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Bakgrund och problem: Under inledningen av 2009 har ersattningsfragoattetats flitigt.
Rorlig ersattning har kritiskt ifrdgasatts, och ftamférallt i form av monetar bonus.
Langsiktiga incitamentsprogram, utformade som adkieerade ersattningar, har inte
omfattats av debatten i samma utstrackning. Primp@ntna i debatten har skapat ett intresse
som ligger till grund for studien. Ar langsiktigancitamentsprogram mindre vanligt
forekommande och ar det i sa fall det som ar amhg@m till mindre fokus kring det i
debatten? Debatten har véackt ett intresse somrliglggrund for att utreda hur omfattande
anvandandet av aktierelaterade ersattningar art samdet skiljer sig mellan féretag med
olika karaktarsdrag.

Syfte: Studiens syfte ar att undersdka om det finnsredli anvandandet av aktierelaterade
ersattningar beroende pa ett foretags karakteaistik

Avgransningar: Studien avgransar sig till att undersoka foretatade pa NASDAQ OMX
Stockholmsbérsens Large Cap respektive Mid Capaidicavgransar sig studien fran att
undersoka andra karaktarsdrag for foretag an bintilisérighet, storlek métt som omséttning
samt agarstruktur matt som den roststarkaste égadstandel.

Metod: Studien utfors med en kvantitativ ansats dar daté@rtats fran respektive foretags
arsredovisningar foér 2007 och 2008. Med hjalp apdigsprovning och statistiska test
undersoks studiens uppstéllda noll- respektive doypoteser. Bransch klassificeras utefter
Dagens Industris klassificering, storlek som fégetas omsattning och &garstruktur som hur
stor rostandel den roststarkaste dgaren har. Akdierade ersattningar definieras i studien
enligt IFRS 2, med en sméarre modifikation.

Resultat och slutsatser:Resultatet av studien pavisar att anvandandet &erelaterade
ersattningar skiljer sig mellan foretag av olikardtderistika. Anvandandet skiljer sig
beroende pa vilken bransch foretaget tillhor 20@étshur agarstrukturen ser ut for de
studerade aren 2007 respektive 2008. Analysen \dgtaskillnaden i anvandning ej ar
slumpmassigt betingat for dessa variabler. Stud#untsats formuleras saledes: Det finns
skillnader i anvandandet av aktierelaterade elisg@n mellan foretag av olika karakteristika.

Forslag till fortsatt forskning: Studien lamnar olika forslag pa vidare forsknimdged
samma hypotes kan undersdkas andra karakterisdiké Isransch, storlek och agarstruktur
definierade pa annat satt &n i studien. Med angpoths kan undersokas resultatpaverkan pa
grund av kostnadsforing av aktierelaterade ersigami eller om motivet till anvandande av
aktierelaterade ersattningar skiljer sig mellarefég av olika karakteristika.




Abstract
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Background and problem: Recently there has been a debate regarding contmentakey
employees. Bonuses and other forms of monetary ensgtion have been questioned, but
not so much of the debate has been focused ontésngincentives. The proportions in the
debate have raised an interest whether share-payetents and long term incentives are less
common than monetary bonuses. Therefore, this suiltljocus on how widespread the use
of share-based payments is and if there are amgreliices in characteristics between those
companies that use share-based payments.

Purpose: The purpose of this thesis is to examine whetheretlare any differences in the
utilization of share-based payments depending @mapany’s characteristics.

Delimitations: This thesis delimitates to investigate companiggdi on the NASDAQ OMX
Stockholm Stock Exchange’s Large Cap and Mid Capther on, this thesis delimitates from
investigating other characteristics than type afustry, company size measured as turnover
and ownership structure measured as the shardex far the largest owner.

Methodology: This thesis is executed as a quantitative studya D= gathered from the
companies’ annual reports for both of the years72806d 2008. The type of industry is
classified by the index of “Dagens Industri”, sizg turnover and ownership structure as the
voting share for the largest owner. Share-basedpais are defined with origin in IFRS 2,
with some modifications.

Empirical results and conclusions:The empirical results show that the utilizationsbfre-
based payments differs between companies with rdiffecharacteristics. The usage is
different depending on which type of industry tlmnpany belongs to in 2008 and how the
ownership structure looks like for both the yedr2@)7 and 2008. The thesis analysis shows
that the differences in utilization are not accikdély determined for those variables. The
thesis conclusion formulateghere are differences in the utilization of shaeséd payments
between companies with different characteristics

Suggestions for further research:The thesis gives several suggestions for furthezaeh.
With the same hypothesis it is possible to complantieis thesis with different measures of
type of industry, company size and ownership stimect Another suggestion is to change
hypothesis by examining for example the influentéhe cost for share-based payments or
the motive to use share-based payments, and tchvelxitent there are differences between
companies with different characteristics.




Forklaringslista

A-listan Tidigare Stockholmsbérsen lista for de storsta beta upphorde
2006 i samband med att Large Cap, Mid Cap och S@e inférdes

EgetkapitalinstrumentEtt avtal som innebéar en residual ratt i ett forgsatillgangar, efter
avdrag for alla dess skulder

FASB Financial Accounting Standards Board

Ho Nollhypotes

Hy Huvudhypotes (alternativhypotes)

IASB International Accounting Standards Board

IFRS International Financial Reporting Standard

Large Cap NASDAQOMX Stockholmsbérsens Large Cap

Mean Rank Genomsnittlig rangsumma for en grupp vilken ingdetti statistiskt

test (till exempel Kruskal-Wallis test eller Manriiidey U-test)

Mid Cap NASDAQ OMX Stockholmsbdrsens Mid Cap

NASDAQ National Association of Securities Dealers Autorddeiotations
RR Redovisningsradet

S&P 500 Standard & Poor’s Index for de 500 storsta amergdeanforetagen
Small Cap NASDAQ OMX Stockholmsbdrsens Small Cap

Typ I-fel Risken att felaktigt férkasta en sann nollhypotes

Typ ll-fel Risken att acceptera en felaktig nollhypotes

¥ Chitva-varde

US GAAP United States General Accepted Accounting Prinsiple
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1. Inledning

| studiens forsta kapitel beskrivs bakgrundend#ét undersokta amnesomradet samt varfor
det ar intressant att studera. Beskrivningen mynmari en problemdiskussion utifran
amnesomradet vilket i sin tur leder till uppsats@nsblemformulering och forskningsfraga.
Uppsatsens syfte presenteras liksom de avgransnisgem varit nédvandiga att gora.
Avslutningsvis presenteras studiens fortsatta disiom.

1.1. Bakgrund

Under inledningen av 2009 har ersattningen tilalede befattningshavare i svenska foretag
varit omdebatterad. Vad som framforallt debatteratis kritiserats &r férekomsten av, och
storleken pda, den rorliga ersattningen for ledabdéattningshavare (Regeringen, 2009).
Kritiken fran den svenska regeringen har gatt sgtlatt de kraver att bonussystem avskaffas
i alla bolag dar staten, antingen direkt eller iakli, 4ger nagra aktier (Aronsson & Sidea,
2009). Hans Larsson, styrelseordforande i Svens&adelsbanken, citeras av Aronsson
(2009) och har delvis en annan syn pa rérliga eisgiar:

Langsiktiga program som bygger pa prestationer aktiekursens
utveckling ar bra i bada goda och daliga tider

Synen pa rorlig ersattning skiljer sig saledes éede pa vem som tillfrdgas och vilken typ av
ersattning som diskuteras. Debatten vacker ettsar om hur forekomsten och utformningen
av rorliga ersattningar ser ut.

Den ersattning som framst har kritiserats undeedningen av 2009 ar kontantutbetalade
bonusprogram. Merchant & Van der Stede (2007) Klesgar kontantutbetalade
bonusprogram som kortsiktiga incitamentsprogranm Bedra typen av incitamentsprogram
ar de langsiktiga, som namns av den ovan citerades Harsson. De langsiktiga incitaments-
programmen &ar allt som oftast utformade som akéis¥mde ersattningar (lbid.). Marton,
Falkman, Lumsden, Pettersson & Rimmel (2008) mexarférdelen med aktierelaterade
ersattningar ar att de anstalldas incitament péiss@éverensstammer mer med aktiedgarnas
intressen. Andra ytterligare férdelar som framhédsmmanhanget &ar den riskdelning som
aktierelaterade ersattningar skapar mellan agdréegning i foretaget (Chhabra, 2008).

Redan i borjan av 1950-talet var aktierelateragéteringar i form av optionsprogram utbrett
i USA. Argumentationen for aktierelaterade ersagar var liknande den idag; ett Okat

engagemang i foretaget samt en battre Overensst@mnmeellan de anstalldas och

aktieagarnas intresse (Garfinkle, 1953). Aven nalckda med aktierelaterade ersattningar
var uppe till debatt vid samma tid (Ibid.).

En av nackdelarna med aktierelaterade ersattnidgade incitament som skapas hos
ledningen att med hjalp av snedvriden eller fetpk¢gidovisning paverka aktiekursen for att na
egen vinning (Marton et al., 2008). Det ar nagwh stet under de senaste aren visats flertalet
exempel pa. Ett av de forsta exemplen pa felaleitpvisning och bokforingsbrott sags i den
sa kallade Enron-skandalen. Flera ledande befgthavare hade betydande aktieinnehav
som erhallits via aktierelaterade ersattningar.sBesildes strax innan skandalen uppdagades
fullt ut, med resultatet att de ledande befattriagsrna gjorde stora vinster (McLean, 2003).
Andra exempel pa negativa effekter med aktieredateersattningar ar att de kan vara mindre
kostnadseffektiva an kontant monetar bonus da gatés ersatts med en kompensation som




innehaller risk (Meulbroek, 2001). En annan studsar att aktierelaterade ersattningar bade
kan 6ka och minska risktagandet hos de ledanddthieigshavarna. Konklusionen i denna
studie sager att effekten av ersattningspaketetenk@imna matas med hog precision for att de
ska vara lyckade (Devers, McNamara, Wiseman & Arr2908).

1.2. Problemdiskussion

Sa tidigt som 1993 lamnade amerikanska FASB ettstitkil en ny standard vilken reglerade
att, till anstallda, utgivna optioner skulle kosisforas. Protesterna blev harda och utkastet
justerades innan publicering (Marton et al., 20@8jer flertalet redovisningsskandaler som
uppdagades under inledningen av 2000-talet komekmp& reglering och kostnadsféring av
aktierelaterade ersattningar upp och genomfordes. rBynnade ut i att IASB ar 2004
presenterade standarden IFRS 2 vilken regleraraktierelaterade ersattningar maste
kostnadsféras och upplysningar om ersattningamisgtyska framga (IFRS 2, p.44-52).

Genom standardens uppkomst bor féretagens infasméating aktierelaterade ersattningar i
arsredovisningen bli tydligare. Argument finns it langsiktiga incitamentsprogram, som
ofta likstélls med aktierelaterade ersattningary lem positiv inverkan pa ledande
befattningshavares incitament att driva foretagetje¢ med dess intressenters forvantningar
(Merchant & Van der Stede, 2007). | USA har ersagisfordelningen andrats i inledningen
av 2009. Andelen ersattning i form av kontanter aktieoptioner har minskat till férman for
ersattning i aktier (Barrington & Hallock, 2009).

Proportionerna i den svenska debatten, dar rodiggdat ersattning varit det som kritiserats
hardast och langsiktiga incitamentsprogram inteatais lika mycket, vacker ett intresse. Ar
anledningen att langsiktiga incitamentsprogram dantigt i svenska foretag eller ses
langsiktiga incitamentsprogram med mer blida O6gon kidntant bonus? Ur ett annat
perspektiv skulle férklaringen kunna vara att laktiga incitamentsprogram ar vanliga, men
aktierelaterade ersattningar i svenska foretagikéars ar ocksa att visa om det finns monster
i vilken typ av foretag som anammat anvandandetkéierelaterade ersattningar.

1.3. Problemformulering

Studiens bakgrund och problemdiskussion har gipiphov till den forskningsfraga som
kommer att undersdkas: Har foretag av olika karatiéa stor bendgenhet att anvanda sig av
aktierelaterade ersattningar?

