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Forord

Incitamentsprogram dr en foreteelse som pé senare tid diskuterats flitigt. Det finns fa studier
som behandlar sambandet mellan programmen och bolags utveckling. Nu finns ytterligare en.
Vér forhoppning &r att de, 1 foreliggande uppsats, framkomna resultaten blir ett bidrag till
framtida diskussioner om inférandet av incitamentsprogram.

Ett tack riktas till handledaren Arne S6derbom, Universitetslektor Hogskolan i Boras.
Ett stort tack riktas dven till Bengt Nattorp, Universitetslektor Hogskolan i Bords, som med
sitt tAlamod, engagemang och sina kunskaper inom statistik har varit ett ovarderligt stod under

uppsatsprocessen.

Slutligen tackas alla de som ldst igenom uppsatsen, kommit med forslag till forbéttringar eller
pa annat sitt bidragit till att slutprodukten blivit av hogre kvalitet.
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Abstract

Compensations and so called incentive programmes that favours managing directors and
holders of an official position have lately been the subject of a public debate. The opinions
about the yield of the incentive programs differ. An argument that is frequently used to make
stockholders approve of these programmes is that they in the end will benefit from them. The
question is how likely it is that enterprises that have initiated incentive programmes generate
higher profits than enterprises that do not have such programmes.

The purpose of this academic essay is to explain how enterprises with stock-based incentive
programmes, enterprises that is without such programmes and the two groups are related to
one another as far as specific key indicators are concerned, in order to verify or reject the
hypothesis that follows:

% Enterprises with stock-based incentive programmes have a better development in
terms of value than enterprises without stock-based incentive programmes.

By terms of value turnover growth and earnings per share are intended.

A quantitative study has been carried out with a positivistic approach and an analytical
perspective. 50 enterprises have been studied, of which 26 enterprises for the past nine years
have almost always had stock-based incentive programmes and of which 24 enterprises have
almost never had such programmes. Mean values of turnover growth and earnings per share
have been determined for the two groups respectively, whereafter the values have been
compared to one another.

The conclusion from accomplished study is that there are no obvious connections between
how enterprises with stock-based incentive programmes, enterprises that is without such
programmes and the two groups are related to one another as far as turnover growth and
earnings per share are concerned. However the execution of 18 hypothesis tests has caused a
rejection of the presented hypothesis. The study exhibits that enterprises with stock-based
incentive programmes do not have a better development in terms of value than enterprises
without stock-based incentive programmes.

Keywords: Stock-based incentive programmes, turnover growth, earnings per share
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Sammanfattning

Erséttningar och sa kallade incitamentsprogram till verkstéllande direktérer och ledande
befattningshavare har sedan en tid tillbaka varit foremél for en offentlig debatt. Asikterna om
behallningen av incitamentsprogram gar isdr. Ett argument som ofta anvdnds pa
bolagsstimmor for att fi aktiedgare att godkidnna bonusprogram &dr att dessa i1 slutdndan
kommer att gynna dem genom att de far en hogre avkastning. Hur mycket sanning ligger det
dé i att bolag som lockar med bonusprogram far sina anstillda att arbeta mer med resultatet att
bolagen utvecklas bittre an konkurrenter som inte har bonusprogram?

Syftet med denna uppsats ér att forklara hur sambandet mellan bolag som har aktierelaterade
incitamentsprogram, bolag som saknar sddana program och respektive bolagskategoris
vardeutveckling utifrdn specifika nyckeltal ser ut for att dirigenom kunna verifiera eller
forkasta foljande hypotes:

% Foretag som har aktierelaterade incitamentsprogram har en battre virdeutveckling dn
foretag som inte har det.

Med virdeutveckling avses omséttningstillvéxt och avkastning pé eget kapital.

En kvantitativ studie har gjorts utifran ett positivistiskt forhéllningssitt och ett analytiskt
perspektiv. Under tidsperioden 1999-2007 har 50 bolag studerats, varav 26 bolag under
nioarsperioden i princip alltid haft aktierelaterade incitamentsprogram och 24 bolag i princip
aldrig haft det. Medelvédrden har berdknats for respektive bolagsgrupps omséttningstillvéxt
och avkastning pé eget kapital och har dérefter stillts mot varandra i diagram.

Kontentan av gjord undersokning &r att det inte finns ndgra tydliga samband mellan bolag
med aktierelaterade incitamentsprogram, bolag utan sddana program och respektive
bolagskategoris virdeutveckling sett till omséttningstillvixt och avkastning pd eget kapital.
Efter att ha utfort 18 hypotesprovningar har den inledningsvis stillda hypotesen forkastats.
Genomford studie visar dirmed att foretag som har aktierelaterade incitamentsprogram inte
har en battre virdeutveckling 4n foretag som inte har det.

Nyckelord: Aktierelaterade incitamentsprogram, omséttningstillvixt, avkastning pa eget
kapital
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1. Inledning

| detta kapitel ges en beskrivning av bakgrunden till uppsatsens @mnesinriktning. Vidare fors
en diskussion kring de problem och fragor som kan identifieras inom det valda
problemomradet. Diskussionen mynnar ut i en problemformulering och ett syfte. Kapitlet
avslutas med en disposition 6ver uppsatsens fortsatta uppléagg.

1.1 Bakgrund

Erséttningar och sa kallade incitamentsprogram till verkstéllande direktérer och ledande
befattningshavare har sedan en tid tillbaka varit foremél for en offentlig debatt 1 Sverige
liksom i minga andra linder. Amnet har engagerat och véllat flera samhillsgrupper huvudbry,
varav infallsvinklarna i debatten varit flera. Medan foresprakarna av incitamentsprogram
accentuerat hur det i forsta hand géller att mot en vil anpassad erséttning knyta till sig och
behélla de bésta foretagsledarna, har debatten i1 allménhetens 6gon 1 méngt och mycket rort
sig om vilka erséttningsnivaer som &r rimliga (Svenskt Naringsliv, 2006).

2007 blev ett rekordar vad géller lanseringen av nya bonusprogram. Néstan hilften av de stora
borsbolagen inforde nya aktierelaterade incitamentsprogram, vilket var en kraftig 6kning av
andelen jamfort med tidigare ar (Askéker, 2007). Tveksamheten till bonusar efter skandalen i
Skandia, dér ett antal toppchefer konstruerade och atnjot anmirkningsvirt frikostiga och
tillsynes omoraliska bonusprogram, forefaller dirmed vara som bortbldst. Under 2008 vintas
gigantiska belopp betalas ut och trenden att inféora nya program tycks inte ge vika.
Incitamentsprogrammen innebér ofta att, i forsta hand VD och ledande befattningshavare, far
mojlighet att inom en given tidsrymd uppbédra eller forviarva aktier till ett 1 forvig
overenskommet pris. Detta skall gora att aktiedgarnas och foretagsledningens strdvanden och
malsdttningar forenas och att eventuella konflikter parterna emellan dverbryggs. Intentionen
ar att aktiedgare, genom att bevilja program sadsom morot till nyckelpersoner, skall locka
dessa att arbeta intensivare med utfallet att ett foretag far en béttre resultatutveckling och blir
mer lonsamt (Agenda, 2008). Fragan dr om syftet med programmen uppfylls.

1.2 Problemdiskussion

Asikterna om behdllningen av incitamentsprogram gar isir. I debatten om programmen kan
tva tydliga ldger urskiljas, varav det ena ldgrets anhingare proklamerar programmens
suverdnitet och det andra ldgret hojer ett varningens finger for dem. De som understddjer
programmen hivdar envist att de fungerar och att de bidrar till att skapa virde och bra
avkastning for aktiedgarna. De som dr mer tveksamma till dess tjidnlighet betvivlar istillet om
det verkligen dr mojligt att genom ekonomiska incitament, fa programmens formanstagare att
arbeta mer &n de gor idag. De menar att 16ntagare pa hogre nivéer inom néringslivet redan
arbetar sd hart och intensivt att det inte 4r mojligt for dem att arbeta mer. Effekten av
programmen blir sdlunda mycket liten eller uteblir helt (Agenda, 2008).

Clas Bergstrom, professor i finansiell ekonomi vid Handelshogskolan i Stockholm, ser
positivt pa incitamentsprogram givet att de utformats pé ratt sitt. Enligt vederborande var
bonusarna pa 1980-talet 1 forsta hand redovisningsrelaterade, vilket kunde medfora att



foretagsledningar gjorde daliga forvirv for att 6ka omséttningen i1 bolagen och pa sa vis dven
ersittningarna. Kreativa redovisningslosningar som var mer forenliga med bonussystemen
var, enligt Bergstrom, inte sidllan forekommande. Idag &r beloningsprogrammen fordndrade
bade avseende utformning och omfattning (Realtid, 2008). Aktie- och optionsprogram har
blivit mer populéra att infora till skillnad fran de tidigare rent resultatinriktade (Andersson &
Bratteberg, 2000). Detta ser Bergstrom positivt pa eftersom det dd finns incitament som
motsvarar aktiedgarnas mal (Realtid, 2008).

Att dagens incitamentsprogram skulle vara béttre utformade dn tidigare decenniers stéller sig
dock kritikerna fragande till. I debatten kring programmen har givits uttryck for vissa farhagor
géllande riskfordelningen i sammanhanget. Man menar att det for ledande befattningshavare
inte finns nigon baksida 1 och med att de riskerar andras investerade pengar. Ju storre risker
de tar desto mer Okar mojligheterna for att pd kort sikt dstadkomma hdga vinster och
dérigenom erhalla hoga bonusar. Misslyckanden paverkar ddremot inte dem sjélva i ndgon
annan utstrickning an att de eventuellt forlorar sitt arbete, dock da sannolikt i kombination
med utkvitterandet av enorma ersittningar till f6ljd av ingdngna fallskdrmsavtal. Forlorare blir
istéllet aktiedgarna (Agenda, 2008).

Varfor gér da aktiedgare med pa att infora och bekosta dessa program? Ett argument som ofta
anviands pa bolagsstimmor for att fa aktiedgare att godkdnna bonusprogram &r att dessa i
slutindan kommer att gynna dem genom att de fir en hogre avkastning. Hur mycket sanning
ligger det da 1 att bolag som lockar med bonusprogram far sina anstillda att arbeta mer, med
resultatet att vinsten och aktiekursen utvecklas bittre an vad de gor hos konkurrenter som inte
har bonusprogram? Fram tills arsskiftet 2007/2008 fanns ingen svensk studie som analyserat
detta. Folksam, som fOretrader 220 miljarder av svenska folkets privata pensions- och
forsékringspengar och som alltsd &r en stordgare pa manga bolagsstimmor, ville {4 klarhet 1
hur sambandet mellan incitamentsprogrammen och aktieavkastningen var beskaffat och
kontaktade dirfor organisations- och informationskonsultbolaget Nordic Investor Services
(NIS) som under flera ar samlat data om bland annat borsbolagens bonusprogram (SVT,
2008).

For perioden 1999-2007 sammanstélldes information om aktierelaterade incitamentsprogram
och effekterna péd aktieavkastningen hos borsnoterade bolag 1 Sverige. Studien visade inga
tydliga resultat men det kunde konstateras att det inte 16nat sig for aktiedgare att bekosta
incitamentsprogram under den aktuella tidsperioden (Nordic Investor Services, 2008). Det
kunde istdllet skonjas ett negativt samband mellan de undersdkta bolagens
aktiekursutveckling och ifrigavarandes incitamentsprogram. Fragan dr vad undersdkningen,
som i Sverige dr den fOrsta av sitt slag, kommer att fa for konsekvenser for framtida
foreslagna bonusprogram. Bonusprogram spés, av Aktiespararna', bli en av de prioriterade
fragorna vid kommande bolagsstimmor och i och med att kritikerna nu i viss man fatt vatten
pa sin kvarn, formodas alltfler program rostas ned. Folksam som tidigare i princip alltid
beviljat nya program tinker nu borja rosta nej till tveksamma program och Ossian Ekdahl,
dgaransvarig for Forsta AP-fonden”, menar att dven de kan komma att Sverviga att rosta nej
till incitamentsprogram framover (Agenda, 2008).

1 Sveriges Aktiesparares Riksforbund, Aktiespararna, grundades ar 1966 och &r en oberoende
intresseorganisation for enskilda som sparar eller som vill frimja sparande i marknadsnoterade aktier,
aktiefonder och andra aktierelaterade vardepapper (Aktiespararna, 2008).

* Forsta AP-fonden ér en av Sveriges storsta pensionsforvaltare med placeringar i aktier, obligationer, valuta och
alternativa investeringar over hela vérlden (Forsta AP-fonden, 2008).

.



Har da aktiedgarna anledning att, mot bakgrund av den framlagda rapporten, opponera sig
mot inférandet av nya bonusprogram? Har kritikerna rétt i att incitamentsprogrammen inte
fyller nagon funktion och skulle sa vara fallet hur kan de d& motiveras? Ar bonus bara ett sitt
att hoja ersdttningarna for ledande befattningshavare nédr argument saknas for att hoja
l6nerna? Visar NIS: s undersdkning hela sanningen eller méste fler omstidndigheter tas under
beaktande fore programmen alltfor l4ttvindligt avfardas som ofruktbara?

NIS har forsokt finna samband mellan bolags aktiekursutveckling och aktierelaterade
incitamentsprogram for i forsta hand bolagsledningar. Aktiekurser avspeglar visserligen
foretagsfundamenta och 1 hur stor utstrickning bolagsledningar har varit framgangsrika nér
det giller att forestd foretag men de &ar samtidigt beroende av andra betingelser sdsom
makroekonomiska trender, branschtrender, aktiemarknadsstruktur och finansiell psykologi
(Venace Finacial, 2008). Enligt Gyllenram (2001) bor psykologiska aspekter i samband med
aktiekurser inte tillmétas en alltfor liten betydelse. Forvantningar pé foretag och dven attityder
och personliga preferenser kan, enligt vederborande, i hog grad péverka aktiekurserna.
”Minniskor dr bara ménniskor med allt vad det innebdr av ménskligt irrationellt och
emotionellt agerande och vi tinker dirfor ofta mer med magen dn med hjarnan” (Gyllenram,
2001).

1.3 Problemformulering

Med utgangspunkt i den rapport som NIS sammanstéllt & Folksams vdgnar och i1 vilken
slutsatsen dragits att det inte finns ndgra tydliga samband mellan bolag med aktierelaterade
incitamentsprogram och aktieavkastning men att det under de senaste nio dren varit béttre att
dga aktier 1 bolag utan incitamentsprogram, vill vi undersdka om konklusionen blir densamma
ndr foretags nyckeltal, som till skillnad fran aktiekursen &r fria frén bland annat psykologiska
inslag, studeras.

Viér forskningsfraga ar:

% Hur ser sambandet ut mellan bolag som har aktierelaterade incitamentsprogram, bolag
som saknar sddana program och respektive bolagskategoris virdeutveckling sett till
specifika nyckeltal?

Den hypotes som vi &mnar testa dr, om:

% Foretag som har aktierelaterade incitamentsprogram har en béttre vardeutveckling &n
foretag som inte har det.

1.4 Syfte

Syftet med denna uppsats ar att forklara hur sambandet mellan bolag som har aktierelaterade
incitamentsprogram, bolag som saknar sddana program och respektive bolagskategoris
virdeutveckling utifrdn specifika nyckeltal ser ut for att ddrigenom kunna verifiera eller
forkasta stilld hypotes.



1.5 Avgransning

Studien avgrénsas till att undersdka sddana bolag som finns noterade pa den nordiska borsens
Large Cap, Mid Cap och Small Cap. Det exakta urvalet beskrivs mer i avsnitt 3.8 Urval och
population. Den studerade tidsperioden i undersokningen ar 1999 till 2007. Anledningen till
att denna period wvalts dr att den omfattar savdl konjunkturuppgingar som
konjunkturnedgangar samt att vi bedomt det vara mojligt att finna &arsredovisningar
publicerade elektroniskt for dessa ar.

1.6 Operationalisering av begrepp

For att gd fran en abstrakt teoretisk niva till en konkret niva dir mitningar kan goras maste
teoretiska begrepp brytas ned i indikatorer och direfter operationaliseras till métbara enheter.
Operationalisering tar sin utgangspunkt i den mer eller mindre komplexa bild av verkligheten
och olika samband som Onskas studeras ndrmare och innebér att de teoretiska begrepp som
ingdr 1 en formulerad forskningsfriga preciseras for att i mojligaste mén ges en entydig
innebord (Holme & Solvang, 1997). Nedan operationaliseras de begrepp som anvinds i
uppsatsens forskningsfrdga och hypotes och som behdver fortydligas.

Aktierelaterade incitamentsprogram
Med aktierelaterade incitamentsprogram avses sddana program vars utfall padverkas av och
stér 1 forbindelse med ett bolags aktiekursutveckling.

Virdeutveckling

Med virdeutveckling asyftas bolags finansiella utveckling avseende tillvixt och l6nsambhet.
De specifika nyckeltal som valts ut for att pavisa de valda foretagens virdeutveckling ar
omsattningstillvéxt och avkastning pa eget kapital, vars definitioner &terfinns i teorikapitlet.

Anledningen till att dessa nyckeltal anvinds ér foljande:

— Da4 aktierelaterade incitamentsprogram ofta riktar sig till ledande befattningshavare
anser vi att ett nyckeltal som visar hur tillvixten fordndrats borde vara relevant att
anvinda for att gora jamforelser. Tillvaxt ses ndmligen som en bekréftelse pa hur vél
en foretagsledning har lyckats utveckla ett foretag. Omsittningstillvaxt ar darutdver ett
allmént accepterat och ofta anvint nyckeltal som nyttjas for att pavisa ett foretags
tillvaxt (Carlsson, 1998), varfor just detta valts.

- Bolag med en storre balansomslutning, likt de som skall studeras i uppsatsen, har sina
viktigaste nyckeltal baserade pd forhallanden mellan resultat- och balansrakning
(Norstedts Juridik, 2003). Avkastning pa eget kapital dr ett lonsamhetsmétt som
baseras pa just en kombination av foretags resultat- och balansrikningar (Carlsson,
1998). Avkastning pa eget kapital dr darutdver kanske det viktigaste mattet ur
aktiemarknadens synpunkt eftersom det avspeglar aktiefigares huvudsakliga utbyte
fran sitt aktieinnehav (Hansson, Arvidsson & Lindquist, 2006). Mot bakgrund av detta
och med hinsyn till vad som avhandlats i ovanstdende problemdiskussion finner vi att
nyckeltalet pa berittigade grunder kan anvéndas for att pavisa skillnader mellan bolag
som har respektive inte har aktierelaterade incitamentsprogram.



1.7 Disposition

Nedan illustreras uppsatsens fortsatta kapitelindelning.

Kapitel 2 - Teori

Kapitel 3 - Metod

Kapitel 4 - Empiri

Kapitel 5 - Analys

Kapitel 6 - Slutsats

Kapitel 7 - Avslutning

I  kapitel tvd dterfinns den  teoretiska
referensramen. Denna innehdller information som
dels skall ge en grundldggande forstielse for &mnet
och dels ligga till grund for analysen av uppsatsens
empiriska material.

Med utgéngspunkt i faststdllt syfte gors i kapitel
tre en beskrivning av de metodologiska
stillningstaganden som ligger till grund for
uppsatsens genomforande. Hir aterfinns &dven
tankar om uppsatsens giltighet.

I det fjarde kapitlet ges en forklaring till
forfaringssittet vid den empiriska undersokningen.
Vidare forevisas det material som framkommit i
studien.

I kapitel fem analyseras resultaten frdn den
empiriska studien. Analysen &r indelad i tva avsnitt
dér den ena delen innehéller en reflektion Gver
produkten av den gjorda undersékningen och dar
den andra delen innebér provande av den hypotes
som stéllts 1 inledningskapitlet

Det sjitte kapitlet innehaller de slutsatser som
dragits av gjord studie. Uppsatsens forskningsfraga
besvaras och kontentan av gjord hypotesprovning
redovisas. 1 kapitlet beskrivs kort dven ldmnat
forskningsbidrag.

I det avslutande kapitlet begrundas giltigheten 1
framkomna resultat. Forslag till fortsatt forskning
lamnas och slutligen reflekteras dver genomford
studie och valt amnesomréde.

Figur 1.1: Disposition (Egen konstruktion)



2. Teoretisk referensram

| detta kapitel motiveras inledningsvis valet av ingaende delar i den teoretiska referensramen.
Darefter behandlas dessa i tur och ordning. Teorin bestar dels av information som ar amnad
att ge en grundlaggande forstaelse for amnet och dels av information som skall ligga till
grund for analysen av uppsatsens empiriska material.

For att ge en bakgrund till varfor incitamentsprogram som foreteelse har uppkommit inleds
teorikapitlet med en genomging av den problematik som &ar forknippad med bolag dér
dgandet dr utspritt och separerat fran bolagsstyrningen. Forhdllandet mellan foretagsledningar
och égare till foretag belyses med hjidlp av teorier inom corporate governance, principal-
agentteorin och intressentmodellen dér fokus ligger pa nyss ndmnda parter. Dérefter beskrivs
sddana bonusprogram, det vill sdga aktierelaterade incitamentsprogram, som uppsatsen ar
koncentrerad kring. Med anledning av att vi i den kommande studien inte sdrskiljer bolag
utifran deras anvidndande av olika typer av program redogors endast for fyra grundtyper av
aktierelaterade incitamentsprogram, med forhoppningen att detta dr tillrackligt for att ge en
grundldggande forstaelse for vad sddana program innebdr. Den enda svenska studien som
behandlat sambandet mellan aktierelaterade incitamentsprogram och bolags utveckling dr den
som NIS genomfort och som offentliggjordes i januari 2008. Eftersom undersokningen till
stor del format foreliggande uppsats, vad géller problemdiskussion och forskningsfraga,
aterges de 1 studien viktigaste delarna, ndrmare bestdmt genomforandet och resultatet. En
konjunktur har stor inverkan pd rddande fOretagsklimat och vilka forutsittningar och
svarigheter som foretag stills infor. Konjunkturen paverkar darmed foretags nyckeltal. For att
resultatet av var undersokning skall kunna studeras och analyseras ur ett bredare perspektiv
inkluderas i den teoretiska referensramen ett avsnitt om hur det svenska konjunkturlaget varit
och fordndrats under den aktuella tidsperioden, 1999-2007. Kapitlet avlutas med en
genomgéang av anviandningen av nyckeltal med speciellt fokus pa tillviaxt och 16nsamhet for
att introducera de begrepp och definitioner som skall anvédndas i den forestdende empiriska
undersokningen.

2.1 Bakgrunden till incitamentsprogrammens uppkomst

Incitamentsprogram &dr idag en vanlig foreteelse inom svenskt néringsliv. Uppkomsten av
programmen har ett samband med att dgande och bolagsstyrning har separerats fran varandra,
varpd svarigheter i form av motstridiga intressen och konflikter skapats. Corporate
governance dr ett samlingsbegrepp som inrymmer sddana konflikter (Johansson, 2006).
Vidare kan principal-agentteorin och intressentmodellen anvéndas for att ndrmre studera
konflikterna  mellan  ovanstdende  parter. Nedan  forklaras  bakgrunden  till
incitamentsprogrammens uppkomst utifrdn de tre begreppen.

2.1.1 Corporate governance

Ur ett historiskt perspektiv har mindre familjedgda foretag utgjort en klar majoritet i svenskt
ndringsliv. Karaktéristika for sddana foretag &dr att dgande och kontroll ar knutet till en och
samma person eller utstricker sig till att inkludera en eller flera av vederborandes
familjemedlemmar. 1 vilket fall ligger besittningen mycket néra styrningen, varav hogsta



mojliga kontrollgrad over foretaget erhélles (Vikstrom, 2005). Familjeforetag ar dven 1 nutid
en realitet 1, 1 stort sett, alla utvecklade ekonomier men de senaste decennierna har det ocksa
tillkommit andra former av foretagande som har medfort en separation mellan dgande och
bolagsstyrning. Det dr numera inte ovanligt att det finns flera dgare till ett och samma foretag
och att en extern part tillsétts for att styra foretaget (Jensen & Murphy, 1990).

Som ett resultat av att atskilliga foretag valt att notera sig vid en eller flera borser har
spridningen av foretags aktier nitt exceptionella nivder. Sévil antalet aktiedgare som den
geografiska diversifieringen av aktiedgarna har gjort férankringen till styrningen av foretagen
mer avldgsen (Tricker, 2000). Givet separationen av &dgarskap och kontroll har konflikter
uppstéatt som ett resultat av att de olika parternas intressen och mal skiljt sig at. S&dana
konflikter och andra problem associerade med bolagsstyrning har forenats under ett och
samma begrepp, corporate governance (Johansson, 2006).

Begreppet corporate governance ticker ett flertal ekonomiska fenomen men saknar en
enhetlig definition. Flera forsok har gjorts till att ringa in begreppet men pé grund av olika
syften och inriktning hos de som studerat fenomenet har definitionerna forblivit olikartade
(The Encyclopedia about Corporate Governance, 2008). Rent generellt kan corporate
governance sigas implicera utovande av kontroll 6ver olika foretagsenheter (Tricker, 2000).
Enligt Shleifer och Vishny (1997) handlar corporate governance om hur de som forser foretag
med kapital kan forsdkra sig om att fa avkastning pa sina investeringar. Tricker (1994) har ett
mindre abstrakt synsitt och har riktat uppmérksamhet mot den inverkan som bolagsstyrelser
har pé foretag. Vederborande menar att corporate governance inbegriper alla svarigheter som
bolagsstyrelser stills infor, diribland interaktionen med ledning och relationen till dgare och
andra intressenter.

