet genom
“White (diagonal)” och “Fixed Effect Period” nér regressionsanalysen genomfordes. EViews tar

sedan hansyn till att datan klassificeras som heteroskedastisk och korrigerar resultatet darefter.

3.9.4. Autokorrelation och Durbin-Watson varde

Né&r autokorrelation infinner sig betyder det att variablerna &r osjélvstandiga, det vill séga att de
forklarande variablernas residualer &r beroende av varandra. Inom autokorrelationen &r the
lagged value centralt, vilket innebér exempelvis att variabeln har samma som foregaende period,
och da rader autokorrelation. Ytterligare ett exempel pa autokorrelation ar om vérdet for en

variabel ar 1 paverkar samma variabel for ar 2. Med hjalp av EViews kan man undersoka vilken
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grad av autokorrelation som finns i regressionen, vilket analyseras med hjalp av Durbin-Watson
testet (Brooks, 2008).

Testet kan anta ett viarde mellan 0 < DW <4, dér vérdet 2 indikerar att det inte finns nagon
autokorrelation. Ett varde ndra O innebér att det finns positiv autokorrelation, medan ett vérde
ndra 4 visar motsatsen, det vill sdga negativ autokorrelation. Darav efterstravas ett varde sa nara 2

som mojligt (Brooks, 2008).

3.9.5. Multikollinearitet

Multikollinearitet ar nar tva eller fler forklarande variabler i regressionsmodellen &r hogt
korrelerade till varandra. Problematiken med detta ar att det blir svart att urskilja vilken av de
oberoende variablerna som har den verkliga effekten pa den beroende variabeln.
Regressionsmodellens forklaringsgrad,, efterstréavar ett hogt varde. Detta eftersom den anger hur
stor andel av variationen i den beroende variabeln kan forklaras av den oberoende variabeln.
Denna regel kan dock att leda till att det valjs for manga oberoende variabler eftersom tillagget av
oberoende variabler inte kan fa R: att minska. Darfor ar det battre att vid en regressionsanalys
anvanda sig av “adjusted R?” da den tar hansyn till samtliga oberoende variabler och justerar ner
mattet. Om en extra oberoende variabel laggs till som bidrar till valdigt lite variation i den
beroende variabeln, sa kommer adjusted R att minska nar Rzannars vanligtvis stiger (Kennedy,
2008). Om R:ar 0 sa finns inget samband och om R: &r 1 sa finns ett perfekt samband, vilket
innebdr att de oberoende variablerna i sa fall kan forklara hela variationen i den beroende

variabeln.

| studien sammanstaller forfattarna tva korrelationsmatriser mellan de tva oberoende variablerna
och de tre utvalda kontrollvariabler. Korrelationen kan anta ett varde mellan -1 och + 1, dér - 1
tyder pa en stark negativ korrelation och vardet + 1 visar det motsatta. VVardet 0 innebar att det
inte finns nagon korrelation mellan variablerna. Om perfekt multikollinearitet uppstar ar det inte
mojligt att uppskatta alla koefficienter i modellen. Vid en korrelation mellan variabler som ror sig
mot 0,8 bor man darfor genomfora ytterligare tester for multikollinearitet da resultatet annars kan
ge en felaktig bild (Brooks, 2008).
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3.10. Metoddiskussion

Metoddiskussionen syftar till att kritisera och férklara de val som gjorts genom studien. Bortfall
och urval forklaras. Metoddelen kritiseras och analyserar vad som hade kunnat forbattras. De

kallor som har anvants beskriv och utvarderas.

3.10.1. Kallkritik av litteratur och internetbaserade kallor

Avsnitt 3.3 Datainsamling beskriver utforligt hur studien har gatt tillvaga vid anskaffning av
data. Sekundéardata samlas in i form av arsredovisningar samt fran databaserna NASDAQ
Stockholm OMX och Thomson Reuters Datastream vilket beskrivs mer utforligt i avsnitt 3.10.2
Reliabilitet.

Anvanda kallor ar valda med noggrannhet och precision da de &r av stor vikt eftersom studien ar
av kvantitativ karaktar samt uppbyggd pa sekundardata och sekundéarkallor. Vidare har kallorna
granskats med hjalp av Lundahl och Skarvad (2016) som menar att man bor beakta vem, var, nar
och varfor. Det vill sdga vem som har publicerat kallan, var ar den publicerad, nar har den
publicerats och varfor (i vilket syfte) har den publicerats. Studien har framst anvant sig av
litteratur i form vetenskapliga rapporter och tidigare forskning da det anses vara mest nyanserat
och tillforlitligt material. Med hjélp av de fyra punkterna som Lundahl och Skérvad (2016)
stipulerat, har forskning granskats utifran tidsperiod, vilka lander som undersoks, syftet med
studien samt vem som &r forfattare. Detta for att fa ett sa traffsakert och trovardigt resultat som
mojligt. Saledes har forfattarna anvant sig av kéllor via LUB-search som ér “peer reviewed”. Att
en kalla ar peer reviewed innebér att en expert pa &mnesomradet granskat kéllan innan den

publiceras (Lunds Universitet, 2018).

For att fa en mer aktualiserad bild av amnet har dven internetbaserade kallor och artiklar anvénts.
Vid inh&mtandet av dessa kallor har forfattarna fortsatt att tillampa de fyra ovanndmnda punkter
som Lundahl och Sk&rvad (2016) utformat. Enligt forfattarna ar den frdmsta utmaningen att
sdkerstalla vem det &r som publicerat kdllan och om hon &r en objektiv kélla, vilket leder till att

en extra noggrannhet har nérvarat vid insamlandet av internetbaserade kallor.
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3.10.2. Reliabilitet

Reliabiliteten ser till tillforlitligheten i vad man mater. Vid en god reliabilitet uppnar studien

samma resultat vid upprepade tillfallen, oberoende av vem som utfor studien (Bryman & Bell,
2005). Darfor har forfattarna valt att gora datainsamlingen till uppsatsen via Thomson Reuters
Datastream och NASDAQ Stockholm OMX, som anses vara tillforlitliga kallor. Med hjélp av

dessa databaser anses reliabiliteten inte paverkas av matfel.

Informationen om huruvida ett foretag har LTIP respektive inte, har hamtats manuellt fran
foretagens arsredovisningar under de undersokta aren. Tillvagagangssattet leder till att den
manskliga faktorn i detta moment kan ha paverkat datainsamlingen. Medveten kring detta har lett
till att all manuell data har granskats ytterligare for att minska risken for att méatfel uppstar i

urvalet.

Vidare forsékras reliabiliteten i uppsatsen genom anvandningen av etablerade metoder som ar
omvénda i flertalet tidigare studier. Metoderna har beskrivits med noggrannhet for att mojliggora

liknande resultat om studien skulle genomféras igen vid upprepade tillfallen.

3.10.3. Validitet

Att validiteten i uppsatsen ar hég innebér att forfattarna har lyckats mata det man vill mata. Den
interna validiteten syftar hur uppsatsens resultat forhaller sig till verkligheten, medan den externa
validiteten ser till graden av generaliserbarhet (Bryman & Bell, 2005).