Forskningsfragan kommer undersokas med hjalp d@igtisl hypotesprovning. Hypotesen, att
det finns skillnader i anvandandet av aktierelaterarsattningar mellan foéretag av olika
karaktdar kommer att provas. Till studien har tr¢ ¢8ka karaktarsdrag identifierats. Det
kommer, med hjalp av statistiska test, att undexsdiuruvida det foreligger nagon skillnad
avseende anvandandet av aktierelaterade ersattiagszende pa bransch, foretagets storlek
samt agarstruktur. Vidare kommer understkas huktstee olika karaktarsdragen forklarar
anvandandet av aktierelaterade ersattningar. Forgkgraden kommer att berdaknas genom
korrelationen mellan de bada variablerna.

| studien testas bransch att utifrdn Dagens Indulstanschindelning. Foretagets storlek mats
som omsattning under respektive rakenskapsar.igdotimats agarstrukturen i hur manga
procents réstandel den starkaste &garen har, dvsstbrt inflytande den mest roststarka




agaren har pa foretaget. Saledes ser de for fongkindgan uppstallda huvud- respektive
nollhypoteserna ut enligt foljande:

Huvudhypotes (H,)
Det finns skillnader i anvdndandet av aktierelaterarsattningar mellan
foretag av olika karakteristika.

H1: Hoes > Hiiit

Nollhypotes (Hp)

Det finns inte skillnader i anvdndandet av aktierelaterade evisdghr
mellan foretag av olika karakteristika.

Ho: Hogs < Hkiit

Vidare testas varje variabel for karaktarsdrag rmedud- respektive nollhypoteser. Testen
utfors for saval 2007 som 2008 vilket innebar att ) stycken hypoteser provas for de tre
(3) variablerna bransch, storlek och &garstruktunderfragorna testas genom féljande

hypoteser:

Bransch

Omsattning

Huvudhypotes (H)
Det finns skillnader i anvdndandet av aktierelaterarsattningar mellan
foretag i olika branscher.

H1: Hoss > Hirit

Nollhypotes (Hp)
Det finns inte skillnader i anvdndandet av aktierelaterade evisdghr
mellan foretag i olika branscher.

Ho: Hogs < Hkit

Huvudhypotes (H)
Det finns skillnader i anvdndandet av aktierelaterarsattningar mellan
foretag med olika omsattning (storlek).

H1: Hoes > Hiiit

Nollhypotes (Hp)

Det finns inte skillnader i anvdndandet av aktierelaterade evisdghr
mellan foretag med olika omséttning (storlek).

Ho: Hogs < Hkit




Agarstruktur  Huvudhypotes (H 1)
Det finns skillnader i anvdndandet av aktierelaterarsattningar mellan
foretag med olika agarstruktur.

H1: Hoss > Hirit

Nollhypotes (Hp)
Det finns inte skillnader i anvdndandet av aktierelaterade evisdghr
mellan foretag med olika agarstruktur.

Ho: Hogs < Hkit

1.4. Syfte

Syftet med studien ar att pavisa om det finns skder i anvandandet av aktierelaterade
ersattningar mellan foretag av olika karakteristig@am statistiskt gar att sakerstalla. Vidare
kommer att understkas vilka karaktarsdrag som kaénjas bland de foretag som anvander
sig av aktierelaterade ersattningar, samt hur stataktarsdraget forklarar anvandandet av
aktierelaterade ersattningar.

1.5. Avgransning

Studiens empiriska undersokning har begransattiimfatta svenska foretag som per 2009-
04-01 var listade pa nadgondera av NASDAQ OMX Stobkisbtrsens Large Cap eller Mid
Cap. Det innebar per 2009-04-01 att 134 bolag da¥aav studien. Uppsatsen behandlar
foretagens arsredovisningar for 2007 respektive820@ka studeras i elektronisk form.
Endast koncernens redovisning kommer att studératare avser studien att exkludera
eventuella aktierelaterade ersattningar som haltbetill annan an de i foretaget anstallda
medarbetarna.

Vid studie av skillnader mellan féretag av olikargtk, matt som omsattning, exkluderas
bolag tillhérande branschen finans. De exkludevaardedningen att dess omsattning inte gar
att faststalla pa ett satt som skulle géra dengénair med Ovriga studerade enheter. Saledes
lamnas 32 bolag utan hanseende vid studie av amrggigom sarskiljande karakteristika.

Vid understkning av karaktarsdrag i form av branst@r studien fran Dagens Industris
branschindelning i féljande branscher: dagligvaemergi, finans, halsovard, industri, IT,
material, sdllanképsvaror och teleoperatérer. Diagowilkas bransch ej ar klassificerad per
2009-04-01 utelamnas vid understkningen av brassaoh sarskiljande variabel. For studien
innebéar det att ett (1) bolag utelamnas.

De studerade karaktarsdragen bransch, storlek gafstéuktur &r de enda som studien avser
undersoka. Studien avgransar sig fran att behamdiea typer av karakteristika.

Vidare avgransar sig studien fran att i datainsagntolka varfor aktierelaterade ersattningar
anvands eller om de lamnat erforderliga upplysningan desamma i koncernens
arsredovisning.




1.6. Studiens fortsatta disposition

Teoretisk
referensram

Metod

Mall och
statistiska test

Empiri

Resultat och
analys

Slutsats

Kapitel tva (2) innehaller den teoretiska referansen som definierats for
studien. Kapitlet amnar ge en grundlaggande félstatill bakgrunden av
aktierelaterade ersattningar samt vidga perspéektieed teoretiska
iakttagelser hanforliga till studiens omrade. Efiapitlet har lasaren
introducerats for de teorier som ligger till gruiid empiri samt resultat och
analys.

| det tredje kapitlet féljer en beskrivning hur d&r studien uppstallda
forskningsfragan har operationaliserats. Dareftdjef en beskrivning av
tilvagagangssattet for datainsamling, hur datanadet darefter har
klassificerats och indelats i olika grupper sanikavibortfall som finns i

datamaterialet. De i studien ingdende testen pt&senteoretiskt och en
kortfattad diskussion om anvandningsomradena fomliea testen fors.

Avslutningsvis begrundas hur operationaliseringéiirts genom studiens
reliabilitet och validitet, innan en kritisk metddkiussion foljer.

| kapitlet presenteras den mall som utarbetatstfitiens andamal. Mallen
beskrivs utifran de erséattningar som exkluderatén frstudien samt
exemplifierar uppkomna beslutssituationer. | kapifresenteras ocksa den
definition av aktierelaterade ersattningar som tgjdr studien. Till sist
exemplifieras de statistiska test som genomfortstpdiens datamaterial.

| empirikapitlet askadliggors den data som samiatch legat till grund for
studiens statistiska undersokning. Forekomsten ditieralaterade
ersattningar presenteras for respektive variablelfoindringen mellan de
bada studerade aren beskrivs.

| det femte kapitlet redovisas de resultat somlBih§enom de statistiska
test som genomforts. Kapitlet framfér inledningseis genomgang av de
testade hypoteserna och syftet med dessa. Damaftdyseras resultaten
som har grund i det empiriska materialet. Avslujsiis sammanfattas
kapitlet med en tabell och tillhérande beskrivated.

| det avslutande kapitlet presenteras de slutsatser dragits ur studiens
resultat- och analyskapitel och uppsatsens forgsfiidga besvaras darmed.
Vidare fors en utvecklande diskussion kring deigtiaka slutsatserna i ett
bredare perspektiv. Avslutningsvis presenterasdgrpa vidare forskning
inom amnesomradet.




2. Teoretisk referensram

| kapitlet presenteras den teoretiska referensraomi vilken studien haller sig. Lasaren far
en inblick i vad aktierelaterade ersattningar amlddningen av kapitlet dgnas at en
tillbakablick 6ver framvaxten av aktierelaterades@tningar. Kapitlet fortsatter sedan med
att behandla innebérden av standarden IFRS 2. Awisigsvis presenteras olika teorier vilka
beddmts som relevanta for studiens kommande kapitel

2.1. Aktierelaterade ersattningar

IASB identifierar genom IFRS 2 tre (3) huvudsaklitd@mpningsomraden for aktierelaterade
ersattningar. En aktierelaterad ersattning uppkomdée ett foretag betalar anstéllda eller
leverantbrer med egetkapitalinstrument for vilkedtpmestationen ar en tjanst eller en vara.
Ett alternativ ar att lata den betalda ersattningero av kursen pa foretagets aktier, men
erlaggas kontant. Slutligen definieras en akti¢eedal ersattning ocksa som de fall da
leveranttren eller den anstéllde har mdjlighetvatifa om ersattningen 6nskas kontant eller
reglerat med foretagets egetkapitalinstrument (I2RS 2).

Marton et al (2008) pekar pa att den mest frekvamtanda typen av aktierelaterade
ersattningar ar den som betalas till de anstdlEn av studien anvanda definitionen for
aktierelaterade ersattningar ar lik den definitsmm gors i IFRS 2 med vissa modifikationer.
Definitionen aterfinns i sin helhet i kapitel fyf4).

2.1.1. Framvaxten av aktierelaterade ersattningar

Under senare delen av 1920-talet uppmarksammad@éséeraring i &gandet av foretag. Berle
& Means (1932) kunde peka pa hur aktieagandet imlew utspritt och agarkoncentrationen
saledes minskade. Det hade sin orsak i att alitpitvata investerare blivit intresserade av
bdrsen och den avkastning som placeringar dar patiteunder 1920-talet (Pulliam, 1996).
Ar 1929 tog uppgéngarna slut i en inte tidigaredskiborskrasch. Efter borskraschen foljde
en djup depression och det spridda dgandet bodabatteras. Foreteelsen med manga sma
agare till foretagen innebar att kontrollen overetagen flyttades till féretagens operativa
ledning. Saledes skiljdes dgandet och kontrollebaagen at (Berle & Means, 1932).

Aktieagarna fick genom sina betydligt mindre agdedar i foretagen mindre kontroll. Berle
& Means (1932) anser dock att spridningen av agaedet och kontrollen dver féretagen var
en nddvandighet for att foretagen skulle kunnastita vaxa och utvecklas. Vidare menar
Berle & Means (1932) att en professionell forvalthav en operativ ledning ar en ndédvandig
foreteelse for att kunna sammanlanka de olika agdenas skilda intressen. Genom det som
intr&ffade under 1920- och 30-talen blev det seéearmiktigt att kunna férena den operativa
ledningens och aktiedgarnas intressen. Det ar ntgdngspunkt i detta som agent—
principalteorin kom att bli intressant. Teorin betlas vidare i ett senare avsnitt.

Under de kommande decennierna utvecklades olika a#it ersatta de ledande
befattningshavarna inom féretagen. Under framfore®40- och 50-talen kunde en kraftig
okning i anvdndandet av aktieoptioner som ersajttilhledande befattningshavare skénjas
(Garfinkle, 1953). En av de storre anledningartiakningen i ersattning med aktieoptioner
var de skatteférdelar som erséattning i aktieoptioneebar. En hogre kontant ersattning hade
inneburit hogre marginalskatter for de ledande thaifegshavarna. Darutover fick de ocksa
mojlighet till god avkastning via bérsen (Washingt@& Rothschild 1, 1951). Under




efterkrigstiden och de kommande artiondena utveleldaanvandandet av aktierelaterade
ersattningar ytterligare. Vad som tidigare néastaritvett uteslutande anvandande av
kopoptioner forandrades till olika andra instrumeBh for tiden vanligt forekommande

aktierelaterad ersattning var "restricted stocKitsa aktier med olika forbehall (Jaenicke,

1970). Ett instrument som ocksa bérjade anvandasdea syntetiska optionen (Ibid.).

Masson (1971) visar i en studie hur aktierelateexgéttningar till ledande befattningshavare
hade signifikant inverkan pa utvecklingen av fogeta aktiekurs.

Fran 1980-talet och fram till millennieskiftet veiamvéaxten av aktierelaterade ersattningar
genom langsiktiga incitamentsprogram val utbredsbrard (1990) menar att stora foretag i
USA nast intill uteslutande hade nagon typ av léitigs incitamentsprogram riktat till sina
ledande befattningshavare 1985. De stérsta ockafles diskussionerna handlade inte om
foreteelsens vara eller icke vara, utan snarareutiotrmning och vilka motiv langsiktiga
incitamentsprogram var satta att |0sa. | en stpdiglicerad 1989 visar Tosi Jr & Gomez-
Meija (1989) pa att det finns skillnad i utformnérgy av langsiktiga incitamentsprogram,
beroende pa hur agarstrukturen i foretag ser utnfgrincipalteorin &r omtalad och har, sett
till studierna, ett relativt stort utrymme i delwatt | en annan artikel visar Gerhart &
Milkovich (1990) en studie som styrker att foretagm verkar i liknande omgivningar
tenderar att efterlikna varandra i utformandet asagningsprogram till sina ledande
befattningshavare.