Ett citat av den framlidne nationalekonomen Adam Smith brukar anvéndas for att belysa
innebdrden av och problematiken inom corporate governance:

”The directors of companies, being managers of other people’'s money than their own, it
cannot well be expected that they should watch over it with the same anxious vigilance with
which the partners in a private copartnery frequently watch over their own.”

Adam Smith, The Wealth of Nations 1776
(Tricker, 1994)

Citatet har en ndra koppling till den teori som legat till grund for en stor del av utvecklingen
inom corporate govenance, namligen principal-agentteorin.

2.1.2 Principal-agentteorin

Ett principal-agentforhdllande uppstir d& en eller flera personer (principal/er) upprittar ett
kontrakt med en eller flera andra personer (agent/er), genom vilket den/de sistndmnda tilldelas
makt for att kunna utfora ett uppdrag 4 principalernas vignar (Jensen & Meckling, 1976).
Inom néringslivet kan detta komma till uttryck sétillvida att dgare (principaler) till foretag
direkt eller indirekt, via ett foretags styrelse, utser ledare (agenter) for att foresta foretaget
(Chaudhri, 2003). Till fo6ljd av detta separeras dgande och styrning vilket medfor att
principalernas kontroll 6ver foretagen inskrénks. Principalerna har inte heller ndgon absolut
kontroll 6ver agenterna, varmed dessa kan komma att agera pa sétt som inte &r helt tydliga for



principalerna och som kanske inte Overrensstimmer med vederborandes Onskningar
(Armstrong, 1999).

Malkonflikter enligt principal-agentteorin

Med utgangspunkt i att samtliga i1 principal-agentkontraktet ingdende parter strivar efter att
maximera sin egen vinst, uppstar det méalkonflikter som gor att agenterna inte alltid handlar
med principalernas bésta i atanke (Jensen & Meckling, 1976). Jensen och Murphy (1990)
menar att om aktiedgare hade fullstindig information betriffande en VD: s aktiviteter skulle
de utforma det underliggande kontraktet si precist att det tvingade en lednings handlande i en
viss riktning. Fullstdndig information kan dock utomstdende dgare aldrig f4 eftersom
foretagsledningar har ett handlingsutrymme och deras ingripanden inte alltid kan fGrutses
(Jensen & Murphy, 1990).

Aktiedgare forvintar sig att en VD forverkligar projekt ndr vintad avkastning Overstiger
vintade kostnader. En dverhdngande risk dr emellertid den att en VD later egoismen ga fore
altruismen, jamfor de personliga vinningarna med de kostnader som kommer av
genomforandet av ett specifikt projekt och dérefter later utfallet av jamforelsen vara underlag
for handlingsplanen (Jensen & Murphy, 1990). 1 sadana fall uppstir s kallade
agentkostnader. Agentkostnader harror sig ddrmed till skillnaden mellan vad som skulle ha
tjdnats om principalerna sjdlva hade varit forestandare och beslutsfattare och de faktiskt
inbringade medlen under styrningen av en foretagsledare (Johansson, 2006).

Agentkostnader

Jensen och Meckling (1976) har studerat agentkostnader nirmare och funnit att det gér att
inplacera dessa i tre Kkategorier: Overvakningskostnader, bindningskostnader och
residualforluster.

Overvakningskostnader ir kostnader som uppkommer till féljd av att det finns en
informationsasymmetri i principal-agentforhallandet. Eftersom agenten har en storre insyn i
foretaget och en klar informationsmaéssig fordel gentemot principalen tvingas den senare att
pa olika sitt forsoka undanrdja detta underldge. Det kan ske genom att principalen samlar in
information om fOretaget, granskar dess redovisning och bokforing eller utformar formella
kontrollsystem som begrinsar sdidana bemddanden fran agentens sida som dr oférenliga med
principalens vilja (Jensen & Meckling, 1976).

Att fa agenten att ta optimala beslut ur principalens standpunkt till ingen eller en mycket liten
kostnad é&r, enligt Jensen och Meckling (1976), i allmédnhet omojligt. Bindningskostnader ar
ddrmed oundvikliga, det vill sdga kostnader som uppstdr d& principalen ger agenten
ekonomisk ersittning for att pa sé vis f en viss garanti om att agenten inte vidtager atgarder
som skadar principalen eller kostnader for att sékerstilla att principalen blir kompenserad i ett
sadant fall. Inforandet av sé kallade prestationskontrakt som belonar agenten for sin faktiska
prestation dr exempel pa bindningskostnader. For en foretagsledning kan kontrakten innebéra
att delar av uppburna I6ner grundar sig pad bonusprogram, dér storleken &r avhingig
finansiella nyckeltal, drsresultat eller andra faktorer som principalen anser vara av vikt. Olika
aktierelaterade program kan ocksd anvindas for att skapa incitament som &verensstimmer
med aktiedgarnas (Jensen & Meckling, 1976).



Trots kostnader som principalen &drar sig i form av dvervaknings- och bindningskostnader
kommer det sannolikt alltjamt att finnas en viss divergens mellan agentens beslut och de
beslut som skulle maximera principalens vélstand. Utgiften ekvivalent med den reducerade
vinsten som é&r ett resultat av den aterstaende divergensen, dr en sa kallad residualforlust
(Jensen & Meckling, 1976).

For att minimera agentkostnader méste principaler, som framgétt ovan, utveckla sitt for att
overvaka och kontrollera sina agenter (Armstrong, 1999). Chaudhri (2003) uttrycker hur
corporate governance i stor utrdckning inbegriper att uppritta strukturer som foranleder ett
visst beteende hos agenter, alltsa lockar dem att handla pa ett sitt som dr forenligt med och
maximerar principalernas mal. Vil utformade kompensationssystem dr, enligt Chaudhri
(2003), ett sitt att liera de heterogena drivkrafterna hos principaler och agenter. Aven Jensen
och Murphy (1990) anser att foretag bor skapa policies for kompensationer sa att
foretagsledare sporras att vidtaga atgirder som okar aktiedgarnas formogenhet.

Principal-agentteorin dr en av minga teorier som kan anvéindas for att belysa komplexiteten
inom fOretagande dir &dgandet &r separerat fran styrningen. Intressentmodellen &r en
foretagsekonomisk modell som ocksé kan hjdlpa till att beskriva och skapa forstéelse for hur
konflikter uppstir mellan olika aktorer i ett foretags interna och externa miljo.

2.1.3 Intressentmodellen

Alla foretag har utbytesrelationer med en eller flera intressenter. Detta dr nddvandigt for att
kunna bedriva verksamhet. Foretag dr séledes beroende av intressenter som péd olika sétt
medverkar i och paverkar driften av dess verksamhet. Intressenterna dr i sin tur beroende av
foretag for att {4 sina behov tillfredsstéllda (Ax, Johansson & Kullvén, 2005). De aktorer som
har intressen i foretag illustreras vanligtvis med hjdlp av intressentmodellen (se figur 2.1), dir
ett foretag star i centrum omslutet av sina intressenter, vanligtvis dgare, kunder, anstéllda,
leverantorer, kreditgivare, stat, kommun och olika intresseorganisationer. Modellen
introducerades 1 Sverige pa 1960-talet och har sedan dess haft en stark position inom den
svenska fOretagsadministrativa forskningen och i svenska foretag (Bruzelius & Skérvad,
2000).

Agare Kunder

N/

Leverantorer Anstilld
nstdllda
T Féretag och
foretagsledningen
Intresseorganisationer ‘ Stat och kommun

Kreditgivare

Figur 2.1: Intressentmodellen (Egen bearbetning av Foretaget och dess intressenter, Bruzelius
& Skarvad, 2000)



Milkonflikter enligt intressentmodellen

Intressenters krav dr inte alltid forenliga med foretags mal, vilket ger upphov till konflikter.
Till exempel konkurrerar hjd utdelning till aktiedgare med hogre loner till anstédllda. For att 1
mojlig man forhindra uppkomsten av sddana konflikter har foretagsledningar som uppgift att
sakerstdlla jimvikt mellan varje intressents bidrag och beloning sd att en sa kallad bidrags-
och beloningsbalans rader (Bruzelius & Skérvad, 2000). For foretagsledningar dr det séledes
vitalt att ha forstaelse for pa vilket sétt intressenter bidrar till en verksamhet och vilka krav pa
beloning vederborande har for att vara villiga att ldmna sina bidrag (Ax, Johansson &
Kullvén, 2005). Bruzelius och Skdrvad (2000) menar att foretagsledningar pa lang sikt bor
efterstrdva att hoja sin beloningsforméga sa att Okade beloningar som kommer en
intressentkategori till dels inte ger upphov till minskade beloningar &t en annan. Intressenter
maste tillfredsstéllas for att forbli samarbetsparter varfor foretag maste skapa plussummespel
dér alla dr vinnare (Bruzelius & Skérvad, 2000).

For att forstd séddana bakomliggande konflikter som ger upphov till inférandet av
incitamentsprogram studeras forhallandet mellan en foretagsledning och aktiedgare mer
ingéende.

Forhillandet mellan foretagsledning och aktiedigare

Nér dgare viljer att anfortro ett foretags affdrer &t en styrelse eller verkstillande ledning
avhinder de sig i viss man mdjligheten att f6lja verksamheten och direkt deltaga i foretaget
och dess ekonomiska forvaltning. De beslut som krdver medverkan eller medgivande av
aktiedgare dr forhallandevis fa och ror vanligtvis inte verksamhetens inriktning. Detta innebéar
att en bolagsledning har ett stort handlingsutrymme som den forvéintas anvidnda lojalt och pa
ett sitt som 4r till gagn for foretagets dgare. De personer som tilldelas makt i foretag med
noterade aktier har emellertid sédllan ett betydande aktieinnehav i foretaget ifrdga och kan rent
av helt sakna &dgarintresse. I och med att vederborande ej bar nigra direkta ekonomiska
konsekvenser av de beslut som fattas finns foga garantier om att de prioriterar aktiedgarnas
gemensamma intresse, bestdende av maximal vinst, framfor de egna malen. Vidare kan
foretagsledningen vara mer intresserad av att 0ka balansomslutningen 4n att forbéttra
aktievirdet, eftersom det anses vara av hogre status att leda ett storre foretag dn ett mindre.
Dessutom har vanligtvis foretagsledare i storre foretag hogre 16ner én de som styr foretag med
mindre balansomslutning, vilket dd kan leda beslutsfattanden i en for aktiedgare icke
onskvird riktning (Bergstrom & Samuelsson, 2001).

Bergstrom och Samuelsson (2001) har identifierat ytterligare tre intressekonflikter som kan
uppsté parterna emellan och som beror pa att:

» Ledningen kan utnyttja bolagets egendom for egna syften
* Ledningen kan ha en annan riskattityd 4n aktiedgarna
* Ledningens planeringshorisont kan avvika fran aktiedgarnas

Mellan en foretagsledning och aktiedgare kan skilda meningar rdda om hur ett foretags
egendom bor utnyttjas. En foretagsedningen kan om sé dnskar, i och med att den har makten
over ett foretags resurser, vélja att utnyttja dessa for eget syfte. Resurser kan till exempel
pastads anvindas for allménnyttiga &ndamal nir ledningen 1 sjdlva verket har privata intressen
som styr (Bergstrom & Samuelsson, 2001).
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Aktiedgare ar darutdver vanligtvis mer benédgna att ta risker dn vad foretagsledningar &r, av
skélet att aktiedgare har mojlighet att diversifiera bort foretagsspecifika risker. Vidare skiljer
sig parternas riskattityd & med anledning av vad som satsas och vad som riskerar att gi
forlorat. En VD som har flera uppdrag, till exempel styrelseuppdrag i andra foretag, kan mista
dessa om posten som VD forloras eftersom uppdragen sannolikt erhallits med anledning av
VD-titeln. En VD kan ddrutdver ségas ha investerat eget humankapital i ett foretag och blir
darfor mindre riskbendgen én foretagets aktiedgare. Detta kan medfora att flera projekt som
aktiedgarna hade velat se genomforda aldrig fullfoljs (Bergstrom & Samuelsson, 2001).

En foretagslednings tidshorisont &r, enligt Bergstrom och Samuelsson (2001), ocksé kortare
an aktiedgares dd en ledning i regel strdvar efter att maximera kortsiktiga vinster.
Anledningen till detta &r att kompensationer, i form av olika typer av beloningsprogram, som
kommer ledningen tillhanda oftast ar knutna till ett foretags 16nsamhetsutveckling pa kort
sikt. Konsekvenserna kan under givna forutsittningar dé bli att framtida l6nsamma projekt
lamnas dérhén for att arets resultat inte skall minska till foljd av 6kade kostnader (Bergstrom
& Samuelsson, 2001).

2.2 Incitamentsprogram

Incitamentsprogram dr idag en vanlig foreteelse inom svenskt néringsliv. Studier visar att av
de mest omsatta bolagen pa den svenska borsen har nio av tio bolag ndgon form av
bonussystem. Foreteelsen, som harstammar frdn USA, syftar till att sporra arbetare att arbeta
mer och mer effektivt. Det har forutspatts att om ledande personer i ett foretag fir ta del av
dgandet 1 foretaget, och dven eventuella framgéingar, sa blir deras engagemang stérre (Borg,
2003).

Behovet av kompetent personal dr stor och konkurrensen om duktiga foretagsledare blir allt
hardare, vilket kan vara en rimlig forklaring till incitamentsprogrammens popularitet. For att
attrahera och behélla nyckelpersoner i ett foretag krivs oftast nigon form av beloningssystem
(Borg, 2003).

Incitamentsprogram infors for att det rdder intressekonflikter mellan aktiedgare och ledande
befattningshavare. Vid principal-agentférhillanden, som &r en realitet for borsnoterade foretag
med utspritt 4gande, kan aktiedgare omgjligen ha fullstdndig kontroll 6ver en foretagslednings
agerande, varfor incitament blir en viktig del for att f4 den styrande funktionen att vilja
projekt och mal som harmonierar med aktiedgarnas intressen, det vill siga Okar deras
formogenhet (Jensen & Murphy, 1990). Incitamentsprogram ses som en form av investering,
dér ett foretags dgare avsédger sig en del av sin vinst till formén for sddana program. Denna
uppoffring dr dgarna beredda att gbra eftersom incitamentsprogrammen forhoppningsvis
genererar pengar tillbaka genom Okade arbetsprestationer som leder till ett béttre resultat
(Andersson & Bratteberg, 2000).

2.2.1 Tillkomsten av aktierelaterade incitamentsprogram

Aktierelaterade incitamentsprogram blev vanligt 1 Sverige under 1980-talet. Den fOrsta
formen av sddana program var emissioner av konvertibla skuldebrev riktade enbart till
anstillda inom ett foretag eller en koncern (Tivéus, 1999). Dessa kom dock sa smaningom att
bli mer ovanliga till f61jd av mindre forménliga beskattningsvillkor (Andersson & Bratteberg,
2000). Konvertibelprogrammen ersattes av olika typer av optioner, dels optioner med ritt till
nyteckning av aktier, sa kallade teckningsoptioner och dels optioner som gav innehavaren ratt
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att kopa aktier av utfardaren, sa kallade kOpoptioner. I bérjan av 1990-talet introducerades de
forsta incitamentsprogrammen som var baserade pa syntetiska optioner. Dessa gav, istillet for
forvarv av aktier, innehavaren ritt till ersittning 1 form av kontanta pengar om kursen pa
foretagets aktier Oversteg det pd slutdagen avtalade 10senpriset. Optioner av detta slag fick
emellertid aldrig nagon stor genomslagskraft, kanske med anledning av att de i media fick
utsta hard kritik strax efter de introducerats (Tivéus, 1999).

2.2.2 Aktierelaterade incitamentsprogram idag

Incitamentsprogram utformas idag pa flera olika sitt beroende pé bland annat 16ptid,
malgrupp och optionstyp. Nér syftet med programmen &r att knyta an nyckelpersoner till ett
foretag kan en lang 16ptid motiveras, medan en kortare 16ptid lampar sig bittre for att
stimulera anstéllda i det dagliga arbetet. Vidare skiljer sig programmen at beroende pa vilken
malgrupp de riktar sig till. Vissa program riktar sig enbart till ledande befattningshavare
medan andra i princip omfattar alla anstillda i ett foretag. Skillnaderna kommer av att
foretaget vanligtvis har anstéllda pa olika nivaer med olika bakgrund och med olika mojlighet
att paverka vérdet pa optionsprogrammen (Hansson & Markkula, 2002). Grundtyperna av
aktierelaterade incitamentsprogram dr de fyra som nimndes i ovanstaende avsnitt: konvertibla
skuldebrev, teckningsoptioner, kdpoptioner och syntetiska optioner (Andersson & Bratteberg,
2000). Nedan presenteras dessa nirmare.

Konvertibla skuldebrev

Konvertibela skuldebrev, eller konvertibler som de dven kallas, dr skuldebrev som 16per med
fast ridnta fram tills dess att innehavaren nyttjar sin rétt att teckna aktier i det lantagande
bolaget (Andersson & Bratteberg, 2000). Skuldebrevet konverteras da till eget kapital och
innehavaren erhaller istillet aktier. Skulle innehavaren vélja att inte utnyttja sin
konverteringsritt aterbetalas ldnet till denne (Svenska Riskkapitalféreningen, 1999). Genom
konvertibler kan foretag pa ett relativt enkelt satt skaffa likvida medel samtidigt som det for
innehavaren innebédr en mindre risk jamfort med om denne skulle ha placerat pengar direkt i
ett foretags aktier (Andersson & Bratteberg, 2000).

Teckningsoptioner

En teckningsoption ger innehavaren rétt att inom en bestimd tidpunkt teckna nyemitterade
aktier till en 1 forvdg bestdmd teckningskurs. Det innebdr att utfardaren, det vill sdga det
emitterande bolaget, dr skyldig att nyemittera aktier till innehavaren om denne skulle krava
det (Svenska Riskkapitalforeningen, 1999). Teckningsoptioner kan endast emitteras
tillsammans med ett skuldebrev. Efter att optionen emitterats kan skuldebrevet avskiljas fran
optionen, vilket medfor att tva olika virdepapper uppstir. Skuldebrevet dr vanligtvis av
underordnad betydelse och ges endast ut for att aktiebolagslagen (2005:551) kraver det. Av
den anledningen brukar skuldebrevet oftast bli inlost direkt efter att emissionen genomforts
(Andersson & Bratteberg, 2000).
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Kopoptioner

Kopoptioner innebér att befintliga aktiedgare forbinder sig att vid en senare tidpunkt sélja sina
aktier till innehavare av koOpoptioner ndr dessa pakallar sin rdtt (Svenska
Riskkapitalféreningen, 1999). En kopoption ger innehavaren rétt att till ett 1 forvdg bestamt
pris kopa aktier i ett bolag. Incitamentsprogram av den hér typen &r vanligare i mindre foretag
och fraimst da huvudédgaren forsoker locka nyckelpersoner att ta anstédllning i1 foretaget.
Huvudigaren utfiardar d& kopoptioner pd sitt eget aktieinnehav i syftet att dverlata dessa
(Andersson & Bratteberg, 2000).

Syntetiska optioner

En syntetisk option skiljer sig fran de Ovriga optionerna pa det sitt att den aldrig ger
innehavaren ritt att forvérva aktier eller andra vérdepapper (Tivéus, 1999). Innehavaren har
istéllet ratt till en kontant slutregleringslikvid vid en 1 forvdg bestimd tidpunkt. Vinsten, som
ar 1 form av en kontant ersittning, dr utfidrdaren det vill sdga bolaget skyldig att betala till
innehavaren om marknadsvérdet pd den underliggande aktien Gverstigit den slutkurs som
bestdmts 1 optionsavtalet (Andersson & Bratteberg, 2000).

2.3 Undersokning av Nordic Investor Services

Nordic Investor Services (NIS) som é&r ett organisations- och informationskonsultbolag har
under flera ar samlat data om bland annat borsbolags bonusprogram. A pensions- och
forsakringsforetaget Folksams vdgnar har NIS sammanstéllt information om aktierelaterade
incitamentsprogram och effekterna pa aktieavkastningen (inklusive utdelning) hos
borsnoterade bolag 1 Sverige under tidsperioden 1999-2007 1 syftet att finna samband mellan
forekomsten av aktierelaterade incitamentsprogram och bolags avkastning dver tid. Resultatet
av studien har sammanstillts i rapporten Aktierelaterade incitamentsprogram och dess
effekter pa bolagens aktieavkastning som offentliggjordes i januari 2008. Nedan redogérs for
hur studien genomfordes samt framkommet resultat (Nordic Investor Services, 2008).

2.3.1 Genomforandet

NIS har i studien utgatt fran de bolag som i november 2007 ingick i SIX® avkastningsindex.
Sddana bolag som noterades under studiens tidsperiod (1999-2007) kom att ingd i
undersokningen fran och med den ménad de noterades och inkluderades i indexet. I november
2007 fanns totalt 273 noterade bolag pa Stockholmsborsens Large Cap, Mid Cap och Small
Cap. Av dessa har 222 bolag studerats. De utvalda bolagen anségs tillféra studien virde och
mojligheterna att {3 tillgang till n6dvédndig information var goda.

Bolagen har delats in i tre huvudgrupper avseende kopplingen till incitamentsprogram: bolag
som alltid haft incitamentsprogram, bolag som aldrig haft incitamentsprogram och bolag som
ibland* haft incitamentsprogram.

Det framtagna materialet om incitamentsprogram har analyserats utifrdn tvé
berdkningsmetoder. Genomsnittlig aktiekurs och  genomsnittligt sektorindex  for

? SIX, Stockholm Information Exchange, ir en av Nordens storsta aktorer inom professionell finansiell
information och formedlar marknadsinformation, nyheter och analyser frdn samtliga nordiska bdrser samt fran
utvalda ledande internationella borser (SIX AB, 2008).

* Till denna grupp hor bolag som haft incitamentsprogram 40-60 % av manaderna.
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tolvmanadsobservationer vid undersokningsperiodens borjan och vid dess slut har berédknats,
vilket givit en bild av vad en aktiedgares avkastning varit under hela perioden. Berdkningar
Over manatliga observationer pa relativavkastning har dven tagits fram 1 syftet att finna
trender och undersdka om sambanden forandrats over tid. Till de bdda berdkningarna har
direfter komponenten som notifierat huruvida bolagen haft incitamentsprogram eller inte
under perioden lagts till. Féljande forhdllanden har dérefter kunnat urskiljas:

= Bolag som alltid haft incitamentsprogram och som géatt battre dn sektorindex for
undersokt period eller ménad.

» Bolag som alltid haft incitamentsprogram och som gétt sdmre &n sektorindex for
undersokt period eller manad.

* Bolag som aldrig haft incitamentsprogram och som gatt battre an sektorindex for
undersokt period eller manad.

* Bolag som aldrig haft incitamentsprogram och som gatt sémre &n sektorindex for
undersokt period eller manad.

2.3.2 Resultatet

Resultatet for den forsta berdkningen dér relativavkastning baserats pa genomsnittskurs och
index vid periodens inledning och slut visar, enligt NIS, inte ndgot tydligt samband mellan
avkastning och incitamentsprogram. Dock kan det skonjas en viss dvervikt at att bolag som
aldrig haft incitamentsprogram har slagit sitt respektive sektorindex under den aktuella
tidsperioden.

I den andra delen av studiens analys har NIS sokt belysa skillnader och trender i sambandet
mellan avkastning och incitamentsprogram baserat pd manadsobservationer. Resultatet visar
att av de bolag som sedan 1999 haft incitamentsprogram har en storre andel gatt béttre an sitt
sektorindex fram till 2005. For &ren ddrefter kan ett trendbrott konstateras, dd flera bolag med
incitamentsprogram uppvisat en sdmre relativavkastning. Det kan &ven pévisas att en storre
andel bolag utan incitamentsprogram har gatt simre dn sektorindex om samtliga observationer
under perioden summeras.

Kontentan av undersdkningen och de tvé berdkningsmetoderna &r att det dr svart att utlidsa
nagra tydliga samband mellan bolag med aktierelaterade incitamentsprogram, bolag som
saknar sddana program och bolagens aktieavkastning men att det for aktiedgare, under
perioden 1999-2007, inte l6nat sig att bekosta bonusprogram.

Néar SVT: s samhillsprogram Agenda analyserade NIS underskning mer ingéende
uppmirksammades att av 47 bolag som i princip alltid haft aktierelaterade
incitamentsprogram under niodrsperioden hade mer &@n vart annat gatt samre é&n
konkurrenterna i samma bransch. Av 51 bolag som nédstan aldrig haft bonusprogram hade
drygt 60 procent istéllet dvertraffat branschindex (Agenda, 2008).
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2.4 Konjunkturella trender 1999 till 2007

En konjunktur skildrar ett lands ekonomiska tillstind och ekonomiska tendenser pé kort sikt.
Variablerna inflation, tillvixt och arbetsloshet anvdnds huvudsakligen for att ge indikationer
om radande konjunktur. Det kan antingen rada hog- eller lagkonjunktur, vilket indikerar ifall
ett lands ekonomi dr bra eller délig (Nationalencyklopedin, 2008). En nationell konjunktur
paverkas av hur den internationella ekonomin fortldper satillvida att en avmattning av denna
leder till en forsvagad tillvixttakt (Investeraren, 2008). Nedan &askadliggérs den svenska
konjunkturen mellan aren 1999 och 2007 (se figur 2.2).
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Figur 2.2: Sveriges konjunktur (Egen bearbetning av Konjunkturindikator for Sverige,
Statistiska centralbyrdn, 2008)

Sveriges konjunktur hade i slutet av 1990-talet ater vint uppat efter decenniets forsta svarta ar
innehallande bland annat bankkris och hog arbetsloshet (Sveriges Riksbank, 1999) och en
konjunkturtopp under det forsta kvartalet ar 2000 var ett faktum. I borjan av 2000-talet
minskade produktivitetsutvecklingen i landet vilket ledde till en l4gre sysselséttningstillvaxt
och en forsvagad konjunktur (Konjunkturinstitutet, 2008). Ar 2000 sprack dven IT-bubblan
(Sveriges Radio, 2007), vilket under kommande ar kom att paverka den svenska konjunkturen
negativt eftersom flertalet aktiedgare forlorade investerade pengar och didrmed &ven stora
delar av sin konsumtionsforméga.