For att mojliggora en god validitet har forfattarna anvant sig av paneldata och sedan analyserat
datan med hjélp av multipla regressionsanalyser. Denna metod bidrar till en god intern validitet
da flertalet tidigare studier har anvant samma metod, och da metod ar centralt for hur man
bearbetar data inom ekonometrildra. Forfattarna har &ven anvént distinkta definitioner och

avgransningar for att ytterligare starka den inre validiteten.

Trots de atgarder som forfattarna har vidtagit for att uppna en inre validitet, det vill séga om det
rader ett kausalt samband mellan det utvalda I6nsamhetsmattet, LTIP och sektortillhdrighet, kan

det diskuteras om det gar att sakerstalla da det finns ytterligare variabler som paverkar. Utifran
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lardom av Bang och Waldenstroms studie (2009), sa bor yttre faktorer rensas bort vid
incitamentsprogram. Programmen bor undvika att vara beroende av exempelvis
konjunktursvéngningar och véxelkurs, som ar utom foretagsledningens och VD:s kontroll.
Forfattarna &r medvetna om att det kan finnas flertalet variabler utéver de som har undersokts i
denna uppsats som paverkar, som makroekonomiska faktorer som exempelvis BNP, vaxelkurs

och styrrénta.

Extern validitet uppnas i uppsatsen genom att det ar enkelt att folja arbetssattet i uppsatsen, och
all data som har analyserats presenteras i Bilaga 1. Urvalet anses vara tillrackligt stort for att ha
god generaliserbarhet for LTIP pa NASDAQ Stockholm OMX, och aven for de olika sektorerna,
undantaget “Consumer Services”. Sett till urvalet for regressionsanalys 2 stéller sig forfattarna
kritiska till om sektorn “Consumer Services” bestér av for fi foretag for att kunna dra en generell
slutsats. | denna sektor har 18 foretag LTIP i forhallande till de 5 som inte har LTIP, vilket gor
det problematiskt att dra nagon generell slutsats angaende LTIPs paverkan pa Ionsamhet i denna

sektor.

3.10.4. Urvalskritik

Kritik kan riktas mot urvalet da forfattarna valt att enbart fokusera pa tre sektorer pa Large-, Mid-
, och Small Cap pd NASDAQ Stockholm OMX. Om urvalet hade utokats till alla verksamma

sektorer skulle studiens omfattning bli mer generell for den svenska marknaden.

Vidare kan kritik aven riktas mot urvalsgruppernas storlek. SCBs rapport Urval - fran teori till
praktik menar att urvalets storlek beror pa kostnad, bortfall och 6nskad exakthet i resultatet. Ju
storre urval man undersoker, desto enklare blir det att na ett precist resultat (SCB, 2008). Om
exempelvis underlaget for sektorn Consumer Services hade varit storre, hade mojligen ett mer
precist resultat kunnat nas. Urvalet hade kunnat utvidgas genom att undersoka en langre
tidsperiod, de nordiska marknaderna och, som tidigare ndmnts, kunnat se till flera av de aktiva
sektorer pa NASDAQ Stockholm OMX.

| studien har forfattarna inkluderat alla typer av aktierelaterade incitamentsprogram och inte gjort

nagon distinktion mellan dem. Kritik kan pa sa satt riktas mot urvalet da olika typer av
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incitamentsprogram kan paverka foretagets totalavkastning olika och darmed bor undersokas

separat.

47



4. Empiri

Empirin syftar till att presentera studiens resultat utifran de tester och regressionsanalyser som

har genomforts.

4.1. Deskriptiv statistik

Nedan presenterar forfattarna deskriptiv statistik for studiens beroende variabel totalavkastning.
Beskrivningen av den deskriptiva statistiken syftar till att ge en 6verblick 6ver urvalet som

undersokts.

4.1.1 Anvandandet av LTIP

Den insamlade datan inkluderade 117 foretag, varav 57 stycken klassificerades som Industrials,
38 stycken som Financials och 22 Consumer Services. Av underlaget var 47 av foretagen listade
pa Large Cap, 39 pa Mid Cap och 31 pa Small Cap.

Diagram 1 visar att av de 117 undersokta foretagen i studien utvar totalt 62 % (73 stycken)

foretag LTIP inom alla sektorer samt 38 % (44 stycken) foretag utévar inte av LTIP.

Anvindandet av LTIP pd Larpe-, Mid-, & Small Cap

wJa = M)

Diagram 1. Visar anvandningen av LTIP pa Large-, Mid-, och Small Cap p& NASDAQ Stockholm OMX .

Diagram 2 visar hur urvalet &r fordelat mellan sektorerna Industrials, Financials och Consumer
Services. Av de 117 foretag som ligger till grund for studien tillhdr majoriteten, 49 % (57
foretag) sektorn Industrials. Vidare tillhér 32 % (38 foretag) Financials och 19 % (22 foretag)
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Consumer Services. Dessa 117 foretag, oberoende sektor, ar fordelade 6ver bade Large-, Mid-,
och Small Cap pa NASDAQ Stockholm OMX.

Sektorsfordelning

® Industrials  * Financials Consumer Services

Diagram 2. Visar fordelningen mellan de undersokta sektorerna bland de 117 féretagen.

Diagram 3 syftar till att ge en 6verblick till hur anvandandet av LTIP fordelas mellan de
undersokta sektorerna. Av de 73 foretag som anvénde sig av LTIP tillhérde dver hélften den
sektorn Industrials, narmare bestamt 53,4 %. Den resterande delen av underlaget pa 34 foretag
utgors till lika stor del av sektorerna Consumer Services och Financials, det vill sdaga 23,3 %

inom respektive sektor.

Fordelningen av LTIP

» Financials = Indusinal Consumer Services

Diagram 3. Visar de undersokta foretagen som anvander LTIP och férdelningen mellan de undersokta sektorerna

4.1.2 Totalavkastning

Nedan presenteras den deskriptiva statistiken som beskriver anvandningen av LTIP for studiens
undersokta foretag. Tabell 3 visar den genomsnittliga totalavkastningen for urvalet med och utan

langsiktiga incitamentsprogram, samt minimivarde, maxvarde och standardavvikelsen. Tabellen
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visar att foretag som anvénder sig av LTIP generellt sett har en hdgre totalavkastning (20%) an

foretag som inte anvander LTIP (12%).

Totalavkastning | Antal Ftg [ Min.varde | Max.varde | Medelvarde | Std.Av
Foretag med LTIP | 73 -17% 288% 20% 42%
Foretag utan LTIP | 44 -82% 158% 12% 37%

Tabell 3. Visar skillnaderna mellan de undersokta foretagen som har respektive inte har LTIP och deras skillnader i
antal foretag, min.varde, max.varde, medelvarde och standardavvikelse i genomsnittlig totalavkastning

Tabell 4 visar skillnaderna i totalavkastning mellan foéretagen inom de undersokta sektorerna som
har LTIP respektive inte har LTIP. Fran Tabell 4, som tar hansyn till totalavkastningen i
sektorerna, gar det i likhet med Tabell 3 att utlasa att féretag inom sektorerna som har LTIP har
ett hogre genomsnittligt medelvarde pa deras avkastning. Exempelvis, Financials med LTIP har

ett medelvérde pa 22% medan foretag i samma sektor utan LTIP har ett medelvarde pa 16%.