Det 6kade anvandandet av aktierelaterade ersé&ingkgpade en debatt och diskussion kring
omfattningen av anvandandet. Walters, Hardin & 8cli1995) lamnar i en artikel sin asikt i
debatten. De anser att inflytandet fran foretageaéattningskommittéer och aktiedgare maste
Oka vad galler utformningen av programmen. Anlegam som anges i artikeln ar for att
undvika hotet av 6kad inblandning fran myndighedeinfragan. En annan undersokning
(Anderson, Banker & Ravindran, 2000) pavisar derastanvandandet av aktierelaterade
ersattningar inom foretag i IT-branschen.

Under de inledande aren av 2000-talet kunde enifiggmt Okning i anvandandet av
aktierelaterade ersattningar skonjas. Okningenséeskilt markant i Europa, dar foreteelsen
inte hade varit lika vanligt forekommande som i USAoch med den snabba tillvaxten i
anvandandet av aktierelaterade ersattningar varbefeitliga regleringarna bristfalliga.
Debatten och avsaknaden av transparens om hutnémgarna sag ut medférde att IASB
inledde arbetet med att ta fram en ny standarddhygPerry, 2003).

2.1.2. IFRS 2 — Aktierelaterade ersattningar

Néar IASB inledde arbetet med att ta fram den nyanddrden som skulle reglera
aktierelaterade ersattningar, IFRS 2, var motstamaé férslaget stort. Motstandarna mot den
nya standarden menade att US GAAP:s standard WNatilftackligt. Lydelsen i US GAAP:s
standard bestod i att foretagen skulle redovisakfimsten av aktierelaterade ersattningar i
notapparaten (IASB, 2002). De foresprakare somsdrastod mestadels av investerare och
andra anvandare av de ekonomiska rapporterna)(lbid.

IFRS 2 innebar att aktierelaterade ersattningaskulle borja kostnadsforas. Det var en av
anledningarna till att motstandet var stort mot dga standarden. Resultatpaverkan skulle
genom en kostnadsforing av de aktierelateradeteisgdrna bli stor. Apostolou & Crumbley
(2001) visar i sin studie av amerikanska fOretageat kostnadsforing av aktierelaterade
ersattningar skulle fa vasentlig inverkan pa fageta resultat. Likasa Silverblatt & Guarino
(2005) kan peka pa en vasentlig forsamring av dmeska foretags resultat da




aktierelaterade ersattningar kostnadsfors. Den mgenitliga fors&dmringen for foretagen
listade p& S&P 500 uppgar till 4,2 %. SilverblatGarino (2005) stédjer ocksa den tes som
Anderson et al (2000) presenterar (se ovan), dérdfischen ar den bransch vars resultat
skulle paverkas mest vid kostnadsféring, en regatsiimring med 18 %. | en svensk studie
pavisar Hedlund & Gronlund (2008) att den negatiesultatpaverkan i svenska foretag for
aren 2005 och 2006 skulle vara kring 2 % de baeia. ar

IASB presenterade, trots motstandet, i novembeR 218 forsta utkastet till standarden IFRS
2 — aktierelaterade ersattningar (URA 41), och Rismingsradets Akutgrupp slog strax

darefter fast att svenska bolag skulle borja fdgsm nya rekommendationen RR 29 (Ibid.).
Efter vissa omarbetningar av det ursprungliga &iyst publicerade IASB sa standarden IFRS
2 i februari 2004. Svenska noterade koncerner dérjiiampa standarden fran 2005.

2.2. Erséattningar till anstallda

Ersattningar till anstallda i allmanhet, och ledarmkfattningshavare i synnerhet, kan sagas
bestd av tva komponenter. Den forsta komponenteenafast grundlon och den andra
komponenten en prestationsbaserad rorlig 16n  (Lyn&h Perry, 2003). Den
prestationsbaserade l6nen, vilken ofta ingar ineitamentsprogram, kan vara kortsiktig eller
langsiktig beroende pa hur den ar utformad (MercBaWan der Stede, 2007). En kortsiktig
prestationsbaserad rorlig 16n ar synonymt med dmlametéar bonus. Bonusen ar kopplad till
matbara prestationsmal och faller oftast ut uteffgsfyllandegraden (Lynch & Perry, 2003).
En langsiktig prestationsbaserad ersattning syfitr att sammanlanka de anstalldas
incitament med foretagets, att maximera foretatfatgsiktiga marknadsvarde. Langsiktiga
incitamentsprogram baseras allt som oftast paatiessmatt som spanner éver en langre tid
an ett (1) ar, och ersattningen utbetalas som nfayomav instrument relaterat till féretagets
aktie (Merchant & Van der Stede, 2007).

Det finns ett flertal for- och nackdelar med atbjeda anstéllda en rorlig prestationsbaserad
|I6n. Merchant & Van der Stede (2007) presenterandlannat fordelarna genom Okade
incitament for den anstéllda att prestera val otthdan totala I6nekostnaden minskar da
foretaget presterar daligt. Vidare menar Martorale2008) att aktierelaterade ersattningar
kan vara bra om ett foretag har negativt kassaftidesvart att betala kontanta loner. Det har
bland annat férekommit frekvent i nystartade an@srgke IT-bolag (Ibid.). Bland de
nackdelar som kan namnas marks framforallt riskiéramstallda manipulerar redovisning
eller de matt som den rorliga prestationsbaserestiteingen beror av (Merchant & Van der
Stede, 2007). Det finns flertalet exempel dar bokfisbrott och redovisningsfel har begatts i
samband med att rorliga prestationsbaserade ergj#trbetalts ut. Bland dessa marks bland
annat Enron-skandalen.

Denna studie kommer enbart att behandla aktierat#eersattningar vilket ofta ar synonymt
med ersattning i ett langsiktigt incitamentsprogr&mellertid &r det viktigt for forstaelsen av
aktierelaterade ersattningar med kunskap om ensgsipaket i sin helhet.

2.2.1. Aktierelaterade ersattningar i langsiktiga mcitamentsprogram

Det huvudsakliga syftet med ersattningar i ett &ktegt incitamentsprogram ar att likstalla
de anstalldas mal med foretagets langsiktiga ntinaximera foretagets varde. | de flesta
fall innebar det att en del av ersattningen till atestéllda betalas ut i olika aktierelaterade
instrument. Ofta riktas de langsiktiga incitamentgpammen endast till VD:n alternativt till
ledande befattningshavare (Arora & Alam, 2005). &edoljer en redogorelse for de




aktierelaterade instrument som ar vanligast forekamde som aktierelaterade ersattningar
inom langsiktiga incitamentsprogram (Lynch & Pe@03).

Ett av de mest frekvent anvénda aktierelateradieumenten &r olika typer av optioner. En

option ar ett derivatinstrument vars varde berovandet pa en underliggande tillgang. Den
underliggande tillgangen kan till exempel vara ktiea(Tjeder, 2006). Foretaget ar utstallare
av optionen som Overlats till den anstéallde. Destéhle har da rattigheten att till ett i forvag

faststallt pris pa ett i forvag faststallt datunpkéen aktie av foretaget. Foretaget ar skyldigt
att sélja aktien till innehavaren av optionen (Hams 2001).

Ett exempel pa en typ av option &r en kopoptionehavaren av optionen far da kopa en
redan existerande aktie av utstdllaren av optiorféretaget (Ibid). En annan typ ar

teckningsoptionen. Den ar uppbyggd pa samma satt skédlnaden att innehavaren av

optionen far képa en av foretaget nyemitterad aitjeder, 2006). Att aktien ar nyemitterad

innebar en utspadningseffekt for 6vriga aktiedgare.

Ytterligare en variant pa optioner ar den syntetisktionen. En syntetisk option ar en fiktiv
kopoption. Avrédkningen sker kontant genom att iraweinen uppbar kontanta medel
motsvarande skillnaden mellan marknadsvardet paudeerliggande varan och l6senpriset
pa optionen (lbid.).

Vissa aktierelaterade ersattningar utgar i formkamvertibla skuldebrev. Ett konvertibelt
skuldebrev utges av foretaget som en obligation mésda, dar innehavaren har ratt att
omvandla konvertibeln till aktier i foretaget (Haps, 2001). Vidare finns langsiktiga
incitamentsprogram dar ersattning lamnas i diredtder. Beroende pa utformningen av
incitamentsprogrammen kan aktierna lamnas med fisbahall, sa kallade restricted stocks.
Aktierna Overlats da till de anstéallda med forbédtétt de maste innehas under en viss period
innan de far séljas vidare. Restriktioner kan odksdas i samband med anstallningen, som
maste kvarstda under en specificerad period efteakdierna erhallits (Merchant & Van der
Stede, 2007).

Anvandandet av aktierelaterade ersattningar hat flaigt omdebatterat under de senaste
artiondena. Debatten &r val nyanserad och det fdnél foresprakare som motstandare till
foreteelsen. De lyfter var for sig fram bade forehonackdelar med aktierelaterade
ersattningar.

Arora & Alam (2005) visar till exempel i sin studat aktierelaterad ersattning riktad till
VD:n i ett foretag medverkar till att géra VD:n mighord och béattre pa att méta foretagets
intressenters krav. A andra sidan finns flertatedier (Garfinkle, 1953; Lynch & Perry,
20083; Harris, 2009) vilka pavisar flertalet negataspekter med aktierelaterade ersattningar
till anstallda i allmanhet och ledande befattnirygre i synnerhet. Harris (2009) menar
exempelvis att kopplingen mellan ett langsiktigtciiamentsprogram for ledande
befattningshavare och en mer sammanlankad malsgittnmied aktiedgarna inte star i
proportion till kostnaden det medfor. Ofek & Yerrka@000) menar a sin sida att ett okat
aktiedgande bland ledande befattningshavare Okas decitament att agera i aktiedgarnas
intresse. Det ar forutsatt att deras aktieagantigatie var litet eller obefintligt. Om sa inte ar
fallet menar (lbid.) att en aktierelaterad ersagniendast leder till att de ledande
befattningshavarna saljer sitt tidigare innehaalktier.




2.3. Agent—principalteorin

Agent—principalteorin bygger pa en situation damuppdragsgivare (principal) anstéller eller

hyr en uppdragstagare (agent) for att genomforgittep som uppdragsgivaren inte sjalv kan,

eller vill, géra. Den centrala fragan som uppkomiinféithallandet parterna emellan &r hur

principalen kan motivera agenten att genomféra tagpet pa basta mojliga satt (Sappington,
1991). Enligt teorin kommer bada parter att stréfar att maximera sin egen nytta. | de fall

agentens intressen skiljer sig fran principalenswik@r ocksa agentens handlande skilja sig
fran principalens, vilket leder till konflikter mah parterna (Milgrom & Roberts, 1992).

Agent—principalteorin konkretiseras i ett foretdgseomiskt perspektiv da dgandet av ett
foretag skiljs fran kontrollen av detsamma. Narsk&r innebar det att agaren Overlater
kontroll och styrning av foretaget till en operatadningen. Saledes uppkommer ett agent—
principalférhallande da agaren (principalen) ouerldill den operativa ledningen (agenten)
att genomfora uppdraget att forvalta foretagets#@ais far den operativa ledningen, agenten,
storre mojlighet an &agaren att paverka foretagetgeckling. Agent—principalteorin
utvecklades av Jensen & Meckling (1976) i en aftiken bygger pa Berle & Means (1932)
antaganden om foretag dar kontroll och dgandeskiljét

Som ett led i det uppkomna agent—principalforh@é&mmellan ett foretags agare och dess
operativa ledning menar bland andra Abowd & KagE#99) och Milgram & Roberts (1992)
att principalens och agentens intressen bor forechsrisken likasa delas mellan de bada
parterna. Milgram & Roberts (1992) menar att dandlannat kan uppnas genom att agenten
far bara ansvaret for sina handlingar. Pa sa katta@gentens risk och dven dennes incitament
att prestera enligt principalens dénskemal. AbowdK&plan (1999) anser & sin sida att
principalens och agentens intressen kan forenasongeatt anvanda aktierelaterade
ersattningar. Pa sa satt okar den operativa lednmgrsattning i direkt proportion till ett 6kat

marknadsvarde for foretaget.

Abowd & Kaplan (1999) framfor ocksa kritik i sintdel dar de menar att det ar svart att
anpassa storleken i incitamentsprogram till en limpiva. Med for stora aktierelaterade
ersattningar far de ledande befattningshavarnaaéig diversifiering av sin risk, vilket kan
leda till att de blir riskaversa i foretagets hamghr. P4 sa satt finns risken att de handlar pa
ett satt som missgynnar foretagets utveckling,eviliédr motsatsen till vad syftet med de
aktierelaterade ersattningarna var (Ibid.) Meulkr¢2001) pekar i en annan studie pa att
aktierelaterade erséattningar inte varderas tillfsita varde av mottagaren genom att en del av
foretagsrisken skiftas till de ledande befattnimystina. P& sa satt kan kostnaden for att I6sa
agent—principalproblematiken bli hog (Ibid.).