Sedan ar 2002 har en tydlig uppatgéende trend kunnat urskiljas nir det giller den svenska
konjunkturen, framst till f6ljd av att BNP forbéttrats. Att den inhemska efterfrdgan har okat
och att det under aren varit en god exportutveckling har ocksé resulterat i 6kad sysselsittning
och sjunkande arbetsloshetstal (Sveriges Riksbank, 2006). Vid halvérsskiftet &r 2007 var
konjunkturen i det narmaste lika hog som den var precis innan IT-bubblan sprack. Darefter
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borjade den dock aterigen ge vika, bland annat till f61jd av en minskad export och avmattning
1 den internationella konjunkturen (Regeringskansliet, 2007).

2.5 Nyckeltal

For att beskriva vad som hént i ett foretag under en period och ge upplysning om stillningen
vid en periods slut brukar nyckeltal anvindas (Smith, 1997). Nyckeltal kan, enligt Carlsson
(1998) definieras som:

- viktig ekonomisk information, berdknad fran ett eller flera redovisningsviarden
och/eller omrékningsfaktorer, samt
- viktigt befintligt virde fran redovisningsrapporter.

Nyckeltal ger en sammanfattande och 6verskéddlig bild av ett foretags ekonomiska hilsa och
utveckling genom att ett stort antal detaljuppgifter fran resultat- och balansrakningar sétts in i
ett sammanhang (Sundberg, 1998). Nyckeltal dr sa kallade relationstal som i en enda siffra
uttrycker ett forhdllande mellan flera siffror, vilket gor att de utifran teoretiska och praktiska
grunder dr lampliga for att visa ekonomiska forhallanden (Norstedts Juridik, 2003).
Anvindningsomradena for nyckeltal dr otaliga. De kan bland annat anvdndas som ett redskap
for att bedoma foretags status och utveckling, for att viardera och dvervaka konkurrenter, for
att analysera kunder och leverantdorer och som ett underlag till budget- och
planeringsprocesser (Carlsson, 1998).

Relevant for denna uppsats dr hur nyckeltal kan vara ett verktyg for att gora jaimforelser
mellan olika foretag och Over tiden, varfor detta studeras mer ingéende.

2.5.1 Nyckeltal for jamforelser mellan olika foretag och nivaer kontra trender

Det vanligaste syftet for nyttjande av nyckeltal dr att analysera foretags status och
utvecklingstrender. Med status avses dirvid nivaer for effektivitet och Ionsamhet samt
finansiell struktur. Med utvecklingstrender avses huruvida statusen har fOrbéttrats eller
forsamrats under en given tidsperiod (Carlsson, 1998). Vid jimforelser mellan foretag
anvinds 1 regel kvoter som péavisar effektivitet i olika avseenden genom att resultat sitts i
relation till insatta resurser (Sundberg, 1998). Detta gor att olika foretags effektivitet kan
jamforas dven om foretagen skiljer sig ét storleks- och branschmaéssigt (Carlsson, 1998).

Analyser som tar sin utgdngspunkt 1 nyckeltal kan antingen inbegripa studier av talens nivé
eller av trender. Statisk analys av nyckeltals absoluta nivéer kan goras for att faststidlla deras
godtagbarhet. Detta sker ofta utifrdan uppstillda maélsittningar eller via jamforande
konkurrentanalyser. En svarighet i samband med nivaanalyser &r att bedoma vad som ir en
rimlig niva. Vidare kan starka nyckeltal bland konkurrenterna bero pa forutsattningar som det
aktuella foretaget inte haft. Nivder kan dven avspegla specifika omstindigheter, till exempel
kraftiga konjunktursvéingningar, som varit en realitet under ett aktuellt ar, varav en nivdanalys
inte alltid blir helt réttvisande (Carlsson, 1998). Mer informativ blir, enligt Carlsson (1998),
en dynamisk trendanalys, dér utvecklingen av olika nyckeltalen studeras under en serie av ar.
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2.5.2 Rangordning av nyckeltal

Nir det giller vilka nyckeltal som &r viktiga gar meningarna isdr. Forklaringen till detta ar att
det finns ordkneliga anvéndare av nyckeltal med intressen och stravanden som skiljer sig at
(Sundberg, 1998). Vid analyser utifran nyckeltal géller, enligt Carlsson (1998), att anpassa sig
efter det eller de foretag som skall studeras. Tumregeln bor emellertid vara att bolag med lag
balansomslutning har sina viktigaste nyckeltal baserade pa relationer inom resultatrdkningen
medan de viktigaste nyckeltalen for bolag med storre kapital i balansrdkningen i regel grundar
sig pd forhallandet mellan resultat- och balansridkningen, ddr métningar av hur effektivt
kapital- och resursutnyttjandet &r, kan goras (Norstedts Juridik, 2003).

2.5.3 Nyckeltal for tillvaxt

Ett foretags tillvéxt indikerar vilken konkurrenskraft och formaga att anpassa och férnya sig
som foretaget har. Tillvixt ses ddrutdover inte sdllan som en bekréftelse pd att en
foretagsledning har lyckats med sin uppgift att utveckla foretaget. P4 motsvarande sitt ses en
utebliven eller negativ tillvixt som ett tecken pa att en foretagsledning har misslyckats. Att
vixa och prestera bittre &n under tidigare &r ar déarfor ofta en malsittning, varmed
omsattningstillvaxt blir ett centralt nyckeltal (Carlsson, 1998).

Omsittningstillvaxt

Omsittning dr inget resultatmatt utan ett matt pa en verksamhets storlek och kan anvéndas
bland annat vid jamforelser mellan olika ar och mellan olika foretag. Genom att dividera ett
ars nettoomsittning” med nettoomsittningen aret innan fis ett matt pa forindringen av en
verksamhets storlek, vilket bendmns omséttningstillvaxt (Hansson, Arvidsson & Lindquist,
20006) (se figur 2.3).

Nettoomséttning ar x
Omsittningstillvaxt =

Nettoomséttning ar x-1

Figur 2.3: Formel for berékning av omsattningstillvaxt (Egen konstruktion)

Det finns tva olika typer av tillvdxt som paverkar kvoten i ovanstdende formel: férvarvad och
organisk tillvaxt. Tillvaxt som &r ett resultat av att ett foretag kopt ett eller flera andra foretag
kallas for forvarvad tillvaxt. Den tillvdxt som inte beror pé foretagsforvarv bendamns organisk
tillvdxt och innebédr att ett foretag, likt en organism, har védxt genom forbattrad
konkurrenskraft, forandringar i miljon, dkat produktsortiment et cetera (Hansson, Arvidsson
& Lindquist, 2006).

° Med nettoomsittning avses sadan omsittning som foretag enligt Arsredovisningslagen skall redovisa Gverst i
resultatrdkningen. I denna post har avdrag gjorts for ldmnade kassarabatter och dvriga rabatter, mervardesskatt
och annan skatt som &r direkt knutna till férséljningen (Hansson, Arvidsson & Lindquist, 2006).
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2.5.4 Nyckeltal for Ionsamhet

Ambitionerna hos &gare, styrelse och foretagsledningar bor sannolikt vara att foretagen som
dessa forestar skall f4 en sddan ekonomisk utveckling att de ekonomiska nyckeltalen hor till
de bidsta inom ett givet verksamhetsomrade. Allra viktigast &r dirvid att lonsamheten nar en
hog niva, vilket i sin tur dr en forutséttning for att ovriga viarden och nyckeltal péd ldng sikt
skall bli bra (Norstedts Juridik, 2003). Lonsamhetsmatt utgér de viktigaste typerna av
nyckeltal satillvida att de beskriver ett foretags livskraft. I och med att l6nsamhet &r ett relativt
métt dér resultat relateras till en input eller en kapitalbas kan det dven anvédndas for att ge en
indikation om hur effektivt ett foretags resursanvandande dr. Lonsamhetsmatten kan delas in i
tva grupper: de som dr resultatrelaterade och de som hanfor sig till kapitalet. Till den
sistnimnda gruppen hor nyckeltal som baseras pa olika kombinationer av foretags resultat-
och balansrdkningar och som visar hur effektivt investeringar och bundna resurser har
utnyttjats for att skapa vinst. Ett sddant nyckeltal &r avkastning pa eget kapital (Carlsson,
1998).

Avkastning pa eget kapital

Aktiedgare ar ett bolags viktigaste intressent, eftersom dessa innehar den yttersta makten och
kan besluta om det aktuella bolagets framtid. I offentligt noterade bolag &r aktiedgarna i regel
skilda fran den I6pande driften av ett foretag, vilket innebér att det huvudsakliga utbytet fran
ett aktieinnehav ér beroende av hur vél ett foretag lyckats forddla det egna kapitalet (Carlsson,
1998). Avkastning pa eget kapital dr ddrmed kanske det viktigaste méittet ur aktiemarkandens
synpunkt (Hansson, Arvidsson & Lindquist, 2006). Talet kan beréknas pa olika sitt beroende
pa syfte och vilka definitioner som anvidnds men generellt brukar det uttryckas sasom
nettoresultat, det vill siga resultat efter finansiella poster, i procent av justerat eget kapital®
(se figur 2.4). Den framrdknade procentsatsen gér att jamfora med forrdntningstal for andra
investeringar till exempel inldnings- och obligationsrantor (Norstedts Juridik, 2003, Ax,
Johansson & Kullvén, 2005).

Resultat efter finansiella poster

Avkastning pa eget kapital, % =
Justerat eget kapital

Figur 2.4: Formel for berékning av avkastning pa eget kapital (Egen konstruktion)

% Med justerat eget kapital avses ett genomsnitt av ett foretags eget kapital vid ett ars borjan och slut (Ax,
Johansson & Kullvén, 2005).
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3. Metod

| detta kapitel beskrivs de metodlogiska stéllningstaganden som ligger till grund for
uppsatsens studie samt forklaras val av undersokningsobjekt och genomférande av empirisk
undersokning och hypotestest. Vidare fors en diskussion kring uppsatsens giltighet.

3.1 Kunskapsteoretiska utgangspunkter

Kunskapsteori, dven kallat epistemologi, kommer ifran grekiskans “episteme”, som betyder
kunskap eller vetande (Asberg, 2000). Epistemologin ger uttryck for vad en person vet och
hur ny kunskap nas och behandlar ddrmed kunskapens natur och ursprung (Lundahl &
Skérvad, 1999). Uppsatsens hypotes kommer senare att verifieras eller falsifieras beroende pa
utfallet av den empiriska undersokningen. Detta dverensstimmer med empirismens teorier, ty
empirismen, som &dr en av epistemologins inriktningar, kdnnetecknas av att ett
forskningsobjekt #r killan till kunskap och att ny sidan skapas genom iakttagelser (Asberg,
2000). Vart syfte dr vidare att forklara hur sambandet mellan bolag som har aktierelaterade
incitamentsprogram, bolag som saknar saddana program och respektive bolagskategoris
virdeutveckling ser ut, vilket ocksa innebidr att det i forsta hand dr uppsatsens empiriska
undersokning som ligger till grund for de slutsatser som presenteras i det sista kapitlet.

Kunskapsteorin bestar, enligt Lundahl och Skirvad (1999), av tvé olika vetenskapsteoretiska
plattformar: positivism och hermeneutik. Dessa synsitt dr utgdngspunkter for de kvantitativa
och kvalitativa metodteorierna som anvinds i1 en studie. Utgangspunkterna i foreliggande
uppsats redovisas nedan.

3.2 Vetenskapsteoretiska utgangspunkter

Vetenskaplig forskning sker inom ramen for uppstillda regler. Dessa formuleras av varje
forskare och bor grunda sig pd vederborandes kunskaps- och vetenskapsteoretiska
utgangspunkter. Tva vetenskapsteoretiska plattformar dr som ovan ndmnts positivism och
hermeneutik (se figur 3.1). Forskningen i denna uppsats bedrivs utifran positivismens
huvudteser déar det vetenskapliga malet ar att forklara och soka kausalitetssamband mellan
olika parametrar for att direfter generalisera lagbundenheter (Lundahl & Skirvad, 1999). Den
traditionella positivistiska uppfattningen ar att forskning bdde kan och skall std utanfor etik
och moral. Forskare som ikldder sig positivistiska ideal méste ddrmed soka stélla sig ovanfor
sina egna vardepremisser och etiska asikter och endast arbeta under en auktoritativ kraft, att
finna sanningen, det som faktiskt ”ar” (Holme & Solvang, 1997). For vér del innebér detta
intagandet av en objektiv stdllning, géillande incitamentsprogram, som far genomsyra hela
forskningsprocessen fran teoriinsamling, studier av utvalda bolags &rsredovisningar och
berdknandet av nyckeltal till sammanstillning och analys av resultat, och slutligen vid
verifierandet eller forkastandet av stilld hypotes.
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Kunskapsteori

Vetenskapsteori

/\

Positivistisk vetenskapsteori Hermeneutisk vetenskapsteori

Figur 3.1: Sambandet mellan kunskapsteori och vetenskapsteori (Egen bearbetning av
Sambandet mellan kunskapsteori, vetenskapsteori, metodteori och metodléra,

Lundahl & Skérvad, 1999)

3.3 Vetenskapligt angreppssatt

Nir en forskare skall studera olika foreteelser stills han manga génger infor en komplex och
mangfaldig verklighet. For att kunna fanga verkligheten maste han ta hjilp av olika verktyg,
sa kallade metodologiska redskap. Kvalitativa och kvantitativa metoder kan sdgas utgdra
sadana redskap. Det finns ingen absolut skillnad mellan de bada metoderna men grovt uttryckt
kan ségas att den kvantitativa metoden anvédndas for att omvandla information till siffror och
mangder medan den kvalitativa metoden har en forskares uppfattning eller tolkning av viss
icke kvantifierbar information i forgrunden (Holme & Solvang, 1997).

I foreliggande uppsats skall information frdn bolags resultat- och balansrdkningar inhdmtas,
sammanstillas och bearbetas. Nyckeltalsberdkningar skall goras och olika diagram
konstrueras for att pavisa samband mellan aktierelaterade incitamentsprogram och bolags
viardeutveckling. Undersokningen kommer ddrmed att genomfOras utifran ett kvantitativt
angreppssétt. 1 kvantitativa undersdkningar &dr fakta, observerbarhet och kontrollerbarhet
viktiga begrepp och verifierbarhetsprincipen 1 hog grad radande. Principen innebér att varje
teoretiskt pastiende maste kunna provas empiriskt (Holme & Solvang, 1997). Vidare syftar
kvantitativt bedriven forskning till att forklara och beskriva foreteelser mer dn att forstd dem.
Detta harmonierar med uppsatsens syfte. Undersokningar, som syftar till att forklara nagot,
handlar 1 praktiken framst om att testa hypoteser (Lundahl & Skirvad, 1999), vilket kommer
att gras 1 denna uppsats.

3.4 Vetenskaplig ansats

I varje vetenskapligt bedrivet arbete finns en central 6nskan om att stindigt utveckla battre
uppfattningar om de foreteelser som studeras, det vill sdga skapa teorier. Teorier 4r mer eller
mindre komplexa uppfattningar som redan finns utvecklade och som rér sammanhang och
forhdllanden mellan foreteelser som forskare oOnskar att prova mot en konkret
samhdllssituation. For att fanga in samhilleliga forhallanden pa ett teoretiskt sdtt brukar
systematiska metoder, sd kallade ansatser, anvindas. Framfor allt tva ansatser brukar lyftas
fram i sammanhanget: den induktiva och den deduktiva ansatsen eller upptickandets
respektive bevisandets vdg (Holme & Solvang, 1997). Den induktiva ansatsen tar
utgangspunkt 1 empirin dir specifika foreteelser studeras och generaliseras for att dérefter
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antas vara allmingiltiga. Deduktiva ansatser innebér att hypoteser hérleds ur teorier for att
sedan provas genom hypotestester (Patel & Davidsson, 1994). Enligt Holme och Solvang
(1997) uppstér inte sdllan ny kunskap 1 motséttningen mellan dessa ansatser eller genom en
kombination av de bada. S& ar fallet i denna uppsats (se figur 3.2).

Deduktion
Teor1 > Hypotes
Empirisk undersokning
&
Hypotestest
Allméngiltig Induktion Verifiering eller
slutsats < falsifiering

Figur 3.2: Sambandet mellan deduktion och induktion i féreliggande uppsats
(Egen konstruktion)

En undersokning av 50 bolag under en tidsperiod av nio ar kommer att goras for att finna
samband mellan aktierelaterade incitamentsprogram och foretags viardeutveckling. I slutindan
skall den i1 problemformuleringen stdllda hypotesen genomga ett hypotestest for att direfter
forkastas eller verifieras. Slutsatserna kommer ddrmed 1 forsta hand att hirledas genom
deduktion. Eftersom hypotesen &dr generellt formulerad och kommande undersokning &r en
stickprovsundersokning kommer de slutsatser som infinner sig efter avslutad undersékning
generaliseras och sdgas vara allmingiltiga 1 enlighet med den induktiva ansatsen.
Foreliggande uppsats préglas sdledes av den deduktiva ansatsen men bdr samtidigt spar av
den induktiva ansatsen.

3.5 Perspektiv

Perspektiv beskriver vad som dr utgangspunkt i en studie och med vilka glasdgon” en
forskare ser pd verkligheten (Lundahl & Skérvad, 1999). I denna uppsats kommer det
analytiska perspektivet att sétta sin priagel pa forskningen. Vid anvidndandet av ett sidant
perspektiv efterstrivas att forklara en objektiv verklighet sd langt det d&r mojligt genom
allméngiltiga och absoluta beskrivningar. Kausalitetssamband anvidnds for att forklara
samband mellan orsak och verkan och inte séllan stélls hypoteser upp for att testa teorier om
verkligheten. 1 studier gjorda utifrdn ett analytiskt perspektiv &r befintliga teorier
utgdngspunkt. Resultat som framkommer kan dock falsifiera det som tidigare var sant
(Arbnor & Bjerke, 1994). I foreliggande uppsats har en hypotes formulerats. Denna skall
senare provas for att dérefter verifieras eller falsifieras. Likt positivismens grundteser och det
analytiska perspektivet dr malet séledes att forklara och soka kausalitetssamband mellan olika
parametrar for att ddrefter generalisera dessa.
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3.6 Metod for datainsamling

Ett av forskningsprocessens forsta moment dr anskaffande av material som erfordras for
genomforandet av en tdnkt studie. Det ar viktigt att forskare 1 ett tidigt stadium skaffar sig en
overblick over de kidllor som finns tillgdngliga och som kan vara relevanta for forskningen
(Holme & Solvang, 1997). Sadana data som star i direkt anknytning till en undersdkning
bendmns primardata och insamlas av forskaren sjdlv, huvudsakligen genom intervjuer
och/eller enkétundersékningar. Information som insamlats och bearbetats av andra kallas
sekundardata och bestéar av tryckta publikationer sdsom bocker, tidningsartiklar och lagtext
(Lundahl & Skirvad, 1999). Eftersom informationen ar av sekundér karaktédr och premisserna
under vilka datan tillkom oftast dr okdnda &r det ar viktigt for forskare vid anvidndandet av
sadan att ha ett kritiskt forhallningssétt (Holme & Solvang, 1997).

Intervjuer och personlig kontakt med respondenter, eller andra former av primérdata, kommer
inte att inkluderas i den empiriska undersokningen, istillet kommer sekundirdata, i form av
bolags arsredovisningar mellan aren 1999 och 2007 uteslutande att anvédndas. De
sekundidrdata som anvdnts 1 den teoretiska referensramen har framtagits genom
informationssokningar i olika universitets och hogskolors bibliotekskataloger samt i databaser
som till exempel Business Source Premier och FAR komplett. De s6kord som fradmst anvénts
har  wvarit:  incitamentsprogram,  principal-agentteorin,  corporate  governance,
omsattningstillvaxt och avkastning pa eget kapital.

3.7 Kallkritik

For att minimera risken att forskningsresultat baseras pa felaktigheter bor en forskare forhalla
sig kritisk till allt material som samlas in. Flera faktorer dr av intresse for att bedoma en killas
trovirdighet, bland annat nidr, var och varfor informationen uppkommit samt vem som dr
upphovsman till den (Patel & Davidsson, 1994). Som forst nir forskaren satt sig in i1
situationen for kéllornas uppkomst kan de, enligt Holme och Solvang (1997), tolkas pa ett
korrekt sétt.

Det dr huvudsakligen den empiriska undersékningen som kommer att ligga till grund for de
slutsatser som presenteras sist i denna uppsats. Med hjélp av studiens resultat kommer stilld
forskningsfrdga besvaras samt hypotes att verifieras eller falsifieras. Informationen som
anvinds vid berdkningar av nyckeltal dr hdmtad fran utvalda bolags arsredovisningar. Vi dr
medvetna om att foretagen kan ha manipulerat dessa for att visa upp Onskvérda siffror eller att
ofrivilliga, slumpmassiga fel kan ha smugit sig in 1 drsredovisningarna. Mot bakgrund av att
de, enligt lag, granskats fore publikation ar var stdndpunkt emellertid den att
arsredovisningarna avspeglar bolagens finansiella stdllning och resultat pa ett s korrekt sétt
att det, med stod av offentliggjorda siffror, & mojligt att gora en tillforlitlig unders6kning och
1 slutdindan ge ett korrekt uttalande om det pastaende som utgor uppsatsens plattform

3.8 Urval och population

Innan en undersdkning tar vid maste beslut tas angdende vilka enheter som skall undersokas.
Antingen undersoks alla tdnkbara enheter inom ett inringat problemomrade, det vill séga en
hel population, eller ocksd undersoks endast vissa enheter, alltsd ett stickprov fran
populationen (Holme & Solvang, 1997). I sammanhanget brukar det talas om statistisk
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inferens (se figur 3.3) (Edling & Hedstrom, 2003). Ur en pd forhand definierad population
dras ett urval, dven kallat stickprov (1). Med utgdngspunkt i detta urval gors sedan diverse
analyser avseende variabler och samband (2). Resultaten fran dessa analyser bildar utsagor
som generaliseras till hela populationen (3).

Figur 3.3: lllustration av principen for statistisk inferens (Edling & Hedstrom, 2003)

Utifrdn denna uppsats problemformulering och avgriansning har framkommit att sddana bolag
som finns noterade pa den nordiska borsens Large Cap, Mid Cap och Small Cap skall
undersokas. Dock ér avsikten ej att granska samtliga bolag, utan en stickprovsundersékning
kommer att goras.

I urvalsprocessen har som forsta utgangspunkt varit den studie som NIS genomfort, dér totalt
222 bolag studerats av 273 mojliga’. Av dessa 222 bolag har 98 stycken under de senaste nio
aren 1 princip alltid respektive aldrig haft aktierelaterade incitamentsprogram (Agenda, 2008).
98 bolag har darmed kunnat placeras in i tvd grupper (se bilaga 1) dédr 47 bolag 1 princip alltid
haft aktierelaterade incitamentsprogram och dér 51 bolag i princip aldrig haft det. Eftersom
syftet med uppsatsen &r att underséka hur sambandet mellan bolag med och utan
aktierelaterade incitamentsprogram och bolagens virdeutveckling ser ut, har nyss nimnda
indelning av bolag utgjort grunden for var stickprovstagning.

Vi kommer att undersoka 25 bolag som under de senaste nio aren i princip alltid haft
aktierclaterade incitamentsprogram och 25 bolag som under samma tidsperiod i princip aldrig
haft aktierelaterade incitamentsprogram. Vi har gjort beddmningen att en granskning av totalt
50 bolag, med hinsyn till bortfall, torde vara tillrdcklig for att kunna besvara forskningsfraga,
testa hypotes och pa sa vis uppfylla uppsatsens syfte. Efter att godtyckligt ha latit lotten
avgora stickprovets beskaffenhet har tva urvalsgrupper enligt bilaga 2 erhéllits.

Urvalen som anvénds 1 uppsatsen kan sdgas vara en typ av kvoturval dir sammansittningen
beror pa specifika onskvérda egenskaper hos undersokningsobjekten, vilket i detta fall innebér
att bolag har valts ut for sina egenskaper, att ha respektive att inte ha aktierelaterade
incitamentsprogram (jfr Edling & Hedstrom, 2003). Genom att anvénda sddana stickprov
okar, enligt var mening, representativiteten och mojligheten for att fa givande resultat.

7 I november 2007 fanns totalt 273 bolag noterade pa Stockholmsbérsens Large Cap, Mid Cap och Small Cap
(Nordic Investor Services, 2008).
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Nedan askadliggors urvalsprocessen fran population till slutgiltigt urval.