Vidare kan man i Tabell 4 utlasa att standardavvikelsen skiljer sig beroende pa sektortillhérighet
och anvandandet av LTIP. Foretag i sektorerna Financials och Consumer Services som brukar
LTIP har en hdgre standardavvikelse, jamfort med foretag i samma sektorer utan LTIP.
Differensen ar som storst inom sektorn Financials, dar féretag som anvénder LTIP
standardavvikelsen uppgar till 41%, jamfort med de utan (26%). Inom Consumer Services
sektorn &r skillnaden mindre, och uppgar till 51% for foretag med LTIP och 42% for foretag utan
LTIP. Denna statistik tyder pa att det rader en hogre volatilitet i totalavkastningen bland de
foretag som brukar LTIP inom Financials och Consumer Services. Det vill sdga foretag inom

dessa sektorer som har LTIP avviker i storre utstrackning fran medelvérdet an de utan.

Totalavkastning sett till sektorer

Antal Ftg

Min.varde

Max.varde

Medelvarde

Std.Av

Financials med LTIP

17

-51%

229%

22%

41%
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Financials utan LTIP 21 -56% 89% 16% 26%
Consumer Services med LTIP 17 -T7% 288% 19% 51%
Consumer Services utan LTIP 5 -67% 110% 4% 42%
Industrials med LTIP 39 -58% 256% 19% 40%
Industrials utan LTIP 18 -82% 158% 11% 43%

Tabell 4. Visar skillnaderna mellan de undersokta foretagen som har respektive inte har LTIP med hénsyn till
sektortillhdrighet och deras skillnader i antal foretag, min.varde, max.varde, medelvarde och standardavvikelse i
genomsnittlig totalavkastning

Ur Diagram 4 gar det att utlasa en skillnad i totalavkastning pa 8 procentenheter mellan alla de
undersokta foretag som inte har LTIP (20%) och alla de undersokta foretag som anvander sig av
LTIP (12%).

Genomsnittlig drlig totalavkastning %

0%
Alla firetag med LTIP Alla foretag utan LTIF

Diagram 4: Visar skillnaderna i genomsnittlig arlig totalavkastning i procent mellan de undersokta foretagen som
har respektive inte har aktierelaterade incitamentsprogram under perioden 2012-2016

| Diagram 5 kan man utl&sa skillnader mellan de undersokta sektorerna och deras

totalavkastning. | staplarna ingar data fran alla foretag i sektorerna vare sig de har LTIP eller inte.
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Consumer Services och Industrials uppmatte bada en genomsnittlig totalavkastning pa 16%.

Sektorn Financials hade hogst genomsnittlig totalavkastning pa 18%.

Genomsnittlig drlig totalavkastning %

16%
- l l
14

Financials Consumer Services Industriak

Diagram 5: Visar skillnaderna i genomsnittlig arlig totalavkastning i procent
mellan sektorerna under aren 2012-2016

| Diagram 6 presenteras resultatet fran de undersokta foretagen och deras skillnader i
totalavkastning med hénsyn till sektortillhérighet och innehav av LTIP eller inte.
Inom samtliga sektorer uppgar staplarna med LTIP till en hogre procentsats an de utan.

Consumer Services utgdrs endast av fem foretag utan LTIP, vilket gor att foretagsspecifika

handelser paverkar resultatet i storre utstrackning an de andra sektorerna vars underlag ar baserat

pa fler foretag. Den minsta procentuella skillnaden inom en sektor i totalavkastning aterfinns i
Financials. Dér foretag med LTIP har en totalavkastning pa 22%, sex procentenheter hogre &n

foretagen i samma sektor utan LTIP pa 16%. | industrials var skillnaden storre da foretag med

LTIP inom sektorn hade en totalavkastning pa 19% och de utan en totalavkastning pa 11%. Storst

skillnad uppmats mellan féretagen inom sektorn Consumer Services pa 15 procentenheter.
Foretag inom Consumer Services sektorn med LTIP har en totalavkastning pa 19% och de utan
pa 4%.
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Genomsnittlig drlig totalavkastning %

Financial Financia Consumer Co ¥ Industrial
LmF ut nI]lI Servi LTPServices atan JIII ut nIfII
JIII

Diagram 6: Visar skillnaderna i genomsnittlig arlig totalavkastning i procent inom sektorerna under aren 2012-
2016

4.3. Regressionsanalys

Studien utfor tva multipla regressioner som behandlar tva oberoende variabler och tre

kontrollvariabler med f6ljande ekvationer:

e Regression 1 (for den oberoende variabeln LTIP)
TSR_WINS = C + g*/T/P+ fAMB_WINS + #*ROE_WINS +4+EBIT_WINS

e Regression 2 (for de oberoende variablerna LTIP och verksam sektor)
TSR_WINS = C + ##T/P+ £4MB_WINS + £#ROE_WINS +£+EBIT_WINS + SFINANCIALS
+ BCONSUMERSERVICES

Regression 1 visar inget signifikant resultat mellan den oberoende variabeln LTIP och den
beroende variabeln totalavkastning da p-vérdet for LTIP &r 0,3347. Darmed forkastas hypotes 1.
Forklaringsgraden (justerad R?) visar 0,4437. Da det inte finns nagot samband mellan beroende
och oberoende variabler i regressionen blir forklaringsgraden dock irrelevant att underséka.
Déremot visar regression 1 ett perfekt signifikant samband mellan totalavkastning och
kontrollvariabeln avkastning pa eget kapital (ROE) med ett p-vérde 0,000. Det finns ocksa ett
negativt signifikant samband mellan totalavkastning och arlig forandring i EBIT med ett p-varde
0.0012.
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Dependent Variable: TSR_WINS

Method: Panel Least Squares

Date: 05/16/18 Time: 17:16

Sample: 2012 2016

Periods included: 5

Cross-sections included: 117

Total panel (balanced) observations: 585

White diagonal standard errors & covariance (d.f. corrected)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.034408 0.019727 1744163 0.0817
M_B_WINS 0.001148 0.008648 0.132807 0.8944
ROE_WINS 1.043627 0.112337 9.290137 0.0000
CHANGE_IN_EBIT_WINS -0.057430 0.017622 -3.259062 0.0012
LTIP=1 -0.021118 0.021874 -0.965456 0.3347

Effects Specification

Period fixed (dummy variables)

R-squared 0.451399 Mean dependentvar 0.156375
Adjusted R-squared 0443779 S.D. dependentvar 0.322396
S.E. of regression 0.240444 Akaike info criterion 0.002606
Sum squared resid 33.30046 Schwarz criterion 0.069861
Log likelihood 8.237816 Hannan-Quinn criter. 0.028817
F-statistic 59.24282 Durbin-Watson stat 1.861980
Prob(F-statistic) 0.000000

Tabell 5. Regression 1.