Agent—principalteorin medfor att en kostnad uppkannior aktiedgare i sin roll som
principal. | de fall féretaget inte vidtar nagrayatder kommer agenten agera pa ett satt som
inte ar i foretagets basta intresse, vilket inned@indirekt kostnad for foretaget (Jensen &
Meckling, 1976). Att skapa incitament for agenténagera efter principalen ar ocksa nagot
som ar forenat med en kostnad. De ingrepp som g@menfor att stimulera en
sammanléankning av agentens och principalens irnesisa ses som kostnader for principalen
(Ibid.). De sammantagna kostnaderna kallas fortagstnader (lbid.).

Storleken pa agentkostnaderna kommer vara beraenet antal faktorer. En viktig faktor ar
informationsasymmetrin i agent—principalférhallandaformationsasymmetrin beror av hur
mycket information principalen har om hur agentdrandlande paverkar principalens
intressen. | en perfekt miljo vet principalen exa#tl som kan forvantas av agenten, vilket far
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till foljd att utfallet av agentens agerande blasbka mojliga (Jacobides & Croson, 2001). |
informationsasymmetrin finns en direkt kopplind hilir detaljerat principalen styr agentens
handlande. Med de senaste &rens forbattringar inoffi-omradet  har
informationsaterkopplingen till principalen forkdiis. Mojligheten till battre kontroll genom
information behéver dock inte endast vara av gddet ar snarare i avvagningen mellan
incitament, direkt styrande av agenten och infoioma@itergivning som principalen kan
paverka agenten pa basta satt (Ibid.). Slutligenkkmstateras att storleken pa forekomsten av
informationsasymmetrin kommer att ha en relatiwr Shverkan pa hur foretag valjer att
utforma sina langsiktiga incitamentsprogram.

2.4. Institutionell teori

| dagens samhalle utvecklas kunskap, idéer, idemiamch normer i en standigt pagaende
process. Trots nyskapandet av de olika elementaansiierar foretag och organisationer att
allt mer efterlikna varandra. En del av forklaringéll detta ger den institutionella teorin,

vilken forklarar samspelet mellan hur olika reglech normer paverkar organisationer
(Hedlund, 2007). Imitationerna foretagen emellan &eksa forklaras till viss del av Furusten
(2007), genom den nyinstitutionella teorin, sonfdeteelse av institutionella rorelser. Det ar
rérelser som vidtas av ett flertal olika organigaér omkring samma tidpunkt.

Imitationer organisationer emellan diskuteras imgigei en artikel av DiMaggio & Powell
(1983). Imitationerna beskrivs ske pa framforal {2) olika satt. Endera ar de beroende av
konkurrens mellan organisationerna eller sa foddade som institutionell avbildning. |
samma artikel pekar DiMaggio & Powell (1983) pa Het institutionella imiterandet sker pa
olika satt och av olika anledningar. De presentezarier som sager att féretag inom samma
omraden ofta efterliknar varandras olika val tiljl av tvang, imiterande eller beroende av
normer och regler. Dessa tre (3) olika anlednirtdiaatt organisationer efterliknar varandra
gar under benamningen isomorfism. Isomorfism kaskiyeas som en kraft fran den
institutionella omvarlden som influerar foéretagtatefter varandra (lbid.).

Den normativa isomorfiska processen kan exempeabestifieras genom de normativa
beteenden som lars ut vid till exempel universdker foretagsutbildningar. For studiens
vidkommande skulle ett normativt stallningstagarfdin exempelvis ett universitet, att
aktierelaterade ersattningar ar bra alternativigti&unna innebara en normativ press pa ett
foretag som nyanstéller manga nyutexaminerade rditrai (inte infora) aktierelaterade
ersattningar. Den normativa pressen exemplifievaBiaggio & Powell (1983) som en av
de bidragande orsakerna till likriktningen av fégtenligt ovan.

En svensk studie (Agell, 2004) visar pa hur etetiéigs storlek spelar roll for vilken ersattning
det lamnar till sina anstallda. Studien visar athdre organisationer forlitar sig mindre pa
monetara incitamentsprogram an vad motsvarandee dtiretag i studien gor. Studien kan ses
som ett exempel pa hur den institutionella teoikmiktar foretag genom en imiterande

isomorfisk process.
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2.5. Tidigare forskning

2.5.1. "Optionsprogram for anstallda”

I en licentiatavhandling genomfér Hansson (2001)keantitativ studie for att undersoka
vilken typ av optionsprogram som finns i de 30 st@rsvenska foretagen. Storleken pa
bolagen mats som foretagens borsvarde, hamtatAfi@msvarlden. | studien framkommer
fyra (4) parametrar som klassificerar optionsprogreen; optionstyp, 16ptid, malgrupp och
l6senpriset pa optionen i forhallande till den fualla aktiekursen.

Syftet med avhandlingen ar att kartlagga vilka tyge optionsprogram som finns i svenska
foretag, vilkka motiv som ligger bakom inférandetdem samt vilka konsekvenser inférandet
av optionsprogrammen far ur de anstalldas respekégningens perspektiv. Avhandlingen
skrivs med en malsattning att diskutera den, jaeléevis, omfattande amerikanska
litteraturen i amnet utifrdn svenska forhallandeh darigenom bidra med ny kunskap for den
svenska marknaden.

Resultatet av studien &r att 83 % av de studerdcktaigen anvander sig av endera options-
eller konvertibelprogram. De fem (5) foretag sorteihar nagot utestdende options- eller
konvertibelprogram bedéms av forfattaren inte uk@msig pa nagot sarskilt satt vad galler
branschtillhdrighet. Den mest frekvent forekommaiy®en av instrument ar enligt studien
vanliga képoptioner.

Forfattaren drar slutsatsen att optionsprogram yoket vanligt forekommande bland de 30
storsta bolagen pa Stockholmsborsen. Forfattammnvittare slutsatsen att de framsta motiven
till anvandandet av optionsprogram var personah owitamentsmotiv. Personalmotivet
bestar i att optionsprogram riktade till samtligsstéllda skapar en storre samhorighet dem
emellan. Studiens slutsats till huruvida motivdt @ptionsprogrammet uppfylls ar att
uppfyllandet &r avhangigt vilket som var syftet npedgrammet.

2.5.2. "Share-Based Payments — Utilization of shaflgased payments and the
affects of the IFRS 2 on the Swedish A-list compaes”

| en magisteruppsats fran Internationella Handgskalan i Jonk6ping undersoker Arn

Lundberg & Nilsson (2005) anvandandet av aktieesetate ersattningar samt effekterna av
inférandet av IFRS 2 for foretag noterade pa StokkBborsens A-lista, totalt 51 stycken.

Studien grundar sig i en kvantitativ ansats. Syfbeld studien ar dels att undersdka vilken
effekt de utvalda féretagen skulle erfara om IFRI&ge varit implementerad redan ar 2004.
Vidare undersdks omfattningen och anvandandet #eralaterade ersattningsprogram och
hur det paverkar de utvalda foretagen.

Resultatet av studien ar att 82 % av foretagen pdstén anvander nagon form av
aktierelaterade ersattningsprogram. Foretagenasdeten i 13 branschkategorier vilket visar
att inom 10 av 13 branscher anvander en majoritdbietagen aktierelaterade ersattningar.
Av de foretag som anvander aktierelaterade ersgtniriktar sig 57 % till all personal i
foretaget med sina program medan resten endaat skf till ledande befattningshavare. Den
vanligaste ersattningstypen enligt studien ar texjsoptioner. Foretagens resultat skulle i
medeltal minskat med 0,89 % om IFRS 2 hade vaptementerat 2004.

Slutsatser som forfattarna drar ar att anvandaandektierelaterade ersattningar ar omfattande
bland foretag noterade pa A-listan, samt dven semterat inom alla branscher. Nagot
Overgripande samband i anvandandet mellan de ddeamschkategorierna kunde inte
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observeras, men typ av ersattning verkade variel@ alika kategorierna. Studiens slutsats
gallande effekten av IFRS 2 &r att ett inforand@é&idite hade paverkat foretagen pa A-listan
namnvart, effekten ar liten. Ytterligare en slusi@irfattarna gor ar att storre foretag tenderar
att involvera alla anstallda i sina ersattningsppiog medan mindre foretag i storre
utstrackning riktar sig till ledande befattningshea:

2.5.3. "Incitamentsprogram — till gagn for agarna?”

| en magisteruppsats fran Hogskolan i Bords und#terséGustafsson & Svensson

Emanuelsson (2008) sambandet mellan aktierelatenadamentsprogram och bérsnoterade
bolags vardeutveckling. Syftet med studien ar aftifiera eller forkasta den uppstéllda
hypotesen att foretag som har aktierelaterade amghtsprogram har en battre
vardeutveckling an foéretag som inte har det. Deerafonaliseras genom att studera
sambandet mellan vardeutveckling, i form av omséagstillvaxt och avkastning pa eget

kapital, for de bolag som har aktierelaterade amgntsprogram respektive de bolag som
saknar sadana program. Vidare syftar studien ttilfcaklara hur sambandet mellan bolaget
som har respektive inte har aktierelaterade eragtnser ut.

Studien har gjorts med en kvantitativ ansats ockl&Mmpmassigt valda bolag frAin NASDAQ
OMX Stockholmsborsens Large Cap, Mid Cap och Sr@ap. De har studerats under
tidsperioden 1999-2007. Av urvalet har 26 foretagincip konstant anvant aktierelaterade
incitamentsprogram under tidsperioden, och de nastie 24 foretagen har i princip aldrig
anvant aktierelaterade ersattningar. Studien haorgé&rts genom att jamféra gruppen med
foretag som inte anvander aktierelaterade ersganinmed dem som anvénder det.
Jamforelsen har gjorts grafiskt under nioarspenoneh med hjalp av 18 hypotesprévningar,
vilka testats med statistiska test.

Resultatet av studien visar att de bolag som i cginalltid haft aktierelaterade
incitamentsprogram har haft en nagot hogre tillvixter atta (8) av de nio (9) studerade
aren. Skillnaderna mellan de bada grupperna adbgtystorre nar det galler avkastning pa
eget kapital. Bolag som i princip aldrig haft akéilaterade ersattningsprogram uppvisar en
overlagset hogre avkastning. Resultatet av de giinden hypotesprévningarna ar att den
uppstallda huvudhypotesen tydligt kan forkastasramthypotesen godtages istélleti 17 av de
18 genomfdrda hypotesprovningarna.

Gustafsson & Svensson Emanuelsson (2008) drar aldets att foretag som har
aktierelaterade incitamentsprogram inte har hatid@tre vardeutveckling an féretag som inte
har dessa program. Vidare dras slutsatsen att affresom har aktierelaterade
incitamentsprogram har en avkastningsutveckling sooisvarar eller & sdmre an den som
foretag som saknar aktierelaterade incitamentspmdrar. Slutligen ar konklusionen att det
inte finns nagra tydliga samband mellan de foretagm har aktierelaterade

incitamentsprogram, de foretag som inte har det oedpektive foretags tillvaxt eller

avkastningsutveckling.
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3. Metod

| kapitlet beskrivs de metodval som gjorts i stadigill att borja med beskrivs hur studiens
forskningsfragor operationaliserats och darefter latamaterialet har samlats in, indelats
och vilka bortfall som finns. Vidare behandlas ditkuteras de statistiska test som utforts pa
det insamlade datamaterialet. Kapitlet avslutas needdiskussion kring studiens kvalitet
operationalisering och en kritisk metoddiskussion.

