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forskningsresultat och har formulerats innan data samlats in och beprovats.
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incitamentsprogram och foretagsprestation.

Finansiella data for de 201 bolagen har primaérts inhdmtats fran Bloombergs
databaser. Dérefter har bolagen sorterats efter huruvida de har eller inte har

langsiktiga incitamentsprogram, samt om de har eller inte har prestationskrav.

Studien finner inget signifikant samband mellan langsiktiga incitamentsprogram
och foretagsprestation. Vidare finner studien inget signifikant samband mellan
de foretag med ldngsiktiga incitamentsprogram som tillimpar prestationskrav

och foretagsprestation.



Abstract

Title

Seminar date

Course

Authors
Advisors

Key words

Purpose

Methodology

Theoretical perspectives

Empirical foundation

Results/Conclusions

Incitamentsprogram och Prestationskrav pa Stockholmsbdérsen

2019-01-17

FEKHS89, Degree project in Corporate Finance, Undergraduate level, 15 ECTS-

credits
Carl-Fredrik Cederborg, Ulrika Lagerqvist, Oskar Renvall Behm
Peter Jonsson, Reda Moursli

Long-term incentive program, LTIP, firm performance, Tobin’s Q,

performance-vesting provisions, executive management
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performance-vesting provisions are associated with enhanced firm performance.
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hypothetical-deductive method. Accordingly, the study's two hypotheses are
built upon previous studies and research and were formulated prior to the

collection of data.

To explore compensation within a Swedish context Agency Theory, Managerial
Power Theory along with previous research on long-term incentive programs

and firm performance have been used as theoretical perspectives.

Bloomberg's database has been the primary source for collection of financial
data concerning the 201 companies. Subsequently, the companies were sorted
based on whether or not they have a long-term incentive program. The
companies with programs were then sorted based on whether or not they use

performance-vesting provisions.

The study could not prove a significant relation between long term incentive
programs and firm performance. Furthermore, the study could not conclude a
relation between performance requirements and firm performance, for the

companies with a long-term incentive program.



Innehallsforteckning

1. Introduktion 1
L 27 1< 4 11 U SRR 1
1.2 ProblemfOrmMUIETING ........c.coeiiriieiirieieteese ettt ettt st e e s esseesessesseeneeneensensensenes 2
G T SRS 4
1.4 FOTSKNINESTTAZOT .....eevieiieiieieieeie ettt ettt ettt e et e st et et e e st es e e st ene et e sesessesseeseeneensensensensenes 4
LIRS 21 Fea 1) o TSRS 4
1.6 AVEIANSIIIE ...c.vevieeieeieiieiestestes sttt ete et entestestestestesse et eeseeseessensensessesseeseeseaseeseensensansensessessesseensensensensensenes 4
L7 BRATAG ...ttt ettt et et e et e st et e e st et e s e b e bt R e eR e eR e e Rt ene et et eteere st eneentententensennenne 5
1.8 DIASPOSILION ...ecuviiivieeiieeieitieteete ettt eete et e et este e teebeeseesteesseesbeesbesseesseesseassesssesssenseessesssesssessesssesssesseensennes 5

2. Litteratur 6
2.1 T@OTT vttt ettt ettt ettt e st e et e et e et e e bt e beeabeeebeete e beeabeasaeese e beeabeesbesee e teenbeenbeeesenaeenbeenbeereenreenreenns 6

B B N3 1o 4 1« OSSOSO PRSP 6
2.1.2. Managerial POWET TREOTY.........ccuiiiiiiiiieicirec ettt ettt s et b et a e aeneenen 7
2.2 NAtIONEIL KONTEXE.....viiviiiiieitieiieie ettt ettt ettt e et e et e te et e e eeeteesteesbeesbesseasseesbeessesssasseesseessesssasseensennns 8
2.2.1 AGATSTIUKIUL 1 SVETIZE......vvorveveerieeesse e e ssse s sse s ss s s s 8
2.2.2 TNEETNAtIONALISETIIE ...evtveuietitetesieteeteseeet ettt et e teete e et et eseseese et esteseesessenees et ensenees et enseseese s en e es e s eneen e es et eseeseaseneeseebenseneeneasenteneenenseneasen 9
2.4 Langsiktiga inCItAMENISPIOGIAIN ... .c.eeveereeeeeeeereentetestesestessesseeseeseensensesessessessessessesseessensensessessessessens 10
2.4.1 Trender OVET LTIP 1 SVETIZE .....ccueuiuirieieiiirieieiieteiei ettt ettt a ettt e et a bt a e e e s nebe e snenenens 11
2.5 PreStAtIONSKIAY ....veeuiiieiiciiiciieteet ettt ettt ettt e e e b e e ts e be e beeaseessessseseenseesseessessenseenseeneas 12
2.5.1 Redovisningsbaserade PreStatiONSKIAV .........c.ciiirieieirieieirt ettt ettt ettt et ettt e e e st es e st e st e st s se e eseesebeneeneesenseneenesneneas 12
2.5.2 Marknadsbaserade PreStatiOnNSKIAV ...........oiuiieiiirieieieeeiee sttt et ettt ettt a et e s s e st ettt e e esees e e s es e esesseseseetebeneeneesenseneesesneneas 12
2.6 Tidiare fOrSKIING ......ccuivtieiieieieiecee ettt ettt e et este st e testeese e st eneensensensensessesnens 14
2.6.1 Granskning av tidigare fOTSKIINE. .........cccouriiuiiiiiiiiiiiic ettt ettt b et b e enenenens 19

3. Metod 21
3.1 ULGANGSPUNKL ..ottt ettt s e et e te s be e s e st e e st e st ense s e sensesseeseeseensensensensensensens 21
3.2 VAl AV INELOM ...ooiiiiieiiiciicciece ettt ettt ettt ettt et et e etb e e te e te et e eabeetaestaeabeenbeeebeeteebeenbeennenraans 21
3.3 Urval 0ch MarknadSplats.........cc.eeiiiieiiieiieiiiieie ettt ettt ettt ste et eeeeeeeesteebeesseseaesseesseenseesnesseans 21

TR T8 B0 B 16 0TS 4 o T« OO TSRO PSSRSOt 22
332 BOTHAIL ..o 23
3.4 INSAMIING AV QALA ...oeeeniitiieie ettt ettt et et e st e bt s st e st et e s e s e sessessesseeseeneensensensensensens 24
3.5 Bearbetning @V data..........cccevuiiiiririeieieesie sttt ettt ettt ettt et e teete sttt ent et ensensenrennens 24

3.6 Beroende variabel — FOretagspreStation ..........veveueeieieierierierieeesieseeeeeteseessesses e ssesnesseensensesensessessens 25



IO 05 (e 1S 4 6 (SR T= T o) (< GRS 25

3.7.1 Langsiktiga incitamentsprogram som oberoende Variabel .............cccceouiueiririiiciiniriciinieecieteee ettt 26

3.7.2 PIESAtIONSKIAV ......eiviiiieiieiietieie ittt eete et et e teeteetesteetsesseeseess e beeseessesseessenseeseessesseeseessesseessesseeseassessaeseensesseessensesseessensenseensessesssensennn 26
3.8 KONIIOIIVAITADICT ........viviiiiceieeiie ettt ettt ettt et e et steesbeesbeesbeessesseesbeensesesesseesseensessnesseans 26

3.8.1 Storleksmatt ...

3.8.2 PIESTAtIONSIMALL .......iviiuieeieitietieiteiteetteete et et e te e st essesteessesseeseessesseessessesseessesseaseessessaessessesseessesseeseassessaessensesseessensesseessessenseensessesssensannn 27
BLO KITEIK 1ottt ettt et e b ettt et e et e e et e e te e beeabeeebeeteesbeenbeeabeeteeeteeabeenbeeeseeteenreenteesaesraans 28

391 MIELOAKTILIK ....viuvieeiiiieieeieete ettt ettt ettt e st e e s teete e b e eseess e beeseessesaeessesseeseessesseeseessesseessesseeseessesseeseensesseessensesaeensenbenseensessesssensenns 28

3.9.2 Validitet 0Ch reliabilitet 1 KAIIOT ........ccviiieiiitieieiiesieeieete ettt ettt ste ettt eete et e beete e s e sbeessesseeseessesseeseessesseessensesseessensesseessesseessensanns 29

3.9.3 Kritik mot studiens tidsperiod, urval och avgransning .

3.9.4 Kritik mot bortfall .........ccccceniiiiiniiincirccee .30
3.9.5 Kritik mot den beroende variabeln TODIN'S Q .......ceciiiiiiiiieitietieiesieetesteete et este et et e steesaebeeseessesbeeseessesseessensesseessessesseessesseessensenns 31
3.9.6 Kritik mot den oberoende variabeln LTIP och prestationsSKIay.........ccccecivirieieirieieininieieirieieeeteetee et ee 31
3.10 REGIESSIONSANALYS ....uveuveteeeetieieeiieiieietetesteeteeseeseeseeseessessesesseeseaseeseensensensessessessesseeseensensensensessessens 31

3.10.1 Paneldataanalys...

3.10.2 Lamplighetstester

4. Resultat 35
AT UTVAL ittt ettt bttt b ettt h e bbbt be e 36
4.2 DESKITPUV SEAISTIK ..vievviieiiiiieiieiieie sttt ettt et et e bt e be et e e aaesteesseesseessassseseenseessesssaseensennns 37

4.2.1 FOTQEAZSPIESLALON ... 38
4.3 REGIESSIONSIESUILAL......eviiuiieieeieeieieietese et ettt et eten et et e testeese et eeseeseensensansessessessesseeseeseensensansensensenses 39
O 34410 e 4 11 11 £ TR TSPR 41
4.5 Verifikation eller forkastning av RYPOLESET..........ccveierieriririeieieieieie ettt ees 42

5. Analys 43
5.1 DESKIIPLIV QNALYS. .. eeuieuieiiiiiieiieiieiete ettt ettt et e te s te e bt st e e st et e s et e senseeseeseeseeneensensensensennens 43
5.2 ReGIESSION LTIP.....ooiiiiiiiiiiieceeeee ettt sttt ettt e be st e st e st e st eneensensensensensens 44
5.3 Regression PrestationSKIAV ..........cccveierierierieseceeiietettee ettt ettt et et eneeseensensensensessensens 45

6. Slutsats och Diskussion 47
0.1 STULSALS ...ttt b bttt a s bbbt s h et e bttt b e bbb et bt b 47
6.2 Diskussion och vidare impliKAtIONET.............ccveiiieciieiiieeiteete et eee e ete et eeeesteesteeseeeeesreeseenseesseseeans 47
6.3 Alternativa metoder och forslag till vidare forskning.............coocvvvrieieiienenenereeeeeeee e 48

7. Killforteckning 50

8. Bilagor 57



1. Introduktion

Inledande avsnitt presenterar bakgrunden till det undersokta dmnesomrddet. Ddrefter foljer en
problemdiskussion som leder fram till i studiens overgripande syfte, avgrdinsningar, bidrag och

disposition.

1.1 Bakgrund

Rorlig- eller prestationsbaserad erséttning till ledande befattningshavare, har under de senaste
40 aren blivit en central del av svensk erséttningstruktur (Lidén m.fl., 2017). Rorlig erséttning
ar tankt att fungera som ett incitamentsverktyg for att overbrygga ledande befattningshavares
egna intressen med organisationens mal (Jensen & Murphy, 1990). Tilldelning av rorlig
ersittning kan ske i form av aktier, kontanta utbetalningar, formaner, eller andra finansiella
instrument (Hall & Liebman, 1998). Merchant & Van der Stede (2007) menar att rorlig
erséttning fyller tre viktiga funktioner for att kontrollera ledningen. For det forsta signalerar
det vilka foretagsomraden som é&r viktiga och informerar pa sa sétt ledningen om vart de bor
rikta sina prestationer. For det andra skapar det motivation, de flesta ledande
befattningshavare behdver ibland incitament for att utféra uppgifter de annars motsétter sig
(Merchant & Van der Stede, 2007). Slutligen utgor rorlig ersittning en viktig roll i arbetet
med att attrahera samt behalla kompetent personal (Merchant & Van der Stede, 2007).

Pa 1980-talet borjade rorlig ersittning etableras inom svenskt néringsliv (Forsblom &
Smedberg, 2017). Det skulle dock drdja tills mitten av 1990-talet innan rorlig ersittning kom
att utformas till strukturerade, langsiktiga incitamentsprogram (LTIP). Investor AB var tidiga
med att utarbeta ett optionsprogram, som kom att bli en ledsagare for andra svenska bolag
(Forsblom & Smedberg, 2017). I samband med IT- bubblan och finanskrisen ar 2008 kom
aktiebaserade incitamentsprogram att ge upphov till en omfattande debatt om erséttning
(Forsblom & Smedberg, 2017). Tva exempel som skapat medial uppstandelse i Sverige ar
skandalerna kring Skandiadirektorerna (Nachemson-Ekwall & Carlsson, 2004) och Percy
Barnevik, fore detta VD for ABB (Affirsvirlden, 2003). Ar 2005 infordes Svensk kod for
bolagsstyrning (2016). Koden innehaller bland annat tydliga riktlinjer for incitamentsprogram
och annan ersittning. Ursprungligen avsag koden endast bolag noterade pa

Stockholmsborsens Large Cap lista (Svensk kod for bolagsstyrning, 2016).

Trots kontroversen kring incitamentsprogrammen ir de idag en vanlig metod for att dela ut

rorlig ersittning till ledande befattningshavare (Lidén m.fl., 2017). Fran Lidén m.fl. (2017)



métningar kan det utldsas att 46 % av foretagen pd Stockholmsborsen foreslagit ndgon ny
form av LTIP under bolagsstimmorna ar 2017 (Lidén m.fl., 2017). Andelen Mid Cap och
Large Cap- bolag som tillimpat LTIP uppgick till 62 % (Lidén m.fl., 2017).
Incitamentsprogram och i synnerhet LTIP kan resultera i omfattande kostnadsposter vilket
onekligen hojer vikten av att programmen genererar positiva utfall (Bdng & Waldenstrom,
2009; Murphy, 1999). Darav kommer framtida forskning spela en avgorande roll for att utreda

om det finns ett samband mellan LTIP och foretagsprestation.

1.2 Problemformulering

Erséttning sett till bade struktur och niva ér ett &mne som skapar debatt. Foljaktligen har

ersdttningspusslet engagerat akademiker att fortsétta utforska och oka forstéelsen for omréadet.

Forskning och tidigare studier som undersokt sambandet mellan LTIP och foretagsprestation
visar pd oenighet, dd sévil slutsatser som resultat dr spridda. Det &r ostridigt att LTIP dr en
metod for att styra ledningens intressen mer i linje med aktieigarnas och pa sd sétt dvervinna
eventuella intressekonflikter (Jensen & Murphy, 1990; Randey & Nielsen, 2002; Habib &
Ljungqvist, 2000). Diaremot har majoriteten av tidigare forskning inte lyckats pdvisa en
koncentrerad koppling mellan erséttning till ledande befattningshavare och foretagsprestation
(Jensen & Murphy, 1990; Palia, 2001; Randey & Nielsen, 2002).

En senare kontrasterande studie av Hall och Liebman (1998) 6ver noterade bolag i USA visar
pa en stark positiv korrelation mellan erséttning till VD och foretagsprestation. Hall och
Liebman (1998) fann att korrelationen i huvudsak kunde forklaras av vérdet pa Vd:ns
aktieinnehav. Det finns dven studier som visar pa ett negativt samband mellan LTIP och
foretagsprestation (Walton, 2012; James 2005). Walton (2012) menar att det finns risk for att
yttre motivation, sdsom LTIP, trdnger ut ledande befattningshavares inre motivation. Dédrav
kan LTIP himma ledande befattningshavares motivations att prestera av sann vilja, vilket i sin

tur kan leda till sémre foretagsprestation (Walton, 2012).

En grundldggande problematik inom ersittningsforskning ar att effektivt knyta LTIP till
resultat som beror pa ledande befattningshavares prestationer. Oxelheim m.fl. (2008)
konstaterar att rorlig erséttning till svensk VD till stor del beror pa rddande makroekonomiska
faktorer och omvérldshéndelser, utanfor Vd:ns kontroll. Ytterligare en problematiserande
aspekt lyfts fram av Degeorge m.fl. (1999) som identifierar ett samband mellan LTIP och

resultatmanipulering. D4 LTIP néstan uteslutande dr aktiebaserade, okar deltagares



kompensation ju hdgre aktien star ndr programmet 16per ut (Holden & Kim, 2017). Det finns
darfor en 6verhdngande risk att befattningshavare frestas av att agera kortsiktigt och forskona

resultat och undanhalla information tétt inpé l6sendatum (Holden & Kim, 2017).

Tidigare studiers inkonsekventa resultat och ovanstaende problem tyder pa att sambandet
mellan ersdttning och foretagsprestation dr svirutrett. Manga framstéende erséttningsstudier
publicerades for 6ver 15 &r sedan (Palia, 2001; Jensen & Murphy, 1990; Hall & Liebman,
1998; Mehran, 1995) och fangar ddrmed inte upp eventuella inldrningseffekter som
finanskriser och skandaler burit med sig. De LTIP som aterfinns bland foretag idag ér
annorlunda utformade @n de LTIP som anvindes innan millennieskiftet och finanskrisen ar

2008 (Holden & Kim, 2017).