Population
— bolag noterade pé Large Cap,
Mid Cap och
Small Cap
NIS Studie
— 222 bolag har undersokts
av 273 mojliga
Agendas granskning av NIS studie
— 47 bolag: i princip alltid haft A TP*
— 51 bolag: i princip aldrig haft A TP
(under de senaste nio aren)
Foreliggande uppsats,
slumpmaissigt urval
* 25 bolag som i princip
alltid haft A IP
. e * 25 bolag som i princip
* Aktierelaterade incitamentsprogram aldrig haft A IP

Figur 3.4: Modell 6ver urvalsprocessen (Egen konstruktion)

3.9 Genomfdrande av empirisk undersokning och analys

3.9.1 Empirisk undersokning

Arsredovisningar for 50 bolag kommer att granskas for perioden 1999 till 2007. En
sammanstdllning av varje bolags finansiella virden som krdvs vid berdkningen av
omséttningstillvixt och avkastning pa eget kapital kommer att goras i kalkylprogrammet
Excel. Medelvirden kommer att berdknas for respektive bolagsgrupp och olika tabeller och
diagram kommer dérefter konstrueras for att pavisa likheter och skillnader mellan grupperna.

3.9.2 Analys

Efter genomford undersokning skall framkomna observationer analyseras. En del av analysen
innebar att préva studiens hypotes statistiskt genom signifikansprévning. En sddan prévning
ger en matematisk grund for séllningstaganden i samband med beslut om forkastande eller
verifierande av en hypotes. Tekniken ifrdga bygger pa berdkningar av hur sannolik en
observerad fordelning dr (Holme & Solvang, 1997). 1 foreliggande uppsats kommer tva

-4 -



urvalsgruppers medelvdarden att stdllas mot varandra. Tillvigagangssittet vid
hypotesprovningar med tva medelvirden® 4r vanligtvis foljande:

1. Uppstallning av nollhypotes och alternativ hypotes

Den hypotes som Onskas verifieras formuleras. Denna ursprungliga hypotes benimns den
alternativa hypotesen, H,:, och innehéller ett pastdende om ett samband mellan tva
foreteelser. Negationen till denna hypotes ar att det inte finns nagot samband mellan de tva
foreteelserna. Detta dr den s& kallade noll-hypotesen, Hy, den hypotes som utifrdn
hypotesprovningens logik provas statistiskt (Holme & Solvang, 1997).

I denna uppsats har utgdngspunkten varit sddana bolag som finns noterade pd den nordiska
borsens Large Cap, Mid Cap och Small Cap. Dessa bolag utgdr séledes populationen. Utifran
populationen har medvetna stickprov tagits. Vi har tva urvalsgrupper:

— grupp ett: de foretag som i princip alltid haft aktierelaterade incitamentsprogram de senaste
nio aren, och

— grupp tva: de foretag som i princip aldrig haft aktierelaterade incitamentsprogram de
senaste nio aren.

Hypotesen som stélldes i det inledande kapitlet 16d:

¢ Foretag som har aktierelaterade incitamentsprogram har en béttre vardeutveckling dn
foretag som inte har det

For att avgora detta anvdnds nyckeltalen omsittningstillvdxt och avkastning pa eget kapital.
En sammanvégning av medelvirdena for de badda grupperna under samtliga &r kommer att
gbras. Variabeln som é&r intressant for hypotesprovningen dr skillnaden i medelvirde (for
omséttningstillvixt och avkastning pa eget kapital) mellan de tva grupperna. Denna bendmns
up och definieras da som pp = p; - po, dér p; dr medelvirdet for omsattningstillvdxt och
avkastning pa eget kapital for bolag som i princip alltid haft aktierelaterade
incitamentsprogram och p, dr medelvédrdet for omséattningstillvixt och avkastning pd eget
kapital for bolag som i princip aldrig haft incitamentsprogram.

Den nollhypotes som skall testas &r den att medelvérdet (for omsittningstillvaxt respektive
avkastning pa eget kapital) i bada grupper dr samma eller att grupp ett: s medelvérde ar lagre
an grupp tva: s, kontra den alternativa hypotesen att medelvirdet for population ett 4r hogre.
Vi far da fo6ljande nollhypotes och alternativ hypotes:

Ho: 15) <0
Hait: up>0
En nollhypotes kan antingen forkastas eller verifieras. En nollhypotes forkastas om det

statistiskt kan visas att den &r falsk. I ett sddant fall accepteras den alternativa hypotesen. Pa
motsvarande vis godtages Hy om ett stickprovsresultat visar att det inte finns nagot samband

¥ I hypotestestning med tva medelvirden beriknas medelvirden pa tva urvalsgrupper och direfter testas ifall de
ar lika (Aczel & Sounderpandian, 2006).
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mellan de studerade egenskaperna. I ett sddant fall forkastas samtidigt H,y (se vidare steg 5)
(Holme & Solvang, 1997).

2. Val av signifikansniva

Signifikansnivadn dr sannolikheten att fa ett stickprov som leder till forkastande av en
nollhypotes, da denna i sjdlva verket dr sann. Signifikansnivan brukar betecknas a (alfa). Det
gér att vilja vilken signifikansnivé som helst mellan 0 och 100 % (Aczel & Sounderpandian,
2006). I regel anvinds en 14g niva, mellan 1 och 5 %. Detta gor att sannolikheten for att
forkasta en sann nollhypotes blir liten. Séledes stélls dven strdnga krav for att kunna stérka
tilltron till den alternativa hypotesen (Holme & Solvang, 1997).

Vi har valt en signifikansniva pa 2,5 %, vilket innebér att felaktiga slutsatser om populationen
dras i 2,5 av 100 tagna stickprov. Vi anser att detta dr en tillrdckligt hog sékerhetsmarginal vid
beslut om huruvida nollhypotesen skall godtagas eller e;.

3. Berdkning av testvarde

Testvirdet bestdms utifrdn urvalsinformation och anvédnds for att beddéma huruvida
nollhypotesen skall forkastas eller ej. Det finns flera olika testvirden, sasom Z, t, F och X%
Den standardiserade normalfordelningen, z-fordelningen, brukar vara utgdngspunkt och dr
tillimplig 1 de flesta fall men d& en populations standardavvikelse dr okénd eller om ett
stickprov dr av liten storlek (< 30) bor istdllet Student’s t-fordelning anvéndas. T-fordelningen
ar plattare och har storre spridning dn z-fordelningen men nér urvalsstorleken stiger sa ndrmar
sig t-fordelningen z-fordelningen (Aczel & Sounderpandian, 2006).

Med anledning av att standardavvikelserna i véra populationer’ 4r okinda och att bada
urvalsgrupperna understiger 30 anvinds nidmnda t-fordelning vid berdkningen av testvirdet.

Berédkningen kommer att goras utifrdn foljande formel:

Dar
t = t-vardet
(X1-X2) X = Medelvirdet i urval 1 och 2
t= 5 5 s = Standardavvikelsen i1 urval 1 och 2
V((s1%/n1)*+(s2°/n2)) n = Storleken pé urval 1 och 2

Figur 3.5: Formel for berékning av t-varde (Egen bearbetning av Cases in wich the test
statistics is t, Aczel & Sounderpandian, 2006)

? 1 detta fall ses bolagen som #r noterade pa Large Cap, Mid Cap och Small Cap som tva populationer, dir de
bolag som har aktierelaterade incitamentsprogram utgor en population och de som inte har det utgdér en annan
population.
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4. Formulerande av beslutsregel

Beslutsregeln dr en regel som stipulerar nédr nollhypotesen skall forkastas. Beroende pé vilken
osidkerhet en forskare dr beredd att acceptera vid beslut om verifierande eller falsifierande av
hypoteser finns som tidigare ndmnts olika signifikansnivaer. For varje niva finns ocksé ett
kritiskt virde, C,, som &r avgorande for om mitdata stodjer det predikterade eller ej. Det
kritiska virdet faststills utifrén signifikansnivan och antalet frihetsgrader'® genom en tabell
for t-fordelningen (se bilaga 3). Beroende pd om ett test dr ensidigt eller tvasidigt blir C, -
virdet olika (Holme & Solvang, 1997).

Huruvida ett test ar ensidigt eller tvasidigt framgar av hypotesformuleringen. Ett ensidigt test
innebdr att en nollhypotes forkastas om det berdknade testvdrdet dr stérre dn eller mindre &n
det kritiska vérdet, det vill siga om den alternativa hypotesen innehéller en riktning, > eller <,
sd &r det ett ensidigt test. Kritiska virden fis di enbart 1 en &dnde av t-fordelningskurvan. Vid
ett tvéasidigt test forkastas nollhypotesen daremot bade vid tillrickligt hoga och tillrackligt
laga vérden pa den variabel som undersoks. Om den alternativa hypotesen innehaller storre dn
(>) sa ligger omradet for att forkasta nollhypotesen pad den hogra sidan i en t-férdelning
(Holme & Solvang, 1997).

Viér alternativa hypotes ar: Hu: pup > 0. Detta innebir att ett ensidigt hypotestest kommer att
goras och att nollhypotesen forkastas till hoger om det kritiska vardet i t-fordelningen (se
figur 3.6).

Kritiskt virde

/ Omrade dar Hy

forkastas

0 C(l

Figur 3.6: Student’s t-fordelningsskurva med kritiskt varde och det omrade dar Ho forkastas
vid en ensidig hypotesprévning (Egen konstruktion)

' Frihetsgrader definieras i enklaste fall som, n-1, det vill séiga antalet observationer minus 1. Nr tva stickprov
skall jamforas méste emellertid frihetsgraderna berdknas (Aczel & Sounderpandian, 2006).
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5. Beslut om férkastade eller godtagande av nollhypotes

Det sista steget inom hypotesprovning innebdr att besluta huruvida nollhypotesen skall
forkastas eller ej. Om ett observerat virde ligger inom det kritiska omradet, forkastas Hy och
den alternativa hypotesen far en stérkt tilltro. Utifran detta kan resultaten sedan generaliseras
till hela populationen (Aczel & Sounderpandian, 2006). Om undersdkningen gor att
nollhypotesen forkastas kan slutsatsen dras att det 4ven i hela populationen finns ett samband
som stimmer Overens med den alternativa hypotesen. Dock séger ett signifikant samband
inget om huruvida sambandet ar starkt eller svagt. Signifikansprovning resulterar endast i att
en forskare med viss sdkerhet kan pastd att det finns ett samband mellan tva foreteelser
(Holme & Solvang, 1997).

3.10 Giltighetsansprak

Vilken giltighet en forskare kan gora ansprak pa att ha i en studie beror pa hur hog validiteten
och reliabiliteten dr (Andersen, 1998).

Validitet i métningar kan definieras sdsom franvaro av systematiska maitfel (Lundahl &
Skdrvad, 1999). En hog validitet uppnds dd ett médtinstrument méter vad som avses matas,
vilket innebér att det rader 6verensstimmelse mellan teoretiska och operationella definitioner.
Graden av denna Overensstimmelse brukar bendmnas definitionsvaliditet (Andersen, 1998).
Validitet uttrycker dven om de slutsatser som genereras fran en undersdkning hénger ihop
eller inte och i vilken utstrickning de kan sdgas vara allméngiltiga. I det senare fallet brukar
begreppet extern validitet, dven kallat generaliserbarhet, anvindas (Bryman & Bell, 2005).

For att stdrka validiteten 1 uppsatsen har stor moda nedlagts vid att vélja och utforma ratt
tekniker i enlighet med perspektiv och undersokningsomrade. Hér kan till exempel nimnas att
de teoretiska begrepp som ingér i forskningsfrdga och hypotes har operationaliserats till
mitbara enheter, eftersom det i kvantitativa undersékningar som genomfors utifran ett
analytiskt perspektiv dr nddvandigt att ha ett vil definierat sprakbruk och precisa och métbara
uttryck for de frigestéllningar och teorier som provas. For att i slutindan kunna gora ett
uttalande pé ritt grunder om de i studien framkomna resultatens allméngiltighet, gors ocksé
ett hypotestest. Pa sd vis finns statistiska beldgg for resultatens pastddda generaliserbarhet,
vilket starker validiteten ytterligare.

Reliabilitet kan definieras sasom franvaron av slumpméssiga fel och &r séledes ett uttryck for
hur métningar utférs och med vilken grad av precision de utfors. Hog reliabilitet uppnas
genom att méitningar sker pa ett tillforlitligt sitt s& att upprepade mitningar ger samma
resultat (Holme & Solvang, 1997). Den stundande empiriska undersokningen kommer att
innebdra hantering av stora siffermidngder och ménga berdkningar. For att forhindra att
slumpmassiga fel uppstdr kommer kontrollberdkningar goéras l16pande under studien och efter
avslutad studie kommer stickprovskontroller att gdras i syftet att ytterligare verifiera att
samma resultat erhalles. Inom det analytiska synsittet brukar i samband med reliabilitet ocksa
ndmnas precision. En studies precision kan endast 6ka genom att anvind skala byts ut. Den
skala som har hogst precision dr kvotskalan (Arbnor & Bjerke, 1994). 1 forliggande studie
berdknas nyckeltalen omséttningstillvixt och avkastning pa eget kapital, vilka bada ar kvoter.
Séledes innehas hogsta mojliga precision.
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3.11 Sammanfattning

I detta kapitel har redogjorts for de metodlogiska stillningstaganden som ligger till grund for
uppsatsens studie. Framkommit har bland annat att empirismen dr den Overgripande
kunskapssynen, att forskningen bedrivs utifran positivismens huvudteser och att den
stundande undersdkningen dr av kvantitativ natur. Bdde den deduktiva och den induktiva
ansatsen anvands for att skapa ny kunskap. Vidare har ett 6verordnat perspektiv i form av det
analytiska perspektivet intagits. De data som inkluderas i den empiriska undersékningen &r
sekundirdata och bestar uteslutande av valda bolags arsredovisningar. Att dessa medvetet kan
ha manipulerats eller att de kan innehélla oftrivilliga, slumpmassiga fel har uppmérksammats.
Vér utgangspunkt har emellertid varit att arsredovisningarna avspeglar respektive foretags
finansiella stéllning och resultat pd ett ndgorlunda korrekt sdtt. I kapitlet har d@ven den
kommande undersokningens tva urvalsgrupper presenterats nirmare samt har genomfoérandet
av den empiriska undersokningen och hypotesprovningen stillts i fokus. Den sistndmnda har
behandlats pa djupet med avsikten att giva erforderlig forstaelse for den metod som anvénds
for att forkasta eller verifiera stilld hypotes. I kapitlet diskuterades avslutningsvis uppsatsens
giltighet avseende validitet och reliabilitet.
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4. Empirisk undersokning

| detta kapitel fortydligas det empiriska tillvagagangssattet samt beskrivs de bortfall som
uppstatt under utford undersokning. Vidare lyfts de observationer fram som studien givit
upphov till. Observationerna askadliggors genom tva diagram.

4.1 Fortydligande av empiriskt tillvagagangssatt

Efter att ha granskat arsredovisningar for 50 bolag under en tidsperiod pd nio &r har en
sammanstéllning av varje bolags finansiella virden i1 form av nettoomsittning, resultat efter
finansiella poster och justerat eget kapital gjorts i kalkylprogrammet Excel (se bilaga 4 och 5).
En forklaring till sammanstéllningens utseende och de siffror som anvénts foljer nedan.

4.1.1 Sammanstaéllningsdesign

Framstéllningen i Excel har utarbetats med tvé aspekter i dtanke: relevans och dverskadlighet.
De virden som ldmnats dr nodvindiga vid berdkning av nyckeltalen omsattningstillvixt och
avkastning pa eget kapital. Darutdver har upplysning lamnats om huruvida bolagen haft eller
inte haft aktierelaterade incitamentsprogram (A IP) under innevarande &r samt vilken enhet''
och valuta som ridkenskaperna angivits i. For att framstéllan skulle bli sd tydlig och
overskadlig som mojligt har uppgifterna om respektive ar samt om de tva urvalsgrupperna
separerats via sidbrytningar.

De tvé urvalsgrupperna definieras som bolag som i princip alltid haft (grupp ett) respektive
aldrig haft (grupp tvd) aktierelaterade incitamentsprogram under perioden 1999-2007. |
princip innebér att bolag inplacerade i grupp tva kan ha haft sadana incitamentsprogram under
ett eller flera ar pa samma sitt som bolag i1 grupp ett under vissa ar kan ha varit utan. Dock
skall bolagen sett till majoriteten av aren vara inkluderade i rétt grupp. Agenda (2008) hade i
sin undersokning kommit fram till en uppstillning enligt bilaga 1. For att kunna tillstyrka
alternativt revidera denna indelning, avseende bolagen som ingér i vara urvalsgrupper, beslot
vi oss for att pa egen hand efterforska under vilka ar aktierelaterade incitamentsprogram
faktiskt forekommit i bolagen. Med aktierelaterade incitamentsprogram avses, som framgar i
avsnitt 1.6 Operationalisering av begrepp, sddana program vars utfall paverkas av och star i
forbindelse med ett bolags aktiekursutveckling. For att ett bolag kan sdgas ha haft
aktierelaterade incitamentsprogram skall det 1 dess arsredovisning uttryckligen ha statt att det
under innevarande &r har funnits sddana program. Foljande sdkord har anvints for att utrona
om bolagen haft eller inte haft aktierelaterade incitamentsprogram: incitament, bonus,
ersittning, program, option. Nér sd varit nddvindigt har motsvarande sokord pé engelska
anvénts, det vill sdga incentive, bonus, compensation, plan/program, option. I de fall funnen
information varit tvetydig har vir beddmning fran fall till fall fatt avgora.

Efter att undersokningen slutforts har vi kunnat vi konstatera att ett bolag, Castellum, varit
placerat 1 fel grupp. Castellum har enligt foretagets arsredovisningar under samtliga ar haft
aktierelaterade incitamentsprogram varfor vi valt att flytta detta bolag frén grupp tva till grupp
ett. Gruppindelningen, enligt bilaga 2, av de 50 bolagen har av den anledningen justerats,
varmed den nu géllande indelningen dr den enligt Excel-dokumenten (se bilaga 4 och 5).

'K =1 000, M =1 000 000
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Fyra bolag har under 2000-talet bytt namn. I Excel-bladen redovisas bolagens namn i dagens
ordalydelse, dartill redovisas inom parentes de namn som under respektive ar har varit
registrerade.

4.1.2 Sifferunderlag

Samtliga bolag i1 de tvd urvalsgrupperna ingdr i1 koncerner. I de fall aktierelaterade
incitamentsprogram har funnits 1 ett bolag har dessa i regel varit utstdllda till ledande
befattningshavare inom just koncernen. Incitamenten har saledes funnits pa koncernniva. Ett
flertal av bolagen har dirutover ej haft egen vinstgivande verksamhet utan har uteslutande fatt
intdkter via sina dotterbolag. Att berdkna omséittningstillvdxt och avkastning péd eget kapital
utifrdn moderbolagens siffror hade péa sé vis varit oldmpligt eftersom nyckeltalen i ett flertal
fall hade blivit noll eller negativa. Mot bakgrund av det nyss anférda valdes att berdkna
nyckeltalen utifran koncernernas finansiella redovisning och inte utifrain moderbolagens
resultat- och balansrékningar.

Till f6]jd av att manga av de studerade bolagens arsredovisningar skiljt sig 4t avseende
utformning och innehdll har arbetet med att sammanstélla bolagens siffror varit modosamt.
Ett flertal beslut har under studiens fortgang fatt fattas angdende vilka poster som skall ingd i
de framtagna virdena. Motiveringen till de virden som anvints f6ljer nedan.

De siffror som anvénts dr sddana som varit aktuella for respektive ar. I uppskattningsvis ett
fall av fem har virden for till exempel nettoomséttning och eget kapital i en &rsredovisning
skiljt sig fran vérden i pafoljande arsredovisningars flerdrsoversikter for samma ar. Vi har i
forekommande fall utgétt ifrdn varje ars faststédllda resultat- och balansrdkning, vilket innebér
att om virdena har fordndrats ndr samma ar, sasom jamforelsedr, varit med i andra
arsredovisningar sé har trots allt de ursprungliga virdena anvénts. Anledningen till detta &r att
det foll sig naturligt att for till exempel 1999 anvidnda de siffror som éterfanns 1 1999 ars
arsredovisning dd denna faststéllts vid ordinarie bolagsstimma. Nér ndstkommande ars
virden skulle insamlas och jamforelsesiffrorna for ar 1999 ej 6verensstimde med de tidigare
insamlade, sd valdes att bortse ifran divergensen och trots allt anvinda 1999 ar faststéllda
siffror. Att anvéinda justerade siffror ej dverensstimmande med ett tidigare ars faststdllda
arsredovisning skulle enligt vidr mening inte ha givit ndgon kontinuitet i
nyckeltalsberdkningarna, d& berdkningarna hade fatt goras utifran skiftande siffror for samma
ar.

Skillnader mellan ett &rs faststillda siffror och jamforelsesiffror 1 ndstkommande ars
arsredovisningar har i manga fall berott pa fordndrade bolagsstrukturer. Nya dotterbolag kan
ha forvirvats eller bolag kan ha blivit del av en ny koncern. Vidare kan bolag ha fusionerats
samman eller avvecklat delar av sin verksamhet. I det senare fallet har uppmérksammats att
ett flertal bolag haft separata rakenskaper for kvarvarande respektive avyttrad verksamhet. I
sddana fall har viarden for den totala verksamheten, det vill sdga kvarvarande inklusive
avyttrad verksamhet, valts for att fa en mer réttvisande och jaimforbar bild over tid. Dessutom
kan sddan verksamhet som avvecklats under ett ar ha haft intdkter eller kostnader som
paverkat resultat och finansiell stéllning varfor det enligt var mening skulle ha varit oriktigt
att bortse fran denna.

Har ett bolags resultatrikning varit indelad pd ett sadant sitt att posten nettoomsittning
saknats har en bedomning gjorts gillande de intdkter som kan anses ha tillhort den normala
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verksamheten. Ovriga intikter har i sidana fall medvetet exkluderats eftersom en
overviagande del av de bolag som haft posten nettoomsittning darutover har haft en post
motsvarande Ovriga intdkter. Genom att exkludera bland annat Ovriga intdkter dr var
bedomning att en mer tillfredsstéllande jimforbarhet kommit till stind mellan bolagen trots de
finansiella rapporternas heterogena uppstéllningar.

Genomsnitt har berdknats pa eget kapital, vilket innebér att eget kapital vid ett ars borjan har
lagts ithop med eget kapital vid &rets slut for att dérefter divideras med tva. Som tidigare
ndmnts har siffrorna i1 en aktuell arsredovisning ibland skiljt sig &t fran jimforelseposterna i en
annan arsredovisning. Justerat eget kapital har 1 forekommande fall berdknats pa grundval av
de ursprungliga siffrorna, i likhet med vad som beskrivits ovan. Totalt eget kapital har
dérutdver anvénts. For bolag som det funnits minoritetsintressen i har eget kapital hinforligt
till moderbolagets aktiedgare anvints. Minoritetens del av det egna kapitalet har e contrario ¢j
medtagits.

I ett par fall har bolag haft brutna ridkenskapsar. For att kunna gora jamforelser med de bolag
som under de nio senaste aren haft kalenderar sdsom rikenskapsar har -98/-99 jamstillts med
rakenskapséret -99, -99/-00 har likstillts vid rdkenskapséret -00 och sa vidare.

For att pdvisa de studerade bolagens storlek har den enhet som angivits i drsredovisningarna
redovisats i Excel-bladen. Enheterna &r for studien av mindre betydelse med hénsyn till att
nyckeltalen som berdknats dr kvoter. For att ge en battre forstaelse for de insamlade siffrornas
innebord har enheterna trots allt valts att ta med.

Boliden har under nioarsperioden bytt redovisningsvaluta fran amerikanska dollar (USD) till
svenska kronor (SEK). Av den anledningen skiljer sig bolagets valutaenhet at. Som undantag
till ovanstaende beslut, att anvénda aktuella arsredovisningars siffror, har det i detta fall varit
nddvéndigt att anvdnda ett jamfOrelsears siffror omréknade till den nya valutan. Ty for att
kunna berikna nyckeltal forutsétts att nyttjad valuta och enhet dr densamma.

4.1.3 Berakningar

De berdkningar som erfordras for att kunna testa uppsatsens hypotes visas i framstéllningen i
Excel (se bilaga 4 och 5). Omsittningstillvaxt och avkastning pé eget kapital har berdknats 1
de fall det varit mgjligt. Under ett par ar har det funnits ett eller flera bolag vars siffror ¢j
kunnat inhdmtas alternativt att de ej har ansetts vara lampliga att anvdnda. I Excel-bladen
visas detta genom grd markeringar, vilka séledes bor ses som bortfall. Bortfallet beskrivs
nirmare i avsnitt 4.2.

For varje &r har samtliga bolags framriknade vdrden summerats och direfter dividerats med
antalet ingédende bolag, alltsd urvalsgruppens storlek minskat med bortfallet. P4 s& vis har ett
snitt erhdllits. Snitten utgor punkter i de diagram som askédliggors nedan (se avsnitt 4.3) och
som visar hur sambandet avseende omsittningstillvixt och avkastning pa eget kapital ser ut
mellan de tva urvalsgrupperna.