De oberoende variablerna i regression 2 utgdrs av LTIP och sektorerna Industrials, Financials och
Consumer Services. Regression 2 finner inget signifikant samband mellan totalavkastning, LTIP
och sektorer. Sektorerna Financials (D2) och Consumer Services (D3) har p-véarden som
overstiger signifikansnivan 10%, 0,4975 respektive 0,8495. LTIP har ett p-varde pa 0,3901.
Darmed forkastas hypotes 2. Vidare gar det att utlasa ett perfekt signifikant samband, 0,000
mellan avkastning pa eget kapital (ROE) och totalavkastningen. Det finns ocksa ett negativt
signifikant samband mellan totalavkastning och arlig férandring i EBIT, med ett p-varde som
visar 0,0014. Resultatet innebér att de tva kontrollvariablerna ar statistiskt signifikanta med den
beroende variabeln totalavkastning. Det betyder att ett foretags avkastning pa eget kapital och
procentuell forandring i EBIT har inverkan pa foretagets totalavkastning. Den justerade
forklaringsgraden i regression 2 &r 0,4423, vilket betyder att 44,23% av forédndringen i
totalavkastning kan forklaras av de oberoende variablerna. Den justerade forklaringsgraden blir
dock irrelevant att undersoka aven i regression 2, eftersom det inte finns nagot signifikant

samband mellan beroende och oberoende variabler.
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Sektorerna Financials (D2) och Consumer Services (D3) koefficienter, visar hur féretagen inom
sektorn forhaller sig till basgruppen Industrials matt i totalavkastning. Financials och Consumer
Services har koefficienter pa 0,017171 respektive 0,005773. En signifikant koefficient beskriver
vilken totalavkastning sektorn har gentemot basgruppen Industrials, forutsatt att alla andra
variabler ar konstanta (Brooks, 2008). Eftersom koefficienter for Financials och Consumer
Services inte &r signifikanta, forkastas aven hypotes 3. Om koefficienterna varit signifikanta hade
sektorn Financials, om alla andra variabler halls konstanta, haft en 1,7% hdgre totalavkastning an
Industrials och sektorn Consumer Services, om alla andra variabler halls konstanta, haft en 0,5 %

hogre totalavkastning &n Industrials.

Dependent Variable: TSR_WINS

Method: Panel Least Squares

Date: 05/16/18 Time: 16:12

Sample: 2012 2016

Periods included: 5

Cross-sections included: 117

Total panel (balanced) observations: 585

White diagonal standard errors & covariance (d.f. corrected)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.023793 0.027007 0.880988 0.3787
M_B_WINS 0.003325 0.009881 0.336545 0.7366
ROE_WINS 1.026708 0.120055 8.551980 0.0000
CHANGE_IN_EBIT_WINS -0.057216 0.017812 -3.212174 0.0014
D2 0.017171 0.025295 0.678825 0.4975
D3 0.005773 0.030418 0.189785 0.8495

LTIP=1 -0.019278 0.022415 -0.860054 0.3901

Effects Specification

Period fixed (dummy variables)

R-squared 0.451836 Mean dependentvar 0.156375
Adjusted R-squared 0.442286 S.D. dependentvar 0.322396
S.E. of regression 0.240766 Akaike info criterion 0.008645
Sum squared resid 33.27390 Schwarz criterion 0.090847
Log likelihood 8.471200 Hannan-Quinn criter. 0.040681
F-statistic 47.31321 Durbin-Watson stat 1.854463
Prob(F-statistic) 0.000000

Tabell 6. Regression 2.
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4.4, Tester for OLS

e Modellen ar linjar
For att uppna en linjar modell har atgarder vidtagits enligt avsnitt 3.9.1 Modellen &r linjar,
winsorize, vilket gar att utlasa fran Jarque-Bera tester i Bilaga 4 och Bilaga 5. | Bilaga 2 och

Bilaga 3 gar det att utldsa Jarque-Bera varden nar datan inte ar winsorized.

e Normalfordelning
Jarque-Bera tester gors for att undersoka om residualerna ar normalfoérdelade. Regression 1 har
ett Jarque-Bera varde pa 17,7961 och regression 2 har 18,7481. P-vardena ar mindre &n 0,05,
vilket gor att nollhypotesen maste forkastas (Bilaga 4. och Bilaga 5.). Med andra ord finns det

ingen garanti att residualerna ar normalférdelade (Brooks, 2008).

For att kunna fora en diskussion kring extremvarden och dess paverkan pa dataunderlaget
genomfors tester med extremvarden och utan winsorizerade variabler. Nar forfattarna testar att
inkludera extremvarden i urvalet visar Jarque-Bera ett varde pa 1075075 (Bilaga 1.). Vidare
utfors Jarque-Bera test utan extremvarden och utan winsorizerade variabler. Testet visar da
2535,629 (Bilaga 2). Nér variablerna har winsorizerats resulterar det i, som tidigare namnts, ett
varde pa 17,7961 for regression 1 och regression 2 visar 18,7481. Med grund i dessa resultat
valjer forfattarna att exkludera identiferande extremvéarden fran urvalet, och att anvanda

winsorize, trimming, for att underlaget ska bli mer normalférdelat.

e Residualerna ar konstanta
For att testa om residualerna &r konstanta eller ej, det vill séga om det finns heteroskedasticitet i
urvalet, genomférs White Diagonal test, se Regression 1 och Regression 2.

e Variablerna ar inte autokorrelerade

Med hjalp av Durbin-Watson-testet utlases om det rader autokorrelation mellan variablerna.

Regression 1 och Regression 2 har visar upp snarlika DW-varden; 1,86 och 1,85. Slutgiltigt rader

det ingen storre autokorrelation eftersom samtliga DW-véarden ligger nara 2.0 (Brooks, 2008).

o Multikollinearitet
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Tva korrelationsmatriser har utforts mellan de oberoende variablerna och kontrollvariablerna.
Tabell 7, den forsta korrelationsmatrisen, visar korrelationen mellan den oberoende variabeln
LTIP och kontrollvariablerna ROE, EBIT och M/B value. Matrisen visar éverlag relativt laga
korrelationer samt &ven negativ korrelation, och det hogsta vardet uppmattes till 0,36. Matrisen ar

godtagbar da samtliga varden understiger 0,8.

CHANGE_IN M_B_WINS  TSR_WINS LTIP

CHANGE_IN 1.000000 -0.126337 0.032531 -0.095655
M_B_WINS -0.126337 1.000000 0.234079 0.361544
TSR_WINS 0.032531 0.234079 1.000000 0.069026

LTIP -0.095655 0.361544 0.069026 1.000000

Tabell 7. Korrelationsmatris mellan oberoende variabeln; LTIP och kontrollvariabler; market-to-book value,
avkastning pa eget kapital och procentuell forandring i EBIT

Tabell 8, den andra korrelationsmatrisen, visar korrelationen mellan bada de oberoende
variablerna, LTIP och verksam sektor, samt kontrollvariablerna ROE, EBIT och M/B value. Det
hogsta uppmatta vardet visar cirka 0,45 vilket ar godtagbart da det med god marginal understiger

0,8. Resultatet visar overlag lag korrelation mellan samtliga variabler, samt dven negativ

korrelation.
CHANGE_IN D2 D3 M_B_WINS ROE_WINS LTIP
CHANGE_IN  1.000000 0.127220 -0.023446 -0.126337 0.249749 -0.095655
D2 0.127220 1.000000 -0.333755 -0.415958 0.050644 -0.252800
D3 -0.023446 -0.333755 1.000000 0.215243 -0.037420 0.147822

M_B_WINS -0.126337 -0.415958 0.215243 1.000000 0.452197 0.361544
ROE_WINS 0.249749 0.050644 -0.037420 0.452197 1.000000 0.216431

LTIP -0.095655 -0.252800 0.147822 0.361544 0.216431 1.000000

Tabell 8. Korrelationsmatris mellan oberoende variabler; LTIP och verksam sektor samt kontrollvariabler;
marknadsvarde, avkastning pa eget kapital och procentuell forandring i EBIT
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4.5. Hypotesutfall

o Hypotes 1: Det finns ett positivt samband mellan foretags totalavkastning och utévandet
av LTIP.