Manga av dagens LTIP har vidtagit dtgirder i form av investeringskrav eller prestationskrav,
for att sdkerstélla att deltagare av programmen verkar for ett langsiktigt virdeskapande.
Investeringskrav villkorar deltagande av LTIP genom att kridva egen investering, sa kallade
investeringskrav, i bolagets aktier (Holden & Kim, 2017). LTIP med prestationskrav innebar
att programmet endast tilldelas om deltagare uppfyllt sdrskilda forutbestdmda krav pa
motprestation (Lidén m.fl., 2017). Prestationskrav &mnar siledes sékerstilla att LTIP fungerar
som ett prestationshdjande medel och att deltagare kompenseras i proportion till faktiska
insatser (Edhall & Bostrom, 2011). Andelen amerikanska LTIP med prestationskrav har fran
ar 2003-2014 okat fran 26 % till 81 % (Bettis m.fl., 2010). Den svenska marknaden visar pa
en liknande trend, dér 54 % av alla LTIP hade tillhdrande prestationskrav ar 2015 (KPMG,
2015).

Antalet studier pa LTIP i Sverige ar knappa (Oxelheim m.fl., 2008; Bang & Waldenstrom,
2009). Studier som dessutom undersdker LTIP med prestationskrav dr néstintill obefintliga.
Forfattaren Baker (1992) hdvdar att prestationskrav dr en central forutséttning for ett
incitamentsprograms framgang. En annan framstdende studie inom dmnet &r Bettis m.fl.
(2010) som visar att prestationskrav dr forknippat med vilfungerande bolagsstyrning och
operationell 16nsamhet. Dirav menar forfattarna av denna studie att det finns anledning att
utfora fler isolerade studier pa LTIP med prestationskrav. Vidare sé skiljer sig svenska bolag
frén resten av omvirlden i en rad avseenden som berér ersittning. Svenska bolag omfattas av
tydliga riktlinjer for bolagsstyrning och har en hog koncentration av dgarskap (Soderstrom
m.fl., 2003). Mot denna bakgrund tror forfattarna att den svenska marknaden kan bidra till en
okad forstaelse av LTIP:s effekt pa foretagsprestation.



1.3 Syfte

Denna studie amnar kartldgga anvandandet av LTIP och prestationskrav i Sverige. Vidare
syftar studien till att undersoka huruvida det foreligger ett samband mellan (1) LTIP och
foretagsprestation, (2) LTIP med prestationskrav och foretagsprestation for bolag noterade pa
Nasdaq OMX Stockholm mellan dren 2013-2017.

1.4 Forskningsfragor

Frdga 1: Hur vil 6verensstimmer effekten av LTIP med tidigare studier och finns det ett

tydligt samband mellan bolagens anvéindande av LTIP och deras prestation?

Fraga 2: Genererar LTIP med tillhorande prestationskrav bland bolagen pé
Stockholmsbdrsen okad foretagsprestation och dr prestationskrav en garant for att LTIP

uppfyller sitt huvudsakliga syfte?

1.5 Mélgrupp

Studiens priméra malgrupp &r universitetsstudenter med grundlédggande kunskap inom
foretagsekonomi. Forfattarna hoppas att denna studie kan fylla en vdgledande funktion for de

foretag som Overvéger att infora ett LTIP.

1.6 Avgrinsning

Da studien &mnar undersoka anviandandet av LTIP pa Stockholmsbdrsen har tydliga
avgransningar varit nédvindiga for att uppritthalla studiens relevans. Inledningsvis ér studien
avgransad till att endast undersoka ersattning i form av LTIP. Vidare dr studien nationellt
avgréansad till den svenska marknaden. Urvalet inkluderar samtliga bolag noterade pd Nasdaq
OMX Stockholms Small Cap, Mid Cap, eller Large Cap under perioden 2013-2017. Studien
undersoker endast bolag som var noterade under hela den studerade tidsperioden.
Fortséttningsvis har studien avgrinsats till att endast undersoka bolag som tillimpar LTIP
riktat till ledande befattningshavare. Studiens forsta regression har begrinsats till foretag som
anvint eller inte anvént LTIP under hela den studerade tidsperioden. Urvalet for studiens
andra regression har forst begrénsats till de bolag med ett LTIP for att sedan undersoka vilka

som anvénder, respektive inte anvénder prestationskrav.

De arbets- och skatterittsliga aspekterna som LTIP ger upphov till har inte behandlats i denna
studie. Riskaspekten kring LTIP har endast behandlats dversiktligt. For djupare analys av



ledande befattningshavares risktagande i1 forhallande till rorlig erséttning krivs att den rorliga

ersdttningen studeras i sin helhet och dartill virdesitts.

1.7 Bidrag

En uppsjo av studier har undersokt forhallandet mellan ersittning till ledande
befattningshavare och foretagsprestation, méatt med olika métt. Forfattarnas forhoppning ér att
denna studie pa anvdndandet av LTIP och prestationskrav i Sverige kan ge 6kad insikt pa
omrédet. Oenigheten 1 huruvida LTIP 6kar foretagsprestation eller inte, kan innebéra en
felallokering av kapital. Om programmen saknar prestationshdjande effekt skulle det kunna
sla hart mot bade foretag och dess dgare. Darmed har forfattarna forhoppning om att denna
studie kan ge klarhet i om LTIP har effekt pd foretagsprestation. Vidare undersoks om
prestationskrav ér ett effektivt tilldgg for att LTIP ska uppna sitt syfte. Studiens resultat kan
forhoppningsvis bidra till att aktorer inblandade i utformningen av erséttning ska kunna fatta

mer vélgrundade beslut.

1.8 Disposition

Upplédgget for studien forhaller sig enligt Bryman & Bells (2015) rekommenderade struktur

for en kvantitativ studie. Studiens sektioner bendmns och dr disponerade enligt foljande:

Sektion 2 - Litteratur: Hdir presenteras studiens teoretiska ramverk, ddribland en genomgdng av

relevanta teorier, tidigare forskning, nationell kontext samt formulering av hypoteser.

Sektion 3 - Metod: Féljande avsnitt presenterar och motiverar studiens metod, urval,

databearbetning, hantering av forklarande variabler samt avslutningsvis metodkritik.

Sektion 4 - Resultat: Denna sektion presenterar studiens empiriska resultat.

Sektion 5 - Analys: Detta avsnitt analyserar studiens resultat mot bakgrund av den teoretiska

referensramen samt studiens syfte och fragestdillningar.

Sektion 6 - Slutsats: Det avslutande kapitlet dr en reflektion 6ver studiens resultat som utmynnar i
studiens slutsats och ett bredare resonemang om studiens bidrag. Slutligen presenterar forfattarna

sina rekommendationer for framtida forskning inom dmnet.



2. Litteratur

Den litterdra referensramen redogor for de teorier och begrepp som dr framtrddande och relevanta
for dmnesomrddet. Fortsdttningsvis presenteras en genomgang av den tidigare forskning som legat till

grund for studiens hypoteser, analys och diskussion.

2.1 Teori

2.1.1 Agentteorin

Agentteorin utgor ofta en grundpelare inom akademiska studier pa ersittning (Frydman &
Jenter, 2010). Teorin introducerades av forfattarna Berle & Means (1932) och bygger pa
relationen mellan principaler och agenter samt konflikten mellan de badas skilda intressen. I
foretagssammanhang tar aktiedgare rollen som principaler och anstiller foretagsledningen
som sina agenter (Berle & Means, 1932). Foretagsledningen, agenterna, ges befogenhet att
fatta operationella beslut vars ekonomiska konsekvenser bérs av dgarna (Berle & Means,

1932).

Berle & Means (1932) menar att nér principaler dverlater kontrollen att forvalta sitt innehav
till agenter kan en konflikt mellan olika intressen utldsas. Forhéllandet mellan agenter och
principaler priglas av informationsasymmetri, d& ledningen har informationsdvertag dver
dgarna (Jensen & Meckling 1976). Enligt portfoljvalsteori kan principaler minimera risk
forknippat med foretaget genom att hélla en diversifierad portfolj (Berle & Means, 1932).
Agenter & andra sidan, kan inte diversifiera bort denna risk och antas dérfor vara riskaverta.
Dirav undviker gérna agenter att ingé i projekt med positiva men osékra nuvirden (Berle &

Means, 1932).

Inom agentteorin finns en ridsla for att agenter ska agera ekonomiskt egoistiskt och
opportunistiskt (Jensen & Meckling 1976). Agenter antas vara nyttomaximerare och utnyttjar
informationsasymmetrin nér agentens och principalens intressen inte kongruerar (Fama &
Jensen 1983; Jensen & Meckling 1976). Saledes finns det risk att agenterna sétter sina egna
intressen framfor principalernas, vilket dr svart och kostsamt for principalerna att dvervaka
(Jensen & Meckling, 1976). De kostnader som informationsasymmetrin medfor bendmns
agentkostnader (Fama, 1980; Jensen & Meckling, 1976).

For att motverka agentkostnader foreslar litteraturen att principalen kan genomfora atgarder

och skapa incitament som allierar bida parters intressen (Smith & Watts, 1992; Hillman &



Dalziel, 2003). Forutom att tillsédtta en styrelse som dvervakar ledningens aktiviteter foreslar
Fama & Jensen (1983) att ersdttning kan anvéndas som ett verktyg att ssmmanfora
aktiedgarnas och ledningens mal. Genom att knyta ledningens erséttning till foretagets
framtida prestation, exempelvis genom aktier, motiveras ledningen att verka for ett 6kat
marknadsvirde (Hall & Liebman, 1998). Om erséttning baseras pé finansiella instrument som
styrs av resultat och aktiekurs skapas incitament for bolagsledningen att arbeta mer effektivt.
Detta da deras egna formdgenhet blir direkt pdverkad. Agentteorins malsdttning &r att
styrelsen ska forma optimala erséittningskontrakt (Jensen & Meckling 1976). Dessa kontrakt
ska styra ledningen till ett mindre riskavert beteende och motivera dem att ta sig an projekt

med storre chans till 14ngsiktig avkastning (Holmstrdm & Milgrom, 1978).

Kritiker hivdar att agentteorin dr en forenkling av verkligheten och inte forklarar funktionen
av ersittning till ledningen i praktiken. Bower & Paine (2017) menar att aktiedgare inte kan
stdllas till svars for ett foretags misslyckande, da aktieigare tenderar att vara distanserade
savil fysiskt som psykiskt frdn de aktiviteter foretaget ar involverat i. Agentteorins
ursprungliga mantra, att maximera aktiedgarnas nytta, distraherar foretagsledning fran
innovation och strategisk effektivisering (Bower & Paine, 2017). Sa ldnge aktiedgare inte kan
stdllas till svars for sina krav pa ledningen, kommer inte ledningen ha mdjlighet att ta

oberoende beslut for ldngsiktig 6kad foretagsprestation (Bower & Paine, 2017).

2.1.2. Managerial Power Theory

Managerial Power Theory antar att generell bolagsstyrning ér bristféllig. Teorin
uppmaérksammar att styrelsen och Vd:ns forhandlingar om erséttning ofta sker péd en
“armlédngds avstdnd” (Walker, 2002). Dirav menar teorin att Vd:n har mdjlighet att paverka
sin egen erséttning (Walker, 2002). Managerial Power Theory anser dirfor att ersittning till
ledningen inte endast &r ett medel for att tackla agentproblematiken, utan dven en del av

agentproblematiken i sig sjilvt (Bebchuk & Fried, 2003).

Merchant & Van der Stede (2007) menar att bristfdllig bolagsstyrning bottnar i
styrelseledamoters onskan att bli omvalda. Detta pa grund av att uppdraget erbjuder, férutom
prestige, en vilbetald 16n samt tillging till attraktiva affarsndtverk. Bebchuk & Fried (2003)
lyfter d&ven fram den sociala aspekten av att Vd:n och styrelsen ibland har en vénskaplig
relation. Mot denna bakgrund menar forfattarna att styrelseledaméter har lite att vinna pa att
ifragasétta Vd:ns erséttning (Bebchuk & Fried, 2003). Det finns déarfor risk att
styrelsemedlemmar gir med pa Vd:ns forslag pd ersittning (Bebchuk & Fried, 2003).



Berk & DeMarzo (2017) menar att detta &r ett tecken pa att Vd:n har hog forhandlingsstyrka
och kontroll 6ver styrelsen, vilket kan indikera att styrelsen dr “fdngad” av Vd:n.
Styrelseledamdter med ndra koppling till ledning dr séledes en del av agentproblematiken,
vilket underminerar ledaméoternas forméga att effektivt behandla konflikten mellan ledningen
och aktiedgarna (Bebchuk & Fried, 2003). Managerial Power Theory bekréftas dven av Van
Essens m.fl. (2012) studie 6ver 210 amerikanska bolag som konstaterar att Vd:ar med hog

forhandlingsstyrka erhéller hogre erséttning.

Flera forskare stiller sig kritiska till Agentteorin och Managerial Power Theory som
teoretiska ramverk for forskning pa ersittningsstruktur (Frydman & Jenter, 2010). Teorierna
anses oformogna att ta hénsyn till institutionella, kulturella och politiska faktorer som
samtliga dr avgdrande for att undersdka bolagsstyrning och ersittning (Schleifer & Vishny,
1997).

2.2 Nationell kontext

2.2.1 Agarstruktur i Sverige

Svensk dgarstruktur utmérker sig inom en rad faktorer jamfort med resten av vérlden. I
svenska borsbolag tenderar dgandet vara koncentrerat till ett fatal majoritetsdgare, snarare dn
en stor méngd utspridda dgare med relativt sma aktieinnehav (Séderstrom m.fl., 2003). Bland
utlindska bolag tenderar dgandet att vara mer utspritt (S6derstrom m.fl., 2003). I Sverige ér
det dven vanligt forekommande med familjedgda foretag, vilket enligt studier har visats
reducera Vd:ns totala kompensation (Hansson & Sandquist, 2011; Palmberg, 2009). Enligt
agentteorin har kapitalstarka dgare stora 6vervakningsmojligheter, vilket resulterar i ett ldgre
behov av ersittning till agenterna (Jensen m.fl., 2004). Aven studier har visat att foretag utan

kontrollerande aktiedgare tilldelar hogst ersittning (H8kansta m.fl., 2011).

Svensk kod for bolagsstyrning (2016) behandlar riktlinjer for svensk dgarstruktur och
bolagsstyrning. Koden stiller tydliga krav pa att styrelseledamoter ska vara oberoende och
arbeta sjédlvstandigt frén ett foretags dgare och ledning. Mer bestdmt ska majoritet av
styrelseledamoterna vara oberoende mot bolaget och bolagsledningen och minst tva ska vara
oberoende gentemot foretagets storre aktiedgare (Svensk kod for bolagsstyrning, 2016). I
dgarledda bolag dr dock helt oberoende styrelseledamoter ndgot som dr svart att uppnd (Grant
Thornton, 2016).



Unikt for svensk bolagsstyrning &r att rostvardesdifferentiering tillats (Soderstrom m.fl.,
2003). Detta innebdr att olika aktieslag sdsom A- och B-aktier erhdller mer eller mindre
rostvirde och ddrmed olika mojligheter att utdva kontroll (Svensk kod for bolagsstyrning,
2016). Eftersom svenska majoritetsidgare ofta tilldelas roststarka aktier koncentreras och
starks dgarnas inflytande och grepp om bolaget. Rostvirdesdifferentiering har visats vara

positivt relaterat till total ersdttning enligt Palmberg (2009).

2.2.2 Internationalisering

I en internationell kontext har Sverige karaktiriserats av méttfullhet vad géller total erséttning
till ledande befattningshavare (Halvarsson & Halvarsson, 2009). I Sverige var genomsnittlig
total ersdttning till Vd 12,1 MSEK ar 2008. Detta kan jamforas med dvriga europeiska lander
dér total erséttning till Vd i snitt uppgick till 36,6 MSEK samma ar (Halvarsson &
Halvarsson, 2009).

Oxelheim m.fl. (2008) konstaterar att svenska bolag blir allt mer internationaliserade. Nér
svenska foretag slas samman med utldndska eller véljer att verka mer globalt, kar
internationellt inflytande dver svensk bolagsstyrning (Oxelheim m.fl., 2008). Studier har
observerat ett positivt forhdllande mellan erséttning till Vd och internationell f6rsdljning,
internationellt 4garskap samt internationellt styrelsemedlemskap (Oxelheim & Randey, 2005;
Randey & Nielsen, 2002). I takt med 6kad internationalisering 6kar svenska Vd:ars
exponering for globala marknadsfluktuationer som ligger utom deras kontroll. Vd:ar dr
medvetna att de kommer héllas ansvariga om foretaget presterar simre. Vd:ar kommer dérfor
kriava kompensation i form av en riskpremie for 6kad riskexponering. (Oxelheim & Randoy,
2005)

2.3 Ersiittning

Erséttnings huvudsakliga syfte ar att differentiera 16n, alltsd belona de i1 foretaget som tillfor
mest i bolagets virdeskapande. Sdledes kan foretag uppmérksamma insatser utéver vad som
forvintas och effektivt uppmuntra till hdga prestationer (Merchant & Van der Stede, 2007).
Vidare dmnar erséttning att attrahera och bevara kompetent personal samt motivera dem att
arbeta i linje med dgarnas intressen (Merchant & Van der Stede, 2007). Riktlinjer for
ersittning till ledande befattningshavare utformas av Kollegiet for svensk bolagsstyrning och
avser alla bolag pd Nasdaqg OMX Stockholm och NGM Equity, de tvé reglerade marknaderna
1 Sverige (Svensk kod for bolagsstyrning, 2016). Koden stéller bland annat krav pa att bolag

upprittar ett ersittningsutskott med ett centralt uppdrag att bereda forslag om erséttning for



ledande befattningshavare (Svensk kod for bolagsstyrning, 2016). Ersattningsutskottets
ledaméter bor, precis som Ovriga styrelseledamoter, ha en oberoende position gentemot
bolaget och bolagsledningen. Vd:n kan dock ta plats i ersdttningsutskottet. Eventuella
ersdttningsprogram beslutas av bolagsstimman (Svensk kod for bolagsstyrning, 2016).