De framriknade nyckeltalskvoterna har, for en 6kad tydlighet, avrundats till tre decimaler.
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4.2 Bortfall

De bolag som ingér i urvalsgrupperna och som det inte gatt att finna erforderlig information
om for att kunna berdkna nyckeltal under vart och ett av aren under perioden 1999-2007
riknas som bortfall (se tabell 4.1 och tabell 4.2). Bortfallen kan ocksa ha berott pd att det ratt
sadana tveksamheter kring vilka siffror som varit mest ldmpliga att anvénda att vi i slutindan
valt att avstd frin att anvinda dessa. Vid avvéigningen mellan ett bortfall och en nagorlunda
kvalificerad gissning som i slutindan hade kunnat medfora att fel forhdllanden aterspeglats,

valdes ddrmed det tidigare.

Tabellerna nedan skiljer sig at pd sd vis att den forsta avspeglar bortfallet vid berékning av
omsittningstillvixt medan den andra visar bortfallet vid berdkning av avkastning pa eget
kapital. Antalet studerade bolag i form av observationer och bortfall blir varje ar 50, vilket &r

stickprovets storlek.

Ar

1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006

2007

20 st

22 st

25 st

26 st

26 st

26 st

26 st

26 st

24 st

Observationer

I princip alltid | I princip aldrig

haft A IP haft A 1P

20 st

22 st

23 st

23 st

24 st

24 st

24 st

24 st

24 st

Totalt

40 st

44 st

48 st

49 st

50 st

50 st

50 st

50 st

48 st

6 st

4 st

1 st

0 st

0 st

0 st

0 st

0 st

2 st

Bortfall

I princip alltid I princip aldrig

haft A IP haft A 1P

4 st

2 st

1 st

I st

0 st

0 st

Tabell 4.1: Observationer och bortfall vid berdkning av omsattningstillvaxt

(Egen konstruktion)

Totalt

10 st

-
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Ar Observationer Bortfall

i vt gy | e i
1999 21 st 20 st 5 st 4 st
2000 23 st 22 st 3 st 2 st
2001 25 st 23 st 1 st 1 st
2002 26 st 23 st 0 st 1 st
2003 26 st 24 st 0 st 0 st
2004 26 st 24 st 0 st 0 st
2005 26 st 24 st 0 st 0 st
2006 26 st 24 st 0 st 0 st
2007 24 st 24 st 2 st 0 st 2 st

Tabell 4.2: Observationer och bortfall vid berakning av avkastning pa eget kapital
(Egen konstruktion)

Bortfallet har under varje ar legat mellan 0 % och 20 %. Storst bortfall har varit en realitet
under de tidigare aren, vilket beror pa att ett flertal bolag endast publicerat de senaste arens
arsredovisningar elektroniskt. Mot bakgrund av en unders6kningsmassigt begrénsad tidsrymd
har arsredovisningar i tryckt version ej bestéllts och invintats.

Trots bortfall under de tidigare aren &r var uppfattning att studien givit tillracklig information
for att de tva urvalsgruppernas virden skall kunna stillas mot varandra och senare genomga
hypotestest. I det ndrmaste aterfinns samma storleksmaéssiga bortfall mellan urvalsgrupperna
for de olika aren, vilket d&ven det torde medge oklanderliga jamforelser.

4.3 Observationer i studien

Efter att ha sammanstéllt all data och berdknat medelvirden avseende omséttningstillvaxt och
avkastning pé eget kapital for de tvé bolagsgrupperna har tvd diagram konstruerats.

4.3.1 Omsattningstillvaxt

Diagrammet (se diagram 4.1) for omsdttningstillvixt visar att skillnaderna mellan
urvalsgrupperna varit relativt sma under den studerade tidsperioden. Storst skillnad foreligger
aren 2001, 2002 och 2006. Under étta &r av nio har snittet for omséattningstillvéxt varit hogre
for bolag som 1 princip alltid haft aktierelaterade incitamentsprogram dn det varit for den
korresponderande urvalsgruppen som majoriteten av tiden ej haft sddana program. Det enda
aret som bolag som 1 princip aldrig haft aktierelaterade incitamentsprogram haft en hogre
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omsittningstillvaxt dr ar 2006. Det hoga virdet for urvalsgruppen ifraga beror till stor del pa
att ett bolag, Vbg Group, har 6kat sin omséttning flerfaldigt. Detta har skett genom att bolaget
har forvédrvat nya verksamheter samt utvecklat sina befintliga, det vill sdga Okat tillvixten
organiskt. Ar 2001 och 2002 skiljer sig omsittningstillvixten for bolag som under
nioarsperioden 1 princip alltid haft aktierelaterade incitamentsprogram remarkabelt fran de
som 1 princip e]j haft programmen ifrdga. Nar Excel-bladen (se bilaga 4) for dessa r studeras
ndrmre kan ses att tva bolag, Biolin och Switchcore, varit outliners, det vill sdga haft viarden
som grovt avvikit frdn dvriga observerade vérden.

Omséttningstillvaxt
(9gr)
2,6 -

D4 o
22 -
2,0 -
18
16
14 1
12 1
1,0 1
]
0,6 -
e
02 -
0,0 A

—— Bolag som i princip aldrig haft
aktierelaterade incitamentsprogram

—=— Bolag som i princip alltid haft
aktierelaterade incitamentsprogram

Diagram 4.1: Linjediagram 6ver sambandet mellan de tva urvalsgrupperna och
omsattningstillvaxt (Egen konstruktion)

Diagrammets vérden bor tolkas pd sd vis att 1,0 innebér att omsittningen varit lika stor tva ar 1
rad och att ett bolag siledes ej haft nidgon tillvixt. Allt 6ver 1,0 innebdr ddrmed en
tillvaxtokning pa samma sétt som tal under dr en minskning 1 tillvixt. 2,0 gdnger innebér en
okad tillviaxt med 100 %.

-35-



4.3.2 Avkastning pa eget kapital

Vid en forsta anblick av nedanstdende diagram (se diagram 4.2) kan tydligt ses att de bada
urvalsgruppernas viarden markant skiljer sig fran varandra. Trenden for upp- och nedgang ar i
huvudsak densamma men avkastningen pd eget kapital i de bolag som 1 princip aldrig haft
aktierelaterade incitamentsprogram har oavkortat overstigit avkastningen till aktieigare med
innehav 1 bolag som haft nimnda program. Skulle virdena 1 diagrammet for de tva sista dren
extrapoleras skulle dock bolagen med aktierelaterade incitamentsprogram ndrma sig den
korresponderande urvalsgruppen.

Avkastning pa eget
kapital (%)
30 -

25 A
20 A
15 A

—e— Bolag som i princip aldrig haft
aktierelaterade incitamentsprogram

—=8— Bolag som i princip alltid haft
aktierelaterade incitamentsprogram

Diagram 4.2: Linjediagram 6ver sambandet mellan de tva urvalsgrupperna och avkastning pa
eget kapital (Egen konstruktion)

Differensen mellan urvalsgruppernas véirden kan ses som anmérkningsvéird. Vid en mer
ingdende granskning av diagrammet framkommer att avkastningen for bolag som aldrig haft
aktierelaterade incitamentsprogram varit som ldgst 8,3 % och att detta virde ligger nidra
maximiavkastningen pa 9,8 % for bolag som alltid haft programmen ifraga.
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4.4 Sammanfattning

I detta kapitel har redogjorts for den empiriska undersdkningens genomforande och utfall.
Arsredovisningar for 50 bolag har granskats for perioden 1999 till 2007 och en
sammanstéllning av bolagens finansiella varden har gjorts i Excel. Excel-bladen aterfinns som
bilagor sist 1 uppsatsen. Nyckeltal har berdknats utifrdn koncerners finansiella redovisning och
de siffror som anvénts dr sddana som varit aktuella for respektive ar. Med anledning av att
bolagens arsredovisningar skiljt sig a4t avseende utformning och innehall har ett flertal beslut
under undersokningens fortgdng fatt fattas angéende vilka poster som skall ingd i1 de
framtagna virdena. Motiveringen till de antagna virdena har givits 1 kapitlet. Vidare har
uppgifter om de bortfall som uppstatt under studien 1dmnats. Bortfallet har legat mellan 0 %
och 20 %. Sist 1 kapitlet har resultatet av undersékningen askadliggjorts genom tva diagram.
Diagrammet for omsittningstillvdxt har visat att skillnaderna mellan urvalsgrupperna varit
relativt sma under den studerade tidsperioden. Avkastningen pa eget kapital har ddremot
markant skilt sig 4t for de bada grupperna. Bolag som i princip aldrig haft aktierelaterade
incitamentsprogram har under nioarsperioden oavkortat haft hogre medelvérden.
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5. Analys

| detta kapitel analyseras de resultat som framkommit i den empiriska undersdkningen.
Analysen sker med stod av den teoretiska referensramen. | kapitlet provas ocksa stélld
hypotes.

5.1 Reflektion over produkten av empirisk undersokning

I nedanstdende avsnitt analyseras de diagram som konstruerats med utgéngspunkt i den
empiriska undersokningen. I analysen reflekteras 6ver hur sambandet mellan bolag som har
aktierelaterade incitamentsprogram, bolag som saknar sddana program och respektive
bolagskategoris virdeutveckling ar beskaffat, samt vad de framkomna resultaten kan ha for
bakomliggande orsaker. I reflektionen védvs empirin samman med den teoretiska
referensramen (se figur 5.1). Reflektionen dr uppdelad utifrin de studerade nyckeltalen:
omsittningstillvaxt och avkastning pa eget kapital.

J

\ Analys /
/

Reflektion

Figur 5.1: Modell éver genomférandet av analysens forsta del — reflektion
(Egen konstruktion)

5.1.1 Omsattningstillvaxt

Ett foretags tillvaxt indikerar vilken konkurrenskraft och férméga att anpassa och fornya sig
som foretaget har. Tillvixt ses ddrutover inte sdllan som en bekriftelse pa att en
foretagsledning har lyckats med sin uppgift att utveckla ett foretag. P4 motsvarande sitt ses en
utebliven eller negativ tillvixt som ett tecken pa att en foretagsledning har misslyckats. Att
vixa och prestera béttre dn under tidigare &r dr darfor ofta en malséttning for den styrande
funktionen i bolag (Carlsson, 1998).

Under tidsperioden 1999-2007 har tillvixten for de studerade urvalsgrupperna varit snarlik.
Tre extremvérden har uppméarksammats och forklarats genom att tre bolag, Biolin, Switchcore
och Vbg Group, varit s& kallade outliners. Skulle dessa extremvirden bortses fran skulle
omsattningstillvaxten ligga i ett intervall mellan -3 % och 31 %. Béda urvalsgrupperna har
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majoriteten av aren haft en positiv tillvixt, det vill sdga 6kat sin omséittning fran tidigare éar.
Att bolagen lyckats 6ka sin omsdttning nédstan varje ar tror vi har ett samband med att det
under 2000-talet 1 Sverige varit hdgkonjunktur och ett bra foretagsklimat. I och med de goda
tiderna skulle det emellertid kunna pastés att erhallna fortjanster inte enbart varit avhéngigt
foretagsledningarnas agerande. Medvinden i1 form av gynnsamma tider torde ha varit en
bidragande faktor som automatiskt lett till 6kad forséljning. Niar hogkonjunktur rader och ett
lands BNP dr hog finns en stor konsumtionsforméga, vilken star i forbindelse med en okad
efterfrigan. Darmed borde bolagen minst ha haft forutséttningar for att uppnd foregaende ars
omsittning, vilket bada urvalsgrupperna enligt diagrammen under merparten av dren har
gjort. Kontentan blir enligt var mening att den trend som kan ses i diagrammet (4.1) for
omsittningstillvixt inte enbart avspeglar hur vil foretagsledningarna har lyckats utveckla
respektive foretag, utan att 6kningarna i tillvixt ocksd kan forklaras av den draghjilp som
fatts 1 och med en positiv konjunktur.

Under éatta ar av nio har de bolag som i princip alltid haft aktierelaterade incitamentsprogram
haft en hogre tillvixt 4n bolag utan incitamentsprogram. Syftet med incitamentsprogram éar att
sporra medarbetare att arbeta mer och effektivare sa att ett bolag utvecklas béttre och med en
kortare tidsrymd tagen i ansprdk (Borg, 2003). Att kurvan for de bolag som i princip alltid
haft aktierelaterade incitamentsprogram ligger over den korresponderande gruppens kurva
visar att incitamenten uppfyllt sitt syfte. Skillnaderna mellan urvalsgrupperna har varierat men
kan dnda sédgas ha varit substantiella till grupp etts fordel (se tabell 5.1). Det kan dock finnas
flera omstdndigheter som fOrklarar detta och som inte beror pd aktierelaterade
incitamentsprogram och som dédrmed inte heller framgér av var undersokning. Inom vilka
branscher och pa vilka marknader som bolagen &dr verksamma, ar for oss till stora delar oként.
Vi tror att sddana forhéllanden och dven bolagsstruktur, bolagskultur och foretagens livslangd
kan ha paverkat bolagens utveckling och vilken tillvixt de formétt skapa.

Grupp 1 (alltid) Grupp 2 (aldrig) Differens (grupp 1 — grupp 2)
1999 16,8 % 5,7 % 11,1 %
2000 28,1 % 16,2 % 11,9 %
2001 74,8 % 1,9 % 72,9 %
2002 75,0 % 4,5 % 70,5 %
2003 -0,9 % 3% 2,1 %
2004 11,5 % 9,6 % 1,9 %
2005 19,4 % 4,6 % 14,8 %
2006 7,5 % 67,7 % - 60,2 %
2007 31,0 % 2,2 % 28,8 %

Tabell 5.1: Differens mellan de tva urvalsgruppernas medelvérden for omséattningstillvaxt
(Egen konstruktion)

En tillvdxt kan antingen vara organisk eller forviarvad (Hansson, Arvidsson & Lindquist,
2006). Den organiska tillvixten torde enligt var uppfattning vara mest astundad ur ett bolags
synvinkel eftersom tillvixt som Okats organiskt tyder pa att ett bolag med sina befintliga
medel och utifrdn givna fOrutsdttningar har varit i stdnd att oka sin forsdljning. Forvérvad
tillviaxt innebér istillet att ett annat bolags anstrangningar har kopts. En tillvaxtokning sidger
foga om huruvida ett bolag péd egen hand lyckats omsétta sina varor i en hogre utstrackning
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eller om ett annat forvérvat bolags omséttning ligger bakom den positiva utvecklingen. Om
resonemanget sammankopplas med diagram 4.1 kan begrundas hur kurvornas utseende tett
sig givet att den organiska tillvixten separerats fran den forvdrvade. Diagrammet avspeglar
total tillvéxt, det vill sdga bade organisk och forvirvad sddan. Grupp ett har totalt sett haft en
bittre omséttningsutveckling dn grupp tvd men hur stor del av denna som &ar forvarvad
respektive organisk framgar ej. Skulle det vara sa att grupp etts hogre medelvirden beror pa
att bolagen 1 en storre utstrackning dn bolagen 1 grupp tvd har gjort foretagsforvirv skulle
detta kunna forklaras av foljande: Aktierelaterade incitamentsprogram innebir att det finns
drivkrafter inom ett foretag som Gverensstimmer med utomstdende aktiedgares. De personer
som far ta del av programmen skall gbra sa att utdelningen till aktiedgarna 6kar. Det ligger
dven 1 deras eget intresse eftersom incitamenten innebér att de, oftast via optionsritter, kan fa
del av virdedkningen. Nar ett foretag investerar och gor foretagsforvarv signalerar detta till
utomstaende att det gir bra for foretaget. Nér forvintningarna pa ett bolag ar hoga, okar
efterfragan pa bolagets aktier med resultatet att aktiekursen stiger. Det bor dessutom vara
lattare och mindre tidskrdvande att 6ka omsittningen via foretagsforvarv dn att 6ka den pa
organisk vdg. Det finns, enligt vr mening, dirmed ett samband mellan aktierelaterade
incitamentsprogram, foretagsforvirv och en stigande aktiekurs.

Huruvida bolagen i grupp ett haft en storre andel forvéarvad tillvaxt dn organisk jamfort med
grupp tva ar for oss som sagt fraimmande. Givet att sa ar fallet och att ovanstidende forklaring
ar korrekt kan emellertid analyseras vad detta fitt for konsekvenser. Att genomfora
foretagsforvirv for att 6ka omsittningen och 1 slutdndan fa béttre utdelning pa ingéngna
incitamentsprogram ar kanske inte det optimala ur aktiemarknadssynpunkt. Aktiekursen stiger
mojligen pé kort sikt men pé ldng sikt kan forvérven vara mer skadliga 4n fordelaktiga. Innan
resultatet av forviarven framkommit har dock troligtvis incitamentsprogrammens
forménstagare erhillit sina erséttningar och kanske dven hunnit 1dmna sina poster.

5.1.2 Avkastning pa eget kapital

Det frimsta argumentet som anvinds for att {4 incitamentsprogram inforda 1 ett bolag &r att de
i slutindan kommer att gynna aktiedgarna (Andersson & Bratteberg, 2000). NIS har
sammanstéllt information om aktierelaterade incitamentsprogram och effekterna pa
borsnoterade bolags aktieavkastning (inklusive utdelning). Kontentan av NIS: s undersékning
ar att det dr svart att utlisa nagra tydliga samband mellan bolag med aktierelaterade
incitamentsprogram, bolag som saknar sddana program och bolagens aktieavkastning men att
det for aktiedgare, under perioden 1999-2007, inte 16nat sig att bekosta bonusprogram (Nordic
Investor Services, 2008). I var undersokning, dir de tva urvalsgruppernas avkastning pa eget
kapital stillts mot varandra, har ett kan tyckas anmérkningsvért resultat framkommit.

Diagram 4.2 visar tydligt att aktieigarnas uppoffringar, att de avsagt sig delar av sin vinst till
forman for programmen, inte gagnat dem. Avkastningen till de som haft ett aktieinnehav 1
bolag som 1 princip aldrig haft aktierelaterade incitamentsprogram har oavkortat dverstigit
avkastningen till aktiedgare med innehav i bolag som haft nimnda program. Skillnaden
mellan de tva urvalsgrupperna dr i6gonfallande. Trots att kurvorna i stort sett héllit samma
riktning sa har avkastningen pé eget kapital i de bolag som i princip aldrig haft aktierelaterade
incitamentsprogram varit betydligt hogre, vilket tyder pa att syftet med programmen ej har
uppnatts. Kostnaderna i samband med inférandet och slutforandet av incitamentsprogram har
inte studerats i uppsatsen men det har for oss dndd blivit uppenbart att det rort sig om
ansenliga summor som péverkat bolagens resultat. Om kostnaderna for programmen skulle
aterforas till beroérda bolags resultatrikningar borde rimligtvis medelvérdena for avkastning pa
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eget kapital for grupp ett bli ndgot hogre. Att spekulera i hur stor skillnad en sddan aterforing
hade resulterat i &r svart men kurvorna for avkastning pé eget kapital borde sannolikt ha legat
ndrmare varandra. Alternativt kan ett motsatt resonemang foras med antagande om att
incitamentsprogrammen faktiskt fyllt sin funktion. Mgjligen hade de som fatt del av
programmen inte varit motiverade att prestera lika bra om incitament saknats, varmed
avkastningen pa eget kapital rent av kunnat bli ldgre &n den som framgar i diagram 4.2.
Utfallet for grupp etts avkastning pa eget kapital, givet att de ej haft aktierelaterade
incitamentsprogram, dr dirmed inte givet.

De konjunkturella trenderna som kunnat ses under tidsperioden avspeglas i stor utstrackning i
diagrammet (4.2) for avkastning pé eget kapital. De tva kurvorna f6ljs dértill i det narmaste &t.
Enda undantaget ar &r -99/-00 och -01/-02 (se figur 5.2). Nigon forklaring till detta &r svar att
ge. Kurvan for de bolag som i princip alltid haft aktierelaterade incitamentsprogram hade
borjat vika nedat redan ar 2000 medan den andra urvalsgruppens medelviarden avtog forst dret
darpa. I sammanhanget skulle foretagens branschtillhorighet kunna vara av speciell vikt.
Mahidnda kan de bolag som finns representerade i urvalsgrupperna tillhora branscher som
ligger sent eller tidigt i konjunkturcykeln, vilket d& skulle visa sig genom en forskjutning i
forhéllande till konjunkturens kurva. En forklaring till att urvalsgrupperna inte foljer varandra
fran ar 1999 till &r 2000 och fran ar 2001 till 2002 skulle ddrmed kunna vara att grupp ett ar
Overrepresenterad av bolag som ligger tidigt i konjunkturen, varmed den konjunkturnedgang
som dr ett faktum forst ar 2001 intréffar redan ar 2000. Studeras kurvornas utseende for hela
tidsperioden och jamfors med konjunkturen fés fo6ljande samband:

-99/-00  -00/-01 -01/-02 -02/-03 -03/-04 -04/-05 -05/-06 -06/-07

Konjunktur | ¥ AW el el el N el el
Grupp 1 a4 a4 A o el A Y e
Grupp 2 e 4 Y o el e Y el

Figur 5.2: Utvecklingsriktningen for konjunktur och respektive urvalsgruppers avkastning pa
eget kapital (Egen konstruktion)

Det verkar utifran figur 5.2 inte som att ndgon av kurvorna dr forskjutna i forhéllande till
konjunkturen. Av den anledningen far antas att det dr en tillfdllighet eller att det finns ndgon
annan forklaring till varfor trenden for de tvé urvalsgrupperna dr den samma under alla &r med
undantag av -99/-00 och -01/-02.

Aktierelaterade incitamentsprogram tycks framst rikta sig till nyckelpersoner och ledande
befattningshavare. Det &r vid fa tillfillen som vi i studien uppmérksammat att bolag erbjudit
samtliga anstdllda att ta del av programmen, vilket vi finner anméarkningsvart. Vi vill pasta att
det i samband med diskussioner om incitamentsprogram forbises en viktig detalj, ndmligen
forhallandet mellan de parter som befinner sig inom ett foretags grinser. Sett ur ett
foretagshierarkiskt perspektiv bidrar alla inom ett foretag till att skapa virde och framgang.
Att enbart rikta incitament till ledande befattningshavare for att stimulera dessa till att arbeta
mer kan ddrmed anses nagot snedvridet. Vidare torde det vara svart for en bolagsledning att
utveckla ett foretag om motivationen inte dr hog hos 6vrig personal. Det bor alltsé, enligt vér
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mening, finnas incitament som fOrutom att fOorena aktiedgarnas strivanden med
bolagsledningars ocksa lierar de senares med anstdllda som utfor det operativa arbetet (se

figur 5.3).
i i i Aktieagare

Ledning /7 VD

Mellan- /
Avdelningschefer

Operativ enhet

——=> |ncitament for samstamda stravanden

Figur 5.3: Incitament for samstamda stravanden mellan aktiedgare och underordnade pa
olika bolagsnivaer (Egen konstruktion)

Kopplas ovanstdende resonemang samman med att bolag som i princip aldrig haft
aktierelaterade incitamentsprogram haft en hogre avkastning pd eget kapital &n den
korresponderande urvalsgruppen, kan detta eventuellt forklaras med att avsaknaden av
incitamentsprogram bidragit till en battre balans mellan anstéllda pa olika nivder inom
bolagen. Nér klyftorna inom foretag minskar och det priméra mélet blir att pd nadgorlunda lika
villkor arbeta for ett béttre resultat borde detta leda till positiva effekter som i slutdndan syns i
rdkenskaper och pa nyckeltal.

Négon forklaring till varfor avkastningen pa eget kapital avsevirt skiljer sig at mellan grupp
ett och grupp tvé kan vi ej ge. Dock skulle det kunna vara sa att vart urval inte utgoér den bésta
sammansittningen. I och med att ett slumpmaéssigt urval har tagits vet vi inget om huruvida
bolagen gatt i forhallande till varandra, varmed det i vérsta fall skulle kunna vara sa att grupp
ett innehéller bolag som relativt sett gatt déligt under tidsperioden och att grupp tva éar
overrepresenterade av bolag som legat Gver snittet. Studeras bada diagrammen borde det
emellertid kunna uteslutas att en sddan olycklig sammansittning finns eftersom skillnaderna i
diagram 4.1 &r positiva till grupp etts fordel medan det i diagram 4.2 rader motsatt
forhéllande.
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5.2 Hypotesprovning

Genom den metod som beskrivits 1 det tredje kapitlet provas negationen till den hypotes som
stilldes inledningsvis. Hypotesprovningen utgor analysens andra del och gors pa grundval av
de empiriska resultaten i enlighet med nedanstiende figur.

J
LS

Analys
\

Refleltion Hypotesprovning

Figur 5.4: Modell 6ver genomférandet av analysens andra del - hypotesprévning
(Egen konstruktion)

For att fa en matematisk grund for beslut om forkastande eller godtagande av var hypotes har
en signifikansprovning med tvd medelvirden gjorts. Testviarden har berdknats for respektive
ar (se bilaga 6) och direfter jamforts med varje érs kritiska varden for vald signifikansnivd om
2,5 % (se bilaga 3) och frihetsgrader enligt bilaga 7. Resultatet av hypotesprovningen och
huruvida nollhypotesen godtagits eller forkastats redovisas nedan.