Resultatet visar att det inte finns nagot signifikant samband mellan anvandandet av LTIP och

foretagens totalavkastning.

e Hypotes 2: Det finns ett positivt samband mellan féretagets totalavkastning, utévande av
LTIP och sektortillhdrighet.

Resultatet visar att det inte finns nagot signifikant samband mellan totalavkastning, anvandandet
av LTIP och sektortillhdrighet.

o Hypotes 3: Det finns en signifikant skillnad i sektorernas totalavkastning

Resultatet visar att det inte finns nagot signifikant samband mellan sektortillhdrighet och

foretagens totalavkastning
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5. Analys

Kapitlet syftar till att analysera och beskriva resultatet fran regressionerna ur en deskriptiv

synvinkel. Analysen baseras pa empirin men med stdd i teorin, tidigare forskning och metodval.

5.1. Utdvandet av langsiktiga incitamentsprogram

Som Diagram 1 visar anvander majoriteten av de 117 undersokta foretagen aktierelaterade LTIP.
Vidare visar Tabell 3 att de undersokta foretagen som utdvar LTIP har hdgre totalavkastning &n
foretag som inte har incitamentsprogram. Aven Tabell 4 visar att for samtliga sektorer har de
foretag med LTIP hogre totalavkastning an de utan. Som tidigare diskuterats i avsnitt 3.10.3
Validitet ar urvalet for sektorn Consumer Services utan LTIP litet i forhallande till resterande
urval. Dar forekommer enbart fem foretag utan LTIP, vilket gor att underlaget kan ge

missvisande resultat. Darfor kommer denna urvalsgrupp inte att analyseras individuellt.

Det ar mojligt att LTIP har en paverkan pa totalavkastningen, men utifran studiens resultat kan
inte den slutsatsen dras. Aven om det inte gér att sikerstalla ett samband gér ovanstdende resultat
i linje med principal-agent teorin, det vill séga att principalens och agentens intressen kan forenas
med hjalp av incitamentsprogram. Mer specifikt, kan nyckelpersoner som omfattas av
incitamentsprogram tar beslut som dven gynnar aktiedgarna och darmed ger effekt pa
totalavkastningen.

Resultatet som presenteras i Tabell 3 och Tabell 4 har dock enbart behandlat totalavkastningen
for studiens urval. Ingen hansyn &r tagen till programmens utformning, makroekonomiska termer,
andra finansiella nyckeltal inom bolaget eller agarstruktur. Som tidigare forskning belyser &r det
komplext att isolera rorlig ersattning betydelse for Ionsamhet da det kan finnas yttre faktorer som

ar utom ledningens kontroll, som bidrar till 6kad totalavkastning (Oxelheim et al, 2008).

Tabell 4 visar att foretag som tillampar LTIP dven har en hdgre standardavvikelse, undantaget for
sektorn Industrials. Detta tyder pa en hogre volatilitet inom sektorerna Financials och Consumer
Services, vilket innebar att medelvardet for totalavkastningen fluktuerar i storre utstrackning. Da

detta inte géller for samtliga undersokta sektorer ar det komplext att faststalla att den hogre
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standardavvikelsen beror pa LTIPs inverkan pa totalavkastningen. Istéllet kan det bero pa
sektorsspecifika forhallanden, som exempelvis teknologi och regleringar (Habib & Ljungqvists,
2005; Forsblom & Smedberg, 2017). Tabell 3, som ser till alla foretag i urvalet, visar ocksa att
standardavvikelsen &r hogre for foretag som brukar LTIP (42 %) i jamforelse med foretag som
inte brukar (37%). En hogre standardavvikelse skulle kunna forklaras med hjélp av principal-
agent teorin vilken menar att incitament bland annat infors for att uppmuntra agenten att ta risker
for foretagets basta. Om agenten erbjuds rorlig erséttning istallet for fast, ar hon mer benégen att
ta riskfyllda beslut for att gynna foretaget (Jensen & Meckling, 1976).

5.2. Regressionsanalys

5.2.1. Analys av LTIP

Majoriteten av den tidigare forskning som forfattarna har tagit del av, pavisar ett positivt
samband mellan Ionsamhet och prestationsbaserad erséattning. Regression 1 i denna studie pavisar
motsatsen, det forekommer inget samband mellan den beroende variabeln totalavkastning och
den oberoende variabeln LTIP. P-vardet for LTIP &r 0,3347, vilket innebdr att den &r varken

signifikant pa en 5% eller 10 % niva. Darmed forkastas hypotes 1.

Att regression 1 inte visar ett signifikant samband gar i linje med viss del av tidigare forskning
som studien tagit del av. Elayan et al. (2003) undersdker sambandet mellan prestationsbaserad
ersattning och I6nsamhet i Nya Zeeland, varav de inte identifierar ett signifikant resultat med
totalavkastning. Ytterligare stod for resultatet fas genom Oxelheim et al. (2008) vars studie inte
finner nagot samband mellan en VD:s erséttning och foretags Ionsamhet. En mojlig forklaring till
varfor dessa studier inte finner nagot signifikant samband kan vara urvalets storlek. Som beskrivs
i avsnitt 3.5.3 Urvalskritik sa bestams urvalets storlek bland annat av vilken precision man vill
uppna (SCB, 2008). Oxelheim et al. (2008) undersoker 131 foretag och Elayan et al. (2003)
undersoker 73 foretag i forhallande till denna studies urval pa totalt 117 foretag (se Tabell 3). Om

urvalen varit storre storlek i dessa studier finns en méjlighet att precisionen hade 6kat. Dock gar
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det inte att faststalla att ett signifikant samband skulle ha aterfunnits om studiens urval hade

utvidgats.

Ovanstaende resultat tyder pa att principal-agent problematiken inte reduceras vid anvandning av
LTIP. Trots att “Koden” reglerar NASDAQ Stockholm OMX och finns till for att forena dgare,
styrelse och VD, kvarstar fortfarande den informationsasymmetrin inom principal-agent teorin
som uppkommer bland annat i form av moral hazard problem (Eisenhardt, 1989). Moral hazard
uppstar nar nyckelpersoner inte anstranger sig till sitt yttersta for att agera i enlighet med
aktieagares intressen, eftersom deras agerande inte paverkar ersattningens utfall nar de erhaller
fast 16n. Darmed, enligt Eisenhardt (1989), kan LTIP inforas i syfte att 6ka nyckelpersoners
motivation och minska risken for moral hazard. Enligt Margiotta & Miller (2000) kravs det en
ringa ersattning for att kringga moral hazard problem. De menar ocksa att ignorans av den sortens
problem skapar betydande forluster for bolag. Ersattningens storlek utéver den fasta I6nen ar av
mindre betydelse. Det behdvs framst ett incitament som mojliggor att en storre anstrdngning kan
I6na sig. Eventuellt kan de undersokta foretagen i denna studie anamma konceptet genom att
erbjuda lagre ersattning i form av incitamentsprogram, i syfte for att undvika moral hazard
problem. | forlangningen kan programmen mojligen ge en svag effekt pa totalavkastningen, men
lyckas paverka andra faktorer sasom informationsasymmetrin inom bolaget. Detta ar dock ett
antagande som inte gar att faststalla eftersom studien inte har undersokt typ av

incitamentsprogram, samt dess storlek och utformning.