Rorlig erséttning delas generellt in i tva subkategorier beroende pd vilken tidshorisont
ersédttningen stricker sig dver, kortsiktig - och langsiktig erséttning. Kortsiktig erséttning
forekommer ofta i form av en bonus som betalas ut pd arsbasis som en extra kontant 16n. Ofta
begrinsad till att utgéra som hogst cirka 60 % av den fasta 16nen (Bang & Waldenstrom,
2009). Langsiktig rorlig ersattning syftar till att belona ledande befattningshavare {for deras
roll 1 att maximera det langsiktiga virdet av foretaget (Merchant & Van der Stede, 2007).
Langsiktig rorlig ersdttning forekommer framst i form av LTIP, dér ledande befattningshavare
belonas med finansiella instrument sdsom aktier och optioner (Merchant & Van der Stede,
2007).

En viktig aspekt med rorlig ersittning dr mdjligheten till att fordela risk mellan ledning och
dgare (Prendergast, 2002). Om foretaget drabbas av sdmre tider minskar kostnaden for
ersittning da LTIP baseras helt eller delvis pa foretagsprestation (Ekengren, 2015).
Exempelvis, om aktiekursen vid tidpunkt for inldsen av ett teckningsoptionsprogram skulle
std ldgre dn vid dess inforande kommer optionerna inte 16sas in och kostnaden for

programmet uteblir.

2.4 Langsiktiga incitamentsprogram

LTIP avser program med incitamentsskapande instrument som framst riktar sig till ledande
befattningshavare (Hall & Liebman, 1998). Programmen baseras pa prestationer dver perioder
langre &n ett &r (Merchant & Van der Stede, 2007). Syftet med programmen ér att frimja
deldgarskap, motivera ledande befattningshavare att prestera bdttre samt uppmuntra
strategiskt 1dngsiktiga beslut (Merchant & Van der Stede, 2007). LTIP har dven en
inldsningseffekt som anvinds for att behédlla kompetent personal och ledning (Merchant &
van Der Stede, 2007).

Ett krav for samtliga LTIP &r att innehavaren behaller sin anstédllning under hela
intjdinandeperioden, dé en tilldelning av optioner eller aktier dr knutet till deltagarens
anstillning (Merchant & Van der Stede, 2007). LTIP kan utformas och kombineras pé olika
satt. Vanligast dr aktieprogram som stracker sig over tre till sex rikenskapsar dér beloning

baseras pd virdefordandring i1 foretagets aktie (Merchant & Van der Stede, 2007).
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2.4.1 Trender over LTIP i Sverige

100%

80%

60%

40%

20%

0%

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Diagram 1: Férdelning av nya program, 2002-2017
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Lidén m.fl. (2017)

I diagram 1 frn Lidén m.fl. (2017) studie illustreras fordelningen over olika programtyper

inom svenska borsnoterade bolag frén &r 2002-2017. De stora fordndringarna sedan Lidén

m.fl. (2017) borjade sina métningar var foljande:

For det forsta har tjanstebeskattade personaloptioner minskat under perioden, fran 38
% ér 2002, till 6 % &r 2017 (Lidén m.fl., 2017).

Andelen aktieprogram har okat kraftigt och uppgick ar 2017 till 36 % av samtliga
LTIP (Lidén m.fl., 2017). Aktieprogram erbjuder deltagarna att kopa aktier i foretaget
till marknadspris (Ekengren, 2015). Néar programmet 16per ut erbjuds dven deltagarna
mdjlighet att for varje aktie som dgts under intjdnandeperioden, fa en eller fler gratis
aktier, alternativt rétten att kopa fler aktier till ett fordelaktigt pris (Ekengren, 2015).
Aktieprogram delas ofta upp i aktiesparprogram och prestationsaktier (Lidén m.fl.,
2017).

Sedan finanskrisen ar 2008 har antalet prestationsaktieprogram 6kat och utgjorde 14 %
av programmen ar 2017 (Lidén m.fl., 2017). Prestationsaktieprogram skiljer sig fran
aktiesparprogram da aktier endast tilldelas om deltagaren uppfyllt forutbestdmda
prestationskrav (Ekengren, 2015).

Teckningsoptioner visar pa en jdmn utveckling och var ar 2017 den mest anvédnda
formen av LTIP och motsvarade 53 % av alla program. Teckningsoptioner skiljer sig
fran vanliga kdpoptioner da de mojliggor for bolag att utdka sitt aktiekapital
(Bolagsverket, 2017). Likt kopoptioner dr den underliggande tillgdngen bolagets aktier
(Lidén m.fl., 2017).
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2.5 Prestationskrav

Det har ifrdgasatts huruvida LTIP faktiskt far ledande befattningshavare att prestera béttre.

En grundldggande svarighet med LTIP &r att effektivt knyta dem till ledande
befattningshavares prestationshdjande resultat, fritt fran paverkan av marknadsfluktuationer,
resultatmanipulering och omvérldsfaktorer (Oxelheim m.fl., 2008). LTIP som idag aterfinns
bland svenska bolag innefattar ofta olika prestationskrav. Detta innebar att programmen
stdller krav pa motprestation fran deltagare, som forutsittning for att beloning ska delas ut
(Edhall & Bostrom, 2011). Prestationskrav kan tas i uttryck som prestationsoptioner och
prestationsaktier, vilket innebér att deltagaren tilldelas erséttning vid intjinandeperiodens slut.
Detta forutsatt att deltagaren uppfyllt vissa pd forhand uppsatta prestationsmél (Lidén m.fl.,
2017).

Ar 2015 hade 54 % av alla bolag pa Stockholmsbdrsen ndgon form av prestationskrav
(KPMG, 2015). Prestationskrav var framst forekommande bland Large Cap bolag dér
néstintill inga nya optionsprogram, utan krav pd prestation, har beslutats om pa
bolagsstimmor sedan &r 2007 (Lidén m.fl., 2017). I Sverige var de vanligaste
prestationskraven ar 2017: totalavkastning, vinst per aktie, rorelseresultat samt omséttning.
Dessa kombineras ofta med andra faktorer sasom kostnadskontroll, omséattningstillvéxt och
kundnéjdhet (Lidén m.fl., 2017). Lidén m.fl. (2017) studie noterar att endast 32 % av alla

bolag pa Stockholmsborsen viljer att redovisa sina prestationskrav.

2.5.1 Redovisningsbaserade prestationskrav

Enligt Merchant & Van der Stede (2007) dr traditionella redovisningsbaserade prestationskrav
tillfredsstdllande matkriterier for kortare perioder. Redovisningsbaserade prestationskrav har
relativt hog precisionen, vad géller deltagarnas insatser, d& de ej baseras pd marknadens
véarderingar (Merchant & Van der Stede, 2007). Bang & Waldenstrom (2009) menar déremot
att redovisningsbaserade prestationskrav bor undvikas dé de enkelt kan utséttas for kreativ
bokforing och ge upphov till resultatmanipulering. Vidare ar redovisningsbaserade
prestationskrav inte sa talande for hur vil foretaget lyckats med att skapa aktiedgarvirde pa
kort sikt (Merchant & Sandino, 2009). Historiskt sett i Sverige har bolag foredragit

redovisningsbaserade prestationskrav (Lidén m.fl., 2017).

2.5.2 Marknadsbaserade prestationskrav

Flera skolor framhéver att incitamentsprogram bor tillimpa prestationskrav som korrelerar

med aktievérdet (Bacidore m.fl., 1997; Bing & Waldenstrom, 2009). Detta for att tydliggdra
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om ledningen dgnar sig at viardeskapande aktivitet eller inte. Férdelarna med
marknadsbaserade prestationskrav ér att de tydligt visar hur mycket virde som skapats, de ér
tillgéngliga for allménheten samt uppdateras frekvent. Matten dr objektiva och 16per dérfor
inte risk for att manipuleras av programmets deltagare (Merchant & Van der Stede, 2007).
Marknadsbaserade prestationskrav dr ddremot mindre informativa dé de reflekterar
marknadens forvintningar snarare dn utforda prestationer. Marknadens foretagsvérdering
paverkas dessutom av en rad faktorer som ledningen omdjligt kan paverka utfallet av

(Oxelheim m.fl., 2008).
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2.6 Tidigare forskning

Studie Beroende variabel Region & Resultat
tidsperiod
Palia (2001) Tobin’s Q och VD:s “pay-performance USA, 1981— Finner inget samband mellan LTIP och Tobin’s Q. Deldgarskap och
sensitivity*” 1993 karaktdrsdrag hos VD har signifikant effekt pa ersattning.
Jensen & Murphy VD:s “pay-performance sensitivity*” USA, 1974— Finner inget samband mellan ersittning och foretagsprestation. Finner ett
(1990) 1986 samband mellan aktiebaserad ersittning och foretagsprestation, men den
faktiska effekten dr mycket liten.
Hall & Liebman VD- ersittning (16n, bonus och virde av USA, 1990— Finner ett starkt positivt samband mellan aktiebaserad ersittning och
(1998) optionsprogram) 1994 marknadsvérde.
Randey & Nielsen VD- ersittning (16n, bonus och virde av Sverige & Finner ett positivt samband mellan VD-ersittning och ROE (Return of

(2009)

(2002) optionsprogram) Norge, 1996— Equity), men svag paverkan pa foretagsprestationer

1998
Habib & Ljungqvist Tobin’s Q USA, 1992— Finner ett positivt samband mellan Tobin’s Q och VD:s aktieinnehav, men
(2000) 1997 ett negativt samband mellan Tobin’s Q och optionsinnehav.
Morck, Shleifer, & Tobin’s Q och deldgarskap (aktieinnehav) USA, 1980 Finner ett starkt samband mellan ledningens delagarskap och Tobin’s Q
Vishny (1988)
Bang & Waldenstrom - Sverige & USA Ett val avviagt incitamentsprogram kan 16sa agentproblematiken

Oxelheim m.fl. (2008)

VD-ersittning (16n och bonus)

Sverige, 2001—
2006

Finner inget samband mellan ersittning och foretagsprestation. Ersittning

och foretagsprestation harleds till makroekonomiska faktorer.

Mehran (1995) Aktiebaserad ersittning, Tobin’s Q och USA, 1979— Finner ett samband mellan ersattningstruktur och Tobin’s Q samt ett
ROA 1980 samband mellan styrelsesammansittning och Tobin’s Q.

Core, Holthausen & VD-ersittning (total erséttning, 16n och USA, 1982— Finner att styrelsesammanséttning paverkar struktur och niva for

Larcker (1999) bonus) 1984 ersittning. Agarkoncentration har positivt samband med totalavkastning.

Bettis, Bizjak Coles & Prestationskrav som dummyvariabel USA, 1995— Finner ett positivt samband mellan prestationskrav och operationell

Kalpathy (2010) 2001 lonsamhet men inget samband mellan prestationskrav och

redovisningsmassiga resultat.
Walton (2012) - USA, - Finner att ersittning har undantrangningseffekter, dér yttre motivation kan

trénga ut Vd:ns inre motivation.

*”Pay-performance sensitivity” definieras som — den fordndring av Vd:s formégenhet som ér hanforbar till forandringen av aktiedgarnas formogenhet. “Pay-performance

sensitivity” mats genom att undersoka Vd:s (16n, bonus, virde av optionsprogram och virde av aktieinnehav)
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Ersittning och foretagsprestation

Palia (2001): “The Endogeneity of Managerial Compensation in Firm Valuation - A solution”
Palia (2001) utreder i sin studie hur amerikanska ledande befattningshavares deldgarskap
paverkar foretagsvirde. Studien konstaterar att deldgarskap dr en endogen faktor som
tillsammans med andra faktorer sdsom foretagsstorlek och kapital- och dgarstruktur paverkar
foretagsvirde. Vidare finner forfattaren ett samband mellan karaktérsdrag hos Vd och
ersdttning. Studiens resultat visar att LTIP inte har en statistisk signifikant paverkan pa

bolagsvirde, métt som Tobin’s Q.

Jensen & Murphy (1990): “Performance Pay and Top-Management Incentives”

Jensen och Murphys studie ér en av de tidigare studierna som behandlat &mnet for optimala
ersdttningsstrukturer till ledande befattningshavare. I sin studie beror forfattarna
prestationsbaserade bonus, 16neférhdjning samt aktiebaserad erséttning i form av tilldelning
av aktier och optioner. Urvalet innefattar data 6ver 2000 Vd:ar i USA och stricker sig mellan
aren 1974—-1986. Stdllt mot andra ersittningsformer visar studiens resultat pd ett samband
mellan aktiebaserad erséttning och foretagsprestation, men att den faktiska effekten dr mycket
liten. Dérav menar forfattarna att den totala effekten av incitamentsprogram blir férsumbar.
Mot bakgrund av att erséttning ska fungera som ett styrningsverktyg for aktiedgare menar
Jensen & Murphy att det dr timligen svért att skapa optimala erséttningskontrakt riktade till

ledningen.

Hall & Liebman (1998): “Are CEOs Really Paid Like Bureaucrats?”

Hall & Liebmans undersokning motsitter sig resultatet frdn Jensen and Murphys (1990) och
menar att det finns en stark korrelation mellan ersittning till Vd och bolagets marknadsvérde.
Forfattarna menar att korrelationen framst drivs av vérdet pd Vd:ns aktiebaserade erséttning.
Studien baseras pa paneldata over total ersittning till Vd:ar for amerikanska borsbolag mellan
aren 1980-1994. Enligt forfattarna kan det positiva sambandet mellan aktiebaserad erséttning
och foretagsprestationer forklara LTIP:s 6kade popularitet. Hall & Liebman uppmérksammar
dven att aktier och optioner dr ett mindre synligt medel for att kunna betala ut hoga
erséttningar till ledande befattningshavare. Detta bekréftas dven av Bang & Waldenstrom

(2009) som menar att LTIP &r ett sitt att “kamouflera” ersittning.
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Randoy & Nielsen (2002): “Company Performance, Corporate Governance, and CEO
Compensation in Norway and Sweden”

Randgy och Nielsen dr en av fa skandinaviska studier som undersokt sambandet mellan
foretagsprestation, bolagsstyrning och erséttning till Vd. Studien baseras pé data fran 224
borsnoterade bolag, varav 120 norska och 104 svenska, under tidsperioden 1996— 1998.
Studien finner ett positivt samband mellan erséttning till Vd och avkastning pa eget kapital,
men att paverkan pé foretagsprestation dr relativt svag. Enligt forfattarna kan avsaknaden av
ett samband forklaras av 1dndernas historia av socialdemokratiskt styre samt starka sociala
vérderingar om jamlikhet. Studien begrinsas av bristen pa dokumenterade data om LTIP i
Sverige. Slutsatserna fran studien &r att det &r variabeln for nationalitet som har hogst
forklaringsgrad for skillnader i erséttning till ledningen. Forfattarna uppméarksammar att
svenska och norska verksamheter tycks ha blomstrat trots att ersittning till bolagens Vd:ar ar

lagre jamfort med bolag i andra lénder.

Habib & Ljungqvist (2000): “Firm value and managerial incentives: a stochastic frontier
approach”

Habib och Ljungqvist har studerat sambandet mellan LTIP och foretagsprestation. En
majoritet av de studerade bolagen visade sig ha en bristande struktur pa sitt LTIP.
Programmen tycks ha tilldelat for manga aktieoptioner till Vd samtidigt som optionerna ger
ett otillrickligt incitament for risktagande. Istillet menar Habib och Ljungqvist att det 4r Vd:s
aktuella aktieinnehav som har en positiv signifikant effekt pa foretagsprestation. De 1307
amerikanska bolag som studerats under perioden 1992—-1997 visar pa att LTIP har en
véirdeskapande effekt, men att effekten till storst del kan forklaras av foretagsstorlek och

branschtillhorighet.

Morck, Shleifer, Vishny (1988): “Management Ownership and Market Valuation: an
Empirical Analysis”

Morck m.fl. undersoker forhdllandet mellan ledningens deldgarskap och foretagsprestation,
métt som Tobin’s Q. I sin undersdkning med data fran ar 1980 6ver 371 stora amerikanska
foretag finner forfattarna ett positivt samband mellan Vd:s aktieinnehav och
foretagsprestation. Sambandet bekriftas av Chung & Pruitt (1995), McConnell & Servaes
(1990) och Elayan m.fl. (2003).