5.2.1 Omsattningstillvaxt

I nio gjorda hypotestester har nollhypotesen godtagits i samtliga fall utom ett (se tabell 5.2).
Testvirdena har i de fall nollhypotesen godtagits skiljt sig med god marginal fran de kritiska
virdena. Ar 2007 var det enda aret di testvirdet Oversteg det kritiska virdet och da
nollhypotesen forkastades. Dock var differensen mellan vérdena endast 0,05, varmed
provningen givit nagot simre beldgg for utslaget dn i dvriga fall. Att testvirdena ligger sé
langt ifrdn omradet dar Hy forkastas kan tyckas anmérkningsvért. Vi har ingen forklaring till
utfallet men anser det vara positivt eftersom vi pa ingalunda tveksamma grunder kunnat ta
stdllning till nollhypotesens verifierbarhet.
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Ar Testvarde
®

1999
2000

2001
2002
2003
2004
2005
2006

2007

1,013
0,636
1,403
1,093
0,383
0,190
1,655
-1,034
2,089

Kritiskt virde
(Cu=2,5%)
2,056
2,069
2,064
2,060
2,017
2,029
2,024
2,069
2,039

Godtaga eller forkasta
H,

Godtaga
Godtaga
Godtaga
Godtaga
Godtaga
Godtaga
Godtaga
Godtaga
Forkasta

Tabell 5.2: Sammanstéllning av utfallet vid hypotesprovning for omsattningstillvéxt

(Egen konstruktion)

5.2.2 Avkastning pa eget kapital

De berdknade testviardena for avkastning pa eget kapital har under varje ar varit negativa (se
tabell 5.3). Eftersom de kritiska vdrdena uteslutande har varit positiva har nollhypotesen
godtagits 1 samtliga fall. Avvikelserna mellan testvdardena och de kritiska virdena far sigas
vara remarkabla. Det finns synnerligen starka bevis for att godtaga nollhypotesen, att
medelvirdet for avkastning pa eget kapital i de bada urvalsgrupperna ér samma eller att grupp
ett: s medelvirde ar ldgre &n grupp tvé: s. Med anledning av att testvirdena hamnat langt till
vinster i den negativa delen av t-fordelningen kan begrundas huruvida det inte varit mer
lampligt att ha formulerat den alternativa hypotesen pa motsatt vis och testat negationen till
denna. Detta skulle ha inneburit att den nuvarande alternativa hypotesen fatt genomga
hypotesprovningen istéllet.

Ar Testvarde
®

1999
2000

2001
2002
2003
2004
2005
2006

2007

-0,633
-2,009
-2,097
-2,246
-2,651
-1,453
-1,576
-1,110
-1,397

Kritiskt varde
(Ca=2,5%)
2,052
2,052
2,056
2,034
2,045
2,048
2,039
2,014
2,039

Godtaga eller forkasta
H,

Godtaga
Godtaga
Godtaga
Godtaga
Godtaga
Godtaga
Godtaga
Godtaga
Godtaga

Tabell 5.3: Sammanstallning av utfallet vid hypotesprovning for avkastning pa eget kapital

(Egen konstruktion)
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6. Slutsats

Utifran foregaende kapitels analys besvaras i detta kapitel uppsatsens forskningsfraga samt
redovisas kontentan av gjord hypotesprovning. | kapitlet beskrivs &ven lamnat
forskningsbidrag.

6.1 Sambandets beskaffenhet och kontentan av hypotesprovningen

Syftet med denna uppsats har varit att forklara hur sambandet mellan bolag som har
aktierelaterade incitamentsprogram, bolag som saknar sddana program och respektive
bolagskategoris viardeutveckling utifrdn specifika nyckeltal ser ut for att darigenom verifiera
eller forkasta stilld hypotes. Nyckeltalen som valdes for andaméilet var omséattningstillvéxt
och avkastning pa eget kapital.

Under tidsperioden 1999-2007 har tillvixten for de studerade urvalsgrupperna varit snarlik. I
atta ar av nio har dock de bolag som i princip alltid haft aktierelaterade incitamentsprogram
haft en hogre tillvdxt dn bolag utan sadana incitamentsprogram. Nar det géller avkastning pé
eget kapital har skillnaderna mellan urvalsgrupperna varit betydligt mer framtradande och ett
motsatt forhdllande har kunnat iakttagas, dar bolag som i princip aldrig haft aktierelaterade
incitamentsprogram overldgset har uppvisat en hogre avkastning &n den korresponderande
urvalsgruppen. Kontentan av gjord undersokning dr ddrmed att det inte finns nagra tydliga
samband mellan bolag med aktierelaterade incitamentsprogram, bolag utan sddana program
och respektive bolagskategoris viardeutveckling sett till omsattningstillvdxt och avkastning pa
eget kapital.

Den hypotes som stilldes i det inledande kapitlet 16d:

% Foretag som har aktierelaterade incitamentsprogram har en bittre vardeutveckling dn
foretag som inte har det.

Negationen till denna hypotes, nollhypotesen, dr den hypotes som testats statistiskt genom
signifikansprovning med en signifikansniva om 2,5 %. Nollhypotesen innehdll ett pdstdende
om att virdeutvecklingen for de tva urvalsgrupperna var lika eller att grupp ett hade
utvecklats sémre dn grupp tva. Efter att ha genomfort 18 hypotesprovningar (tva nyckeltal x
nio ar) ar var samlade bedomning att nollhypotesen bor godtagas och att ovanstdende hypotes
saledes bor forkastas. I och med att nollhypotesen godtages finns tvd mdjliga utfall av
framkomna resultat. Antingen har aktierelaterade incitamentsprogram ingen effekt, varmed
vardeutvecklingen for bolag som har sddana program blir densamma som for bolag som inte
har ifrdgavarande, eller ocksa finns i sjdlva verket ett negativt samband mellan aktierelaterade
incitamentsprogram och bolags virdeutveckling, dér de bolag som har program utvecklas
samre 4n bolag som inte har. Med anledning av att testvirdena legat langt ifran
nollhypotesens forkastningsomride och att samtliga testvdrden for avkastning pa eget kapital
varit negativa, ar dock det senare mest troligt.

Inledningsvis stillde vi oss fradgande till huruvida det fanns ett samband mellan bolag som har

aktierelaterade incitamentsprogram, bolag som saknar sddana program och respektive
bolagskategoris nyckeltal, som dverensstimde med de resultat som NIS funnit d& aktiekurser
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studerats. Vi menade att aktiekurser visserligen avspeglar foretagsfundamenta och i hur stor
utstrdckning bolagsledningar har varit framgangsrika nér det giller att forestd foretag men att
de samtidigt &r beroende av andra betingelser sadsom makroekonomiska trender,
branschtrender, aktiemarknadsstruktur och finansiell psykologi (Venace Finacial, 2008). Efter
genomford studie konstaterar vi att vart resultat huvudsakligen motsvarar NIS: s, vilket
innebdr att giltigheten 1 den ndmnda studien stérks.

6.2 Lamnat forskningsbidrag

Vi anser oss, med stod av genomford studie och hypotesprovningar, ha tillrickliga beldgg for
att gora foljande uttalande om sambandet mellan aktierelaterade incitamentsprogram, bolag
som saknar sadana program och respektive bolagskategoris viardeutveckling utifran
omsattningstillvaxt och avkastning pa eget kapital:

v’ Foéretag som har aktierelaterade incitamentsprogram har inte en battre
vardeutveckling an foretag som inte har aktierelaterade incitamentsprogram.

v' Foretag som har aktierelaterade incitamentsprogram har en vardeutveckling som

motsvarar eller som &ar sdmre an den hos fOretag som inte har aktierelaterade
incitamentsprogram.
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7. Avslutning

| detta kapitel aterkopplas uppsatsens slutsatser till metodkapitlets giltighetsansprak. Vidare
lamnas forslag till fortsatt forskning samt gors en sista reflektion kring genomford studie och
amnesomradet som sadant.

7.1 Giltighetsansprak

Som ett sista moment 1 forskningsprocessen dr det, enligt var mening, av vikt att begrunda
giltigheten 1 framkomna resultat och dragna slutsatser. Nedan diskuteras den giltighet som vi
efter gjord studie gor ansprak pa att ha. Sddan kritik som eventuellt skulle kunna riktas mot
studiens resultat och slutsatser lyfts ocksa fram.

Vi anser att de empiriska resultaten har hog giltighet med anledning av att urvalet har varit
forhdllandevis stort, att bortfallen varit f4 och att undersékningsperioden har strickt sig over
ett flertal ar. Den kritik som skulle kunna framforas 1 sammanhanget &r att urvalet inte utgor
ett representativt stickprov for bolagen som finns noterade pa Large Cap, Mid Cap och Small
Cap. Dock vill vi pastd att det torde vara liten risk for att urvalet skulle vara olyckligt
sammansatt eftersom sd manga som 50 bolag studerats av 273 mgjliga, det vill sdga nédstan en
femtedel. Hiansyn har inte tagits till de valda bolagens egenskaper i form av till exempel
branschtillhorighet, storlek och verksamhetsomrade, vilket kan vara sdvil positivt som
negativt. Att inte ha styrt urvalet 1 en alltfor sniv riktning utan ha latit slumpen dominera i en
storre utstrickning anser vi vara till studiens fordel men samtidigt kan anmérkas pa att
sammansittningens olikhet pa ett icke onskvért sétt har paverkat och vinklat givet resultat.
Négot som uppmarksammats &r till exempel att grupp ett till dvervdgande del bestér av bolag
som dr noterade pad Large Cap medan grupp tva huvudsakligen innehéller bolag som &r
noterade pd Small Cap. I och med den storleksméssigt spridda fordelningen har bolagen haft
olika forutsédttningar men om och 1 sd fall hur detta har inverkat pad framkommet resultat &r
ovisst.

Genom att Oppet ha redovisat den empiriska undersokningens alla moment och berékningar,
antingen 1 den I6pande texten eller i1 bilagor som aterfinns sist i uppsatsen, samt genom att ha
motiverat samtliga stéllningstaganden anser vi att giltigheten stdrkts. Vidare har en hog grad
av noggrannhet och konsekvens genomsyrat arbetsgdngen och berdkningar har gjorts med stor
omsorg. Motlidsning av anvinda siffror och kontrollberdkningar har varit en strategi for att
minimera risken for fel och ddrigenom uppnd en hogre grad av validitet och reliabilitet. Att
helt undvika fel under insamling och bearbetning av information &r néstintill omdjligt. Vi
forutsétter dock att sddana fel som eventuellt smugit sig in 1 berdkningar och anvént empiriskt
material inte har paverkat framkomna resultat ndimnvirt, eftersom nyckeltalen ér kvotbaserade
och att medelvdrden i slutindan stillts mot varandra. Fel som uppstatt tidigt 1 arbetsgangen
torde ddrmed i slutindan pé sin hdjd ha medfort avvikelser fran rétt resultat med tiondelar
eller hundradelar. Marginella fel kan dven ha uppstatt genom de avrundningar som gjorts.
Emellertid tror vi likvédl att detta dr av underordnad betydelse dd de skillnader som
framkommit i regel har varit idgonfallande och resultatet av hypotestesterna har wvarit
odiskutabelt.
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En sammanvigd bedomning av framlagda slutsatser har gjorts med utfallet att det inte finns
ndgra tydliga samband mellan bolag som har aktierelaterade incitamentsprogram, bolag utan
sddana program och respektive bolagskategoris virdeutveckling sett till omsattningstillvaxt
och avkastning pé eget kapital. Vidare har den inledningsvis stéllda hypotesen forkastats i och
med att den statistiskt provade nollhypotesen har godtagits. Det finns tva typer av fel som kan
uppsté i samband med hypotesprovningar. Antingen kan en sann hypotes forkastas eller ocksé
kan en falsk hypotes felaktigt godtagas. Det tidigare felet bendmns typ I fel och det senare typ
I fel. En hogre sdkerhet, det vill séga en ldgre signifikansniva, medfor att risken for typ I fel
minskar. P& motsvarande sétt medfér en hogre sikerhet vad géller signifikansnivan att risken
for typ II fel okar (Edling & Hedstrom, 2003). D& nollhypotesen godtagits 1 foreliggande
uppsats kan begrundas hur stor risken for typ II fel dr. En signifikansnivd om 2,5 % har
anvénts for att faststilla de kritiska virdena. Vi dr 6vertygade om att denna signifikansniva
varit lamplig for andamalet med uppsatsen och att sdkerhetsnivan inte varit for hog och pa sé
vis pakallat en omotiverat hog risk for typ II fel. En felmarginal pa 2,5 % é&r enligt véra
efterforskningar standard. Dartill har testvirdena kraftigt avvikit fran de kritiska vérdena,
varfor en hogre signifikansnivd med all sannolikhet hade givit samma resultat — att
nollhypotesen godtagits.

7.2 Forslag till fortsatt forskning

I denna uppsats har studerats vilken inverkan aktierelaterade incitamentsprogram har pa
foretags vardeutveckling sett till omséttningstillvixt och avkastning pa eget kapital. 50 bolag,
noterade pd Large Cap, Mid Cap eller Small Cap, har valts ut. Efter genomford studie har
konstaterats att 26 bolag under de senaste nio aren i1 princip alltid haft aktierelaterade
incitamentsprogram och att 24 bolag i princip aldrig haft det. Nagon ytterligare indelning av
bolagen har ej gjorts, varmed de tvd urvalsgrupperna innehéller bolag av varierande storlek
som verkar pa olika marknader och inom olika branscher. Vi har uppmirksammat den
svenska konjunkturens paverkan pa de resultat som erhéllits med utgangspunkt i att bolagen
haft samma konjunkturella forutsdttningar. Detta kan dock inte ségas vara hela sanningen
eftersom branscher dels dr olika konjunkturkénsliga och dels inte nédvéndigtvis ligger i fas
med den nationella konjunkturen. Av intresse hade darfor varit att genomfora en snarlik studie
med ett annat urval dir bolag med mer lika premisser studerats och jamforts.

I enlighet med uppsatsens syfte har vi, genom signifikansprovning, d@mnat undersdka hur
sambandet mellan aktierelaterade incitamentsprogram och bolags virdeutveckling ser ut for
att kunna verifiera eller forkasta stélld hypotes. Véar undersdkning har foranlett ett forkastande
av denna hypotes, d& framkommet samband visat att bolag som i princip alltid haft
aktierelaterade incitamentsprogram inte har haft en battre viardeutveckling dn bolag som e¢j
haft det. Dock sdger var undersdkning inget om huruvida framlagt samband &r starkt eller
svagt. Signifikansprovning resulterar endast 1 att ett samband mellan tvé foreteelser med viss
sdkerhet kan sdgas forekomma. Hur starkt eller svagt det funna sambandet ar 1dmnas till andra
att undersoka genom till exempel regressionsanalys.

De specifika nyckeltal som valts ut for att pavisa urvalsgruppernas vérdeutveckling &r
omsittningstillvixt och avkastning pa eget kapital. Det finns ordkneliga nyckeltal som kan
anvindas for att beskriva ett foretags stillning och vélstand. Vi har pa ingalunda vis hdvdat att
de valda nyckeltalen skulle vara bést lampade for att analysera det undersokta sambandet men
anser likval att de anvints pé ritt grunder. Vi skulle dock gérna se en fortsatt forskning utifran
samma bolag men dir andra nyckeltal nyttjas for att pavisa virdeutvecklingen och dérigenom
stirka alternativt motbevisa de slutsatser som presenterats.
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Da nollhypotesen i uppsatsen godtagits i 17 fall av totalt 18 givet en signifikansniva om 2,5 %
och dir skillnaderna mellan testvirdena och de kritiska vdrdena har varit sldende, kan
begrundas huruvida det inte varit mer lampligt att ha formulerat den alternativa hypotesen pa
motsatt vis och testat negationen till denna. I och med godtagandet av nollhypotesen och
forkastandet av den alternativa hypotesen kan sambandet mellan bolag som har
aktierelaterade incitamentsprogram, bolag som saknar sddana program och respektive
bolagskategoris vardeutveckling se ut pa tva olika sétt. Vi saknar kinnedom om vilket av de
tva sédtten som ar det reala, da detta ej testats. En omvénd hypotesprévning anser vi hade varit
av intresse, varfor kommande studier forslagsvis kan soka bringa klarhet i detta.

7.3 Avslutande kommentarer

Att storleken och pa vilka villkor ersittningar och bonusar ldmnas till betydelsefulla personer
inom niringslivet engagerar allménheten, rdder det ingen tvekan om. Debatten om
incitamentsprogram dr sannolikt blott inne i ett initialt skede. Avsikterna med programmen
kan vara flera och likasa utformningen och omfattningen men givet dr att programmen infors
pa bekostnad av aktiedgarnas vinst. Angeldget for vederborande dr darfor att programmen i
slutindan genererar nagot tillbaka, att det blir ett plussummespel. Méinga har pa senare tid
stéllt sig fragande till hur sambandet mellan incitamentsprogram och bolags utveckling varit
beskaffat. | sammanhanget har fragan om de &r till gagn fér dgarna varit essentiell. Huruvida
syftet med programmen ur ett aktiedgarperspektiv uppfylls, det vill sdga huruvida de gagnar
dgarna eller inte, ldter vi vara osagt. Vér studie visar dock att bolag med aktierelaterade
incitamentsprogram inte haft en béttre virdeutveckling dn bolag som inte haft siddana
program, varmed slutsatsen torde bli att sa inte &r fallet.
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Bilaga 1

Agendas indelning av 98 bolag efter granskning av NIS studie

Bolag som i
aktierelaterade
senaste nio aren (47 st):

princip
incitamentsprogram  de

alltid  haft

Bolag som i
aktierelaterade
senaste nio aren (51 st):

princip
incitamentsprogram  de

aldrig  haft

ABB Ltd
AstraZeneca
Atlas Copco
Autoliv

Biolin

Boliden

Bong Ljungdahl
Boss Media
Brio

Bure Equity
Cloetta Fazer
Diamyd Medical
Digital Vision
Electrolux
Elekta

Enea

Getinge

HIQ International
Intellecta
Investor

Jeeves

LBI International
Meda

Medivir

Modul 1

MTG

Nordnet

OMX

Ortivus
Oxigene
Partnertech
Proffice

Q-med

Ratos

Sandvik

Sectra

SKF

Sweco

Swedish Match
St

Stora Enso
Switchcore
Tele2
Telelogic
Teligent
Tietoenator
Trelleborg
Volvo

-55-

Academia

Bergs Timber
Bilia

Biophausia

Boras Wifveri
Cardo

Castellum

Cision

Clas Ohlson
Concordia Maritime
Consilium

Doro

Elanders

Expanda

Fabege

Fast Partner
Fenix Outdoor
Geveko

Haldex

Havsfrun

Heba

Hennes & Mauritz
Home Properties
Hufvudstaden
Kinnevik

Kabe Husvagnar
Kungsleden
Latour Investment
Luxonen
Malmbergs
Midway Holdings
Nefab

Nibe Industrier
Nilérngruppen
Novotek

Opcon

Probi
Profilgruppen
Rederi Transatlantic

Rottneros
Rorvik Timber
SAS

Scania
Skanditek
SSAB
Svedbergs
Svolder
Traction
Tricorona

Vbg Group
Oresund Investment



Bilaga 2

Statistiskt urval i foreliggande uppsats

Bolag som i princip alltid haft Bolag som i princip aldrig haft
aktierelaterade  incitamentsprogram de aktierelaterade  incitamentsprogram de
senaste nio aren (25 st): senaste nio aren (25 st):
ABB Ltd Bergs Timber
AstraZeneca Boras Wifveri

Atlas Copco Castellum

Biolin Clas Ohlson

Boliden Concordia Maritime
Bong Ljungdahl Doro

Brio Fabege

Bure Equity Fast Partner

Cloetta Fazer Geveko

Digital Vision Heba

Electrolux Home Properties
Intellecta Kabe Husvagnar

Meda Kinnevik

Medivir Kungsleden

Modul 1 Midway Holdings
Nordnet Nibe Industrier

OMX Novotek

Proffice Opcon

Sandvik Rorvik Timber

SKF SAS

Stora Enso Scania

Switchcore SSAB

Teligent Traction

Trelleborg Vbg Group

Volvo Oresund Investment



Bilaga 3

Tabell dver t-fordelningen givet olika frihnetsgrader och signifikansnivaer

Signifikansniva vid enkelsidigt test (one-tailed test)
0.1 0,05 0,025 0,01 0,005 0,0005
Frihets- Signifikansniva vid dubbelsidigt test (two-tailed test)
grader 0.2 0.1 0,05 0,02 0,01 0.001
1 3,078 6,314 12,706 31,821 63,657 636,619
2 1,886 2,920 4,303 6,965 9,925 31,508
3 1,638 2,353 3,182 4,541 5,841 12,941
4 1,533 2,132 2,776 3,747 4,604 8,610
5 1,476 2,015 2,571 3,365 4,032 6,859
6 1,440 1,943 2,447 3,143 3,707 5,950
7 1,415 1,895 2,365 2,998 3,499 5,405
8 1,397 1,860 2,306 2,896 3,355 5,041
9 1,383 1,833 2,262 2,821 3,250 4,781
10 1,372 1,812 2,228 2,764 3,169 4,587
11 1,363 1,796 2,201 2,718 3,106 4 437
12 1,356 1,782 2,179 2,681 3,055 4,318
13 1,350 1,771 2,160 2,650 3,012 4,221
14 1,345 1,761 2,145 2,624 2,977 4,140
15 1,341 1,753 2,131 2,602 2,047 4,073
16 1,337 1,746 2,120 2,583 2,921 4,015
17 1,333 1,740 2,110 2,567 2,898 3,965
18 1,330 1,734 2,101 2,552 2,878 3,922
19 1,328 1,729 2,093 2,539 2,861 3,883
20 1,325 1,725 2,086 2,528 2,845 3,850
21 1,323 1,721 2,080 2,518 2,831 3,819
22 1,321 1,717 2,074 2,508 2,819 3,792
23 1,319 1,714 2,069 Frihetsgrader Signifikansniva 0,025 vid
24 1318 1,711 2.064 enkelsidigt test*
25 1,316 1,708 2,060
1 2
26 1,315 1,706 2,056 gz 2’852
27 1,314 1,703 2,052 ’
28 1'313 1,?01 2'043 34 2,034
‘ ’ ‘ 35 2,032
29 1,311 1,699 2,045 36 2.029
30 1,310 1,697 2,042 37 2,026
40 1.303 1,684 2,021 39 2,024
60 1,296 1,671 2,000 43 2,018
120 1,289 1,658 1,080 44 2,017
o0 1,282 1,645 1,960 45 2,016
46 2,014
47 2,013
50 2,011

* Virden faststillda genom linjir
interpolation




Bilaga 4

Bolag som i princip alltid haft aktierelaterade incitamentsprogram under perioden 1999-2007

1999
Bolag AIP Enhet Nettooms ar-99 Nettooms ar -98 Oms.tillvixt Res e fin poster Justerat EK  Avkastning pa EK
ABB Ltd
AstraZeneca Ja MUSD 18 445 15 402 1,198 1959 10 615,50 0,185
Atlas Copco Ja MSEK 36 234 33740 1,074 3412 18 076 0,189
Biolin
Boliden Ja KUSD 1031 004 1053 637 0,979 -87 636 653 106,50 -0,134
Bong Ljungdahl
Brio Ja K SEK 1674 603 1530 513 1,094 30 239 340 422,50 0,089
Bure Equity Ja MSEK 15444,10 13 885,80 1,112 447 4 4 103,60 0,109
Castellum Ja MSEK 1256 1200 1,047 409 3852 0,106
Cloetta Fazer Ja MSEK 2 964,70 2 863,90 1,035 124,5 708,2 0,176
Digital Vision Nej M SEK 106 812 145 105 0,736 -2 546 82 292 -0,031
Electrolux Ja MSEK 119 550 117 524 1,017 6 142 25 130,50 0,244
Intellecta Ja K SEK 232 120 210 916 1,101 30 888 105 657 0,292
Meda
Medivir Ja K SEK 189 400 69 473 2,726 21308 224 508,50 0,095
Modul 1 Ja K SEK 380 705 321 257 1,185 51297 115 554 0,444
Nordnet (Teletrade) Ja K SEK 22 545 -18 264 15747 -1,160
OMX (OM) Ja MSEK 1954 1491 1,311 603 2774 0,217
Proffice Ja MSEK 1388 857 1,620 54 185,5 0,291
Sandvik Ja MSEK 39 300 42 400 0,927 5465 19 365 0,282
SKF Ja MSEK 36 693 37 688 0,974 1769 11 149,50 0,159
Stora Enso Ja MEUR 10 635,70 10 489,60 1,014 1 151,50 5 609,80 0,205
Switchcore
Teligent Ja MSEK 1721 102 1,687 -25,4 97,9 -0,259
Trelleborg Ja MSEK 23 345 25 041 0,932 1550 10 094 0,154
Volvo Ja MSEK 125019 212 936 0,587 34 596 83 550 0,414
Summa () 23,355 2,067
Antal observationer (n) 20 21
Medelvirde (3/n) 1,168 0,098



Bolag som i princip alltid haft aktierelaterade incitamentsprogram under perioden 1999-2007