3.1. Val av metod

3.1.1. Kvantitativ kontra kvalitativ studie

Studier kan utforas utifran tva olika grundperspektvalitativt eller kvantitativt. Dessutom
kan en kombination av de bada anvandas. Metoderagbétsredskap for att na fram till ett
svar pa en fraga eller ge forstaelse (Holme & Sulyd 997). Den grundlaggande skillnaden
ar att en kvantitativ metod omvandlar informatidhsiffror och méangder till skillnad fran i
den kvalitativa metoden dar forskarens tolkningrdermation star i centrum (lbid.).

| den har studien kombineras de bada metodernadr@gidgen om huruvida foretagen i
urvalet anvander sig av aktierelaterade ersattnirigaett kvalitativt angreppssatt. Det
kontrolleras i studien genom observationer i fagetes arsredovisningar utifran den mall som
tagits fram. Data fran observationerna kvantifietasefter, for att senare kunna vara underlag
for statistiska analyser. Holme & Solvang (1997)nareatt kvantitativa metoder ar bra att
anvanda sig av i de fall dd samband eller en félete omfattning vill konstateras. Da syftet
med studien inte ar att visa pa kvaliteten pa imftionen kring aktierelaterade ersattningar,
varfor foretag anvander sig av det eller nagonayhelhetsbild kring begreppet, kommer en
kvantitativ metod ge ett tydligare utfall pa stutie

3.1.2. Datainsamling

Datainsamlingen har skett fran de, i studien, indae foretagens arsredovisningar i
elektronisk form. Arsredovisningarna har hamtagskancernernas hemsidor. Information om
aktierelaterade ersattningar finns inte angivenetligh mellan de olika foretagen i studien,
utan placeringen av informationen skiljer sig melfaretagen. Informationen har funnits i
bland annat forvaltningsberattelsen, sarskild not,om ersattningar till anstallda alternativt
ledande befattningshavare samt i vissa fall pazsaplétser.

Vid tolkning av informationen huruvida féretagerr laktierelaterade ersattningar eller ej har
studien utgatt fran en framtagen mall. Mallen irdlken en tydlig beskrivning och definition
av hur begreppet aktierelaterade ersattningar igedits, se kapitel fyra (4).

Avslutningsvis har kontrollerats att ingen inforiat har forbisetts vid genomgangen av
arsredovisningarna genom anvandning av sokfunktiongdobe Acrobat Reader. Sékning
gjordes pa de ord vilka uppmarksammats forekomelevént i samband med aktierelaterade
ersattningar. Ord som soktes pa V&BRS 2, aktierelaterad, aktierelaterat, aktiekutaterad,
aktiekursrelaterat, incitament, optiosamt i de fall det var nddvandigt den engelska
oversattningen av orden.
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3.1.3. Urval

Studien har genomférts genom att analysera anvdetiav aktierelaterade ersattningar med
hjalp av en totalunderstkning av NASDAQ OMX Stockhsborsens Large Cap och Mid

Cap. Foretag listade pa Small Cap har lamnats a@rtastfidien. Det innebar att studien

omfattar totalt 134 foretag.

Vid branschindelning féljer studiens indelning Dagdndustris klassificering per 2009-04-
01. Vid tillfallet fanns foretag listade pA NASDAQMX Stockholmsborsens Large Cap och
Mid Cap klassificerade inom nio (9) olika bransch#agligvaror, energi, finans, halsovard,
industri, IT, material, sallankdpsvaror och tele@pérer.

3.1.4. Bortfall

| studien har vissa val gjorts, som lett till att @ler flera foretag uteslutit fran urvalet. Dass

klassificeras som bortfall (Lisper & Lisper, 20059)id studie med storlek, méatt som

omsattning, som undersokt variabel har alla forétdgrande branschen finans utelamnats.
Det gar inte att faststélla en tillrackligt jamfarbomsattningssiffra for flertalet av foretagen
inom branschen, varfor den forbises. Pa sa satkairrisken med dalig reliabilitet i studien.

Urvalet minskar saledes med 32 foretag i studied amsattning som studerad variabel.

D& bransch anvants som undersokningsvariabel hdf)eforetag utelamnats fran urvalet.

Foretagets bransch har inte definierats vid urdigdahkten. Vid studie av agarstruktur som
variabel finns tre (3) bortfall for 2008. De trerhiarsredovisningen inte lamnat uppgift om

hur agarstrukturen i bolaget ser ut. Saledes uteslassa tre (3) fran understkningen av
agarstruktur 2008. For aret 2007 finns likasa &ebprtfall. Ett (1) forklaras i nedanstaende
stycke, vidare saknas uppgifter for tva (2) andratag.

For studien av 2007 finns ett (1) bortfall vid aysahv samtliga variabler. Foretaget, Hexpol,
ingick under 2007 i ett av de andra studerade dgexts koncern, varfor det lamnas utan
beaktande.

3.1.5. Indelning i grupper

| studien har variablerna grupperats efter desakitaristika, fér undersékning med Kruskal-
Wallis test. Syftet ar att gruppvis kunna urskijen det finns karakteristika som sarskilt
betingar anvandande av aktierelaterade ersattnidgaalet grupper skiljer sig avhangigt
vilken variabel som testas.

For variabeln omsattning grupperas studieobjekteppyis efter percentiler om 20 %. Innan
gruppering ar gjord finns bortfall, se ovan. Totgtr det 102 urvalsenheter for 2008 och 101
urvalsenheter for 2007. Sammantaget ger det erpfiitgelning i fem (5) olika grupper.

Tabell 3.1. Gruppering av foretag efter storlek pé&nsattning (Egen bearbetning, 2009)

2007 2008
Grupp 1 > 33 550 Mkr > 34 918 Mkr
Grupp 2 33 284 Mkr — 10 256 Mkr 34 132 Mkr — 10 675 Mkr
Grupp 3 9 308 Mkr — 5 071 Mkr 9 840 Mkr — 5 495 Mkr
Grupp 4 4 570 Mkr — 1 861 Mkr 5081 Mkr — 1 975 Mkr
Grupp 5 <1671 Mkr <1 836 Mkr
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For variabeln bransch indelas foretagen i nio {§¢ken grupper. Grupperingen sker genom
branschklassificering enligt Dagens Industri. Aetatuderade enheter uppgar 2007 till 132
stycken och for 2008 till 133.

Tabell 3.2. Gruppering efter bransch (Egen bearbiety, 2009)

Bransch ' Dagligvaror Energi Finans Halsovarc Industri IT Material Sallankopsvarol Teleoperatorer

Nummer 1 2 3 4 5 6 7 8 9

Slutligen grupperas studieobjekten i percentilerkdyb % nar agarstrukturen ska undersokas.
Agarstrukturen mats som den mest roststarka agarésgandel. Till skillnad frén
omsattningen grupperas foretagen i atta (8) grufpetr beror pa ett storre urval. Indelningen
ar gjord efter data presenterad i respektive fgeet@sredovisning for 2007 och 2008. For
saval 2007 som 2008 studeras 131 enheter.

Tabell 3.3. Gruppering efter agarstruktur (Egen beeetning, 2009)

2007 2008

Grupp 1 Storsta agare > 48,80 % Storsta agare > 52,00 %
Grupp 2 Storsta agare 47,70 % - 37,80 % Storsta agare 4%,839,10 %
Grupp 3 Storsta agare 37,44 % - 30,00 Storsta agare 38,00 % - 30,22 %
Grupp 4 Storsta dgare 30,00 % - 22,70 %  Storsta dgare 30,025,39 %
Grupp 5 Storsta agare 22,49 % - 19,49 Storsta agare 25,25 % - 19,90 %
Grupp 6 Storsta dgare 19,30 % - 14,08 %  Storsta dgare ¥8,904,80 %
Grupp 7 Storsta agare 13,80 % - 9,80 ¢ Storsta agare 14,20 % - 10,50 %
Grupp 8 Storsta dgare < 9,79 % Storsta dgare < 10,30 %

3.2. Variabler

Studiens huvudsakligen undersokta variabel ar dikotvariabeln kan anta vardena noll (0)
eller ett (1) vilket motsvarar svaren nej respekiiz. Svaren som avses ar fragan huruvida de
studerade enheterna anvander sig av aktierelateradéningar eller ej. Fragan kontrolleras
genom studier av foretagens arsredovisningar treeisk form for aren 2007 och 2008.

De variabler som valts att representera foretagdmsakteristka ar sa kallade
forklaringsvariabler. En forklaringsvariabel ar gariabel som forklarar varfor en annan
variabel antar ett visst varde (Kérner & Wahlgr@d06). Avsikten med studien, &r som
beskrivet ovan, att visa att variabler for foretagekaraktarsdrag, en eller flera, forklarar
anvandandet av aktierelaterade ersattningar.

For studien ar tre (3) variabler aktuella for féwgt karaktarsdrag, bransch, storlek matt som
omsattning samt agarstruktur métt som starkasteagadstandel. | tidigare studier har visats
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att ett foretags agarstruktur har inverkan pa adafdet av aktierelaterade ersattning

(Mehran, 1995). Bransch har valts som variabegdifecerat efter Dagens Industris indelning.

Vidare menar Kostiuk (1990) att ledande befattrinagares ersattningar bland annat ar
beroende av foretagets storlek. Ocksa He (2009 pnahforetagets storlek har betydelse for
ersattningen till ledande befattningshavare, odesigrakar anvandandet av aktierelaterade
ersattningar. | studien mats storlek som omséattrAmjedningen ar att eliminera de problem

och snedvridningar som kan speglas om exempelvisvadlet valts som matt. Varderingen

kan da ske pa grundval av till exempel kortsiktiydspekulation och psykologiska faktorer,

vilket skulle kunna ge missvisande varden pa fgena storlek.

3.3. Statistiska test

3.3.1. Icke-parametriska test

Studien ska med hjalp av statistiska test visa ah fthns signifikanta skillnader i
anvandandet av aktierelaterade ersattningar mdiatre (3) variablerna for karakteristika,
var for sig. For att genomfora det behovs verktygrin av statistiska test som kan anvandas
for att testa informationen med (Holme & Solvang91).

Icke-parametriska test ar metoder som stallerd,smna, krav pa datamaterialets form. De ar
generella metoder som ar anvandbara for att gdorgttheliga svar (Vejde, 2002).
Sannolikheten att foretag av olika karakteristika&nder aktierelaterade ersattningar kan inte
antas folja normalfordelning. Saledes maste ickespatriska test anvandas.

For samtliga genomforda statistiska test ar detiska nivan 95 %. Betydelsen ar att risken
for att felaktigt forkasta nollhypotesen, det sfidde typ I-felet, inte far Gverstiga 5 %. Testen
beskrivs teoretiskt nedan for att sedan sattagdiests kontext i kommande kapitel.

3.3.2. Mann-Whitneys U-test

Vid undersokning om huruvida skillnader foreliggeranvdndandet av aktierelaterade
ersattningar mellan foéretag av olika karakteristikan anvandandet av aktierelaterade
ersattningar delas upp i tva (2) grupper. Den enppen innehaller de som anvander
aktierelaterade ersattningar och kodas ett (1)dsshandra gruppen innehdller de som inte
anvander aktierelaterade ersattningar och kodgkftien noll (0).

Genom att populationen kan delas in i tva (2) gengov individer (noll [0] och ett [1]) kan
testet mata skillnader i rangordning de tva (2)pgerma emellan (Vejde, 2002). Testet
kontrollerar om det finns skillnader i rangordniegligt storlek, matt som omsattning i
absoluta tal, respektive rostandel matt som procabsoluta tal. | och med att variablerna
rangordnas i stigande ordning kommer testet indiken rangordningen ar hogre eller lagre
for grupp noll (0) respektive ett (1). Ju mer ramjongssummorna skiljer sig at, desto storre
ar sannolikheten att urvalen kommer fran populaioned olika egenskaper.

Variabeln bransch kan inte testas med Mann-Whitiigst da variabeln bestar av grupper.
Grupperna ar inte lika stora och har ej nagon ide$betydelse.