Bang & Waldenstrom (2009): “Rérlig ersdttning till VD- vad sdger forskningen?”
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I sin artikel redogor Bang och Waldenstrom for utvecklingen av rorlig ersittning pa den
svenska och amerikanska marknaden. Mot bakgrund av sin insamlade forskning konstaterar
forfattarna att det inte gdr att faststélla om rorlig erséttning har en effekt pa Vd:s prestationer
och 1 forlingningen foretagets prestationer. Enligt studien finns det tydliga fordelar med att
tillampa rorlig erséttning till Vd, sdsom att 6ka motivation, begrdnsa resursutnyttjandet,
minska riskavert beteende samt 6ka lojalitet gentemot foretaget och dess dgare. Utover att
16sa agentproblemet har rorlig ersittning en viktig funktion for att kunna attrahera samt
behalla kompetent personal. Studien understryker att det &r svart att dra slutsatser om effekten
av rorlig erséttning till Vd pa grund av svérigheten att urskilja Vd:ns insats och inverkan pa
resultatet. Enligt Bang och Waldenstroms rekommendationer bor incitamentsprogram

utformas utifrdn foretagets forutsittningar och behov snarare én att se till “best practice”.

Oxelheim m.fl. (2008): “Executive Compensation and Macroeconomic Fluctuations”
Oxelheim m.fl. studerade 131 bolag listade pa Stockholmsbdrsen under perioden 2001-2006.
Studien analyserade makroekonomiska faktorers paverkan pa ersattning till Vd. Enligt
forfattarna finns det en risk for att incitament till ledningen som syftar att maximera
aktiedgarvérdet alltjimt hammas av makroekonomiska faktorer. Resultatet fran studien
konstaterade att erséttning till Vd till stor del kan hérledas till makroekonomiska ekonomiska
faktorer sdsom véxelkurs, styrranta och inflation. Erséttning ér sdledes inte nddvindigtvis ett
resultat av 6kade insatser utan snarare fordndringar i marknaden och faktorer bortom Vd:s
kontroll. Trots att studien exkluderat aktiebaserad ersittning och frimst undersokt 16n och
bonus, finns det inget som inte talar for att aktiebaserad ersdttning paverkas av
makroekonomiska faktorer. I en aktuell studie av Oxelheim m.fl. (2016) framgar det att LTIP
snarare ar regel dn ett undantag hos svenska aktiebolag. Med hénsyn till att det fortfarande
rader tvivel om programmen genererar 6kade foretagsresultat ifragasétter forfattarna om LTIP
till Vd bor betraktas som en organisatorisk norm, sdsom det gor i dagsldget (Oxelheim m.fl.,
2016).

Ersittningstruktur

Mehran (1995): “Executive Compensation Structure, Ownership and Firm Performance”
Mehran utredde sambandet mellan ersittningsstruktur och foretagsprestation, mitt som
Tobin’s Q. Studiens urval baserades pa data hos 153 slumpmaéssigt utvalda
tillverkningsforetag i USA, mellan &ren 1979-1980. Undersokningen avser tre olika former
for ersattning vilka dr optioner, aktier samt bonus. Forfattaren konstaterar att det finns en

positiv korrelation mellan foretagsprestation och Vd:s aktieinnehav. Mer bestimt antyder
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Mehran att det &r erséttningsstruktur, snarare én ersdttningsniva, som dr avgorande for om
ersédttning har en paverkan pé foretagsprestation. Forfattaren undersokte dven
styrelsesammansittning och fann att styrelser med stort antal utomstaende ledaméter dkar

ersdttningsnivan.

Bolagsstyrning

Core, Holthausen & Larcker (1999): “Corporate Governance, Chief Executive Officer
Compensation, and Firm Performance”

Core m.fl. undersoker hur bolagsstyrning och styrelsesammansittning paverkar
foretagsprestation. Studien omfattar 495 arliga observationer per variabel for 205 amerikanska
foretag mellan aren 1982—-1984. Resultatet tyder pa att det finns karaktirsdrag hos styrelser
som Oppnar upp for att ledningen kan paverka struktur och nivé pé ersittningen. Core m.fl.
finner att ersdttning utdver en “jdmviktsersittning” har en negativ paverkan pé
foretagsprestation. Studiens slutsatser dr att hoga erséttningsnivaer kan indikera att foretagets
bolagsstyrning &r bristféllig. Darav kan ledande befattningshavare med hog
forhandlingsstyrka bidra till ett storre agentproblem och forsdmrad foretagsprestation. Aven
Frydman & Jenter (2010) hévdar att utbredningen av féorméner och andra erséttningar ar en
tydlig signal over bristfdllig bolagsstyrning. Core m.fl. finner slutligen ett negativt samband

mellan aktiebaserad erséttning och foretagsprestation.

Prestationskrav

Bettis, Bizjak & Kalpathy (2010): “Stock and Option Grants with Performance-based Vesting
Provisions™

Studien undersoker foretag som anvander LTIP med prestationskrav. Urvalet avser 938
foretag pa den amerikanska marknaden mellan &ren 1995-2001. Studien visar att foretag med
LTIP och prestationskrav dr mer generosa i tilldelningen av aktier och optioner, &n LTIP utan
prestationskrav. Bettis m.fl. finner ett positivt samband mellan prestationskrav och det interna
arbetet med att behalla viktig personal i foretaget. Forfattarna av studien finner dven att
prestationskrav r associerat med vélfungerande bolagsstyrning. Bettis m.fl. menar att de
bolag som tilldmpar prestationskrav har ett signifikant positivt samband mellan
prestationskrav och operationell 16nsamhet. De finner ddremot inget samband mellan att

EBITDA eller andra redovisningsmassiga resultat skulle oka till foljd av prestationskrav.

Inre motivation

Walton (2012): “Crowding Theory and Executive Compensation”
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Walton menar att incitamentsprogram, ensamt, inte forbattrar foretagsprestation utan snarare
motsatsen. Forfattaren menar att fast 16n har visat sig fa agenten att anstrdnga sig mera én
rorlig 16n. Nér principalen litar pa att agenten gor ett bra jobb med en icke prestationsbaserad
16n, svarar agenten med 6kad arbetsinsats. Darfor menar Walton att det finns risk for att LTIP
tringer ut agentens inre motivation att prestera av egen vilja. Detta kan i sin tur paverka
foretagsprestation och foretagsvirde negativt. Aven James (2005) studie visar att yttre

monetir motivation kan reducera ledningens inre motivation.

2.6.1 Granskning av tidigare forskning

Debatten om erséttningsstruktur och LTIP har pagétt sedan 1970-talet (Jensen & Meckling,
1976) och verkar inte visa tecken pa att minska i omfattning. Trots ett stort akademiskt
intresse dr nypublicerade studier fa till antalet. Sett till ovan framtagna studier publicerades
den senaste studien som undersoker LTIP och prestationskrav ar 2010 (Bettis m.fl., 2010).
Dartill sd tenderar dven nyare studier att baseras pa dldre empiriska data (Core m.fl., 1999;
Bettis m.fl., 2010; Mehran, 1995).

Majoriteten av ovanstdende studier har utforts pa den amerikanska marknaden och baseras pa
liknande tidsperioder (Morck m.fl.,1988; Jensen & Murphy, 1990; Core m.fl., 1999; Mehran,
1995; Hall & Liebman, 1998; Habib & Ljungqvist, 2000). Att USA legat till grund for
majoriteten av genomforda studier kan anses naturligt d& utbredningen av incitamentsprogram
startade 1 USA. For att kunna skapa en solid studie dver effekten av LTIP kravs dven ett visst
antal observationer, vilket i sin tur forutsétter en viss mognad av marknadens anvéndning av

LTIP, vilket framst aterfunnits i USA.

Efter att ha granskat ovanstaende studier kan det utldsas att det finns tydliga hinder for vidare
forskning pa ersdttning. I Sverige finns en avsaknad av systematiserad historiska
ersittningsdata for ledande befattningshavare (Bang & Waldenstrom, 2009; Frydman &
Jenter, 2010). Foljaktligen saknas dven fardiga data Gver erséttning till ledande
befattningshavare och tillimpning av LTIP. Detta innebér att mycket information méste

inhdmtas manuellt.

Ytterligare hinder for vidare forskning &r att LTIP ofta saknar transparens gillande innehavet
av aktier, optioner och konvertibler (Frydman & Jenter, 2010; Lidén m.fl., 2017). Som
konsekvens av bristen pa nddvéandig information kring de finansiella instrumentens volatilitet,

aktiekurs och l6senpris forsvéras arbetet med att prissitta programmen (Frydman & Jenter,
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2010). Bang och Waldenstrom (2009) understryker att bristen pa detaljerad information kring
ersdttningsprogram och hur de virderas, gor det besvérligt for aktiedgare att fatta vilgrundade

beslut om optimala erséttningskontrakt.

En del studier har valt att koncentrera sin undersdkning till endast en industri. Till exempel sa
har Mehran (1995) valt att enbart fokusera pd tillverkningsforetag, vilket gor att dessa resultat
inte kan generaliseras. Kritik kan dven riktas mot Bang & Waldenstrom (2009) och Walton
(2012) vars slutsatser och antaganden enbart baseras pa tidigare forskning och teorier for

ersittning. Forfattarna har séledes inte utfort egen datainsamling och regressioner.

Svenska borsbolag ér forpliktigade att folja koden for bolagsstyrning samt upprétta en
ersittningskommitté for att hantera erséttningsfragor (Svensk kod for bolagsstyrning, 2016).
Det kan dérmed ifragasdttas om internationella studier pa LTIP och styrelsesammansittning
sasom Core m.fl. (1999) dr relevanta for att undersdka sambandet mellan erséttning till
svenska ledande befattningshavare och foretagsprestation. Daremot pekar méinga studier pa
vikten av en handlingskraftig styrelse och effektiv bolagsstyrning, for att ersittning ska kunna
fa full verkningseffekt (Core m.fl., 1999; Bang & Waldenstrom, 2009). Denna aspekt ér
allmént applicerbar och dirmed anses Core m.fl. (1999) och andra studier som undersoker

styrelsesammansittning och bolagsstyrning relevanta for ersattningsstudier.

Sammantaget visar ovanstiende studier pa spridda resultat huruvida erséittning fungerar som
ett prestationshdjande medel for ledningen eller inte. Tidigare studier har funnit positiva,
negativa, men dven en avsaknad av samband mellan LTIP och foretagsprestation. Nationella
studier pd LTIP ar fa till antalet och studier som undersoker prestationskrav ér nastintill

obefintliga. Mot bakgrund av ovanstadende granskning har tvd hypoteser formulerats:

Hypotes 1: Det finns ett samband mellan forekomsten av LTIP och foretagsprestation.

Hypotes 2: Det finns ett samband mellan forekomsten av LTIP med tillhérande

prestationskrav och foretagsprestation.
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3. Metod

1 detta kapitel presenteras och motiveras det urval och den metod som lett fram till studiens resultat.
Darefter beskrivs valda variabler, tillvigagdngssdtt for datainsamling, avgrdnsningar, metodkritik

och de statistiska tester som genomforts for att sdkerstdilla resultatets tillforlitlighet.

3.1 Utgingspunkt

Inledningsvis har relevant litteratur och tidigare studier legat till grund for valet av studiens
inriktning och formulering av hypoteser. Vidare har valet av variabler underléttats genom att
undersoka tidigare forskning pa omradet. Forfattarna har dven tagit del av ekonomiska

tidskrifter och foretagsrapporter frain KPMG, PWC och Grant Thornton.

3.2 Val av metod

Metoden som anvénts vid studiens genomforande &r hypotetisk-deduktiv. Dérav &r studiens
tva hypoteser baserade pa tidigare studier och forskningsresultat, samt formulerade innan data
samlats in och beprovats. Utifran studiens empiriska resultat och forfattarnas analys har
hypoteserna ddrefter bekréftats eller forkastats. Avslutningsvis har utfallen aterkopplats och

jamforts med tidigare studiers resultat i studiens diskussionsavsnitt.

Studien &r kvantitativ och dr baserad pd data som aterspeglar verkligheten. Valet av metod
stods av att tidigare studier néstan uteslutande utgatt fran en hypotetisk-deduktiv metod med
en kvantitativ ansats. Att studien utgatt fran en liknande metod har bidragit till att 6ka
resultatens jimforbarhet med tidigare studier. Hade en kvalitativ metod anvénts hade det

skapat svarigheter att besvara fragestdllningen pa ett objektivt sitt.

3.3 Urval och marknadsplats

Studiens urval utgors av bolag listade pa ndgon av Nasdaq OMX Stockholms marknadsplatser
Small Cap, Mid Cap eller Large Cap. Studien har endast behandlat publika aktiebolag for att
underldtta arbetet med att inhdmta tillforlitliga data. Bolag noterade pé de mindre
marknadsplatserna First North, NGM- Borsen och Aktietorget har inte inkluderats i urvalet da
bolagen dr sma4 till storlek och har brist pa tillgdngliga data. Dessutom omfattas inte bolagen
pa dessa marknadsplatser av koden for svensk bolagsstyrning eller aktiemarknadsndmndens
anbefallningar vad géller redovisning (Svensk kod for bolagsstyrning, 2016). LTIP &r en
relativt ny foreteelse bland svenska bolag vilket gor Stockholmsbdrsen till ett intressant val av

marknadsplats. Urvalet for studiens fOrsta regression baseras pa foretag som haft LTIP under
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hela den studerade tidsperioden. Urvalet for studiens andra regression har forst begransats till
bolagen med ett LTIP, for att sedan undersdka vilka som anvénder, respektive inte anvinder

prestationskrav.

3.3.1 Tidsperiod

Studies tidsperiod stricker sig frdn 31 december 2013 till 31 december 2017. Tidsramen
motiveras av bristen pa aktuella studier om LTIP:s paverkan pa foretagsprestation. Valet av
femarsperiod dmnar sékerstélla ett tillfredsstidllande omféng av observationer (Lundahl &
Skérvad, 2016). En betryggande méngd observationer gor att koefficienternas standardfel blir
mindre och beddmningen av regressionsanalysen mer precis (Lundahl & Skérvad, 2016). En
langre tidsperiod kan &ven justera for avvikande resultat (Lundahl & Skirvad, 2016), vilket i
denna studie motiverar att det &r LTIP som pédverkat foretagsprestation. Ddrav blir studiens
slutsatser kring variablernas relationer utifran regressionslinjen mer statistiskt palitliga och

representativa (Lundahl & Skérvad, 2016).

Da merparten av LTIP har en 16ptid om tre ar (Boson m.fl., 2016) anser forfattarna att ett
tidsspann pd minst fem ar dr nddvandigt for att finga upp eventuella effekter av LTIP. Vidare
sa mojliggdr det att studiens resultat blir jamforbara med andra studier med liknande
tidsperiod sdsom Oxelheim m.fl. (2008) och Habib & Ljungqvist (2000).

Forskning har visat att makroekonomiska forhallanden paverkar ersittningsprogram och
foretagsprestation. Nasdaqg OMX Stockholm har under den studerade tidsperioden 2013-2017
pavisat en ndgorlunda konstant uppgéng. Hade tidsspannet praglats av drastiska upp- och

nedgéngar pa Stockholmsborsen hade risk funnits for snedvridna resultat.

Diagram 2: Total sammanvigd utveckling av bolag pa Nasdaqg OMX Stockholm under tidsperioden 2013-2017 med trendlinje

2013 2014 2015 2016 2017

Kalla: Avanza (2019)
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Sammanstdllning av urvalskriterier
- Bolaget har varit noterat under hela tidsperioden, 2013-2017.
- Bolaget har varit noterat pa Stockholmsborsens Small Cap, Mid Cap, eller Large Cap
under hela tidsperioden.
- Bolaget har antingen haft LTIP under hela tidsperioden, alternativt saknat LTIP under
hela tidsperioden.
- Bolag som redovisat LTIP under hela tidsperioden och antingen tillimpat

prestationskrav, alternativt saknat prestationskrav, under minst 3 ar av tidsperioden.

3.3.2 Bortfall

Av de 328 noterade bolagen som primérts inhdmtats frdn Bloomberg har 127 foretag uteslutits
efter att urvalskriterierna tagits i beaktning. De tvd huvudanledningarna till uteslutandet av de
127 foretagen var, (1) foretaget hade inte varit noterat under hela tidsperioden eller (2)
foretaget hade endast haft LTIP under delar av tidsperioden. Efter att urvalskriterierna tagits i
beaktning aterstod 201 foretag och 1005 observationer (Tabell 1). I samband med
regressionerna foll Africa Oil Corp och Immunicum AB bort pé grund av att de saknade
véirden for omséattningstillvaxt under hela tidsperioden. I 6vrigt saknas observationer for vissa
variabler, totalt 30 observationer for regression 1. Vid utférandet av studiens forsta regression,
med testvariabeln LTIP, dterstod alltsa 199 foretag och 975 observationer per variabel (Tabell
9).

Studiens andra regression, med fokus pa prestationskrav, inkluderar ett urval pd 126 foretag
och 630 observationer. Innan data for de oberoende variablerna samlats in aterstod 126
foretag och 630 observationer. Vid studiens andra regression analyserades 124 foretag och
607 observationer per variabel (Tabell 9). Bortfallet frin den andra regressionen blev séledes

23 observationer per variabel.