2000
Bolag AIP  Enhet Nettooms ar-00 Nettooms ar -99 Oms.tillvdxt Res e fin poster Justerat EK  Avkastning pa EK
ABB Ltd Ja  MUSD 22 967 24 356 0,943 1 306 4721 0,277
AstraZeneca Ja  MUSD 18 103 18 445 0,981 3 847 9911,50 0,388
Atlas Copco Ja MSEK 46 527 36 234 1,284 4 689 22 433,50 0,209
Biolin Ja SEK 103 815 -2 734 584 : |
Boliden Ja K USD 1155 599 1031 004 1,121 -715 551 375645 -1,905
Bong Ljungdahl : |
Brio Ja K SEK 1640 074 1674 603 0,979 -29 073 334 195,50 -0,087
Bure Equity Ja MSEK 7 553,40 15444,10 0,489 2549,90 4 205,60 0,606
Castellum Ja MSEK 1435 1256 1,143 531 3 805,50 0,140
Cloetta Fazer Ja MSEK 4 933,90 2 964,70 1,664 340,9 1 087,20 0,314
Digital Vision Ja K SEK 81 662 106 812 0,765 -20 658 100 335 -0,206
Electrolux Ja MSEK 124 493 119 550 1,041 6 530 26 052,50 0,251
Intellecta Ja K SEK 306 091 232120 1,319 52 122 137 786 0,378
Meda : |
Medivir Ja K SEK 110 365 189 400 0,583 -85 373 367 822 -0,232
Modul 1 Ja K SEK 448 367 380 705 1,178 -20 315 146 187 -0,139
Nordnet (Teletrade) Ja K SEK 107 423 22 545 4,765 -36 672 89 312,50 -0,411
OMX (OM) Ja MSEK 3152 1827 1,725 743 2897 0,256
Proffice Ja MSEK 2 348 1388 1,692 134 344 0,390
Sandvik Ja MSEK 43 750 39 300 1,113 5 804 21 290,50 0,273
SKF Ja MSEK 39 848 36 693 1,086 3002 12 480,50 0,241
Stora Enso Ja MEUR 13 017,00 10 635,70 1,224 2099 7262 0,289
Switchcore Ja K SEK 1247 0 - -148 110 96 970,50 -1,527
Teligent Ja MSEK 252,3 172,1 1,466 -26,7 289,3 -0,092
Trelleborg Ja MSEK 13 654 23 345 0,585 1141 8 882,50 0,128
Volvo Ja MSEK 130 070 125019 1,040 6 246 93 019 0,067
Summa (3) 28,186 -0,393
Antal observationer (n) 22 23
Medelvarde (3 /n) 1,281 -0,017



Bolag som i princip alltid haft aktierelaterade incitamentsprogram under perioden 1999-2007

2001
Bolag AIP  Enhet Nettooms ar-01 Nettooms ar -00 Oms.tillvixt Res e fin poster Justerat EK  Avkastning pa EK
ABB Ltd Ja  MUSD 23726 22 967 1,033 45 3592,50 0,013
AstraZeneca Ja  MUSD 16 480 18 103 0,910 4 077 9 653,50 0,422
Atlas Copco Ja MSEK 46 527 36 234 1,284 4 689 22 433,50 0,209
Biolin Ja SEK 499 919 103 815 4,815 -10 057 457 53 646 047,50 -0,187
Boliden Ja MSEK 10 250 9825 1,043 -3 756 1302,5 -2,884
Bong Ljungdahl : |
Brio Ja K SEK 1745165 1640 074 1,064 10 385 341 652,50 0,030
Bure Equity Ja MSEK 3997 7 553,40 0,529 -186,8 3726,05 -0,050
Castellum Ja MSEK 1571 1435 1,095 567 3742,50 0,152
Cloetta Fazer Ja MSEK 4 497,70 4 933,90 0,912 549,7 1633,50 0,337
Digital Vision Ja K SEK 67 566 81662 0,827 -61 456 61214 -1,004
Electrolux Ja MSEK 135 803 124 493 1,091 5215 27594 0,189
Intellecta Ja K SEK 345 643 306 091 1,129 16 730 195 811,50 0,085
Meda Ja MSEK 806,9 728,4 1,108 44,6 141,6 0,315
Medivir Ja K SEK 125 891 110 365 1,141 -139 418 429 172,50 -0,325
Modul 1 Ja K SEK 402 934 448 367 0,899 -86 660 114 396,50 -0,758
Nordnet Ja K SEK 175 096 107 423 1,630 -203 558 173 284,50 -1,175
OMX (OM) Ja MSEK 3072 2739 1,122 -469 2621,50 -0,179
Proffice Ja MSEK 2770 2348 1,180 30 402 0,075
Sandvik Ja MSEK 48 900 43 750 1,118 5606 23222 0,241
SKF Ja MSEK 43 370 39 848 1,088 3120 14 909 0,209
Stora Enso Ja MEUR 13 508,80 13 017,00 1,038 1223 8 779,90 0,139
Switchcore Ja K SEK 16 965 1247 13,605 -207 837 163 222 -1,273
Teligent Ja MSEK 306,7 252,3 1,216 -30,8 425,75 -0,072
Trelleborg Ja MSEK 18 760 13 654 1,374 727 8121 0,090
Volvo Ja MSEK 189 280 130 070 1,455 -1 866 86 761,50 -0,022
Summa (3) 43,705 -5,423
Antal observationer (n) 25 25
Medelvarde (3 /n) 1,748 -0,217



Bolag som i princip alltid haft aktierelaterade incitamentsprogram under perioden 1999-2007

2002

Bolag AIP Enhet Nettooms ar-02 Nettooms ar -01 Oms.tillvixt Res e fin poster Justerat EK  Avkastning pa EK
ABB Ltd Ja  MUSD 18 295 23726 0,771 251 1 513,50 0,166
AstraZeneca Ja  MUSD 17 841 16 480 1,083 4 037 10479 0,385
Atlas Copco Ja MSEK 47 562 51139 0,930 -2 469 23881 -0,103
Biolin Ja SEK 8737 737 499 919 17,478 -72 618 313 72477 170 -1,002
Boliden Ja MSEK 9 556 10 250 0,932 111 2558,5 0,043
Bong Ljungdahl Ja K SEK 2111788 2 394 502 0,882 -211 804 644 174 -0,329
Brio Ja K SEK 1871 549 1745 165 1,072 26 133 361132 0,072
Bure Equity Ja MSEK 6 045 3997 1,512 -2 016,10 2 050,05 -0,983
Castellum Ja MSEK 1684 1571 1,072 1003 4 156,50 0,241
Cloetta Fazer Ja MSEK 3 085,30 4 497,70 0,686 405,3 1921,10 0,211
Digital Vision Ja K SEK 49 056 67 566 0,726 -29 849 27 139,50 -1,100
Electrolux Ja MSEK 133 150 135 803 0,980 7 545 28 246,50 0,267
Intellecta Ja K SEK 342 263 345 643 0,990 -16 929 216 630 -0,078
Meda Ja MSEK 853 806,9 1,057 51,4 214,7 0,239
Medivir Ja K SEK 256 309 125 891 2,036 -64 219 340 603,50 -0,189
Modul 1 Ja K SEK 296 730 402 934 0,736 -57 461 41798 -1,375
Nordnet Ja K SEK 126 447 175 096 0,722 -18 703 173 844,50 -0,108
OMX (OM) Ja MSEK 2640 3072 0,859 -56 2137 -0,026
Proffice Ja MSEK 3 066 2770 1,107 20 388 0,052
Sandvik Ja MSEK 48 700 48 900 0,996 5063 23 588,50 0,215
SKF Ja MSEK 42 430 43 370 0,978 3542 16 294,50 0,217
Stora Enso Ja MEUR 12 782,60 13 508,80 0,946 -343,2 85723 -0,004
Switchcore Ja K SEK 71488 16 965 4,214 -114 777 127 254,50 -0,902
Teligent Ja MSEK 2497 306,7 0,814 -94,7 369,1 -0,257
Trelleborg Ja MSEK 17 630 18 760 0,940 677 7487 0,090
Volvo Ja MSEK 186 198 189 280 0,984 2013 81 731,50 0,025
Summa (3) 45,506 -4,231

Antal observationer (n) 26 26
Medelvarde (> /n) 1,750 -0,163



Bolag som i princip alltid haft aktierelaterade incitamentsprogram under perioden 1999-2007

2003
Bolag AIP Enhet Nettooms ar-03 Nettooms ar -02 Oms.tillvixt Res e fin poster Justerat EK  Avkastning pa EK
ABB Ltd Ja  MUSD 18 795 18 295 1,027 246 2 019,60 0,122
AstraZeneca Ja MUSD 18 849 17 841 1,056 4 202 12175 0,345
Atlas Copco Ja MSEK 44 619 47 562 0,938 4913 20 604,50 0,238
Biolin Ja SEK 7469714 8737737 0,855 -32 909 383 55 958 824 -0,588
Boliden Ja MSEK 9 545 9 556 0,999 -251 4345 -0,058
Bong Ljungdahl Ja K SEK 1908 402 2111788 0,904 -132 629 549 697 -0,241
Brio Ja K SEK 1595 701 1871549 0,853 -222 870 252 375,50 -0,883
Bure Equity Ja MSEK 3768 6 045 0,623 -191,4 1016 -0,188
Castellum Ja MSEK 1758 1684 1,044 731 4 579,50 0,160
Cloetta Fazer Ja MSEK 3 029,90 3 085,30 0,982 408,2 2 091,80 0,195
Digital Vision Ja K SEK 70710 49 056 1,441 -12 915 17 335,50 -0,745
Electrolux Ja MSEK 124 077 133 150 0,932 7 006 27 545,50 0,254
Intellecta Ja K SEK 323 986 342 263 0,947 -95 588 158 803,50 -0,602
Meda Ja MSEK 870,7 853 1,021 85,7 346,2 0,248
Medivir Ja K SEK 149 033 256 309 0,581 -42 723 298 937,50 -0,143
Modul 1 Ja K SEK 211 682 296 730 0,713 -32 218 30422 -1,059
Nordnet Ja K SEK 161 077 126 447 1,274 41 206 175 466 0,235
OMX (OMHEX) Ja MSEK 2 686 2640 1,017 -472 2775 -0,170
Proffice Ja MSEK 3145 3 066 1,026 -104 3225 -0,322.
Sandvik Ja MSEK 48 810 48 700 1,002 4187 22 322,50 0,188
SKF Ja MSEK 41 377 42 430 0,975 2793 15764,50 0,177
Stora Enso Ja MEUR 12 172,30 12782,60 0,952 223 8 120,30 0,027
Switchcore Ja K SEK 113 238 71488 1,584 -57 104 88 932,50 -0,642
Teligent Ja MSEK 254.8 2497 1,020 -44.2 261,6 -0,169
Trelleborg Ja MSEK 17 960 17 630 1,019 1091 7 368 0,148
Volvo Ja MSEK 183 291 186 198 0,984 1657 75 349 0,022
Summa (3) 25,771 -3,452
Antal observationer (n) 26 26
Medelvirde (3/n) 0,991 -0,133



Bolag som i princip alltid haft aktierelaterade incitamentsprogram under perioden 1999-2007

2004
Bolag AIP  Enhet Nettooms ar-04 Nettooms ar -03 Oms.tillvixt Res e fin poster Justerat EK  Avkastning pa EK
ABB Ltd Ja. MUSD 20721 180 795 0,115 861 2925 0,294
AstraZeneca Ja  MUSD 21426 18 849 1,137 5085 13798 0,369
Atlas Copco Nej M SEK 48 654 44 619 1,090 6 380 21641 0,295
Biolin Ja SEK 18 496 557 7469714 2,476 -16 492 473 74 015601 -0,223
Boliden Ja MSEK 17 928 9545 1,878 1200 7 529,50 0,159
Bong Ljungdahl Ja K SEK 1807 436 1908 402 0,947 50 559 479 397,50 0,105
Brio Ja K SEK 1165 503 1595 701 0,730 73 289 178 986 0,409
Bure Equity Ja MSEK 5 784,50 3768 1,535 451 1 028,80 0,044
Castellum Ja MSEK 1 856 1758 1,056 797 4 808 0,166
Cloetta Fazer Ja MSEK 3 023,80 3 029,90 0,998 377,8 22221 0,170
Digital Vision Ja K SEK 30 131 70710 0,426 -36 455 8 286 -4,400
Electrolux Ja MSEK 120 651 124 077 0,972 4 359 25436 0,171
Intellecta Ja K SEK 340 034 323 986 1,050 2 309 114 700 0,020
Meda Ja MSEK 1 041,90 870,7 1,197 118 497,3 0,237
Medivir Ja K SEK 82 602 149 033 0,554 -112 642 378 030 -0,298
Modul 1 Ja K SEK 210 051 211 682 0,992 -14 273 38471,50 -0,371
Nordnet Ja K SEK 260 520 161 077 1,617 100 883 262 382 0,384
OMX Nej M SEK 2 906 2686 1,082 462 3634 0,127
Proffice Ja MSEK 2833 3145 0,901 -106 2255 -0,470
Sandvik Ja MSEK 54 610 48 810 1,119 6 465 21648 0,299
SKF Ja MSEK 44 826 41 377 1,083 4152 15 872,50 0,262
Stora Enso Ja MEUR 12 395,80 12 172,30 1,018 639 8 067,40 0,079
Switchcore Ja K SEK 132 131 113 238 1,167 -39 292 88 695 -0,443
Teligent Ja MSEK 363,8 254.8 1,428 -23,1 205 -0,113
Trelleborg Ja MSEK 22912 17 960 1,276 1267 7785 0,163
Volvo Ja MSEK 210 401 183 291 1,148 12 579 70 914,50 0,177
Summa (3) 28,993 -2,386
Antal observationer (n) 26 26
Medelvirde (3/n) 1,115 -0,092



Bolag som i princip alltid haft aktierelaterade incitamentsprogram under perioden 1999-2007

2005
Bolag AIP  Enhet Nettooms ar-05 Nettooms ar -04 Oms.tillvixt Res e fin poster Justerat EK  Avkastning pa EK
ABB Ltd Ja  MUSD 22 442 20721 1,083 1496 3 153,50 0,474
AstraZeneca Ja  MUSD 23 950 21426 1,118 6 667 14 007,50 0,476
Atlas Copco Nej M SEK 52 742 48 654 1,084 9 300 23 991,50 0,388
Biolin Ja K SEK 19175 18 497 1,037 -21 322 87 917,50 -0,243
Boliden Ja MSEK 20441 17 928 1,140 2812 9 703,50 0,290
Bong Ljungdahl Ja K SEK 1782129 1807 436 0,986 33719 535 785,50 0,063
Brio Nej KSEK 1 355 288 1165 503 1,163 -77 771 190 388 -0,408
Bure Equity Nej M SEK 5435 5784,50 0,940 591,3 1443,90 0,410
Castellum Ja MSEK 1907 1856 1,027 1712 6 933,50 0,247
Cloetta Fazer Ja MSEK 3 071,30 3 023,80 1,016 333,2 2352,20 0,142
Digital Vision Ja K SEK 59 659 30 131 1,980 -61 847 17 021,50 -3,633
Electrolux Ja MSEK 129 469 120 651 1,073 3215 24 648,50 0,130
Intellecta Ja K SEK 410 458 340 034 1,207 -9 377 112 551,50 -0,083
Meda Ja MSEK 2 869,90 1.041,90 2,754 141,6 2 148,20 0,066
Medivir Ja K SEK 102 646 82 602 1,243 -93 683 428 088,50 -0,219
Modul 1 Ja K SEK 177 255 210 051 0,844 -16 939 28 649,50 -0,591
Nordnet Ja K SEK 473 226 260 520 1,816 200 095 424 683 0,471
OMX Ja MSEK 3136 2906 1,079 846 4235 0,200
Proffice Ja MSEK 2421 2833 0,855 28 316 0,089
Sandvik Ja MSEK 63 370 54 610 1,160 8 819 22672 0,389
SKF Ja MSEK 49 285 44 826 1,099 5253 17 105 0,307
Stora Enso Ja MEUR 13 187,50 12 395,80 1,064 -178,3 7 848,20 -0,023
Switchcore Ja K SEK 108 195 132 131 0,819 -27 648 69 417 -0,398
Teligent Ja MSEK 460,2 363,8 1,265 5,8 239,2 0,024
Trelleborg Ja MSEK 24 170 22912 1,055 1567 9 079,50 0,173
Volvo Ja MSEK 240 559 210 401 1,143 18 014 73 958,50 0,244
Summa (3) 31,051 -1,018
Antal observationer (n) 26 26
Medelvirde (3/n) 1,194 -0,039



Bolag som i princip alltid haft aktierelaterade incitamentsprogram under perioden 1999-2007

2006

Bolag AIP Enhet Nettooms ar-06 Nettooms ar -05 Oms.tillvixt Res e fin poster Justerat EK  Avkastning pa EK
ABB Ltd Ja  MUSD 24 412 22442 1,088 2433 4 760,50 0,511
AstraZeneca Ja  MUSD 26 475 23 950 1,105 8 543 14 450,50 0,591
Atlas Copco Ja MSEK 50 512 52742 0,958 8 695 29 166 0,298
Biolin Ja K SEK 29773 19175 1,553 -23 255 113 069 -0,206
Boliden Ja MSEK 35213 20 441 1,723 8 313 13189 0,630
Bong Ljungdahl Ja K SEK 1984 510 1782129 1,114 1875 549 608,50 0,003
Brio Ja K SEK 1113 659 1 355 288 0,822 -157 828 166 683,50 -0,947
Bure Equity Ja MSEK 2147,10 5435 0,395 152,2 2293,35 0,066
Castellum Ja MSEK 2014 1907 1,056 2 206 9562 0,231
Cloetta Fazer Ja MSEK 3 073,60 3071,30 1,001 360,1 2467,30 0,146
Digital Vision Ja K SEK 78 528 59 659 1,316 -44 004 16 264 -2,706
Electrolux Ja MSEK 103 848 129 469 0,802 3 825 19 540 0,196
Intellecta Ja K SEK 373 098 410 458 0,909 4 804 132 159 0,036
Meda Ja MSEK 5 256 2 869,90 1,831 1.190,50 4 028,20 0,296
Medivir Ja K SEK 67 915 102 646 0,662 -244 660 282 135 -0,867
Modul 1 Ja K SEK 162 089 177 255 0,914 2711 37219 0,073
Nordnet Ja K SEK 691 189 473 226 1,461 292 129 602 922 0,485
OMX Ja MSEK 3437 3011 1,141 1151 4 666 0,247
Proffice Ja MSEK 2 851 2421 1,178 34 284,5 0,120
Sandvik Ja MSEK 72 289 63 370 1,141 11113 24 817 0,448
SKF Ja MSEK 53 101 49 285 1,077 6 387 18 301 0,349
Stora Enso Ja  MEUR 14 593,90 13 187,50 1,107 631,8 7722,45 0,082
Switchcore Ja K SEK 59 387 108 195 0,549 -182 254 78 407,50 -2,324
Teligent Ja MSEK 403,9 460,2 0,878 -153,4 309,4 -0,496
Trelleborg Ja MSEK 27 284 24170 1,129 1193 9810,50 0,122
Volvo Ja MSEK 248 135 240 559 1,031 20 299 82 706 0,245
Summa (3) 27,940 -2,372

Antal observationer (n) 26 26
Medelvarde (> /n) 1,075 -0,091



Bolag som i princip alltid haft aktierelaterade incitamentsprogram under perioden 1999-2007

2007
Bolag AIP  Enhet Nettooms ar-07 Nettooms ar -06 Oms.tillvixt Res e fin poster Justerat EK  Avkastning pa EK
ABB Ltd Ja  MUSD 29 183 24 412 1,195 4 010 8 497,50 0,472
AstraZeneca Ja  MUSD 29 559 26 475 1,116 7983 15041 0,531
Atlas Copco Ja MSEK 63 355 50 512 1,254 10534 23570 0,447
Biolin Ja K SEK 79 668 29773 2,676 -27 724 138 576 -0,200
Boliden Ja MSEK 33 204 35213 0,943 5 196 14 510,50 0,358
Bong Ljungdahl : |
Brio Ja K SEK 930 108 1044 522 0,890 -75 093 129 606 -0,579
Bure Equity Ja MSEK 2648 2147,10 1,233 383,3 2738 0,140
Castellum Ja MSEK 2 259 2014 1,122 1943 10694 0,18
Cloetta Fazer Nej M SEK 3 252,90 3 073,60 1,058 343,2 2 576,60 0,133
Digital Vision Ja K SEK 114 803 78 528 1,462 971 7 330,50 0,132
Electrolux Ja MSEK 104 732 103 848 1,009 4 035 14616 0,276
Intellecta : |
Meda Ja MSEK 8 145 5 256 1,550 1162 6 830,40 0,170
Medivir Ja K SEK 249 623 67 915 3,676 -28 832 285 142,50 -0,101
Modul 1 Ja K SEK 184 752 162 089 1,140 11192 55 822,50 0,200
Nordnet Ja K SEK 744 625 691 189 1,077 278 702 751 825,50 0,371
OMX Ja MSEK 4 067 3437 1,183 1235 4 844,50 0,255
Proffice Ja MSEK 3791 2 851 1,330 137 390,5 0,351
Sandvik Ja MSEK 86 338 72 289 1,194 12 997 27 380 0,475
SKF Ja MSEK 58 559 53 101 1,103 7138 18 280 0,390
Stora Enso Ja  MEUR 13 373,60 14 593,90 0,916 77,3 7 637,85 0,010
Switchcore Ja K SEK 56 257 59 387 0,947 -71738 50 934 -1,408
Teligent Nej M SEK 433,6 403,9 1,074 -389,8 316,2 -1,233
Trelleborg Ja MSEK 30 971 27 284 1,135 1268 9756 0,130
Volvo Ja MSEK 285 405 248 135 1,150 21 557 84 553 0,255
Summa (3) 31,434 1,757
Antal observationer (n) 24 24
Medelvirde (3/n) 1,310 0,073



Bilaga 5

Bolag som i princip aldrig haft aktierelaterade incitamentsprogram under perioden 1999-2007

1999
Bolag AP Enhet Nettooms ar-99 Nettooms ar -98 Oms.tillvéxt  Res e fin poster Justerat EK Avkastning pa EK
Bergs Timber K SEK 191 283 -2 195
Boras Wafveri Nej M SEK 1.341,60 1 508,40 0,889 34,6 296,2 0,117
Clas Ohlson Nej KSEK 829 521 677 453 1,224 74 795 183 678,50 0,407
Concordia Maritime Nej M SEK 773,6 1102,90 0,701 -72 720,4 -0,100
Doro
Fabege (Wihlborgs) Nej M SEK 2193,90 2210,00 0,993 503,5 4 728,60 0,106
Fast Partner Nej M SEK 353,6 385,1 0,918 -16,4 695,2 -0,024
Geveko Nej KSEK 418 213 394 523 1,060 108 231 433 795,50 0,249
Heba
Home Properties (Capona) Nej KSEK 234 446 205 355 1,142 103 654 801 431 0,129
Kabe Husvagnar
Kinnevik Nej M SEK 6 876,60 6 887,90 0,998 634,8 5776,95 0,110
Kungsleden Ja MSEK 717,5 458,2 1,566 291,8 1.359,20 0,215
Midway Holdings Nej M SEK 2 356,70 2122,50 1,110 53,1 500,8 0,106
Nibe Industrier Nej M SEK 1168,20 1.026,80 1,138 94,1 310,2 0,303
Novotek Nej KSEK 130772 95 306 1,372 21196 39 396,50 0,538
Opcon Nej KSEK 238 751 240182 0,994 -7 985 84 432,50 -0,095
Rorvik Timber Nej M SEK 1153,70 1050,9 1,098 29 220,3 0,013
SAS Nej M SEK 41508 40 946 1,014 1846 16 585,50 0,111
Scania Nej M SEK 47 110 45 312 1,040 4 500 12 699,50 0,354
SSAB Nej M SEK 16 807 17 835 0,942 467 9820 0,048
Traction Nej KSEK 388 296 366 388 1,060 60 967 333 109,50 0,183
Vbg Group Nej KSEK 614 902 607 124 1,013 60 266 261 590 0,230
Oresund Investment Nej KSEK 1498 813 1715751 0,874 -151 237 2702 163,50 -0,056
Summa (}) 21,146 2,947
Antal observationer (n) 20 20
Medelvarde (> /n) 1,057 0,147



Bolag som i princip aldrig haft aktierelaterade incitamentsprogram under perioden 1999-2007

2000

Bolag AP Enhet Nettooms ar-00 Nettooms ar -99 Omes.tillvixt Res e fin poster Justerat EK  Avkastning pa EK
Bergs Timber Nej KSEK 270 808 191 283 1,416 3228 116 712,50 0,028
Boras Wafveri Nej M SEK 1532,70 1.341,60 1,142 26,3 308,25 0,085
Clas Ohlson Nej KSEK 1 066 966 829 521 1,286 114 879 276 416 0,416
Concordia Maritime Nej M SEK 1.327,60 773,6 1,716 227,7 954,5 0,239
Doro

Fabege (Wihlborgs) Nej M SEK 2239 2 193,90 1,021 652 5000,6 0,130
Fast Partner Nej M SEK 340,8 353,6 0,964 23,6 701,2 0,034
Geveko Nej KSEK 573 749 418 213 1,372 119 157 500 729,50 0,238
Heba