Vidare kan studiens resultat forklaras av att det inte ar enbart &r yttre incitament som paverkar
agenten att agera efter principalens intresse (Frey & Osterloh, 2005). Frey & Osterloh (2005)
menar att agenter dven paverkas av inre incitament, sasom sjalvférverkligande och att slutfora
aktiviteter for sjalvkanslan skull. Till viss del forklarar Stewardshipteorin den hér typen av
beteende da teorin menar att nyckelpersoner varderar icke-finansiella varden och att de inte
enbart agerar efter ett eget intresse, utan anstranger sig for att bidra med prestationer som ar
fordelaktiga for bolaget (Davids & Donaldsson, 1991). Forskningen menar pa att det kan finnas
andra faktorer an LTIP i ett foretag som motiverar nyckelpersoner att uppna aktieagarnas
malsattningar kopplat till Ionsamhet. Med andra ord sa kan det obefintliga sambandet mellan

LTIP och totalavkastning forklaras av att nyckelpersoner motiveras av andra incitament.
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Exempelvis kan de kanna foretagstillhdrighet och se foretagets framgang som synonym med sin

egen sasom att de motiveras av tillnorigheten istallet for monetar ersattning.

Ytterligare en anledning till att regressionen inte kan faststélla en positiv totalavkastning vid
utdvande av LTIP, kan vara foretagens anvandning av Earnings Management. Tidigare forskning
har visat att bonusprogram skapar incitament for ledande befattningshavare att manipulera
resultatet, exempelvis genom att redovisa minskad inkomst, med syfte att maximera ersattningen
1 incitamentsprogrammet (Healy, 1985). “Koden” ska bidra till transparens och minska risken for
bruk av resultatmanipulering. Majligen kan ett eller flera undersokta bolag med LTIP undgatt
“Koden” och utdvat resultatmanipulering. Exempelvis kan en nedskrivning av resultatet ha skett
for att kunna redovisa ett béattre resultat aret darpa. Den eventuella nedskrivningen kan da ha

paverkat totalavkastningen negativt och minskat incitamentsprogrammens nytta.

5.2.2. Analys av sektorer

| Regression 2 har den oberoende variabeln sektor adderats. Sektorn lades till eftersom tidigare
forskning indikerar att verksam sektor kan ha inflytande éver LTIPs paverkan pa foretags
totalavkastning (Habib & Ljungqvists, 2005; Forsblom & Smedberg, 2017). P-vardena for
Consumer Services och Financials samt hur de forhaller sig till Industrials dverstiger bada 10%
vilket innebér att resultatet inte ar signifikant. Aven p-vardet for LTIP 6verstiger signifikansnivan

pa 10%. Regression 2 resultat leder darmed till att hypotes 2 forkastas.

Att regressionen inte kan faststalla ett signifikant samband kan bero pa komplexiteten i att
harleda en 6kad hogre totalavkastning fran narvaron av LTIP och sektortillhdrighet. Oxelheim et
al.(2008) menar, som tidigare namnt, att makroekonomiska faktorer paverkar foretagens resultat,
vilket gor det mer komplext att isolera LTIP och sektorernas effekt. Vidare kan avsaknaden av
samband bero pa faktorer som regression 2 inte undersokt. Anderson et al. (2013) menar
exempelvis att faktorer som investeringskrav, likt motprestation fér deltagande och vilka
personer incitamentsprogrammen omfattar, paverkar LTIPs effektivitet och lonsamhet (Anderson
etal., 2013).
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Yiterligare orsak till att studien saknar signifikant samband, kan bero pa att studien inte
undersoker vilken sorts incitamentsprogram som foretagen utdvar (Habib & Ljungqvist, 2005;
Hall & Liebman, 1998; Elayan et al, 2003). Aven Forsblom & Smedberg (2017) menar att
foretag besitter olika egenskaper och darfor har varierande behov av LTIP. Exempelvis sa finner
de att incitamentsprogrammet teckningsoptioner, har storst effekt pa totalavkastning inom
industrisektorn. Om studien hade tagit hansyn till typ av incitamentsprogram hade det eventuellt
varit mojligt att utlasa samband mellan sektortillhdrighet, LTIP och effekten pa totalavkastning.

Regression 2 visar inte nagot signifikant samband mellan sektor och totalavkastning, darmed
forkastas &ven hypotes 3. Om resultaten i regression 2 visat signifikans, och alla andra variabler
varit konstanta, skulle foretag i sektorn Financials haft en 1.7% hogre totalavkastning &n
Industrials och foretag i Consumer Services haft en 0.6% hogre totalavkastning an Industrials.
Vid signifikans hade resultat visat att Financials generellt sett, presterar battre matt i

totalavkastning, an bade Industrials och Consumer Services oavsett om de utévar LTIP eller inte
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6. Slutsats & Diskussion

Sista kapitlet presenterar forfattarnas reflektioner och diskussion kring hela studien. Har finns

rum for personliga tankar och asikter. Forfattarna ger aven forslag pa vidare forskning.

6.1. Slutsats

Studiens syfte var att underséka huruvida anvandandet av LTIP paverkar lonsamhet, matt i
totalavkastning. Baserat pa teori och tidigare forskning faststalldes hypoteser for att undersoka
om &ven sektortillhdrighet paverkar totalavkastningen. Regressionerna visade inga signifikanta
samband, och darmed férkastades samtliga hypoteser. Aven om genomsnittlig totalavkastning
visade sig vara hogre for de foretag som har LTIP respektive for de som inte har LTIP, kunde

inga slutsatser dras da resultatet inte &r statistiskt sakerstallt.

Vidare kan studien inte faststélla ett positivt signifikant samband mellan ett foretags
totalavkastning och utdvandet av LTIP. Likval gar det inte att sakerstélla ett samband mellan
verksam sektor, totalavkastning och foretag som anvéander langsiktiga aktierelaterade
incitamentsprogram. Trots det anses studien anda ha uppfyllt sitt syfte, det vill saga att undersoka
om utévandet av LTIP paverkar foretags totalavkastning. | forlangningen har studien ocksa
undersokt vilken betydelse sektortillndrighet har pa totalavkastning om det bedrivs
incitamentsprogram inom foretaget. Franvaron av signifikans analyserades utifran teori och
forskning som en konsekvens av urvalets storlek, inre incitament samt yttre faktorer bortom

ledningens kontroll.

6.2. Diskussion

Som namnt i inledningen sa foredrar nio av tio svenskar prestationsbaserad ersattning (Kulanko,
2014). Den positiva installningen till rorlig erséttning bor indikera pa att LTIP och annan rorlig
ersattning fungerar i praktiken. Denna studie kan dock inte sékerstalla att utvande av LTIP okar
ett foretags totalavkastning, vilket gor att forfattarna ifragasatter programmens funktioner.