I en del fall har foretag presenterat avvikande véirden for kontrollvariablerna som undersokts i
syfte att sikerstilla studiens palitlighet. Avvikande véirden, bendmns uteliggare, dr virden
som skiljer sig avsevirt fran urvalets medeltal for respektive kontrollvariabel. Det finns flera
metoder for att hantera uteliggare, Ghosh & Voght (2012) tar upp tre. For det forsta kan
uteliggare behéllas, for det andra kan uteliggare korrigeras for genom “winsorizering” och
slutligen kan utliggare uteslutas fran urvalet. I denna studie har Ghosh & Voght (2012) forsta

och andra metod tilldmpats.
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For att upptidcka extrema uteliggare har ett lddagram uppréttats for varje variabel (Bilaga 3).
Direfter har samtliga variabler “winsorizerats” och ny deskriptiv statistik har kontrollerats
mot den “icke-winsorizerade” statistiken. Slutligen har nya multipla regressioner genomforts
och jamforts mot tidigare resultat. Studien har valt att anvidnda de “winsorizerade” vérdena for
variablerna omsattningstillvaxt (OTV) samt avkastning pé eget kapital (ROE) di bada
variablerna visade pa ett antal uteliggare bade dver och under medelvirdet (Bilaga 3). Motivet
bakom att anvdnda de “winsorizerade” variablerna dr for att minska risken for statistisk
skevhet. Uteliggare for ovriga variabler har behéllits. Genom att samtidigt behélla uteliggarna

undviker studien att under- eller dverviardera modellens skattade varden.

Tabell 1: Antal observationer per variabel
Q oTvV MV ROE VOLA LTIP PK
Observationer 1005 978 1005 1005 999 1005 630

For beskrivning av samtliga variabler, se tabell 2

3.4 Insamling av data

Den kvantitativa data som anvints i denna studie har primért inhdmtats frdn Bloombergs
databaser i valutan SEK. Bloomberg &r en vil ansedd databas for &ndamélet och &r saledes en
palitlig kélla for inhdmtning av finansiell data. Forfattarna har valt att 1 stérsta mdjliga mén
koncentrera datainhdmtning till Bloomberg for att minska risken for att inhdmta eventuellt
felaktiga varden. Vid avsaknad av virden har data kompletterats av forfattarna genom att
manuellt inhdmta informationen ur det berdrda foretagets arsredovisning. Uppgifter for de tva
priméra oberoende variablerna, LTIP och Prestationskrav, har samlats in manuellt fran

respektive foretags drsredovisningar, bolagsstyrningsrapporter och internethemsidor.

3.5 Bearbetning av data

Sammanstdllning av insamlad data har skett uteslutande i Microsoft Excel dar data
omstrukturerats och bearbetats som paneldata. Studien omfattar bade tvérsnittsdata (data som
varierar mellan varje foretag och betecknas som 7) och tidsseriedata (data som varierar ver
tid och betecknas som #). Mot bakgrund av denna struktur ter det sig naturligt att behandla
data som paneldata. Varje foretag har tilldelats en observation for respektive ar och variabel.
Mot bakgrund av att 30 observationer saknar data blir hela dataunderlaget “unbalanced panel
data” (Brooks, 2014). Microsoft Excel har dven anvénts for att ta fram enklare deskriptiv
statistik 1 form av grafer och tabeller. For efterfoljande regressionsanalyser samt tillhdrande

tester har ekonometri-programmet Eviews anvints.
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3.6 Beroende variabel — Foretagsprestation

Studien anvénder sig av Tobin’s Q som proxy for att mita foretagsprestation (firm
performance). Teorin introducerades ursprungligen av Tobin (1969) som ett vigledande matt
for investeringsbeslut. Tobin’s Q som proxy for foretagsvirde ér en vanlig foreteelse inom

akademiska finansstudier (Palia, 2001; Habib & Ljungqvist, 2000; Morck m.fl., 1988).

Tobin (1969) menar att, i teorin, bor marknadsvérdet for ett noterat bolag 6verensstimma med
ateranskaffningskostnaden av bolagets totala tillgdngar. Genom att ta marknadsvéardet av
totala tillgdngar dividerat med dteranskaffningskostnaden av totala tillgdngar erhalls kvoten
Tobin’s Q. Enligt Tobin (1969) bor denna kvot vara 1, dd marknaden i teorin inte skulle
vérdera ett bolag hdgre én vad det skulle kosta att starta samma bolag pa nytt.
Sammanfattningsvis avspeglar méttet marknadens virdering av redan installerat kapital i
bolaget. Ett virde pa Tobin’s Q mellan 0 och 1 tyder pa att kostnaden for att ersitta ett
foretags tillgdngar Overstiger foretagets marknadsvarde. En pessimist skulle da hidvda att
foretagets tillgdngar dr overvirderade och behdver skrivas ned, medan en optimist skulle séga
att bolaget dr undervirderat av marknaden. Om Tobin’s Q ddremot antar ett virde om 1 eller
hogre innebir det att bolagets borsvirde dverstiger ateranskaffningskostnaden av foretagets
tillgdngar. En pessimist skulle da hivda att foretagets tillgangar dr overviarderade medan en
optimist skulle hivda att foretaget ar skickliga pa att forvalta dess tillgangar. Denna studie

tolkar ett hogt Q-véirde som hog foretagsprestation.

Forfattarna har valt méttet for Tobin’s Q da det 1dmpar sig for att undersoka foretagsprestation
pa lang sikt (Lindenberg & Ross, 1981). Tobin’s Q som effektivitetsmatt ar dverldgset andra
redovisningsbaserade prestationsmétt da mattet undviker de snedvridningseffekter som
sammanfaller med skattelagar och diverse redovisningsprinciper (Lindenberg & Ross, 1981).
Variabeln dr logaritmerad for att battre korrigera for icke-linjdritet samt erhélla ett méitvarde

med avseende pa elasticitet (Murphy 1999).

3.7 Oberoende variabler

Regressionsanalysen innefattar tvd oberoende variabler vilka &r LTIP och prestationskrav.
Denna studien har behandlat LTIP och prestationskrav som dummyvariabler, da det gar i linje
med den metod som aterfinns i en studie av Buck m.fl. (2003). Virdet for de bada oberoende

variablerna har antingen antagit vérdet 1 eller 0. Har ett foretag tillimpat LTIP under hela den
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studerade tidsperioden eller prestationskrav under minst tre ar har variabeln antagit vérdet 1,

om inte har variabeln antagit vérdet 0.

3.7.1 Langsiktiga incitamentsprogram som oberoende variabel

Studien omfattar endast bolag vars LTIP riktar sig till ledande befattningshavare, da dessa
besitter det yttersta ansvaret for verksamhetens forméga att leverera resultat. Forfattarna har
ddarmed dragit slutsatsen att ledande befattningshavare har storst pdverkan pa Tobin’s Q och
att LTIP riktat mot ledande befattningshavare bor vara effektfullt. De foretag som endast
redovisat ett LTIP under enstaka ar har exkluderats fran urvalet. Dartill har varken

utspddningseffekter, kostnader eller vérdet for de studerade bolags LTIP tagits i beaktning.

3.7.2 Prestationskrav

Den andra oberoende variabeln som anvénts i denna studie dr prestationskrav. Forfattarna har
noga granskat de berdrda bolagens arsredovisningar for att se om bolagets LTIP omfattas av
prestationskrav eller inte. Vanligast forekommande ir att foretag tillimpar prestationsaktier
eller prestationsoptioner vilka enbart tilldelas om deltagaren uppfyllt pa forhand uppsatta mal.
For att anta virdet 1 krdvs att bolaget anvént prestationskrav under minst tre av fem ar. Detta

for att undvika ett alltfor stort bortfall i den andra regressionen.

3.8 Kontrollvariabler

Vid provning av potentiella samband mellan tva variabler krivs att sambandet kontrolleras
mot andra faktorer som kan péverka, alternativt stora utfallet (Brooks, 2014). Sett till denna
studie skulle sambandet mellan Tobin’s Q och LTIP eventuellt kunna forklaras av en annan
variabel, exempelvis foretagsstorlek. Dérav dr det grundlédggande att kontrollvariabler stélls
mot den beroende variabeln i regressionsanalysen. Dels for att utesluta felaktiga samband,
dels for att sékerstélla ett trovardigt samband mellan LTIP och foretagsprestation, respektive
LTIP med prestationskrav och foretagsprestation. Studien har valt ut fyra kontrollvariabler
efter att ha undersokt metodval bland tidigare forskning. Kontrollvariablerna har delats upp i

tvd kategorier; storleksmétt och prestationsmatt.

3.8.1 Storleksmatt

Bolagsstorlek dr en relevant kontrollvariabel da ett foretags ekonomiska tillgangar har en stor
paverkan pé foretagsprestation. For att uppskatta bolagsstorlek har forfattarna sett till

foretagens marknadsvirde samt omséttningstillvaxt.
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Marknadsvirde (MV)

Marknadsvérde som storleksmatt &r ett etablerat métt for virdering av bolag inom finansiella
ersdttningsstudier och anvinds av flertalet jamforbara studier (Randey & Nielsen, 2002; Tosi
m.fl., 2000). Att marknadsvérde anvinds som en proxy for storleksmaétt faller sig passande da
maéttet ar priskdnsligt och sjilvreglerande for fluktuationer i aktiens utveckling. Samtidigt
reflekterar det bolagets virde vid en effektiv marknad (Hsieh m.fl., 2012). Foretag med stort
eget kapital har storre investeringsmdjligheter vilket paverkar foretagsprestationen. Variabeln
for marknadsvérde har logaritmerats for att 6ka resultatens traffsékerhet i linje med Palia
(2001) och Randey & Nielsen (2002). I de fall da information kring marknadsvérde inte
existerat har marknadsvérdet berdknats genom att multiplicera antalet utestaende aktier (innan

utspddning) med aktiekursens virde pa érets sista handelsdag.

(Antal utestaende aktier;;) + (Aktiekurs;;)

Omsdttningstillvéixt (OTV)

Omsittningstillvixt dr ett matt pa hur snabbt ett bolag vixer. Hog omsattningstillvéxt dr
onskvirt di ett foretag som vixer sannolikt genererar mer kapital till 4gare. Mattet beskriver
dven vilket stadie av mognad ett foretag befinner sig i. Omséttningstillvixt sdger emellertid
inget om hur vil ett bolag presterar som helhet. Logaritmering av omsittningstillvaxt har inte
kunnat goras d det finns ett antal observationer med negativa virden. Vérdet for
omsattningstillvaxt har hdmtats fran Bloombergs databas. I de fall data for omsattningstillvaxt

inte kunnat himtats har det berdknats pa foljande vis:

(Omsittning;; + Omsattning;;_,) +~ (Omsattning;;_1)

3.8.2 Prestationsmatt

Ytterligare en forklaring till 6kad foretagsprestation bottnar i ett foretags finansiella resultat.
Studien kontrollerar for detta genom kontrollvariabler for volatilitet och avkastning pa eget
kapital. For att skapa en heltickande bild av hur de utvalda foretagen presterar anvénds dels
ett marknadsbaserat matt (VOLA), dels ett redovisningsbaserat matt (ROE). Virdet for

volatilitet och avkastning pd eget kapital har hdmtats fran Bloombergs databas.
Volatilitet (VOLA)

Tidigare studier sdsom Core m.fl. (1999) och Habib & Ljungqvist (2000) har visat att

ersittning till ledande befattningshavare ar korrelerat med foretagsrisk. Foretag med hogre
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risk préglas av en mer volatil aktiekurs (Berk & DeMarzo, 2017). Dérfor anvénds volatilitet
som riskproxy och kontrollvariabel i denna studie. Volatilitet r i detta fall ett matt pa hur ett
foretags aktiekurs fluktuerar i forhallande till standardavvikelsen av den dagliga historiska
logaritmerade kursutvecklingen. Studien anvénder ett métt pa volatilitet som maéter den arliga
standardavvikelsen av den relativa prisfordndringen i aktiekursen for de 360 senaste
handelsdagarna, uttryckt i procent. Volatilitet 1 aktiekurs har dven kontrollerats for i studierna
Core m.fl. (1999) och Habib & Ljungqvist (2000).

Avkastning pad eget kapital (ROE)

Ett relevant matt pa foretagsprestation dr avkastning pa eget kapital. Avkastning pa eget
kapital som kontrollvariabel har tidigare anvénts i studier sdsom Hall & Liebman (1998) och
Bettis m.fl. (2010). Kvoten miter Idnsamhet genom att skatta hur stor del av vinsten som
genereras av det egna kapitalet. Avkastning pa eget kapital tenderar ofta vara hogre dn
bankrdntan da den dven ska ticka en premie for risk associerat med foretagsverksamheten. I
de fall data for omséttningstillvixt inte kunnat himtats frdn Bloomberg har det berdknats pa
foljande vis:

(Intikter;;) + (Eget kaptial;;)

3.9 Kritik

3.9.1 Metodkritik

Denna studies metod for insamling och bearbetning av data, val av kontrollvariabler, samt
regressionsanalyser har utforts i linje med tidigare studier pé erséttning. Detta for att oka
resultatens jamforbarhet, vilket enligt Bryman & Bell (2015) okar studiens reliabilitet. Vidare
ar hog reliabilitet en forutséttning for att studiens metod ska kunna tillimpas av andra
akademiska studier och uppna lika resultat (Bryman & Bell, 2015). Kvantitativ forskning kan
kritiseras for att inte gora skillnad pa “sociala institutioner” och “naturen”. I denna studie
representeras “naturen’ av statistisk data och “sociala institutioner” motsvarar samhillets
asikter och sociala foreteelser. “Naturen” kan endast analyseras matematiskt utan hénsyn till
sociala faktorer och allménna asikter (Bryman & Bell, 2015). Trots de brister som kan
forknippas med en kvantitativ ansats, anser forfattarna att ett kvantitativt tillvigagingssitt dr
bist lampat for denna studie. Detta d studien &mnar forklara samband mellan olika variabler
som gér att kvantifiera. En kvalitativ studie, dér intervjuer utgdr en central del av empirin

skulle 1 och med dmnets kénsliga karaktér, riskera bli missvisande.
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Diremot kan precisionen och riktigheten i1 kvantitativ data kritiseras (Bryman & Bell, 2015).
Denna studie bor kunna undantas frén denna kritik da data himtats fran Bloombergs databas
samt bolagens drsredovisningar. Da revisorer och andra oberoende intressenter noga granskar
arsredovisningar anses de ha hog precision och riktighet. Data fran Bloomberg anses dven
trovardig och precis. Eventuella brister i data himtad fran Bloomberg behandlas vidare i

avsnitt 3.9.2.

3.9.2 Validitet och reliabilitet i Killor

Bloombergs databas har anvints genomgéende for all kvantitativ data som inte behandlat
forekomsten av LTIP eller prestationskrav. Detta har gjorts i syfte att minska risken for att
blanda olika databaser och deras eventuellt skiljande viarden. For att sékerstélla den finansiella
data dr korrekt har forfattarna kontinuerligt utfort stickprov, dar data frdn Bloomberg har
jamforts med vérden frén bolagens arsredovisningar. Forfattarna anser att Bloomberg &r att
betrakta som trovérdig kélla da de dr specialiserade pé finansiell informationsupplysning och
ir en etablerad och vilanvénd kélla for forskning. Det kan dock riktas kritik mot att
forfattarna av denna studie inte vet exakt hur Bloomberg behandlar den data de forser
anvindarna med. De framtagna empiriska studierna dr att betrakta som hogkvalitativa da de &r
publicerade av erkinda och hogaktade ekonomiska tidskrifter. Det finns dock anledning att
vara vaksam pa skillnader i studiernas urvalsstorlek samt urvalsegenskaper (Bryman & Bell,
2015). Forfattarna stéller sig kritiska till att en del av tidigare studier utgétt frdn en
femprocentig signifikansnivd d det ar riskfyllt och kan leda till felaktiga beslut. Bryman &
Bell (2015) menar att en enprocentig niva ar att foredra for att ett samband ska betraktas som

signifikant.

3.9.3 Kritik mot studiens tidsperiod, urval och avgrinsning

I litteraturen av Bryman & Bell (2015) framhévs vikten av stabilitet i studier. Av denna
anledning &r det viktigt att vara skeptisk till om variabler och vérden &r stabila eller om de
forédndras over tid. Saledes dr en langre tidsperiod att foredra da det minskar risken att data
skadas av svingningar dver tid. En eventuell felkélla dr att studiens tidsperiod har préaglats av
hogkonjunktur (Diagram 2), dér Sveriges Riksbank haft minusridnta sedan borjan av ar 2015
(Lucas, 2015). Dessutom har dvriga ekonomiska stimulanskranar varit 6ppna med expansiv
finanspolitik. Detta kan ha bidragit till att de undersokta bolagen haft en stark tillvéixt, da d&ven

borsutvecklingen gétt konstant uppét, nagot som skulle kunnat paverka studiens utfall.
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Trots Small Cap bolagens minoritetsstdllning pd Stockholmsborsen har denna studie valt att
behalla dem. Detta for att skapa en mer representativ population och bild av LTIP:s paverkan
pa svenska borsbolags prestation. Efter hansyn tagits till urvalskriterierna skedde ett bortfall
pa 127 bolag. Ett sadant stort bortfall skulle kunna paverka studiens tillforlitlighet och ddrmed
resultat. Forfattarna ansdg dock att det var av vikt att ha ett urval dér bolagen anvént LTIP
under hela tidsperioden eller inte alls. Vidare har studien inte beaktat foretag noterade pa
handelsplatserna First North och Aktietorget. Att utesluta dessa foretag kan kritiseras da

urvalet ddrmed gar miste om mindre nordiska tillvixtforetag.