Home Properties (Capona) Nej K SEK 266 735 234 446 1,138 129 819 830 196 0,156
Kabe Husvagnar Nej KSEK 408 307 377 486 1,082 19 257 94 256,50 0,204
Kinnevik Nej M SEK 7019 6 876,60 1,021 8 865 10 226,40 0,867
Kungsleden Nej M SEK 784,7 717,5 1,094 316,4 1.822,80 0,174
Midway Holdings Nej M SEK 2 347,40 2 356,70 0,996 86,2 505,7 0,170
Nibe Industrier Nej M SEK 1.304,20 1.168,20 1,116 124 366,8 0,338
Novotek Nej KSEK 143 383 130 772 1,096 10 522 68 597 0,153
Opcon Nej KSEK 256 289 238 751 1,073 6 036 83 458 0,072
Rorvik Timber Nej M SEK 1 254,60 1153,70 1,087 2 121,85 0,016
SAS Nej M SEK 47 540 41 508 1,145 2773 18 299 0,152
Scania Nej M SEK 53 823 47 110 1,142 4454 14 623 0,305
SSAB Nej M SEK 19 271 16 807 1,147 1870 9 695 0,193
Traction Nej KSEK 391 890 388 296 1,009 352 304 532 173 0,662
Vbg Group Nej KSEK 608 667 614 902 0,990 55 995 289 296 0,194
Oresund Investment Nej KSEK 2 263 154 1498 813 1,510 1 368 342 2 402 552 0,570
Summa () 25,564 5,395
Antal observationer (n) 22 22
Medelvarde (3 /n) 1,162 0,245



Bolag som i princip aldrig haft aktierelaterade incitamentsprogram under perioden 1999-2007

2001

Bolag AIP Enhet Nettooms ar-01 Nettooms ar -00 Oms.tillvixt Res e fin poster Justerat EK  Avkastning pa EK
Bergs Timber Nej KSEK 255 861 270 808 0,945 -6 489 120 835 -0,054
Boras Wafveri Nej M SEK 1618,10 1532,70 1,056 -59,7 330,1 -0,181
Clas Ohlson Nej KSEK 1348 640 1 066 966 1,264 174 069 403 059,50 0,432
Concordia Maritime Nej M SEK 1 334,80 1.327,60 1,005 251,9 1.398,20 0,180
Doro

Fabege (Wihlborgs) Nej M SEK 2076 2239 0,927 704 5312,50 0,133
Fast Partner Nej M SEK 317 340,8 0,930 54 715,20 0,008
Geveko Nej KSEK 624 473 573 749 1,088 71512 546 385 0,131
Heba Nej KSEK 171482 166 998 1,027 75758 176 667,50 0,429
Home Properties (Capona) Nej K SEK 290 548 266 735 1,089 128 143 830 769 0,154
Kabe Husvagnar Nej KSEK 521 954 408 307 1,278 23 152 106 395,50 0,218
Kinnevik Nej M SEK 6120 7019 0,872 -462 14 235,50 -0,032
Kungsleden Nej M SEK 1 038,70 784,7 1,324 380,3 2 063,80 0,184
Midway Holdings Nej M SEK 2197,10 2 347,40 0,936 24.8 521,8 0,048
Nibe Industrier Nej M SEK 1677,10 1 304,20 1,286 122,3 443,6 0,276
Novotek Nej KSEK 145 828 143 383 1,017 8 155 69 907 0,117
Opcon Nej KSEK 301 780 256 289 1,177 2 557 97 122 0,026
Roérvik Timber Nej M SEK 1156,4 1 254,60 0,922 -30 211,7 -0,142
SAS Nej M SEK 51433 47 540 1,082 -1140 17 540,50 -0,065
Scania Nej M SEK 53 065 53 823 0,986 1541 15 846,50 0,097
SSAB Nej M SEK 19 682 19 271 1,021 913 9722 0,094
Traction Nej KSEK 390 205 391 890 0,996 27 103 705 613,50 0,038
Vbg Group Nej KSEK 552 310 608 667 0,907 -10 101 298 036 -0,034
Oresund Investment Nej KSEK 655 170 2 263 154 0,289 283 341 2 530 009,50 0,112
Summa () 23,426 2,168
Antal observationer (n) 23 23
Medelvirde (3/n) 1,019 0,094



Bolag som i princip aldrig haft aktierelaterade incitamentsprogram under perioden 1999-2007

2002

Bolag AIP Enhet Nettooms ar-02 Nettooms ar -01 Oms.tillvixt Res e fin poster Justerat EK  Avkastning pa EK
Bergs Timber Nej KSEK 264 709 255 861 1,035 -4 142 173 961 -0,024
Boras Wafveri Nej M SEK 1465 1618,10 0,905 -56,5 315,3 -0,179
Clas Ohlson Nej KSEK 1731951 1348 640 1,284 240 066 516 315 0,465
Concordia Maritime Nej M SEK 768,6 1.334,80 0,576 -142,4 1373,10 -0,104
Doro M SEK 838,6 10,6

Fabege (Wihlborgs) Nej M SEK 2282 2076 1,099 1010 5830 0,173
Fast Partner Nej M SEK 310,2 317 0,979 51,5 729,6 0,071
Geveko Nej KSEK 673 948 624 473 1,079 -60 447 501 952,50 -0,120
Heba Nej KSEK 194 684 171482 1,135 101 933 200 255 0,509
Home Properties (Capona) Nej K SEK 296 688 290 548 1,021 128 329 832 239,50 0,154
Kabe Husvagnar Nej KSEK 763 353 521 954 1,462 32 188 122 119 0,264
Kinnevik Nej M SEK 6 110 6120 0,998 -3 946 10 991 -0,359
Kungsleden Nej M SEK 1290,60 1.038,70 1,243 451,9 224890 0,201
Midway Holdings Nej M SEK 1944,60 2197,10 0,885 28,8 508,4 0,057
Nibe Industrier Nej M SEK 1944,20 1677,10 1,159 155 518,2 0,299
Novotek Nej KSEK 198 359 145 828 1,360 16 031 72 550 0,221
Opcon Nej KSEK 282 936 301 780 0,938 -18 389 110 806 -0,166
Roérvik Timber Nej M SEK 1198,8 1156,4 1,037 -7,4 197,95 -0,037
SAS Nej M SEK 64 944 51433 1,263 -450 15 366 -0,029
Scania Nej M SEK 47 285 53 065 0,891 3722 16 463 0,226
SSAB Nej M SEK 19 271 19 682 0,979 816 9774,50 0,083
Traction Nej KSEK 435 653 390 205 1,116 -23 437 682 601,50 -0,034
Vbg Group Nej KSEK 532 809 552 310 0,965 31 646 274 390,50 0,115
Oresund Investment Nej KSEK 413 209 655 170 0,631 315618 2511 518,50 0,126
Summa () 24,040 1,911
Antal observationer (n) 23 23
Medelvirde (3/n) 1,045 0,083



Bolag som i princip aldrig haft aktierelaterade incitamentsprogram under perioden 1999-2007

2003
Bolag AP Enhet Nettooms ar-03 Nettooms ar -02 Omes.tillvixt Res e fin poster Justerat EK  Avkastning pa EK
Bergs Timber Nej KSEK 289 130 264 709 1,092 5912 113 144,50 0,052
Boras Wafveri Nej M SEK 1 369,20 1465 0,935 -54,6 257,2 -0,212
Clas Ohlson Nej K SEK 2130843 1731 951 1,230 331 852 658 475,50 0,504
Concordia Maritime Nej M SEK 649,7 768,6 0,845 35,1 1.089,80 0,032
Doro Nej M SEK 647.,5 838,6 0,772 27,6 61,7 0,447
Fabege (Wihlborgs) Nej M SEK 1994 2282 0,874 826 6 285,50 0,131
Fast Partner Nej M SEK 282,7 310,2 0,911 251 736,70 0,034
Geveko Nej KSEK 650 203 673 948 0,965 115 894 474 693,50 0,244
Heba Nej KSEK 196 404 194 684 1,009 48 912 207 118,50 0,236
Home Properties (Capona) Nej K SEK 285478 296 688 0,962 134 310 846 461 0,159
Kabe Husvagnar Nej KSEK 742 329 763 353 0,972 44 281 142 294 0,311
Kinnevik Nej M SEK 5 660 6 110 0,926 3325 9 868 0,337
Kungsleden Ja MSEK 1.376,20 1.290,60 1,066 484,9 2 569,10 0,189
Midway Holdings Nej M SEK 1.949,10 1.944,60 1,002 27,6 492,9 0,056
Nibe Industrier Nej M SEK 2451,10 1944,20 1,261 217,8 600, 1 0,363
Novotek Nej KSEK 198 484 198 359 1,001 20 960 78 163 0,268
Opcon Nej KSEK 246 979 282 936 0,873 -26 252 116 689 -0,225
Rorvik Timber Nej M SEK 1277,50 1198,8 1,066 11,6 198 0,059
SAS Nej MSEK 57 754 64 944 0,889 -1470 14 161 -0,104
Scania Nej M SEK 50 581 47 285 1,070 4 604 17 591 0,262
SSAB Nej M SEK 19 806 19 271 1,028 1343 9913,50 0,135
Traction Nej M SEK 434,3 435,7 0,997 42,2 632,9 -0,067
Vbg Group Nej KSEK 530 396 532 809 0,995 31254 255 373,50 0,122
Oresund Investment Nej KSEK 225192 413 209 0,545 403 502 2602 160,50 0,155
Summa () 23,287 3,490
Antal observationer (n) 24 24
Medelvirde (3/n) 0,970 0,145



Bolag som i princip aldrig haft aktierelaterade incitamentsprogram under perioden 1999-2007

2004
Bolag AP Enhet Nettooms ar-04 Nettooms ar -03 Omes.tillvixt Res e fin poster Justerat EK  Avkastning pa EK
Bergs Timber Nej KSEK 285 158 289 130 0,986 -1 604 113 481,50 -0,014
Boras Wafveri Nej M SEK 1179,20 1.369,20 0,861 1,4 239,1 0,006
Clas Ohlson Nej M SEK 2 509,50 2 130,80 1,178 363,6 809,8 0,449
Concordia Maritime Nej M SEK 354 649,7 0,545 740,2 1321,70 0,560
Doro Nej M SEK 648,8 647,5 1,002 24,7 82 0,301
Fabege (Wihlborgs) Nej M SEK 2169 1994 1,088 1011 8 754,50 0,115
Fast Partner Nej M SEK 297,3 282,7 1,052 56,8 735,6 0,077
Geveko Nej KSEK 940 253 650 203 1,446 104 531 544 934,50 0,192
Heba Nej KSEK 201 963 196 404 1,028 51684 203 686 0,254
Home Properties (Capona) Nej K SEK 413 254 285478 1,448 301 365 1107 014 0,272
Kabe Husvagnar Nej KSEK 965 277 742 329 1,300 72 023 175 045 0,411
Kinnevik Nej M SEK 6 649 5660 1,175 1203 12 988 0,093
Kungsleden Ja MSEK 1507,80 1376,20 1,096 571 3 168,80 0,180
Midway Holdings Nej M SEK 2 082,20 1949,10 1,068 71,6 491,1 0,146
Nibe Industrier Nej M SEK 3161,00 2451,10 1,290 352,4 756,1 0,466
Novotek Nej KSEK 191 925 198 484 0,967 18 955 82 154 0,231
Opcon Nej KSEK 312 168 246 979 1,264 -46 946 96 036 -0,489
Rorvik Timber Nej M SEK 1.388,20 1277,50 1,087 0,2 201,5 0,001
SAS Nej M SEK 58 073 57 754 1,006 -1 945 12 146,50 -0,160
Scania Nej M SEK 56 788 50 581 1,123 6 014 19 650,50 0,306
SSAB Nej M SEK 24 631 19 806 1,244 4784 11 515,50 0,415
Traction Nej M SEK 387,1 4343 0,891 58,3 642,95 0,091
Vbg Group Nej KSEK 604 484 530 396 1,140 40 527 261 517,50 0,155
Oresund Investment Nej KSEK 228 048 225192 1,013 535 860 3216 770,50 0,167
Summa () 26,295 4,225
Antal observationer (n) 24 24
Medelvirde (3/n) 1,096 0,176



Bolag som i princip aldrig haft aktierelaterade incitamentsprogram under perioden 1999-2007

2005
Bolag AP Enhet Nettooms ar-05 Nettooms ar -04 Omes.tillvixt Res e fin poster Justerat EK  Avkastning pa EK
Bergs Timber Nej KSEK 374 270 285 158 1,313 -3 658 128 424,50 -0,028
Boras Wafveri Nej M SEK 867,9 1179,20 0,736 27,9 279,05 0,100
Clas Ohlson Nej M SEK 2 954,80 2 509,50 1,177 425,9 971,2 0,439
Concordia Maritime Nej M SEK 254 354 0,718 42,7 1693,90 0,025
Doro Nej M SEK 621,3 648,8 0,958 -75,2 109,65 -0,686
Fabege Nej M SEK 2778 2169 1,281 2761 10 923,50 0,253
Fast Partner Nej M SEK 317,8 297,3 1,069 3275 961,1 0,341
Geveko Nej KSEK 991 216 940 253 1,054 166 520 658 571 0,253
Heba Nej KSEK 204 797 201 963 1,014 293 435 834 038,50 0,352
Home Properties (Capona) Nej KSEK 344 717 413 254 0,834 908 644 2 066 901 0,440
Kabe Husvagnar Nej KSEK 1137 764 965 277 1,179 103 006 236 861,50 0,435
Kinnevik Nej M SEK 4618 6 649 0,695 4 647 18 888 0,246
Kungsleden Nej M SEK 1845,10 1507,80 1,224 2 115,90 5 079,50 0,417
Midway Holdings Nej M SEK 2 070,90 2 082,20 0,995 127 530,50 0,239
Nibe Industrier Nej M SEK 3819,10 3 161,00 1,208 273,6 948,1 0,289
Novotek Nej KSEK 199 101 191 925 1,037 21770 86 463,50 0,252
Opcon Nej KSEK 343 843 312 168 1,101 -12 530 82 479,50 -0,152
Rorvik Timber Nej M SEK 1879,10 1.388,20 1,354 59,8 2227 0,269
SAS Nej M SEK 61887 58 073 1,066 418 11 331,50 0,037
Scania Nej M SEK 63 328 56 788 1,115 6 765 22 388,50 0,302
SSAB Nej M SEK 27 804 24 631 1,129 5671 13 592 0,417
Traction Nej M SEK 298,2 387,1 0,770 290,8 907,45 0,320
Vbg Group Nej KSEK 778 470 604 484 1,288 97 367 299 209,50 0,325
Oresund Investment Nej KSEK 178 936 228 048 0,785 2 135 244 5525 277,50 0,386
Summa () 25,098 5,270
Antal observationer (n) 24 24
Medelvirde (3/n) 1,046 0,220



Bolag som i princip aldrig haft aktierelaterade incitamentsprogram under perioden 1999-2007

2006
Bolag AP Enhet Nettooms ar-06 Nettooms ar -05 Oms.tillvixt Res e fin poster Justerat EK  Avkastning pa EK
Bergs Timber Nej KSEK 585 020 374 270 1,563 38 804 163 379,50 0,238
Boras Wafveri Nej M SEK 621,8 867,9 0,716 -62,8 281,6 -0,223
Clas Ohlson Nej M SEK 3 567,60 2954,80 1,207 491 1.157,80 0,424
Concordia Maritime Nej M SEK 381,2 254 1,501 52,5 1699 0,031
Doro Nej M SEK 433,2 621,3 0,697 -81,7 31,85 -2,565
Fabege Nej MSEK 2343 2778 0,843 1863 11452 0,163
Fast Partner Nej M SEK 320,5 317,8 1,008 315,5 1.304,20 0,242
Geveko Nej KSEK 1035 008 991 216 1,044 124 714 768 342 0,162
Heba Nej KSEK 191 561 204 797 0,935 414 967 1615 925 0,257
Home Properties Nej KSEK 209 151 344 717 0,607 389 089 2752 768,50 0,141
Kabe Husvagnar Nej KSEK 1229 296 1137 764 1,080 95 114 297 714,50 0,319
Kinnevik Nej M SEK 6 305 4618 1,365 11 608 28 863 0,402
Kungsleden Nej M SEK 2 349,20 1.845,10 1,273 3 574,50 8 174,80 0,437
Midway Holdings Nej M SEK 2 358,20 2 070,90 1,139 323,6 659,60 0,491
Nibe Industrier Nej M SEK 4 958 3819,10 1,298 501,5 1157,50 0,433
Novotek Nej KSEK 212 384 199 101 1,067 21002 90 799 0,231
Opcon Nej KSEK 416 865 343 843 1,212 43 923 118 106 0,372
Rorvik Timber Nej M SEK 2113,00 1879,10 1,124 91,2 278,85 0,327
SAS Nej MSEK 60 777 61887 0,982 292 13 935 0,021
Scania Ja MSEK 70738 63 328 1,117 8 583 24 928 0,344
SSAB Nej M SEK 31 054 27 804 1,117 6 052 14 759,50 0,410
Traction Nej M SEK 295,6 298,2 0,991 176,10 1217,4 0,145
Vbg Group Nej KSEK 11630 132 778 470 14,940 165 766 3680662,5 0,045
Oresund Investment Nej KSEK 255 657 178 936 1,429 2621 856 8497 734 0,309
Summa () 40,258 3,156
Antal observationer (n) 24 24
Medelvarde (3 /n) 1,677 0,131



Bolag som i princip aldrig haft aktierelaterade incitamentsprogram under perioden 1999-2007

2007
Bolag AP Enhet Nettooms ar-07 Nettooms ar -06 Omes.tillvixt Res e fin poster Justerat EK  Avkastning pa EK
Bergs Timber Nej M SEK 738,9 585 1,263 143,6 236,5 0,607
Boras Wafveri Nej M SEK 525,7 621,8 0,845 -97,4 194,65 -0,500
Clas Ohlson Nej M SEK 4 101,20 3 567,60 1,150 537,8 1312,10 0,410
Concordia Maritime Nej M SEK 457,2 381,2 1,199 48 1.626,80 0,030
Doro Nej M SEK 346,3 433,2 0,799 8,1 35,55 0,228
Fabege Nej M SEK 2 066 2343 0,882 2 066 11796 0,175
Fast Partner Nej M SEK 381,5 320,5 1,190 471,7 1 566,80 0,301
Geveko Nej KSEK 1078 802 1035 008 1,042 -17 673 612 516,50 -0,029
Heba Nej KSEK 183 847 191 561 0,960 357 804 1846 712,50 0,194
Home Properties Nej KSEK 222 925 209 151 1,066 741 037 2 321 401 0,319
Kabe Husvagnar Nej KSEK 1431 441 1229 296 1,164 110 644 344 350 0,321
Kinnevik Nej M SEK 7673 6 305 1,217 16 266 42 339 0,384
Kungsleden Nej M SEK 2323,60 2 349,20 0,989 2620,90 9 370,20 0,280
Midway Holdings Nej M SEK 2449,50 2 358,20 1,039 191,4 773,8 0,247
Nibe Industrier Nej M SEK 5402,50 4 958 1,090 445 1415,60 0,314
Novotek Nej KSEK 262 647 212 384 1,237 17 794 92 379 0,193
Opcon Ja KSEK 336 146 416 865 0,806 13 315 193 963 0,069
Rorvik Timber Nej M SEK 2641,80 2113,00 1,250 236,8 390,05 0,607
SAS Nej MSEK 52 251 60 777 0,860 1052 16 748 0,063
Scania Nej M SEK 84 486 70738 1,194 11 906 25 468,50 0,467
SSAB Nej M SEK 47 651 31054 1,534 6 399 22 125,50 0,289
Traction Nej M SEK 282,3 295,6 0,955 82 1.322,90 0,062
Vbg Group Nej KSEK 1323 331 11630 132 0,114 201 502 469 830,50 0,429
Oresund Investment Nej KSEK 176 727 255 657 0,691 -400 496 9 307 021,50 -0,043
Summa () 24,538 5,417
Antal observationer (n) 24 24
Medelvarde (3 /n) 1,022 0,226



Bilaga 6

Berakning av testvarden

Omsattningstillvaxt

Ar

1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007

X1-X;

0,111
0,119
0,729
0,705
0,021
0,019
0,148
-0,602
0,288

2.(x,"2)

31,007
51,197
237,136
348,700
26,627
37,410
41,212
32,639
49,827

(2x1)"2

545,456
794,451
1910,127
2070,796
664,144
840,594
964,165
780,644
988,096

Avkastning pa eget kapital

Ar

1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007

X1-X;

-0,049
-0,262
-0,311
-0,246
-0,278
-0,268
-0,259
-0,222
-0,153

Y (x4%)

2,388
7,678
13,716
6,642
4,381
21,106
15,556
16,682
5,740

n = antal observationer
s = standardavvikelse
X = medelvarde

X = beraknat varde utifran observationer

(Ix1)*

4,272
0,154
29,409
17,901
11,916
5,693
1,036
5,626
3,087

S1

0,443
0,848
2,588
3,281
0,208
0,451
0,406
0,323
0,613

S

0,330
0,591
0,723
0,488
0,396
0,914
0,788
0,812
0,494

s1"2/n1

0,010
0,033
0,268
0,414
0,002
0,008
0,006
0,004
0,016

812/n1

0,005
0,015
0,021
0,010
0,010
0,032
0,024
0,025
0,010

Formel for berikning av standardavvikelse (S)

() - (X
n

2(x2"2)

22,999
30,450
24,797
26,066
23,066
29,662
27,162
252,401
26,794

0,970
2,286
0,730
1,090
1,310
1,894
2,582
8,652
2,497

(3x2)"2

447,161
653,518
548,777
577,922
542,284
691,427
629,910
1620,707
602,113

(Ix2) 2

8,685
29,106
4,700
3,652
12,180
17,851
27,773
9,960
29,344

Sz s2”2/n,
0,184 0,002
0,188 0,002
0,206 0,002
0,207 0,002
0,143 0,001
0,193 0,002
0,200 0,002
2,835 0,335
0,272 0,003

S, s,2In,
0,168 0,001
0,214 0,002
0,155 0,001
0,206 0,002
0,187 0,001
0,224 0,002
0,249 0,003
0,598 0,015
0,235 0,002

testvarde

1,013
0,636
1,403
1,093
0,383
0,190
1,655
-1,034
2,089

testvarde

-0,633
-2,009
-2,097
-2,246
-2,651
-1,453
-1,576
-1,110
-1,397

Formel for berikning av testvirde (t)

t:

(Xi-X2)

V ((s1%/n1)+(s2%/m2))




Bilaga 7

Berakning av frihetsgrader

Omsittningstillvixt
Ar sy $y2/ny n;-1 -1 Frihetsgrader
1999 0,010 0,002 19 19 26
2000 0,033 0,002 21 21 23
2001 0,268 0,002 24 22 24
2002 0,414 0,002 25 22 25
2003 0,002 0,001 25 23 44
2004 0,008 0,002 25 23 36
2005 0,006 0,002 25 23 39
2006 0,004 0,335 25 23 23
2007 0,016 0,003 23 23 31

Avkastning pa eget kapital

Ar s12/ny s,2/my n;-1 ny-1 Frihetsgrader
1999 0,005 0,001 20 19 27
2000 0,015 0,002 22 21 27
2001 0,021 0,001 24 22 26
2002 0,010 0,002 25 22 34
2003 0,010 0,001 25 23 29
2004 0,032 0,002 25 23 28
2005 0,024 0,003 25 23 31
2006 0,025 0,015 25 23 46
2007 0,010 0,002 23 23 31

Formel for berikning av frihetsgrader (degrees of freedom, df)

((s1*/m) + (s22/my))?
dfs =
((s17m)?/ (ni=1)) + ((827/m2)* / (1))

*Erhallen kvot skall utan undantag
avrundas nedat till ndrmaste heltal.




Hogskolan i Boras dr en modern hogskola mitt i city. Vi bedriver utbildningar inom ekonomi och
informatik, biblioteks- och informationsvetenskap, mode och textil, beteendevetenskap och
lirarutbildning, teknik samt vardvetenskap.

Pa institutionen for data- och affirsvetenskap (IDA) har vi tagit fasta pd studenternas framtida behov.
Dirfor har vi skapat utbildningar dir anstillningsbarhet ir ett nyckelord. Amnesintegration, helhet och
sammanhang dr andra viktiga begrepp. P4 institutionen rader en nirhet, savil mellan studenter och lirare
som mellan foretag och utbildning.

Vira ekonomiutbildningar ger studenterna mojlighet att lira sig mer om olika foretag och forvaltningar
och hur styrning och organisering av dessa verksamheter sker. De fir dven lira sig om samhallsutveckling
och om organisationers anpassning till omvirlden. De fir méjlighet att forbittra sin formdga att analysera,
utveckla och styra verksamheter, oavsett om de vill dgna sig dt revision, administration eller
marknadsforing. Bland vara IT-utbildningar finns alltid ndgot f6r dem som vill designa framtidens IT-
baserade kommunikationslésningar, som vill analysera behov av och krav pa organisationers information
for att designa deras innehdllsstrukturer, bedriva integrerad IT- och affirsutveckling, utveckla sin f6rmaga
att analysera och designa verksamheter eller inrikta sig mot programmering och utveckling f6r god IT-
anvindning 1 foretag och organisationer.

Forskningsverksamheten vid institutionen dr savil professions- som design- och utvecklingsinriktad.
Den 6vergripande forskningsprofilen for institutionen dr handels- och tjansteutveckling i vilken kunskaper
och kompetenser inom savil informatik som féretagsekonomi utgdr viktiga grundstenar. Forskningen ar
vilrenommerad och fokuserar pd inriktningarna affirsdesign och Co-design. Forskningen ér ocksa
professionsorienterad, vilket bland annat tar sig uttryck i att forskningen i manga fall bedrivs pa
aktionsforskningsbaserade grunder med féretag och offentliga organisationer pa lokal, nationell och
internationell arena. Forskningens design och professionsinriktning manifesteras ocksd i Innovationlab,
som dr institutionens och Hégskolans enhet fér forskningsstddjande systemutveckling.
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