Darmed stélls fragan varfor prestationsbaserad erséttning fortsatter att 6ka.
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Utifran avsnitt 5.2.1. Analys av LTIP, kan vidare diskussion foras kring LTIPs formaga eller
oférmaga att reducera principal-agent problematiken och informationsasymmetrin. Forfattarna
spekulerar kring moral hazard och vad som h&nder nar nyckelpersoner som omfattas av LTIP inte
utsatts for direkta konsekvenser av deras prestation. | en sadan situation maximerar
nyckelpersonerna inte sin anstrangning for att agera enligt aktiedgarnas intressen, utan
underpresterar i den man att totalavkastningen inte paverkas i nagon storre utstrackning. Pa sa vis
kvarstar principal-agent problematiken. Vidare diskuterar forfattarna LTIPs styrka och i vilken
utstrackning de anstallda motiveras till prestation. Forfattarna menar att den langsiktiga
utformningen av programmen kan leda till att agenten har svart att se i vilken utstrackning hon
kan paverka det faktiska utfallet. Exempelvis kan ett optionsprogram dar aktiekursen star hogre
an losenpriset (underwater) i ett trearigt incitamentsprogram leda till moral hazard problem i

form av bristande motivation, om nyckelpersonen inte tror pa en 6kning i I6senpriset.

Forfattarna vill &ven uppmarksamma det faktum att fastan studien inte kan pavisa ett positivt
samband, sa gar det likvél inte att konstatera att det finns ett negativt samband. Okningen av
LTIP pa den svenska marknaden fortsétter (Elmgren, 2015), vilket bor tyda pa att LTIP generellt
satt anses vara effektiva. Forfattarna stéller sig dock fragande till den fortsatta 6kningen av LTIP
nér tidigare studier visar att det &r komplext att méta programmens Iénsamhet och finna samband.
Vidare diskuteras huruvida implementering av LTIP sker for att generera andra fordelar an
effektivitet och dkad totalavkastning for bolaget. Forfattarna resonerar kring alternativa fordelar
till att foretag infor LTIP och kommer fram till tva anledningar; att behalla kompetent personal
samt attrahera ny personal. Ett resonemang kan foras vidare kring om syftet med att behalla
personal &r att att knyta dem till foretaget under LTIPs verksamma period. Forfattarna diskuterar
aven i hur anvéndandet av LTIP har for avsikt att marknadsfora bolagets arbetsgivarvarumarke,
och pa sa vis lyckas attrahera personal. Om sa ar fallet behdver inte foretaget ta lika stor hansyn
till hur LTIP paverkar foretagets I6nsamhet, da det finns ytterligare syften med anvandningen av
LTIP.

Som namnt i avsnitt 2.1 Tidigare forskning uppméarksammar Bang & Waldenstrom (2009)

skillnader mellan hur VVD:ns ersattning ar uppbyggd i olika lander, och pavisar att skillnaden ar

som storst mellan den svenska och amerikanska marknaden. Vidare stéller sig forfattarna fragan
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vilken inverkan olikheterna i ersattningarnas uppbyggnad kan ha haft pa studiens resultat och
avsaknad av signifikans. Att den rorliga ersattningen i Sverige utgor en mindre del av totala
ersattningen kan leda till att LTIP inte far samma effekt pa den svenska marknaden som pa den
amerikanska. Forfattarna kan sedermera spekulera i ett scenario dar LTIP hade utgjort en storre
del av den totala ersattningen i Sverige. | sadant fall hade 16nen blivit mer beroende av
nyckelpersoners prestation. | foérlangningen hade det eventuella utfallet &ven lett till 6kad
motivation fOr att arbeta mot en 6kad Iénsamhet i linje med principalens intressen. Om andelen
fast erséttning fortsatter att minska inom ersattningsmodeller i svenska foretag, anser forfattarna

att LTIP kan fa en storre inverkan pa foretags totalavkastning och andra lonsamhetsmatt.

Vidare diskuteras &ven studiens val av sektorer, som framst grundade sig i vad som skulle
generera storst urval. Forfattarna inser att det finns en risk att studien valt sektorer som beter sig
lika och darfor gar inget signifikant samband att urskilja. Om forfattarna istallet undersokt andra

sektorer, sasom Technology och Health Care hade det kanske varit mojligt att se samband.

Slutligen leder diskussionen forfattarna till en tanke om att prestationsbaserad erséttning 6kar pa
grund av anledningar som inte enbart &r kopplade till foretagets I1énsamhet. Forslagsvis kan den
uppatgaende trenden bero pa att foretag forsoker minska existerande moral hazard problem eller
att foretagen vill attrahera och behalla kompetent personal. Det ar dock svart att definiera vilka
faktorer som &r drivkraften bakom att utéva LTIP eftersom foretag inte alltid ar transparenta med
den sortens information. Foretag som utévar LTIP bor darfor sjalva stalla sig fragan vad de vill fa
ut av sina program innan de implementeras for att na basta resultat. Sett till framtida utsikter for
LTIP, kommer forfattarna folja utvecklingen med stort intresse. Kommer trenden stanna av, eller
kommer den fasta ersattningen ersattas till storre del av rorlig erséttning i form av optioner och

aktier?
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6.2. Forslag till vidare forskning

Eftersom denna studie undersoker en femarsperiod finns det en risk att studien inte lyckats
inkudera langsiktiga effekter, som anvandandet av LTIP har pa totalavkastningen och foretaget.
Om en studie istallet studerar en 10-arsperiod kan en sadan undersékning bidra till att urskilja
mer langsiktiga effekter. Studien hade aven kunnat anta en langre tidsperiod for att uppna ett mer
statistiskt sakerstallt underlag. Tidigare undersokta studier granskar aven bara en tidsperiod. Pa sa
satt oppnas majligheten for vidare forskning att undersoka LTIPs paverkan och effekter mellan

tva olika tidsperioder for att se hur programmen har utvecklats éver tid.

Beroende pa vilken sektor foretaget som ut6var incitamentsprogram har, sa finns det enligt
tidigare forskning beldgg for att anta olika utfall for incitamentsprogrammen Ett forslag till vidare
forskning blir darfor att undersoka val av incitamentsprogram, exempelvis teckningsoptioner och
sedan jamfora utfallet mellan foéretag som har samma typ av program som tillhor olika sektorer.
Vidare forskning skulle forslagsvis kunna genomforas pa en marknadsplats dar underlaget ar
tillrackligt stort for att kunna generera statistiskt sékerstéllda resultat, exempelvis skulle studien

kunna omfatta hela den nordiska marknaden.

Vidare foreslar forfattarna framtida forskning att se till vem eller vilka anstallda som omfattas av
langsiktiga aktierelaterade incitamentsprogram, och vilken effekt det har pa totalavkastningen
eller andra I6nsamhetsmatt. Denna studie har enbart fokuserat pa om foretagen anvander
langsiktiga aktierelaterade incitamentsprogram, inte till vilka som berérs. Exempelvis att
undersdka huruvida totalavkastningen ter sig nér alla anstallda har méjlighet att vara delaktiga
incitamentsprogrammen i jamforelse nar enbart VD:n och ytterligare nyckelpersoner far ta del av

programmen.