Kritik kan ocksé riktas mot studiens omfattande avgransning. Genom att enbart undersoka
LTIP riktat till ledande befattningshavare gar studien miste effekter av LTIP:s och
prestationskrav stillt till andra anstdllda. Samtliga beslut om avgransning och urval har tagits

med malsdttningen att presentera en studie med hdgsta mdjliga relevans och tréffsikerhet.

3.9.4 Kritik mot bortfall

Urvalskriterierna som bidragit till studiens bortfall kan anses nigot snidva, men i forfattarnas
mening nodvéndiga for att erhalla ett relevant och representativt urval av foretag for att
sakerstdlla studiens tillforlitlighet. I samband med forsta regressionen foll tvd foretag (Africa
Oil Corp och Immunicum AB) och 30 observationer per variabel bort frén studiens urval.
Totalt sett motsvarar bortfallet motsvarar endast 3 % av det ursprungliga antalet
observationer. Bortfallet for den andra regressionen blev 23 observationer per variabel vilket
motsvarar 3,7 % av det ursprungliga antalet observationer. Bortfallen kan ha bidragit till att
urvalet blivit mindre representativt och minskat resultatets trovardighet. Den andra
regressionen har ett betydligt l14gre urval én den fOrsta regressionen och 16per saledes storre

risk for statistisk skevhet.

Med hénsyn till “survivorship bias” kan det riktas kritik mot studiens bortfall av 127 foretag.
Med “survivorship bias” menas att studier likt denna till f6ljd av urvalskriterier gar miste om
information som annars skulle kunna vara anvéndbar (Brown m.fl., 1992). Denna studie har
inte tagit inte hénsyn till virden frén de 127 foretag som foll bort frén urvalet, vissa av
foretagen hade endast LTIP under delar av tidsperioden. De bortvalda foretagen kan ha visat
pa virden som skulle kunnat paverkat studiens resultat. En konflikt mellan att ta fram ett

representativt urval for studiens syfte och samtidigt hélla ned bortfallet har varit pataglig.
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3.9.5 Kritik mot den beroende variabeln Tobin’s Q

Tobin’s Q kan kritiseras som matt for foretagsprestation da mattet baseras pa
ateranskaffningskostnaden av ett foretags tillgangar. Den huvudsakliga kritik som riktas mot
Tobin’s Q dr hur ett foretags immateriella tillgdngar bor tas 1 beaktning (Lindenberg & Ross,
1981). Bolag med en stor andel immateriella tillgdngar kan vara svarvirderade, da det ar
komplicerat att vardesdtta ett starkt varumaérke eller patent. Avslutningsvis kan Tobin’s Q
kritiseras som ett matt for att undersoka enskilda foretag. Lindenberg & Ross (1981) havdar

att Tobin’s Q ldmpar sig bést for att undersoka en hel marknad.

3.9.6 Kritik mot den oberoende variabeln LTIP och prestationskrav

Studien kan kritiseras for att inte ha vérdesatt LTIP. Tidigare forskning som vérdesatt LTIP
har haft den amerikanska eller brittiska marknaden som studieobjekt. Bdda marknaderna
karaktériseras av hog datatillgdng 6ver LTIP, da programmen varit etablerade och da
dokumenterats under en léngre tid &n i Sverige (Bdng & Waldenstrom, 2009). Forfattarna av
denna studie har beslutat att inte viardesitta LTIP dd vdrderingen skulle 16pa risk att bli
skonsmadssig. Exempelvis hade flera antaganden behovts goras for att virdesitta
optionsprogram med Black and Scholes vérderingsmodell. Kritik kan &ven riktas mot att
studien inte undersokt om de utvalda foretagen tillimpat marknadsbaserade eller
redovisningsbaserade prestationskrav. Om forfattarna hade gjort skillnad pa prestationskraven
och granskat anvdndandet av prestationskrav ndrmre hade det eventuellt bidragit till ett

tydligare samband med foretagsprestation.

3.10 Regressionsanalys

Inom kvantitativa studier dr regressionsanalys ett av de framsta verktygen for att kunna dra
slutsatser kring inhdmtad data. Syftet med att genomfora en regressionsanalys &r att undersoka
om det foreligger ett statistiskt samband mellan en beroende variabel och en eller flera
oberoende variabler. Da studien dmnar underséka samband mellan fler &n tva variabler har en

multipel regressionsanalys anviénts.

Inom statistisk dataanalys finns olika mojligheter att estimera ett visst utfall och pa sd vis
skatta en regressionslinje. Den vanligaste metoden bendmns Ordinary Least Squares (OLS)
vilken skapar ett linjért samband mellan en beroende och en eller flera oberoende variabler.
Denna studie anvinder sig av OLS-metoden och genomfor tva multipla regressionsanalyser,
en for LTIP och en for prestationskrav. Multipel regressionsanalys kan ge svar pa om en viss

modell dr signifikant genom ett f-test. Signifikansen for modellens forklarande variabler kan
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pa liknande vis testas genom ett t-test for varje enskild variabel givet ett visst

konfidensintervall.

3.10.1 Paneldataanalys

Paneldata har valts som metod for databearbetning, da dess fordelar dverstiger dess nackdelar.
Genom att strukturera insamlad data som paneldata minskar risken for skevhet och data blir
mer informativ. Hanteringen av paneldata skiljer sig frdn andra typer data eftersom bade
tvérsnitts- och tidsseriedata behandlas samtidigt. Studien anvénder sig av “fixed effects

model” for att undvika inkonsekventa standardfel.

Att finga upp samtliga faktorer som péverkar foretagsprestation skulle vara néstintill
omdjligt. For att 6ka studiens gangbarhet anvinds “fixed effect estimators” vid
genomforandet av regressionen. “Fixed effect estimators” kontrollerar for bade tids- och
industrispecifika effekter. Brooks (2014) menar att resultatens traffsdkerhet 6kar om “random
effect estimators” anvéndas istéllet for “fixed effect estimators”. Denna studie kan emellertid
inte anvinda “random effect estimators” d& den tids- och industrispecifika effekten ar

korrelerad med de forklarande variablerna (Brooks, 2014).

3.10.2 Lamplighetstester

Genom att anvdnda programmet Eviews har regressionsanalys kunnat genomforas per
automatik. Dock kriaver OLS-metoden att sex olika antaganden &r uppfyllda for att modellen
ska uppvisa ett korrekt resultat (Brooks, 2014). Antagandena bygger pé att den valda metoden
samspelar med den data som tagits fram. Antagandet att variablerna &r stationdra uppfylls
direkt, tack vare att studien anvinder paneldata. Resterande fem antaganden undersoks och

testas for nedan:

Normalfordelade Residualer

For att kunna genomfora tillforlitliga hypotestester av modellens parametrar bor residualerna
vara normalfordelade, vilket innebir att de inte karaktdriseras av skevhet. Antagandet dr inget
krav for att en modell ska betraktas som effektiv (Brooks, 2014). Daremot kan icke
normalfordelade residualer paverka koefficienternas standardavvikelse, vilket drabbar
regressionens tillforlitlighet och p-virdena blir missvisande (Brooks, 2014). For att
kontrollera for antagandet kan ett Jarque-Bera test genomforas. Genom att anvinda

kvadrerade eller logaritmerade variabler kan residualernas normalfordelning 6kas. Slutligen
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kan normalfordelning forutséttas, enligt den centrala gransvardessatsen, om urvalet dr

tillrdckligt stort (Brooks, 2014).

Autokorrelation

Autokorrelation innebir att nutida vdrden tenderar att paverkas av historiska vérden. En
grundldggande forutséttning for att OLS-metoden ska ge ett korrekt resultat ér att residualerna
inte dr autokorrelerade. Om residualerna i regressionen dr autokorrelerade kan de influera den
oberoende variabeln och ddrmed styrkan hos modellen (Brooks, 2014). Det innebér att fel 1
medelvérdet inte korrelerar ver tid. Om det rdder autokorrelation innebér det att kovariansen
mellan residualerna vid tva olika tidpunkter &r storre dn noll. Bortsett fran Durbin-Watson
testet, erbjuder Eviews endast ett begransat antal tester for att avgéra om det rader

autokorrelation pd paneldata (Brooks, 2014).

Homoskedasticitet

Homoskedasticitet innebdr ett efterstrdvansvart tillstind da variansen i residualerna for alla
oberoende variabler i regressionen dr konstanta. Om inte variansen ar konstant lider data av
heteroskedasticitet och residualernas varians beror pa de oberoende variablerna (Brooks,
2014). Om det foreligger heteroskedasticitet uppfyller modellen inte Gauss-Markovs-kraven
och resultatet blir opalitligt (Brooks, 2014). Eviews saknar ett inbyggt test for
heteroskedasticitet vid anvindandet av paneldata. Dock kan Breusch-Pagan-Godfreys test

genomforas manuellt for att testa detta (Brooks, 2014).

Modellen dr linjdar

Det grundlaggande antagandet om linjéritet maste vara uppfyllt for att regressionen ska visa
ett korrekt resultat. Mer bestdmt innebér det att sambandet mellan den beroende och de
oberoende variablerna &r linjart (Brooks, 2014). For multipla regressioner baserade pa
paneldata saknar Eviews mojligheten att testa for icke-linjdritet. Ramsey RESET test gar
alltsa inte att genomfora. Ett sitt att 6ka modellens linjéritet kan vara att logaritmera eller

kvadrera en eller flera av modellens variabler (Brooks, 2014).

Multikollinearitet

Om tvé eller flera av de oberoende variablerna har en hog inbdrdes korrelation rader
multikollinearitet (Brooks, 2014). Detta kan vara problematiskt d& det blir svart att urskilja
vilken av de tvd oberoende korrelerade variablerna som faktiskt har en forklarande effekt pa

den beroende variabeln. Multikollinearitet kontrolleras fér genom att sammanstélla en
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korrelationsmatris dver samtliga oberoende variabler (Brooks, 2014). En mindre korrelation
mellan de olika variablerna dr oundvikligt och har liten paverkan pad modellen precision
(Brooks, 2014). Skulle ddremot tva oberoende variabler korrelera upp emot 80 % bor atgéarder
vidtas (Brooks, 2014). Multikollinearitet kan motverkas pa tre sétt; ignoreras, exkludera en av
de korrelerade variablerna eller transformera en av de hogt korrelerade variabler till en kvot
(Brooks, 2014).
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4. Resultat

I detta avsnitt presenteras studiens empiriska resultat och deskriptiva data.

Tabell 2: Beskrivning av variabler

Variabel Beskrivning

LTIP Léngsiktigt incitamentsprogram — Dummyvariabel som antar virdes / om foretaget har

ett langsiktigt incitamentsprogram, annars 0.

PK Prestationskrav — Dummyvariabel som antar virdet / om foretaget har ett

prestationskrav knutit till sitt LTIP, annars 0.

Q Tobin’s Q — Marknadsvirde av totala tillgdngar dividerat med ateranskaffningsvardet

av totala tillgangar.

LOGQ Den naturliga logaritmen av Tobin’s Q.

MV Marknadsvérde (borsvarde) — Aktiekurs vid arsslut * antalet utestdende aktier (innan
utspadning).

LOGMV Den naturliga logaritmen av marknadsvardet.

oTvV Omsittningstillvaxt — Skillnaden mellan omséttning ar # och omsittning ér ¢-/ dividerat

med omséttning ar ¢-1.
OTVWIN Det “winsorizerade” virdet av omséttningstillvaxten.

VOLA Volatilitet — Arliga standardavvikelsen for foretagets dagliga aktieavkastning under de

360 senaste handelsdagarna.

ROE Avkastning pa eget kapital — Nettoresultat dividerat med eget kapital.
ROEWIN Det “winsorizerade” virdet av avkastning pé eget kapital.
IND Sektortillhorighet — Dummyvariabel som antar vérdet 0 om foretaget tillhor sektorn

”Health Care”, om det tillhér en annan industri antar variabeln virdet /.
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4.1 Urval

Studiens population &r jimnt fordelad over de tre storleksgrupperna Small Cap, Mid Cap och
Large Cap. Storleksindelningen har gjorts utifran respektive bolags marknadsvirde pa den
sista handelsdagen ar 2017 (Tabell 3). Bolagen har dven delats in efter sektortillhorighet for
att kunna kontrollera for sektorsspecifika effekter i regressionerna, men dven for att géra
resultaten jamforbara. Varje foretag har delats in i en av 11 sektorer enligt — Global Industry

Classification Standard (Bilaga 4).

Tabell 3: Storleksindelning av bolag

Observationer Foretag Procentuell fordelning
Small Cap 315 63 31,3%
Mid Cap 350 70 34,8%
Large Cap 340 68 33,8%
Summa 1005 201 100,0%

Small Cap bolag — borsvérde < 150 miljoner euro. Mid Cap bolag — 150 miljoner < borsvérde < 1 miljard euro.

Large Cap bolag — borsvéirde > 1 miljard euro.

Av de 201 undersokta bolagen redovisade 126 bolag (62,7 %) att de anvént ndgon form av
LTIP under hela tidsperioden 2013—-2017. Resultatet skiljer sig nagot frdn Lidén m.fl. studie
(2017) som uppmiitte att 46 % av samtliga svenska borsbolag har LTIP (Lidén m.fl., 2017).
Att studien inte har ndtt samma resultat kan troligtvis forklaras av att studiernas urvalsstorlek
skiljer sig markant. Lidén m.fl. (2017) undersdkte 564 noterade bolag och uteslot inte de
mindre handelsplatserna First North och NGM-borsen. Om denna studie istédllet jimfors med
Lidén m.fl. (2017) LTIP anvéndning bland Mid Cap och Large Cap bolag ar resultaten
mycket lika. Enligt Lidén m.fl. (2017) har 62 % av bolagen pa Mid Cap och Large Cap LTIP,
vilket kan jamforas med denna studies andel pa 68,2 %. Av de 201 bolagen redovisade 75
stycken, 37,3 % att de inte anvént sig av LTIP (Tabell 4). Fordelningen av bolag med och
utan LTIP mellan de olika storleksgrupperna ér jimn (Tabell 4).

Tabell 4: Tillimpning av LTIP

Small Cap % Mid Cap % Large Cap % Totalt antal foretag %
LTIP 40 31,7% 42 33,3% 44 34,9% 126 62,7%
INTE LTIP 23 30,7% 28 37.3% 24 32,0% 75 37,3%
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I tabell 5 kan det avlésas att 46 % av de 126 bolag som anvant LTIP dven tillimpar
prestationskrav. Bland de bolag med LTIP kopplat till prestationskrav dr Large Cap bolagen
overrepresenterade med 44,8 %. Det faller da naturligt att Small Cap och Mid Cap bolagen ér
i majoritet bland de bolag utan prestationskrav kopplat till LTIP (Tabell 5). Aterigen kan
studiens resultat verifieras, denna gang av KPMG:s resultat som visade pa att 54 % av alla

foreslagna LTIP ar 2015 anvédnder ndgon form av prestationskrav (KPMG, 2015).

Tabell 5: Tillimpning av Prestationskrav

Small Cap % Mid Cap % Large Cap % Totalt antal foretag %
PK 16 27,6% 16 27,6% 26 44,8% 58 46%
INTE PK 24 35,3% 26 38,2% 18 26,5% 68 54%

4.2 Deskriptiv statistik

I tabell 6 kan det utlésas att de undersokta bolagen har ett medelvérde péd 2,03 och en median
pa 1,49 for foretagsprestation. Den genomsnittliga volatiliteten i foretagens aktiekurs ar 37,2
% (Tabell 6), vilket bor anses som hogt jaimfort med OMXS30 genomsnittliga volatilitet pa
21,6 % éren 2010-2015 (Avanza, 2018). Det motsatta kan konstateras om foretagens
genomsnittliga avkastning pa eget kapital 9 % (Tabell 6), vilket ar betydligt ligre &n
OMXS30 genomsnittliga avkastning pa eget kapital pa 18,2 % &ren 2010-2015 (Avanza,
2018). Storleksmattet omsittningstillvaxt visar ett medelvirde pa 22,6 % och en median pa
6,3 %, vilket kan forklaras av ett fital observationer som visade pa extremvérden pa flera
hundra procent (Tabell 6). Studiens andra storleksmaétt 4r marknadsvérde. I genomsnitt hade
foretagen ett marknadsvérde pa 31 881 MSEK och en median péd 3 365 MSEK (Tabell 6). Likt
omsittningstillvixten kan den stora skillnaden mellan median och medelvirde forklaras av ett

litet antal foretag med forhallandevis hoga marknadsvérden.