Det kritiska vardet i testet beraknas enligt (Lsse & Lee, 2000):
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n;(n; + 1)

Ui=n1n2+ 2 i

dar

R = rangordningssumman fér grupp nummer
n; = antalet observationer i grupp nummer
n; = antalet observationer i grupp humnier
n, = antalet observationer i grupp numner

3.3.3. Kruskal-Wallis test

Vid analysen av studiens observerade data ar awsiit undersoka likheter och skillnader
mellan foretag i olika kategorier indelade gruppvisbransch-, storleks- och olika
agarstrukturer. Vidare indelas foretagen i flert@a (2) olika grupper for saval bransch-,
storleks som olika agarstrukturer. Nar datamatetriar den utformningen kan Kruskal-
Walllis test anvandas (Vejde, 2002). Testet anvdadsie grupperade vardena pa de valda
variablerna for foretags karakteristika, for atstée om det finns signifikant skillnad i
anvandandet av aktierelaterade ersattningar mgtlgsperna. Testet kontrollerar om det finns
skillnad i rangordningssumman for de olika studergdupperna, vilket ar den faktor som ar
avgorande for om anvandandet kan sagas skiljatsigeBan grupperna. Kruskal-Wallis test
kritiska varde beraknas genom:

Hope = 12 Zk:R"Z 3(N+1
OBS_N(N+1)_1ni ( )
=

dar

N = totalt antal observationéy, n;

k = antalet grupper

n; = antalet observationer i grupp hummer

R = rangordningssumman fér grupp nummer

D& den testade variabeln, anvandandet av aktierati ersattningar, ar dikotom och i
studien antar vardena noll (0) eller ett (1) sa kmm observationer med lika varden
uppkomma. Observationer med lika varde kallas (iégde, 2002). Férekomsten av ties i
undersokningen medfor att ovanstdende ekvationenttgitieras med foljande:

T
1—- =
N3— N

dar

T=(t—1)t(t+1) =%—t, dar t &r antalet ties i samma grupp.
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3.3.4. Cramer’s V Index

Ett for studien intressant omrade att granska @wvBliaktierelaterade ersattningar korrelerar
med de olika variablerna for karakteristikan. Crem® Index &r ett statistiskt test som da
kan vara fordelaktigt att anvanda. Testet materbsamlet som de testade variablerna for
karakteristika har med anvandandet av aktiereldtegaséattning. Sambandstestet kan
sedermera Oversattas till forklaringsgrad. LisperLi&per (2005) definierar hur stark en
forklaringsgrad ar. Ar den éver 4 % definieras dem intressant inom grundforskning men
andock relativt svag. Vidare kan en forklaringsgéagr 8,3 % ses som relativt stark enligt
Lisper & Lisper (2005). Cramer’'s V Index kan anvasdia datamaterialet bestar av ordinal-
eller nominaldata och férdelningen inte kan antasi\normalférdelad. Saledes ar det ett bra
test att anvanda for att avgdra hur mycket av tianian i anvandandet av aktierelaterade
ersattningar som forklaras av foretagens karaktagsd Cramer's V  Index
(korrelationskoefficienten) berédknas genom forn{érd.):

XZ

V=
N x L

dar

N = Totalt antal observationer
L = Antal kolumner eller rader — (minus) 1 (det stanantalet)
(0—E)?

x* = Chitvé-varde %* = ¥ -—

dar

O = Observerat varde
E = Forvantat varde

3.3.5. Motivering av valda test

De tre test som genomforts i undersokningen, Marnitvgy U-test, Kruskal-Wallis test och
Cramer’'s V Index, ar valda for att komplettera vaha och ge ytterligare stod for studiens
slutsatser. De tva (2) forstnamnda testen ar $adeakignifikanstest, vilka testar huruvida det
finns skillnader i rangordningssummor mellan depgeringar som gors. De bada testen kan
tyckas snarlika men pavisar och ger stod for skisdker. Cramer's V Index &ar ett
sambandstest som ar avsett att pavisa hur myckevasationen i anvandandet av
aktierelaterade ersattningar som forklaras av detsdkta variablerna.

Vid undersdkning med Mann-Whitney U-test har enddstlek, matt som omséttning, och

agarstruktur testats, se motivering i avsnitt 3.3Nr testet genomfdrts har ingen

gruppindelning genomforts, utan testet ar gjort metséattning och réstandel i absoluta tal.
Pa sa vis bedoms resultatet sékerstalla att risketh ett missvisande resultat pa grund av
gruppindelningens slumpfaktor helt elimineras. KalsVallis test undersdker darefter om

det finns en signifikant skillnad i anvandandet altierelaterade ersattningar utefter den
gruppindelning som gjorts i studien (se avsnitt®)1 Det bidrar med en 6versiktligare bild

over vilka grupper som avviker i anvandandet aveaglaterade ersattningar och mojliggor

ocksa undersokningen av variabeln bransch.

Med Cramer’s V Index sa kan studien pavisa hukssambandet ar mellan anvandandet av
aktierelaterade ersattningar och de testade varizhl Genom att kunna pavisa vilken
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forklaringsgrad de olika karaktarsdragen har pdaadendet av aktierelaterade ersattningar
torde studiens slutsats ocksa kunna starkas.

3.4. Metodens kvalitet

3.4.1. Reliabilitet

Reliabilitet i en studie ar beroende av palitligheei matningen av de i studien ingadende
variablerna. Hog reliabilitet kan saledes sagas wdir faktum da flera oberoende matningar
av samma variabel utmynnar i samma eller, atmimstbknande svar (Holme & Solvang,

1997). Matningen ska, med andra ord, vara fri fséibjektiva tolkningar av observatdren
(Andersen, 1998). For reliabiliteten i denna studtiedet av avgorande vikt att precisionen i
datainsamling och bearbetning ar hog. Om sa intdleskara fallet ar risken att studiens
forskningsfragor inte kan bli besvarade (Holme &3ng, 1997).

| arbetet med datainsamlingen har en mall utarbdtatatt visa hur data i arsredovisningar
ska tolkas. Syftet med mallen ar att reducera ddaektiva beddmningen som annars kan
uppkomma vid otydligheter. Otydligheterna har framsekommit vid tolkning av huruvida
aktierelaterade erséttningar finns eller ej. Dehkeer av att foretagen i studien inte redovisar
aktierelaterade ersattningar pa ett enhetligt sédhn information om dessa kan aterfinnas pa
olika platser i arsredovisningen beroende pa vilkieetag som studerats. For att na
samstdmmighet kring de bedémningar som gors aemdtrfor tydligt utformad for vad som
ar aktierelaterade ersattningar och ej (se nedEnganger tveksamheter andock uppkommit
har problematiken diskuterats for att darefter utnay i ett beslut hur informationen ska
tolkas. Tillvagagangssattet starker reliabilitetestudien. Mallen och forfarandet har saledes
eliminerat subjektiva bedomningar i den grad a#rtygelsen ar stor att bedomningarna hade
gjorts pa samma sétt oberoende av observator.

Vad galler de studerade variablerna ar branschdté&ndn utomstaende beddémare, vilket gor
informationen trovardig. Vidare &r studieobjektemsnsattningar hamtade fran, av
auktoriserade revisorer, granskade arsredovisnirgjatligen ar storsta agarens rostandel
hamtade fran foretagens arsredovisningar. Ovardga@e variabler ar av sadan objektiv
karaktar att informationen som erhalls ar densamib@oende av vem som observerar.

3.4.2. Validitet

Validitet ar ett matt pa hur val ett matinstrumemdter vad avsikten ar att mata (Kérner &

Wabhlgren, 2006). Ur studiens synvinkel innebar atetdatainsamlingen maste vara gjord pa
sa satt att ratt information inhamtas for att beswudiens forskningsfraga. Generellt kan det
beskrivas med att operationaliseringen maste hangints pa ett satt som gor att den

teoretiskt definierade variabeln i sa stor utstnimgg som mojligt sammanfaller med det

operationaliserade ditot (Holme & Solvang, 1997).

For att uppna en god validitet i studien kravsdatvariabler som anvands for att besvara
studiens uppstallda hypoteser ocksa mater det smmtéserna ska acceptera eller forkasta.
Vad géller variabeln aktierelaterad erséttning én definierad utefter en framtagen mall

(beskrivs i kapitel fyra [4]). Tanken &r att mallska definiera en aktierelaterad ersattning pa
ett sa tydligt satt att det star utom varje tviatldet inte ar nagot annat &an just aktierelaterad
ersattning som mats av variabeln. Vad galler véarala for karaktarsdrag, bransch, storlek
och agarstruktur, kan validiteten diskuteras. Bitrdle bransch beddms validiteten som god,
da Dagens Industris klassificering bor kunna ses stt bra satt att mata och klassificera
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olika branscher. Vad géller de andra variablermak&iaktarsdrag kan andra an de i studien
valda matten anvandas. Vad som kan sagas visaretadis storlek och agarstruktur pa basta
satt ar dock svart att definiera. Det finns ingltnangiltigt matt som tydligt och exakt
definierar ett foretags storlek och agarstruktarfér en definition for vad som, inom studiens
ramar, kan anses vara ett bra matt pa det har tvariget att géras. Viss hansyn bor, vid
studiens slutsats, andock tas till att det kandmalternativa matt (vilkka ocksa diskuteras i
den kritiska diskussionen nedan) som pa ett anatatbeskriver variablerna storlek och
agarstruktur.

Det finns vidare tva (2) typer av validitet, inteogh extern. Extern validitet syftar till hur
generaliserbart resultatet for urvalet ar for h@@ulationen. Intern validitet innebar hur val
den forklarande variabeln beskriver den beroen@s. &terna validiteten i studien torde vara
god, da datamaterialet torde bedémas som tilligickinfattande. Den interna validiteten ar
svarare att klargora. Studien syftar i forsta htlhatt fastsla eventuella karakteristiska drag
for foretag som anvander aktierelaterade ersatamjragh pavisa att det inte ar slumpen som
ar orsaken till det. Ett eventuellt orsakssambaantl \kara svart att pavisa da anledningarna till
att anvanda aktierelaterade erséattningar kan varmen

3.4.3. Kritisk diskussion

Av de metodval som gjorts i studien finns vissa damn diskuteras. Sett till de studerade
variablerna bransch, storlek och agarstruktur leasa definierats och uppmatts pa ett av flera
mojliga satt. Vad galler variabeln bransch har éomstdende klassificering anvants da
branschindelning ar gjord utefter Dagens Industidelning. Det torde borga fér en god
validitet vad avser branschindelningen. Nar deudigin ingaende foretagen har granskats
utifran storlek har omsattning anvants som mattiaBiiteten i mattet ar hog, da samtliga
data hamtats fran av extern auktoriserad revisangkad arsredovisning. Dock kan valet av
matt diskuteras. Ett annat matt som visar pa e¢tdgys storlek ar borsvardet. Bedémningen
har gjorts att om ett sddant matt anvants skulidishs validitet eventuellt blivit lidande.
Borsvardet kan variera mycket beroende pa faktai@n foretagens kontroll. Ett annat matt
som kunde beaktats ar foretagens antal anstalliasad variabeln agarstruktur, som i studien
valt att definieras som roststyrkan hos den meststérke agaren, kan diskuteras. Variabeln ar
definierad sa med anledning av att syftet ar attewsbka anvandandet av aktierelaterade
ersattningar beroende av hur stort inflytande darkaste &garen har dver foretaget. Det har
ansetts att inflytandet bast mats som hur stor laandddretaget som kontrolleras av en (1)
agare.

Vad géller den testade variabeln aktierelateragdéteingar skiljer informationsgivningen sig
at mellan de olika observerade foretagen. Da ockf@rmningen av de aktierelaterade
ersattningarna ar olika foretagen emellan skulléetnlkning kunna goras. Da all bedémning
utgatt fran en objektiv mall och eventuella tvekbater granskats ingaende, bor risken for en
feltolkning vara férsvinnande liten.

Vad betraffar studien i Ovrigt &r manga teoretighslag byggda pa studier fran utlandet.
Teorin har dock, i senare delen av studien, férafikanpassas till en svensk kontext, inom
vilken studien ar utférd. For studiens resultat skhisatser torde inte teorins ursprung vara av
betydelse. Overlag ar studien gjord pa ett omfdgaoch grundligt satt. Den omfattar
samtliga foretag pa NASDAQ OMX StockholmsborsensgeaCap respektive Mid Cap
vilket torde gora resultatet generaliserbart. Syfteed studien &r primart att faststélla om
foretag av olika karakteristika anvander sig aviesktaterade ersattningar i olika
utstrackning. For detta syfte bor den anvanda nestddgst sannolikt vara andamalsenlig.
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4. Mall och statistiska test

| kapitlet redovisas hur den for studien framtagnallen har utarbetats samt dess slutliga
utformning. Vidare foljer de ersattningar som exldrats samt studiens definition av
aktierelaterade ersattningar. Avslutningsvis folgr presentation samt en kort exemplifiering
av de statistiska test vilka ingar i studien.

4.1. Framtagande av mall

D& avsikten med studien ar att presentera etttegsbhiserat pa kvantitativ data ar det av
storsta vikt att datainsamlingen genomférs pagttsom ar generaliserbart for alla studerade
enheter (Holme & Solvang, 1997). For att sékeistalijektiviteten i de beddomningar som &r
nodvandiga i huruvida de studerade foretagen amvréaktierelaterade ersattningar eller ej
utgar datainsamlingen fran en mall.

| processen att ta fram en mall for datainsamliniggnen forstudie av tio (10) olika foretags
arsredovisningar gjorts. Konklusionen av forstudignatt informationen om aktierelaterade
ersattningar presenteras pa olika satt och aterfipd olika platser i de olika

arsredovisningarna. Dessutom skilier sig utformaing av de aktierelaterade
ersattningsprogrammen at mellan foretagen. Ddtaanforallt kring dessa skillnader som
mallen syftar till att skapa en generaliserbarfitatt tillforsakra att studiens datainsamling
gors pa ett objektivt satt.