Trots en markbar 6kning av anvandandet av incitamentsprogram ar befintlig forskning pa den
svenska marknaden begransad. Avslutningvis menar forfattarna, sett till nuvarande forskning
angaende vad foretagssektor har for inverkan pa lonsamhet och incitamentsprogram, att det finns

stor potential att utveckla forskningen inom detta omrade pa den svenska marknaden.
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8. Bilagor

Fdretag Sektar LTIP 2. Fdretag 2. Sektor 2.LTIP |3, Féretag 3. Sektor 3.LTIP
AQ Group Industrials Nej Hawsfrun Investment Financials Nej Pricer Industrials Ja
Assa Abloy Irduslrials Ja HEBA Financials Maj Qlire Group Cansumer Services | Ja
Allas Capee Industrials Ja Hufvudstaden Financials MNaj Rales Financiaks Ja
Alrium Ljungbergy Financials Maj 1CA Gruppen Consumear Services | Ja Rajlars Industrials Maj
Avanza Bank Holding  Financials Ja ICTA Industrials Ja Rezidor Hotel Group Consumer Services  Ja
Aufoad Cansurmer Services | Negj Image Syslems Industrials Maj ENB Cansumer Services | Naj
Balder Financials MNaj Industrivarden Financials Ja SAAB Industrials Ja
Beijer Alma Irdustrials Naj Imdulrade Industrials Jda Sagax Financials Ja
Baijer Elacironics Group Industrials Ja Intruim Financials Ja Sandvik Industrials Ja
Bergman & Beving Irdustrials Jda Irvesion Financials Jda 545 Cansumer Services | Naj
Betsson Consumear Services Ja ITAB Shop Concept  Industrials Ja SEB Financials Ja
Bilia Consurrer Services  Ja JW Financials Ja Securilas Industrials Ja
Bong Industrials Maj Kappahl Consumar Services  Ja Semecon Industrials Ja
BTES Group Irdustrials Jda Kindred Group Consumer Services | Ja Sensys Gatso Group Irdustrials Maj
Busre Equity Financials Ja Kinnewik Financials Ja SinterCast Industrials Ja
Biygarmas Group Cansurmer Services  Ja Kldvern Financials Maj Skangka Irdustrials Ja
Castellum Financials Ja Kungsleden Financials Naj SKF Industrials Ja
Catella Financials Jda Lagercranle Group Irdustrials Jda Skistar Cansumer Services | Naj
Catena Financials MNej Latour Financials Ja Studsvik Industrials Maj
Cavales Irdustrials Jda Lindab Intermational | Industrials Ja Svedbangs Irdustrials Ja
Charry Consumer Services Ja Loomis Industrials Ja Svolder Financials Maj
Clas Ohlson Cansurnar Services | Ja Lundberg Finandcials M| Sweoo Irdustrials Ja
Concantric Industrials Ja Malmbergs Elekiriska Industrials MNaj Swedbank Financials Maj
Concordia Maritirme Irdustrizals M) Widhwary Finandcials M| Swedal Cansumer Services | MNagj
Cansilium Industrials Ja MQ Holding Caonsumer Services  Ja Systemair Industrials Ja
Caoram Property Group |Financials M) MTG Cansumer Services  Ja Traclian Financials Maj
CTT Syslems Industrials MNej Myeronic Industrials Ja TradeDoubler Consumer Services  Ja
Dios Faslighelor Financials Ja MAKS Financials Maj Tralleborg Induslrials Ja
Durac Industrials MNaj NCC Industrials Ja Uniflex Industrials Ja
Easining Financials Maj Maderman Helding Industrials Ja Wenue Relail Group Cansumer Services | Ja
Elanders Industrials MNej MNelEnt Consumer Services  Ja Victoria Park Financiaks Ja
Eleclra Gruppen Cansurmer Services  Ja Mibe Industriaer Industrials Jda Wiking Supply Ships Irdustrials Maj
Eniro Consumer Services  Ja Nolato Industrials Ja Volvo Industrials Ja
evWork Group Irdustrials Jda Mardea Bank Financials Jda Weslok Mew Veniurnes Financials Ja
Fabage Financials Maj NOTE Industrials Naj Wallenstam Financials Ja
Fagarhull Irdustrials Jda QEM International Industrials Maj Wihlborgs Fastiogheter Financials Maj
Fast Parinar Financials Maj Opus Group Industrials Ja Wise Group Industrials MNaj
Fingerprinl Cards Irdustrials Jda Pealb Industrials Maj XAMND Industri Irdustrials Maj
Gunnebo Industrials Ja Pracise Biometrics Industrials Ja AF Industrials Ja
Oresund Financials o]

Bilaga 1. Sammanstéllning av undersokta foretag med hansyn till sektor och LTIP. Inklusive féretag med

extremvarden.

74



350

300
250 4
200 - —
150
100

50

L0

T LSS o (557 PO 57 S O S R B FEEL I VAECL ] L Y SN Y R FSTEL NN FERE N FIIEL V) [

Bilaga 2. Jarque-Bera med extremvarden, regression 2; sektor och LTIP.

Series: Standardized Residuals
Sample 2012 2016
Observations 615

Mean
Median
Maximum
Minimum
Std. Dev.
Skewness
Kurtosis

Jarque-Bera

Probability

2.74e-17
-0.078620
14.50571
-1.271037
0.774202
11.80849
206.4610

1075075.
0.000000

100
5 Series: Standardized Residuals

=i [ Sample 2012 2016

i Observations 585
80 =l — Mean 2.09e-18
Median -0.029248
= Maximum 2118135
e Minimum  -0.843915
Std. Dev. 0.318523
20 Skewness 1.922483
Kurtosis 12.44680
e LA L I B L L L L B Jarque-Bera 2535629
-05 0.0 0.5 1.0 15 2.0 Probability 0.000000

Bilaga 3. Jarque-Bera utan extremvérden, regression 2; sektor och LTIP
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Series: Standardized Residuals
50 T Sample 2012 2016
Observations 585
40 [l
= Mean -1.04e-18
5 — Median -0.024611
] 1] Maximum  0.813288
3 Minimum -0.650516
] Std. Dev. 0.238791
Skewness 0.414119
e Kurtosis 3.210053
0 o e ——— S 7 e e e Jarque-Bera  17.79616
-06 -0.4 -0.2 0.0 02 0.4 06 0.8 Probability 0.000137

Bilaga 4. Jarque-Bera utan extremvarden regression 1; winsorized-véarden och LTIP

80
Series: Standardized Residuals
<o = Sample 2012 2016
I Observations 585
40 —
Mean 7.21e-18
= _ Median -0.026522
] — Maximum 0.823616
3% - Minimum -0.646424
T Std. Dev. 0.238696
Skewness 0.423401
104 Kurtosis 3.228213
0 LA ——+ 1+ 11+ |Jarque-Bera 18.74814
-06 -0.4 0.2 0.0 0.2 0.4 0.5 0.3 Probability  0.000085

Bilaga 5. Jarque-Bera utan extremvéarden regression 2; winsorized-véarden, LTIP & sektor
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Bilaga 6. Box-plot TSR extremvéarden/uteliggare owinsorized
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Bilaga 7. Box-plot TSR extremvéarden/uteliggare, winsorized.
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