Tabell 6: Median och medelvirde 6ver variabler

Small Cap Mid Cap Large Cap Total

Medelvirde Median Medelvirde Median Medelvirde Median Medelvirde Median

Q 1,89 1,34 2,25 1,60 1,93 1,55 2,03 1,49
oTvV 25,8% 4,8% 28,1% 8,6% 14,1% 5,0% 22,6% 6,3%
MV 597,6 425,6 3921,5 2979,6 89647,3 36105,4 318814 3364.9
ROE 3,3% 8,3% 11,9% 15,2% 11,4% 12,4% 9,0% 12,8%

VOLA 49,6% 41,9% 37,0% 31,5% 26,0% 24,9% 37,2% 31,3%
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4.2.1 Foretagsprestation

I diagram 3 nedan presenteras hur den genomsnittliga foretagsprestationen har foréndrats for
bolag, med respektive utan LTIP, under studiens tidsperiod. Diagrammets tva grafer foljer
samma monster, men bolagen med LTIP har ndgot hogre Tobin’s Q mellan ar 2013 och 2016.
Antagandet bekriftas i tabell 7 dér de bada grafernas medel-, minimum- och maximumvirde

redogdrs for.

Diagram 3: Genomsnittlig foretagsprestation med/utan LTIP

Genomsnittlig foretagsprestation
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I diagram 4 nedan undersoks endast de foretag som anviander LTIP. De 126 undersokta
foretagen har delats upp utifrdn om de har, eller inte har, prestationskrav kopplade till sitt
LTIP. Graferna visar pd att bolag utan prestationskrav har en marginellt hogre genomsnittlig
foretagsprestation, &n bolag med prestationskrav. Detta giller for hela den observerade

perioden.

Diagram 4: Genomsnittlig foretagsprestation med/utan PK
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Tabell 7: Foretagsprestation (Q) for LTIP och PK

Foretagsprestation Antal foretag Medel Q Minimum Q Maximum Q Stdav Q
LTIP 126 2,082 0,520 22,937 2,125
INTE LTIP 75 1,937 0,466 21,448 1,684
PK 58 1,980 0,521 22,937 1,903
INTE PK 68 2,169 0,520 20,774 2,297
Hela urvalet 201 2,028 0,466 22,937 1,972

4.3 Regressionsresultat

Tvéa regressionsanalyser har genomforts med ambitionen att undersoka LTIP och
prestationskravs eventuella effekt pa foretagsprestation. For beskrivning av samtliga variabler
se tabell 2.

Ekvation for regression 1
LOGQ; = Bo + BiLTIP, + B,LOGMV; + BsOTVWIN; + B,VOLA; + BsROEWIN; + BeIND; + B,Year, +

;Year,= Dummyvariabel for &r (Period fixed effects)

Ekvation for regression 2
LOGQ“ = Bo‘l' BIPKit + BZLOGMVLt + BgOTVWINLt + B‘I-VOLAI'L' + BsROEWINlt + BGINDl + B7Yeart + Wit

;Year,= Dummyvariabel for &r (Period fixed effects)

Regressionerna visar varken pa statistisk signifikans for den oberoende variabeln LTIP eller
PK (Tabell 9). Daremot visar bada regressionerna pé ett positivt signifikant samband mellan
storleksmatten LOGMYV och OTV och den beroende variabeln LOGQ. Eftersom bade Q och
MYV har logaritmerats blir sambandet elastiskt. En 6kning pa 1 % av LOGMYV leder till 0,088
% 1 0kning av LOGQ for regression 1 och 0,105 % for regression 2 (Tabell 8). Sambandet
mellan LOGQ och OTV har inte samma elastiska forhallande. Okar OTV med en enhet leder
det till 13,3 % i 6kning av Q for regression 1 och 11,3 % for regression 2 (Tabell 8). Vad
giller prestationsmatten, ROE och VOLA, skiljer sig regressionerna dt. Bada regressionerna
visar pa ett positivt samband mellan VOLA och LOGQ, men endast regression 1 kan visa pa
ett positivt samband mellan ROE och LOGQ. For detaljerat samband mellan varje variabel —
se tabell 8.
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Tabell 8: Forhéllandet mellan oberoende variabler och foretagsprestation (LOGQ)

Forandring av LOGQ
Oberoende variabel Forandring Regression 1 Regression 2
OoTV 1 enhet 13,3 % 11,3 %
LOGMV 1% 0,105 % 0,088 %
ROE 1 enhet 12,2,1 % 17,1) %
VOLA 1 enhet 354 % 35,7 %

Tabell 9: Regressioner — Foretagsprestation (LOGQ) som beroende variabel

Oberoende variabel Regression (1) LTIP Regression (2) PK
Konstant 0,188 0,084
(0,234) (0,257)
OTVWIN 0,113%*** 0,133%**
(0,041) (0,051)
LOGMV 0,088*** 0,105%**
(0,019) (0,025)
ROEWIN 0,171%** 0,122
(0,061) (0,087)
VOLA 0,357** 0,354%*
(0,177) (0,150)
PK -0,095
(0,084)
LTIP -0,032
(0,064)
R? 0,389 0,465
Justerad R? 0,373 0,442
Observationer 975 607

Tabellen presenterar resultatet av studiens tva regressionsmodeller. Den beroende variabeln &r LOGQ och méter

foretagsprestation. Samtliga variabler dr definierade i tabell 2. Regressionerna inkluderar béde tids- och sektorsspecifika

“fixed effects”. Standardavvikelse dr angivet (inom parenteser). ***, ** * ayser statistisk signifikans pa 1 %, 5 % och 10 %

niva.
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4.4 Lamplighetstester

Vid genomforda regressioner har de sex OLS antagandena tagits i beaktning. Samtliga

antaganden presenteras i avsnitt 3.10.2 Lamplighetstester.

Normalfordelade Residualer

Ett Jarque-Bera test har genomforts for bada regressionerna fore och efter “winsorizering” av
variablerna OTV och ROE. I bifogade histogram kan distributionen ver residualerna samt ett
Jarque-Bera virden utldsas (Bilaga 5). Histogrammen for studiens fOrsta regression visar ett
Jarque-Bera virde pa 301 fore “winsorizering” och ett virde pa 289 efter. Jarque-Bera testen
for den andra regressionen gav virdet 238,5 fore “winsorizering” och virdet 243 efter. Da
samtliga tester dr statistiskt signifikanta forkastas nollhypotesen, residualerna ar séledes inte
normalfordelade. Trots testets resultat kan antagandet om normalfordelade residualer
uppfyllas enligt den centrala grinsvirdessatsen. Studiens forsta regression omfattar 199
undersokta foretag med tillhdrande 975 observationer per variabel. Den andra omfattar 124
foretag och 607 observationer per variabel. Med hénsyn till tidigare studier dr urvalet att anse
som tillfredsstdllande. Genom att anvdnda den naturliga logaritmen av den beroende variabeln

Q samt kontrollvariabeln MV har variablerna blivit ndgot mindre icke-normalfordelade.

Autokorrelation

For att OLS-metoden ska ge ett korrekt resultat dr avsaknad av autokorrelation en
grundldggande forutsittning. Det har inte kunnat genomf6ras nagot test for autokorrelation
eftersom studiens paneldata bestér av ett tvérsnitt pa 199 foretag vilket dr storre dn tidsserien
pa fem ar. Detta gor anvdindandet av “cross-section effects” omdjligt. Enligt Durbin-Watson
testet har LTIP ett varde pé 0,34 och PK 0,36. Efterstravansvért &r att uppna ett virde pa 2. Da

rdder ingen autokorrelation.

Homoskedasticitet

Studien har manuellt genomfort ett “Breusch-Pagan-Godfreys test” for att undersdka om det
foreligger homoskedasticitetet (Bilaga 1). Testen visade sig vara statistiskt signifikanta, vilket
innebér att nollhypotesen forkastas och data ar heteroskedastisk. Detta har korrigerats for
genom att anvinda robusta standardfel. Korrigeringen uppnas genom att studien har anvént
sig av “White Period” som sin “Coef Covariance Method”. Valet motiveras av att miangden

tvérsnittsdata tydligt Overstiger mangden tidsseriedata.
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Modellen dr linjdar

I denna studie har det inte varit mojligt att genomfora ett “Ramsey-RESET test”, dd Eviews
saknar detta test for paneldata. For att 6ka modellens linjéritet har den naturliga logaritmen av
den beroende variabeln foretagsprestation (Q) och den oberoende variabeln marknadsvérde
(MV) anvénts. Logaritmering av dessa variabler dr mdjligt dd de vilar pé ett exponentiellt
samband. Beslutet att anvidnda “winsorizerade” vérden for variabeln OTV samt ROE har dven

haft en positiv effekt pa modellens linjéritet.

Multikollinearitet
Studiens korrelationsmatris visar att det inte rader en inbdrdes korrelation mellan négra av de

oberoende variablerna och dérav behover inga dtgirder for detta vidtas.

4.5 Verifikation eller forkastning av hypoteser

Hypotes 1: Det finns ett samband mellan forekomsten av LTIP och foretagsprestation.

Hypotes 2: Det finns ett samband mellan forekomsten av LTIP med tillhérande

prestationskrav och foretagsprestation.
Béda hypoteserna forkastas da regressionerna visar pa att det varken finns ett signifikant

samband mellan LTIP och foretagsprestation, eller mellan LTIP med tillhérande

prestationskrav och foretagsprestation.
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S. Analys

[ detta avsnitt presenteras analys av studiens resultat. Hdar kopplas teoriavsnittet samt
tidigare studier samman med resultatet for att oka forstdelsen for empirin.

5.1 Deskriptiv analys

Fran studiens resultat kan det utldsas att 126 av de utvalda foretagen redovisar ndgon form av
LTIP, vilket motsvarar 62,7 %. Vidare sd uppgar antalet foretag som &dven tilldmpar
prestationskrav till 68 stycken och utgdr dirmed 54 % av foretagen som anvinder ett LTIP.
De undersokta foretagen har ett medelvirde av Tobin’s Q pa 2,03 och en median pa 1,49.
Resultatet visar alltsd att de studerade foretagen dr Ionsamma eftersom de i snitt virderas tva

génger hogre dn ateranskaffningsvérdet av foretagens totala tillgdngar.

Ett hogt Tobin’s Q kan dock innebéra att bolaget dr Overvarderat, vilket kan leda till 6kad
spekulation och att marknaden reglerar aktiekursen darefter. Om aktiekursen sjunker gér
foretagets borsvirde forlorat. Ur deskriptiv statistik i tabell 6 kan det konstateras att Large
Cap bolagen uppvisar ett ldgre medelviarde av Tobin’s Q &n Mid Cap bolagen. Detta ar
intressant da stora bolag generellt brukar ha hogre Tobin’s Q @n mindre bolag och éven fler
LTIP (Randey & Nielsen, 2002; Tosi m.fl., 2000). Denna diskrepans bekriftas av Oxelheim
m.fl. (2008) som menar att det ar svart att faststdlla beroendeforhallandet mellan

foretagsstorlek och foretagsprestation.

I de avskalade diagrammen 3 och 4 presenteras bolagen uppdelade i fyra kategorier; med
LTIP, utan LTIP, med prestationskrav eller utan prestationskrav. I varje kategori undersoks
den genomsnittliga foretagsprestationen under tidsperioden 2013-2017. Resultaten tycks visa
pa att LTIP utan prestationskrav leder till hogst foretagsprestation, genomsnittlig Tobin’s Q.
Inga langtgdende slutsatser kan dras utifrdn diagrammen, dd de inte tar hansyn till andra
faktorer som skulle kunna pdverka foretagsprestation. Foljaktligen presenteras tva
regressionsanalyser som undersokt hur andra faktorer sdsom: omséttningstillvixt, avkastning
pa eget kapital, marknadsvérde, volatilitet i aktiekursen och sektortillhorighet paverkat

foretagsprestation.
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5.2 Regression LTIP

Studiens fOrsta regression visar att LTIP inte har en signifikant effekt pa foretagsprestation
och bekréftar dirmed resultaten hos foljande studier Jensen & Murphy (1990), Palia (2001),
Randey & Nielsen (2002). Mot bakgrund av tidigare forskning, framforallt nationella studier,
ar resultatet av regressionen foga forvanande. Regressionen har en forklaringsgrad pa 37,3 %,
vilket betyder att de oberoende variablerna forklarar 37,3 % av fordndringen i den beroende
variabeln Tobin’s Q. Utifrdn de bolag och parametrar som studien valt att undersoka tycks
LTIP varken ha en positiv eller negativ effekt pa foretagsprestation. Darmed forkastas

studiens forsta hypotes.

Studiens resultat strider emot huvudargumenten hos agentteorin och konstaterar likt kritiska
studier att det dr osdkert huruvida erséttning &r ett fungerande verktyg for att alliera dgare och
ledningens intressen i praktiken (Bower & Paine, 2017). Detta signalerar att andra teorier
eventuellt dr battre ldmpade att ge forstdelse for hur LTIP samverkar med foretagsprestation. I
teoriavsnittet ger Managerial Power Theory ett svar pa varfor incitamentsprogram inte medfor
positiva effekter pa foretagsprestation. Teorin framhéver att bolagsstyrning ofta ér bristfallig
och att néra relationer mellan styrelse och ledande befattningshavare kan bidra till att

ersdttningsprogram inte blir optimalt utformade.

Svenska bolag, som karaktériseras av hog dgarkoncentration och krav pé oberoende
styrelseledaméter borde enligt Managerial Power Theory skapa sdmre forutséttningar for
ledande befattningshavare att paverka sin ersittningsstruktur. Vad som i praktiken ér en
oberoende styrelseledamot kan vara ndgot av en tolkningsfraga for bolagen, vilket gor att helt
oberoende ledaméter enligt Koden (2016) kan vara svért att uppna. Detta skulle kunna ge
utrymme for storre aktiedgare att 6ka sin kontroll och representation i styrelsen. Om styrelsen
hos de undersokta bolagen har nira relationer och utbyter formaner med ledningen kan det

forsvaga styrelsens formaga och incitament att utforma vél avviagda kontrakt for erséttning.

Trots att ett LTIP skulle kunna vara vil avvégt kvarstar det faktum att foretag inte tenderar att
redogora for programmen pa detaljniva. Forfattarna menar att utbredningen av
svérobserverade och svarvirderade LTIP sdsom aktieprogram och teckningsoptionsprogram
stodjer tesen att LTIP potentiellt anvénds for att kamouflera erséttning (Béng & Waldenstrom,
2009; Hall & Liebman 2016; Bebchuk & Fried, 2004). Att LTIP anvénds for att dolja
omfattningen av Vd:ns ersdttning, strider mot agentteorins grundidé¢ att ersittning ar en

16sning for att minska informationsasymmetrin och kontrollera ledningen. Kamouflerandet av
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LTIP skulle da snarare kunna beskrivas som ett symptom pé agentproblematiken &n en

16sning pa det.

Studiens resultat innebar inte nddvandigtvis att beloning ér ett ineffektivt
motivationsinstrument. Eventuellt s& motiverar LTIP endast ledande befattningshavare upp
till en viss nivd men att effekten pa foretagsprestation sedan avtar. Walton (2012) hévdar att
prestationsbaserad erséttning tranger ut ledningens inre incitament. Studiens avsaknad av ett
signifikant samband skulle kunna stodjas av Waltons (2012) tes att rorlig ersittning har
undantrdngningseffekter, da regressionen inte kan konstatera att LTIP 6kar foretagsprestation.
Eventuellt dr gener0s fast ersittning det bésta verktyget att fa ledande befattningshavare att

prestera av sann vilja. Effekten av fast erséttning har dock inte undersokts i denna studie.

Ett &terkommande problem dr att avgdra huruvida det 4r LTIP som foranlett hogre
foretagsprestation eller om det snarare hérleds av andra utomstaende faktorer (Oxelheim m.fl.,
2008). Vd:ar tenderar att belonas i tider av hogkonjunktur och vilstdnd och inte bestraffas i
samma utstrickning vid lagkonjunktur (Frydman & Jenter, 2010). Erséttning blir séledes till
stor del ett resultat av makroekonomiska forutsattningar utom Vd:s kontroll (Oxelheim m.fl.,
2008), vilket kan forklara varfor studien inte finner ett samband mellan LTIP och

foretagsprestation.

For internationella foretag &r LTIP ett centralt konkurrensmedel for att attrahera och behalla
Vd (Oxelheim & Randey, 2005; Randey & Nielsen, 2002). Att verka internationellt innebér
hogre komplexitet och riskexponering for Vd, vilket denne kommer krdva kompensation for
(Oxelheim & Randey 2005). Av denna anledning menar forfattarna av denna studie att LTIP
eventuellt tillimpas som riskpremie till Vd. Som Oxelheim m.fl. (2016) konstaterat, finns det
dven anledning att tro LTIP anvinds for att leva upp till internationella kompensationsnormer,

snarare dn att fraimja foretagsprestation och ett langsiktigt arbete.

5.3 Regression Prestationskrav

Studiens andra regression, med en forklaringsgrad pa 44,2 %, finner inget signifikant
samband mellan de foretag som tillimpat LTIP med prestationskrav och foretagsprestation.
Resultatet gar ddrmed i linje med Bettis m.fl. (2010) vars studie inte kunde faststilla ett
samband mellan prestationskrav och redovisningsmissiga resultat. Bettis m.fl. (2010) studie

finner daremot ett positivt samband mellan operationell 16nsamhet och prestationskrav. Dirav
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menar forfattarna av denna studie att det ar mojligt att prestationskrav har medfort andra

positiva effekter for de undersokta bolagen som inte har studerats i denna uppsats.