Mallen ar utformad med ursprung i den definitiomsiASB:s standard IFRS 2 goér for vad en
aktierelaterad ersattning ar. Fran standarden isan\avvikelser gjorts. | kommande avsnitt
beskrivs vissa avvikelser fran IFRS samt exempegngattningsprogram som faller utanfor
studiens definition av en aktierelaterad ersattning

4.1.1. Ersattningar som exkluderas

Vid forstudien har observerats ett fatal olika typg ersattningsprogram som faller utanfor
den definition av aktierelaterade ersattningar sgjorts i studien. | flertalet foretag ar
ersattningsprogrammen utformade sa att mottaga@nerrfagga en marknadsmassig premie
for att tilldelas det aktierelaterade instrument@én typen av ersattningsprogram dar ett
aktierelaterat instrument erhalls mot betalning ftillt marknadspris, faller utanfor saval
studiens som IFRS definition av en aktierelatenasdtening. Ett exempel pa en formulering
dar mottagaren av ett aktierelaterat instrumerdgger en marknadsmaéassig premie citeras
fran New Wave AB:s arsredovisning 2008, sidan 30:

Programmen innebér att ledande befattningshavabguels att forvarva
teckningsoptioner pa marknadsmassiga villkor. Madsmassiga villkor
definieras som marknadsvardet vid forvarvstidpumkierdknat enligt

Black & Scholes varderingsmetod.

Ytterligare gransfall som framkommit i forstudiem de féretag som anvander sig av
vinstandelsprogram. Programmen formuleras sa a#ineiel av féretagets vinst satts av och
investeras i exempelvis foretagets aktie. De ddstdilldelas en hel eller delar av en andel
utefter programmets kvalifikationskrav. | studieefidieras vinstandelsprogram inte som en
aktierelaterad ersattning.
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4.2. Presentation av mall

Studien har utgatt fran att kontrollera om incitamsprogram finns i de studerade foretagen.
Om incitamentsprogram finns konkretiseras huvudgakl fragan huruvida de ar lang- eller

kortsiktiga. Kortsiktiga incitamentsprogram tar silif som oftast i uttryck genom kontanta

bonusutbetalningar (Merchant & Van der Stede, 20@&ifor fokus har legat pa langsiktiga

incitamentsprogram.

Langsiktiga incitamentsprogram redovisas av visa&tfg under rubriken aktierelaterade
ersattningar, vissa foretag redovisar det i foruafisberattelsen eller i not om erséttningar till
anstéllda/ledande befattningshavare. Slutligen sfirmxempel da erséattningsprogrammen
erkdnns en egen not i notapparaten. Informationsuiens skilda karaktar har forsvarat
identifiering av aktierelaterade ersattningar na@at observationerna gjorts mycket noggrant
enligt beskrivningen i avsnitt 3.1.2. beddms risklack vara mycket liten att aktierelaterade
ersattningar undgatt att observeras.

Undersokningen av foretagens arsredovisningar hartsgmetodiskt. Inledningsvis har
eventuella incitaments-, optionsprogram samt 6viilgeande ersattningsformer identifierats.
Nar dessa sa har identifierats har en forsta gramgkgenomforts om huruvida det ar en
ersattning som tilldelas den eller de anstéllda alegfnativt utan vederlag. Ersattningar som
tilldelats utan vederlag har direkt klassats sontieeddaterade (givet att de uppfyller
ovanstadende kriterier). Ersattningar dar mottagaid@h erlagga nagon typ av monetar
kompensation har granskats om den varit marknadsgh@dler ej. Sa lange den erlagda
premien ar mindre an marknadsmassig har ersatmibgedmts som aktierelaterad. Vid
eventuella tveksamheter, vilka endast uppkommit emtaka tillfallen, har erséttningen
klassificerats som aktierelaterad eller ej eftg@iende granskning. Studiens beskrivning av en
aktierelaterad ersattning har efter forstudienrdefats till:

En ersattning som tilldelas anstallda mot mindre bealning &n

marknadsvardet vid tilldelningstidpunkten. Ersattningen skall bestd i
aktierelaterat instrument alternativt skall storleken pa ersattningen regleras
beroende av utvecklingen i ett eller flera aktieredterade instrument knutna

till den anstélldes arbetsstélle.

4.3. Mann-Whitney U-test

| Mann-Whitney U-test anvands aktierelaterade grs#jar som grupperande variabel. Testet
kommer att exemplifieras med &garstruktur 2007 slem variabel som testas. Observerad
data rangordnas efter hur stor réstandel den stirkégaren har, som exempel kan namnas att
Lundbergforetagen har en rangsumma pa 131 da daghaen med storst rostandel bland de
jamforda foretagen (se bilaga A.1.). P4 sammafa&atkungsleden rangsumma 1. | de fall
som rostandelen ar lika stor, exempelvis for Fagerrch Kinnevik, erhalls sa kallade ties.
Rangsumman blir d@ medelsumman av deras rangsunmmdet,hér fallet ar de 86 och 87
vilket ger rangsumman for de bada foretagen ti/686

RangordningssummornaR] summeras darefter enligt dem som anvander aldterad
ersattning (kodade som noll [0]) och dem som iriiedget (kodade som ett [1]). Det kritiska
vardet beraknas darefter genom formeln i avsritt23.0och resultatet som erhalls kan avlasas
ur figur 6.11.
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4 .4. Kruskal-Wallis test

Kruskal-Wallis test kommer att exemplifieras mediatalerna bransch 2008 och anvandandet
av aktierelaterade ersattningar. For variabeln dmar2008 studeras 133 enheter fordelade pa
nio (9) olika branscher, se tabell 5.2. Kruskal-Wgatest inleds med att de studerade
enheterna sorteras i stigande ordningsfdljd efte&adandet av aktierelaterade ersattningar.
Aktierelaterade ersattningar har i testet tilldelafirdena noll (0) och ett (1) dar det forra
representerar att foretaget ej anvander aktieraldeersattningar och det sistnamnda att
aktierelaterade ersattningar finns.

| och med att flera observationer har samma obsaeevarde (noll [0] eller ett [1]), sa
kallade ties, tilldelas dessa observationer etjoesingstal som &r lika med medelvardet av
rangordningstalen. | exemplet ovan innebar dedettfinns 75 observationer med vardet noll
(0) och 58 observationer med vardet ett (1). Olademwer med vardet noll (0) tilldelas
rangordningstal enligt (1+2+3+...+58) / 58 = 29,5.s@tvationer med vardet ett (1) tilldelas
rangordningstal enligt (59+77+78+...+133) / 75 = @&ngordningstalen summeras sedan
gruppvis efter branscherna, och en rangordningssu@®mnerhalls for varje grupp (bransch).
(Lee, Lee & Lee, 2000). Rangordningssummorna &ahe sedan anvands for att undersoka
huruvida det finns en statistisk signifikant mdijleg att sarskilja de olika grupperna avseende
anvandandet av aktierelaterade ersattningar. Dékbas enligt formeln i avsnitt 3.3.3. och
resultat presenteras i figur 6.3.

4 5. Cramer’s V Index

For att exemplifiera Cramer’s V Index kommer sandsmellan aktierelaterade ersattningar
och de studerade foretagens agarstruktur 2008 rathindas. Observerad data ordnas i
kolumner respektive rader, dar raderna ar anvarelandaktierelaterade ersattningar eller gj,
dvs. den dikotoma variabeln med vardena noll (@redtt (1), och kolumnerna motsvarar
agarstrukturen grupperad enligt tabell 5.6. | teg#n sedan utlasas den genomsnittliga
multipla korrelationen mellan kolumnerna och radernavsnitt 3.3.4. beskrivs formeln som
anvands for utrakning av korrelationen. Det mirastaantalet rader och kolumner &r i det har
fallet raderna, vilka efter subtraktion med ett ¢Er L lika med ett (1). Det totala antalet
observationer ar 131 stycken och lika med N.

Chitva-vardet raknas ut som skillnaden mellan oleat varde och forvantat varde for de
olika kolumnerna (Lisper & Lisper, 2005). Da antalbservationer ar 131 och antalet foretag
som anvander aktierelaterade ersattningar ar #2dbti forvantade vardet av féretag som
anvander aktierelaterade ersattningar 55 % foevasjumn. Fér exempelvis kolumn ett (1),
vilken innefattar grupp ett (1), innebar det at8®,ar det férvantade véardet och det
observerade vardet ar tva (2) stycken. Pa sa siskilnaden -7,35 och chitva-vardet for
kolumnen till 5,78, enligt formel i avsnitt 3.3.@hitva-vardena summeras och divideras med
N multiplicerat med L och korrelationen V fas s@sdResultatet kan ses i figur 6.16.
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5. Empiri

| kapitlet redovisas det datamaterial som legal gitund for studienoch dess statistisk
undersokningar.l kapitlet skildras hur urveet gjorts och forekomsten av aktierelatere
ersattningar inom respektive gruppering. Kapitlesyfte ar att ge en Overblick
datamaterialet infor kommande kapi

5.1. Insamat datamateria

For studiens genomforande har datamaterial samiats fran NASDAQ OMX
Stockholmsboérsenkarge Caprespektive Mid CapNar studiens datamaterial definierac
2009-0401, sag fordelningen ut enlitabell 5.1.nedan. Under studiens procehar ett (1)
bortfall uppstatt, for a2007. Bortfallet avser foretaget Hexpol som undet &j var noterz
utan ingick i koncernen Hexagon. Antalet studeradieeter ar for ar 2007 133 stycken ¢
for 2008 134 stycken. Fdljaktligen fordelas datamate enligt nedan. For fullstand
datasammanstéllning avseende samtliga studeraeééeente BilagA. 1.

Tabell 5.1. Sammanfattning urvalEgen bearbetning, 200

Antal studerade Antal féretag med

Antal foretag Bortfall foretag aktierelaterad ersattning
2007 2008 2007 2008 2007 2008
Large Cap 57 0 0 57 57 33 37
Mid Cap 77 1 0 76 77 34 38
Totalt 134 1 0 133 134 67 75

Andelen foretag i studien som anvander aktieredaeersattningar ar ungefar 50 % for 2(
For 2008 6kar andelen, och andelen snte anvander aktierelaterade ersattningar sjurike
44 %. Med andra ord 6kar anvandandet med 12 % me#abada aren. Vidare kan utlasas
fordelningen mellaiarge Ca och Mid Capér jamn for de bada studerade &

Andel med aktierelaterade
ersattningar, hela urvalet 200i

Andel med aktierelaterade
ersattningar, hela urvalet 200°
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Figur 5.1. Andel med aktierelarade ersattningar
hela urvalet 2007 (Egen bearbetning, 20!

Figur 5.2. Andel med aktierelaterade erséttning:
hela urvalet 2008 (Egen bearbetning, 20




5.2. Datamaterial, variabeln bransc

Variabeln bransch har indelats i nio (9) olika ls@rer efter Dagens Industr
branschklassificering per 2C-04-01. For ar 2007 ses att branschen industri har filestag
(40). Det ar inom branschen industri som bortfaHeipol finns ar 2007. Antalet studere
enheter &r 132 for 2007 och 133 for 2008, dit foretag (Loomis) sakn:
branschklassificering per 2C-04-01. Till 2008 har antalet foretag som anvar
aktierelaterade ersattningar oOkat frdn 2007. Oleringar 12 % mellan aren.
sammanstallningen tas ingen hansyn till huruvidgoh&retag slutatnvanda aktierelaterac
ersattningar, varfor inforandet av detsamma kasklet i fler &n atta (8) forete

Andel foretag vilka anvander aktierelaterade
ersattningar, sorterat branschvis
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Figur 5.3. Anvandande av aktierelaterade erséattnargsorterat branschvis (Egen bearbetning, 20

Tabell 5.2. Férdelning mellan branscher 200'espektive 2008 (Egen bearbetning, 2C

Antal Foretag Aktierelaterade erséattningar
2007 2008
Dagligvaror 5 3 3
Energi 3 3 <)
Finans 32 9 11
Halsovard 9 7 8
Industri 41 (40) 20 22
IT 10 7 9
Material 8 5 5
Sallankdpsvaror 22 11 12
Teleoperatorer 3 2 2
Totalt 133 (132) 67 75
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Av tabell 5.2. kan utlasas att anvdndandet av atéterade erséattningar har 6kat i fem (5) av
de studerade branscherna till ar 2008. Storstalsildengen har skett inom branschen IT,
och den storsta 6kningen sett till antalet fordbags inom finans och IT. De tva branscherna
har tva (2) fler foretag vilka anvander aktierelatle ersattningar 2008 jamfort med 2007.