Avsaknaden av ett samband skulle kunna forklaras av att prestationskrav, som en del av LTIP,
inte dr en optimal ersdttningsmodell for de undersokta bolagen. Mehran (1995) yrkar pé att
ersdttningsstrukturen dr avgorande for ett programs effektivitet. Mot denna bakgrund menar
forfattarna av denna studie att det kan vara av vikt att skilja pa om foretag tillampar
redovisningsmaéssiga eller finansiella prestationskrav. Svenska bolag har historiskt sett
praglats av redovisningsmassiga prestationskrav (Lidén m.fl., 2017) som enligt Merchant &
Sandino (2009) inte ar talande for hur vil ett foretag skapar aktiedgarvérde pa kort sikt. Detta
kan dven forklara varfor den andra regressionen inte kan urskilja ett samband mellan

prestationskrav och foretagsprestation pd endast fem ar.

Prestationskrav ska verka for att sikerstélla att langsiktig rorlig erséttning tilldelas utifrén
prestationer. Studiens resultat visar att 46 % av foretagen pa Stockholmsborsen har ett LTIP
med prestationskrav. Trots detta viljer 68 % av foretagen att inte redovisa vilka krav de
tillampar (Lidén m.fl., 2017). Att en majoritet av foretagen véljer att dolja sina prestationskrav
kan forklara varfor studien inte lyckas pavisa ett samband mellan prestationskrav och
foretagsprestation. Forfattarna av denna studie menar att de undersokta foretagen majligtvis
tillampar prestationskrav som ett svar pd skepticism och for att berdttiga sina LTIP. Huruvida

prestationskraven uppfylls och skapar en positiv effekt kan dock ifragasittas.

Bristen pa ett samband skulle dven kunna hérledas av Managerial Power Theory. Det kan
eventuellt vara sé att bolagsstyrningen hos de undersokta bolagen brister. Om styrelsen varken
foljer upp eller redovisar uppsatta prestationskrav, kan det vara ett tecken pa att styrelsen ar
“fdngad” av Vd:n. Det vill sdga att styrelseledamdterna beviljar Vd:ns ersdttning trots att

denne inte uppnétt prestationskraven.
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6. Slutsats och Diskussion

I nedanstdende avsnitt presenteras studiens slutsats foljt av en reflekterande diskussion. Avslutningsvis

presenteras alternativa metodval till studien samt forfattarnas forslag till vidare forskning.

6.1 Slutsats

Syftet med studien var att utreda huruvida det forelag ett samband mellan (1) LTIP och
foretagsprestation, (2) LTIP med prestationskrav och foretagsprestation for bolag noterade pa
Nasdaq OMX Stockholm mellan &ren 2013-2017. Studiens resultat ansluter sig till
majoriteten av tidigare forskning d4 den inte finner ett signifikant samband mellan LTIP och
foretagsprestation. Forfattarna tror snarare att LTIP fyller en funktioner i form av att 6ka
deldgarskap samt attrahera och behélla ledande befattningshavare. Studien finner inget
signifikant samband for LTIP med prestationskrav och foretagsprestation. Det kan dérfor
ifrdgaséttas om prestationskrav faktiskt fyller dess huvudsakliga syfte eller om det anvédnds

som ett medel for att legitimera anvéindningen av bolagens ibland kritiserade LTIP.

6.2 Diskussion och vidare implikationer

LTIP ska verka for att hja prestationer, 6ka delédgarskap samt attrahera och behélla
kompetent personal. Studiens empiriska resultat har ej lyckats pavisa ett statistiskt signifikant
samband mellan LTIP och foretagsprestation. Utifran studiens urval, resultat och valda
parametrar avfardas dérfor tesen att LTIP har en prestationshdjande funktion. Trots detta har
ca 63 % av de undersokta foretagen valt att anvinda sig av LTIP till sina ledande
befattningshavare. Forfattarna har svart att tro att en dvervdgande del av svenska borsbolag
skulle tillimpa LTIP om det vore ett sloseri av kapital. Snarare 6ppnar studiens resultat upp

for att LTIP har andra ekonomiskt signifikanta effekter.

En uppsjo av tidigare studier finner en positiv korrelation mellan deldgarskap och
foretagsprestation. Det dr ostridigt att LTIP skapar deldgarskap da erséttningen nédstan
uteslutande tilldelas i form av aktier. Forfattarna ifrdgasitter diremot om deldgarskapet som
kommer med LTIP é&r tillrdckligt for att skapa ett genuint engagemang och en kénsla av
samhorighet mellan ledande befattningshavare och bolaget. Eventuellt krévs det att deltagaren
tilldelas en storre dgarandel for att denne ska prestera utefter basta formaga och att LTIP ska

f4 onskad effekt pé foretagsprestation.

Fortséttningsvis kan tillampning av LTIP motiveras av att det &r ett nddvandigt inslag for att

attrahera och behalla ledande befattningshavare. Forfattarna av denna studie stéller sig bakom
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det faktum att LTIP fungerar som ett viktigt konkurrensmedel pé arbetsmarknaden. Daremot
ar forfattarna inte 6vertygade om LTIP:s inlésningseffekt, dd det framtida vérdet av
programmet skulle kunna matchas av konkurrerande arbetsgivare i form av en

anstillningsbonus.

Mot bakgrund av ovan forda diskussion, kan forfattarna bekrifta svérigheten i att urskilja om
LTIP har en effekt pa foretagsprestation och vilka dessa effekter i sd fall &r. Dérav fér
prestationskrav en avgdrande roll i att kunna rattfardiga LTIP. Om prestationskrav fyller sitt
syfte och sékerstéller att kostsamma LTIP genererar okat aktieéigarvirde, borde alla
majoritetsidgare vilja ha LTIP med tydligt redovisade prestationskrav. Studien kan inte visa pa
att det finns ett samband mellan LTIP med prestationskrav och foretagsprestation. Forfattarna
menar att det finns anledning att tro att prestationskravens verkliga funktion &r att rentvd och

motivera annars effektlosa LTIP.

6.3 Alternativa metoder och forslag till vidare forskning

Trots att denna studie har genomforts i linje med metod som aterfinns bland tidigare forskning
préglas studien av vissa ofrankomliga brister. Ddrav vill forfattarna presentera andra

angreppspunkter som kan hjélpa att fora forskningen framaét.

Att denna studie inte lyckats pavisa ett samband mellan LTIP och Tobin’s Q innebér inte att
sd maste vara fallet. Forklaringsgraden ar 37,3 %, vilket innebér att 62,7 % av det som
paverkar foretagsprestation fortfarande dr oforklarat. Forfattarna menar att det finns anledning
att studera LTIP:s effekt 6ver en langre tidsperiod. Da LTIP anvinds for att maximera
langsiktigt vdrde, kan en ldngre tidsperiod generera ett annat resultat. Vidare ér
foretagsprestation svarforklarat och beror pa fler faktorer édn de storleks- och prestationsmaétt
som denna studie undersokt. Darmed vill forfattarna uppmuntra vidare studier om LTIP och
foretagsprestation att kontrollera for exempelvis dgarstruktur, styrelsesammansittning,
kapitalstruktur samt forskning och utveckling. Ytterligare en aspekt som lyfts fram av tidigare
forskning dr Vd:s sociala formagor och personliga attribut. Framtida studier kan dérfér med

fordel undersoka Vd:s nivé pd utbildning, erfarenhet, alder samt kon.

Dataunderlaget for LTIP i Sverige &r historiskt sett underméligt (Béng och Waldenstrom,
2009). Darfor vill forfattarna uppmuntra till fler nationella studier pa erséttning. Forfattarna
vill i synnerhet uppmana framtida studier att vardesdtta incitamentsprogrammen for att pa sa

vis 0ka mdjligheten att forklara foretagsprestation. Vidare 6ppnar vérdeséttning upp for
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mdjligheten att jimfora och kartldgga effekten av olika program. Avslutningsvis kan det vara
av intresse, i linje med Mehrans (1995) resonemang om erséttningsstruktur, att skilja pa

redovisningsméssiga och finansiella prestationskrav vid studier om prestationskrav.

An idag #r det f4 foretag som tillgingliggdr detaljerad information kring sina LTIP. Fér att
fortsitta utreda de frigetecken som kvarstér i debatten om erséttning vill forfattarna
uppmuntra till fler studier om LTIP och prestationskrav, oavsett inriktning. Déremot tror
forfattarna att det dr forst nér alla kort ligger pa bordet som en kan uttala sig om langsiktiga

incitamentsprogram har en effekt pa foretagsprestation.
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8. Bilagor
Bilaga 1: Breusch-Pagan-Godfreys Test

Manuellt Breusch-Pagan-Godfrey-test — Regression (1) LTIP

Dependent Variable: RESIDUALSLTIP"2
Method: Panel Least Squares

Date: 01/10/19 Time: 17:57

Sample: 2013 2017

Periods included: 5

Cross-sections included: 199

Total panel (unbalanced) observations: 975

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

Effects Specification

Period fixed (dummy variables)

R-squared 0.138080 Mean dependent var 0.200317
Adjusted R-squared 0.115374 S.D. dependent var  0.407259
S.E. of regression 0.383046  Akaike info criterion 0.944981
Sum squared resid 139.2412  Schwarz criterion 1.075179
Log likelihood -434.6782 Hannan-Quinn criter. 0.994526
F-statistic 6.081233 Durbin-Watson stat  0.937151
Prob(F-statistic) 0.000000

Manuellt Breusch-Pagan-Godfrey-test — Regression (2) PK

Dependent Variable: RESIDUALSPK"2
Method: Panel Least Squares

Date: 01/10/19 Time: 17:59

Sample: 2013 2017

Periods included: 5

Cross-sections included: 124

Total panel (unbalanced) observations: 607

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

Effects Specification

Period fixed (dummy variables)

R-squared 0.178818 Mean dependent var 0.187403
Adjusted R-squared 0.143483  S.D. dependent var  0.404518
S.E. of regression 0.374374  Akaike info criterion 0.914768
Sum squared resid 81.43073 Schwarz criterion 1.103601
Log likelihood -251.6322 Hannan-Quinn criter. 0.988239
F-statistic 5.060670 Durbin-Watson stat  0.832339

Prob(F-statistic) 0.000000



Bilaga 2: Korrelationsmatris

MV LTIP OTV ROE VOLA
MV 1
LTIP 0,092 1
OTV -0,03 0 1
ROE 0 0,066 -0,012 1
VOLA -0,227 0,1053 0,1374 -0,0077 1

Bilaga 3: Ladagram for respektive variabel

MV MVWIN OoTV OTVWIN
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¥ " *
*
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Bilaga 4: Sektortillhorighet
Utilities Communication
2% Services
5% ..
SEKTORTILLHORIGHET
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Bilaga 5. Jarque-Bera test — fore och efter “winsorizering”

Fore “winsorizering” — Regression (1) LTIP
120

Series: Standardized Residuals
Sample 2013 2017
100+ Observations 975

80 -| || Mean 6.43e-18
u Median -0.043302
60 J Maximum 2.263592

Minimum -1.505702

Std. Dev. 0.455085
404 Skewness 0.850152
Kurtosis 5.125622

20
Jarque-Bera  301.0027
o Probability 0.000000

-1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 15 20

Efter ”winsorizering” — Regression (1) LTIP

120
[ Series: Standardized Residuals

| Sample 2013 2017

100 Obsenations 975
80 | Mean 2.03e-17
Median -0.042643
60 Maximum 2.251162
Minimum -1.547316
Std. Dev. 0.447797
40 Skewness 0.804372
Kurtosis 5.129172
2 Jarque-Bera  289.3082
o Probability 0.000000

UL A e B L B L s L B B B B B

-1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 15 20

Fore “winsorizering” — Regression (2) PK

80

Series: Standardized Residuals
704 I Sample 2013 2017
| Observations 607

60 |

Mean 1.43e-17
%07 Median -0.029508
0 | Maximum  2.265578

Minimum -1.604269
Std. Dev. 0.440766
Skewness 0.797428
Kurtosis 5.624354

30 |

204

Jarque-Bera  238.5207
Probability 0.000000

-
o o
L

-1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 15 20

Efter ”winsorizering” — Regression (2) PK

80

Series: Standardized Residuals
70 - Sample 2013 2017
— Observations 607

60 -| |

Mean 9.15e-20
50 o Median -0.033651
40 Maximum 2.262232

Minimum -1.430464
Std. Dev. 0.433258
Skewness 0.802383
Kurtosis 5.651644

30 |

204

Jarque-Bera  242.9641
Probability 0.000000

I

-1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 15 20



Bilaga 6: Lista over studerade bolag med LTIP

Foretag med LTIP Prestationskrav
A3 Allmanna IT-och Telekom AB
ABB Ltd

Acando AB

Active Biotech AB

AF AB

Africa Oil Corp*

Agromino A/S

Alfa Laval AB

Anoto Group AB

Arctic Paper SA

Arise AB

Assa Abloy AB

AstraZeneca PLC

Atlas Copco AB

Autoliv Inc

Avanza Bank Holding AB

Beijer Electronics Group AB

Bergman & Beving AB
Bergs Timber AB
Betsson AB

Bilia AB
BillerudKorsnas AB
Biolnvent International AB
BlackPearl Resources Inc
Boule Diagnostics AB
BTS Group AB

Bulten AB

Bure Equity AB
Byggmax Group AB
Castellum AB

Catella AB

Cellavision AB

Cherry AB

Clas Ohlson AB

Cloetta AB

Concordia Maritime AB
Dedicare AB

Doro AB

Electra Gruppen AB
Electrolux AB

Enea AB

Eniro AB

EnQuest PLC

Episurf Medical AB
Etrion Corp

Fabege AB

Fingerprint Cards AB
FormPipe Software AB
G5 Entertainment AB
GHP Specialty Care AB
Gunnebo AB

Haldex AB

Heba Fastighets AB
Hennes & Mauritz AB
Hexatronic Group AB
HMS Networks AB
Husqvarna AB

ICA Gruppen AB

ICTA AB

Immunicum AB*
Industrivarden AB
Indutrade AB
Investment AB Oresund
INVISIO Communications AB
IM AB

KappAhl AB

Kinnevik AB

Klovern AB
Kungsleden AB

Foretag med LTIP

Prestationskray

L E Lundbergforetagen AB
Loomis AB

Lundin Petroleum AB
Medcap AB
Mekonomen AB
Midway Holding AB
Modern Times Group MTG AB
Moment Group AB

MQ Holding AB

Mr. Green & Co AB
Multiq International AB
Net Insight AB

NetEnt AB

Nobia AB

Nokia OYJ

Nolato AB

Nordea Bank Abp
Novotek AB

0Odd Molly International AB
OEM International AB
Orexo AB

Poolia AB

Prevas AB

Probi AB

Qliro Group AB
Railcare Group AB
Rottneros AB

Saab AB

SAS AB

Sectra AB

Securitas AB

SEMAFO Inc

Sensys Gatso Group AB

Skandinaviska Enskilda Banken AB

SkiStar AB

Softronic AB

Starbreeze AB

Stora Enso OYJ

Studsvik AB

Svedbergs i Dalstorp AB
Svenska Cellulosa AB SCA
Swedish Match AB
Swedish Orphan Biovitrum AB
Systemair AB

Tele2 AB

Telia Co AB

Tethys Oil AB

Tieto OYJ

TradeDoubler AB
Trelleborg AB

Trention AB

Victoria Park AB

Vostok New Ventures Ltd
Wallenstam AB
Wihlborgs Fastigheter AB
Wise Group AB
ZetaDisplay AB

* Bolaget har uteslutits fran urvalet da data for
en variabel saknats under samtliga ar av

D
(e



Bilaga 6.1: Lista ver studerade bolag utan LTIP

Foretag utan LTIP
AAK AB

AddNode Group AB
AddTech AB

AQ Group AB
Atrium Ljungberg AB
BE Group AB
Beijer Alma AB
Beijer Ref AB
Boliden AB

Bong AB

C-Rad AB

Catena AB

Concentric AB
Consilium AB

Corem Property Group AB
CTT Systems AB

Dios Fastigheter AB
Duni AB

Eastnine AB

Elanders AB

Elekta AB

Empir Group AB
Endomines AB

Eolus Vind AB

eWork Group AB
Fagerhult AB

Fastighets AB Balder
Hexagon AB

HIQ International AB
Hufvudstaden AB

IAR Systems Group AB
Investment AB Latour
Investor AB

ITAB Shop Concept AB
Kabe Group AB
Karolinska Development AB
Kindred Group PLC
KNOW IT AB

Foretag utan LTIP

Lagercrantz Group AB
Lammbhults Design Group AB
Lucara Diamond Corp
Malmbergs Elektriska AB
Micro Systemation AB
Millicom International Cellular SA
Moberg Pharma AB

NCC AB

New Wave Group AB

NGS Group AB

Nibe Industrier AB

Oasmia Pharmaceutical AB
Opus Group AB

Peab AB

Precise Biometrics AB
Pricer AB

Proact IT Group AB
Profilgruppen AB

Radisson Hospitality AB
Ratos AB

RaySearch Laboratories AB
Rejlers AB

Rnb Retail and Brands AB
Sandvik AB

Skanska AB

SKF AB

SSAB AB

Stockwik Forvaltning AB
Svenska Handelsbanken AB
Sweco AB

Swedbank AB

Swedol AB
Telefonaktiebolaget LM Ericsson
Traction AB

Viking Supply Ships AB
Volvo AB

XANO Industri AB
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