5.3. Datamaterial, variabeln omsattning

Variabeln omséttning har delats in i fem (5) oldapper efter percentiler om 20 %, for vart
och ett av &ren 2007 och 2008. Ar 2007 studera@éssiycken féretag. Antalet studerade
foretag 2008 ar ett (1) ytterligare jamfort medtamman, varfor grupp tva (2) utokats vid

2008 ars bearbetning. Foretag tillhorande bransfihans har utelamnats da jamforbarheten i
dessa foretags omsattning bedomts som dalig, sdtta¥d4 .4.

Tabell 5.3. Fordelning enligt omsattningsgrupper @0 (Egen bearbetning, 2009)

2007 Omsaéttning Antal Foretag Aktierelaterade ersattningar
Grupp 1 > 33 550 Mkr 21 13
Grupp 2 33 550'\|>|/Ili<rr —9 308 20 11
Grupp 3 9 308 Mkr — 4 570 Mkr 20 15
Grupp 4 4 570 Mkr — 1 861 Mkr 20 9
Grupp 5 <1861 Mkr 20 10
101 58

| tre (3) av fem (5) grupper har antalet foretagnsanvander sig av aktierelaterade
ersattningar okat mellan aren. | grupp fem (5)kinirigen véard att notera, 40 %. Namnas ska
att foretag kan ha omfordelats mellan grupperna @&t ena aret till det andra, vilket hansyn
ej tagits till.

Tabell 5.4. Férdelning enligt omsattningsgrupper @8 (Egen bearbetning, 2009)

2008 Omsattning Antal Foretag Aktierelaterade ersattningar
Grupp 1 > 34 918 Mkr 21 13
Grupp 2 34 918 mtl; - 10675 21 13
Grupp 3 10 675 Mkr — 5 495 Mkr 20 16
Grupp 4 5 495 Mkr — 1 975 Mkr 20 8
Grupp 5 <1975 Mkr 20 14
102 64

Grupp tre (3) ar den grupp som har stérst andehraaande av aktierelaterade ersattningar for
saval 2007 som 2008. Grupp fem (5) har Okat sirelaad det totala anvandandet fran 2007
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till 2008. Totalt kan séagas att fordelningen vandande av aktierelaterade ersattninge
relativt jamn mellan de fem) grupperna. Det géller for bada studerade are

Aktierelaterad ersattning per
omséattningsgrupp, 200

m Grupp 1 = Grupp 2 = Grupp 3

®m Grupp 4 = Grupp 5

Aktierelaterad ersattning per
omséattningsgrupp, 200:

m Grupp 1 = Grupp 2 = Grupp 3

®m Grupp 4 = Grupp 5

e [

e

Figur 5.4. Fordelning enligt omséattningsgrupp Figur 5.5. Fordelning enligt omsattningsgruppe
2007 (Egen bearbetning, 2009) 2008 (Egen bearbetning, 20C

5.4. Variabeln agarstruktu

Agarstruktur har grupperats i atta (8) olika gruppeligt percentiler om12,5 %. Antalet
studerade foretag uppgar for bada aren till 13¢ksty. De bortfall som finns fran t totala
urvalet ar te (3) stycken. For 2007 ar ett av bortfallen Hdxple 6vriga bortfallen for d
bada aren har utelamnats med anledning av sakipayifft.

Tabell 5.5. Férdelning enligt &garstruktursgruppe2007 (Egen bearbetning, 20C

2007 Rostande Antal Foretag Aktierelaterade ersattninga
Grupp 1 Storsta éog/goare > 48,¢ 17 3
Grupp 2 Stdrs't_a3é';g’;8a(;eo/47,70 17 10
Grupp 3 Stérst_a3%?g(r)eo/37,44 17 8
Grupp 4 Stdrst_agg’]%eo/S0,00 16 10
Grupp 5 Stérst_alg?fge()/ZZAQ 16 7
Grupp 6 Stdrst_alig’;ggeo/lgﬁo 16 6
Grupp 7 Stijrstrjl ;gS%r; 13,80 16 12
Grupp 8 Storsta agare < 9,79 16 10
131 66
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Av datamaterialet kan utlasas att antalet foretad en stark huvudagare, matt som rostai
har Okat till &r 2008. Fogrupp ett (1) innebar det att foretaget med minatksagare

gruppen har en hégre andel av den totala rostamdelé@ret dessforinnan, dvs. gransen 6
klassificeras till grupp ett (1) har 6kat fran 48% till 52,00 %. Resonemanget ar giltigr
alla grupper utom en (1pm &n att skillnaden &ren emellan ar stérst pgrett (1). Aven fo
variabeln agarstruktur har totala antalet foretdgavanvander aktierelaterade ersattnir
okat fran 2007 till 2008. Okningen ar 9 % mellaare

Tabell 5.6. Férdelning enligt &garstruktursgruppe&008 (Egen bearbetning, 20C

2008 Rostandel Antal Foretag Aktierelaterade ersattningar

Grupp 1 Storsta agare > 52,00 17 2
Grupp 2 St(‘jrstasaggf%eo/49,80 - 17 9
Grupp 3 Stérstasi':(i)giqzaée(fB,OO - 17 10
Grupp 4 Stdrstazigsa\geWSO,OO - 16 10
Grupp 5 Stérstalgg,qgaéeo/?& % - 16 9
Grupp 6 Stdrstalig,;géeo/lago - 16 8
Grupp 7 StérSta1%?§6e914'20 - 16 12
Grupp 8 Storsta agare < 10,30 16 12

131 72

| figur 5.6. respektive 5.7. askadliggors hur grupp ett (1) ohe foretag dar storsta agaren
en stor rostandel skiljer sig med vasentligt [émndel aktierelaterade ersattningar. Vidare
en tendens angaende grupp sju (7) och grupp JttargRiljas. Bada wpperna har en hog
andel foretag med aktierelaterad ersattning &n \dea. |1 6vrigt ar férdelningenjamn
grupperna emellan.

Aktierelaterad ersattning per Aktierelaterad ersattning per
agarstorleksgrupp, 200 agarstorleksgrupp, 200t
®m Grupp 1 = Grupp 2 = Grupp 3 = Grupp 4 ® Grupp 1 m Grupp 2 = Grupp 3 = Grupp 4
® Grupp 5 = Grupp 6 m Grupp 7 = Grupp 8 ®m Grupp 5 = Grupp 6 m Grupp 7 = Grupp 8
5% 3% 12%

17%

15% '15%
18% 17% A
ANy =,

- o

Figur 5.6. Fordelning enligt agarstruktursgrupgr Figur 5.7. Fordelning enligt agarstruktursgruppe
2007 (Egen bearbetning, 2009) 2008 (Egen bearbetning, 20C
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6. Resultat och analys

| resultat- och analyskapitlet testas studiens tilfa fragestallningar och hypoteser. Med
grund i studiens datainsamling, vilken lett till gnmaterialet, kommer nollhypotesen att
endera accepteras eller forkastas for de olikaistizka testen. Inledningsvis introduceras
resultat och analys med en genomgang av hypotesbr syftet med dessa. Darefter
presenteras de statistiska undersokningarna féro@r en av de studerade variablerna och
de bada aren. Sist i kapitlet sammanfattas de tasath den analys som kapitlet visar.

6.1. Inledning

| kapitlet kommer studiens huvudhypotes jamte déedmypoteser som finns uppstéllda att
provas. Syftet med testen ar att understka mojieghatt forkasta de for studien uppstallda
nollhypoteserna. Hypoteserna som testas ar foljande

Huvudhypotes (H,)
Det finns skillnader i anvéndandet av aktierelatera
ersattningar mellan foretag av olika karakteristika

H1: Hoss > Hirit

Nollhypotes (Hp)
Det finns inte skillnader i anvandandet av aktierelaterade
ersattningar mellan foretag av olika karakteristika

Ho: Hogs < Hkit

Denna huvud- respektive nollhypotes kommer attatedtr vardera i studien ingaende
variabel. De tre (3) olika variablerna kommer agitas for de bada aren 2007 och 2008 vilket
leder till att totalt sex (6) stycken noll- respgkt huvudhypoteser testas med de olika
statistiska testen. Vad géaller omsattning och dgetsir kommer de att testas med hjalp av
tva (2) signifikanstest; Mann-Whitney U-test samtugkal-Wallis test. Variabeln bransch
kommer endast att testas med Kruskal-Wallis testedning ar att det ej ar mojligt att utféra
Mann-Whitney U-test pa en variabel som indelasviiabeln bransch, se avsnitt 3.3.2.

Darefter kommer sambandsstyrkan mellan varderasbharomsattning och &garstruktur att
undersokas avseende sambandet med aktierelatesdtmiagar for respektive variabel och
ar. Sambandens styrka testas med det icke-paraksesambandstestet Cramer’'s V Index.
Cramer’s V Index visar korrelationen mellan de (2§ testade variablerna. Korrelationen i
sin tur omvandlas till en determinationskoefficieDeterminationskoefficienten ar synonym
med hur stor forklaringsgrad den matta variabelmar{bch, omsattning alternativt

agarstruktur) har pa aktierelaterad ersattning.

Syftet med signifikanstesten ar att undersoka gtigien att forkasta nollhypotesen, dvs. att
granska om det gar att faststilla en skillnad iaadandet av aktierelaterade erséattningar
mellan foretag med olika karakteristika. Om nagoadav de sex (6) underfrigornas

nollhypoteser kan forkastas innebér det, per dafimi att forskningsfragans nollhypotes kan

forkastas.
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6.2. Bransch 2007

6.2.1. Kruskal-Wallis test

Underlaget efter undersékningen av bransch for 2067 med Kruskal-Wallis test visar ett
observerat chitva-varde pa 14,399. Det observechited-vardet jamfors med det kritiska
chitva-vardet, baserat pa atta (8) frihetsgradet. Wditiska chitva-vardet ar for testet saledes
15,51. Resultatet av testet blir p& s& sattatis < x’xri, Vilket far till foljd att nollhypotesen
inte kan forkastas. Kruskal-Wallis test styrkerus@a inte att det finns en skillnad i
anvandandet av aktierelaterade ersattningar belenga annat &n slumpen.

Vart att notera ar signifikansnivan, vilken enligbell 6.1., ar 0,072. Signifikansnivan pavisar
att det ar stor mojlighet, 92,8 %, att felaktigtegtera nollhypotesen, det sa kallade typ II-
felet.

Sett till de olika branschgruppernas Mean Rank sfingdliga skillnader mellan olika
branschgrupperingar, dar ett hogre Mean Rank inaiiken hdogre andel anvandande av
aktierelaterade ersattningar av foretag inom bizerscDe tva ytterligheterna ar bransch tva
(2) respektive tre (3), dar bransch tva (2) uppvith hogt Mean Rank och bransch tre (3)
motsatsen, se aven tabell 6.1. Skillnaderna mellmlika branschgrupperna ar dock inte
tillrécklig for att indikera en statistiskt sékeitid skillnad i anvdndandet av aktierelaterade
ersattning dem emellan.

Tabell 6.1. Bransch 2007, Kruskal-Wallis test (Egbrarbetning, 2009)

Grupp N Mean rank Statistiska variabler Véarde
1 5 72,60 Grupperande variabel Bransch 2007
2 99,00 Chitva-varde 14,399
3 32 51,56 Frihetsgrader (df) 8
4 9 84,33 Kritiskt chitva-varde 15,51
5 40 66,00 Signifikansniva 0,072
6 10 79,20
7 8 74,25
8 22 66,00
9 3 77,00

Totalt 132
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6.2.2. Cramer’s V Index

Signifikansen for det genomforda Cramer’s V IndeX0®69 eller 6,9 %. Det innebar, enligt
studiens krav om en signifikansniva pa 5 %, atihyplotesen ej kan forkastas trots att
signifikansen maste anses ligga pa en relativtriiégg. Att nollhypotesen inte kan forkastas
far till foljd att korrelationen inte kan bedomaara signifikant sakerstalld, varfor resultatet av
analysen ar svartytt.

Korrelationen &r, enligt Cramers V Index, 0,332 llae variablerna bransch och
aktierelaterade ersattningar for ar 2007. Skulsltatet varit signifikant hade korrelationen
inneburit en determinationskoefficient, forklariggad, om 11 %. Forklaringsgraden i sig
bedéms som forhallandevis hog (Lisper & Lisper, 00

Tabell 6.2. Bransch 2007, Cramer’s V Index (Egendrbetning, 2009)

Korrelationskoefficient Determinationskoefficient

(n) (%)

Signifikansniva

Cramer's V

0,332 0,1102 0,069
Index

6.3. Bransch 2008

6.3.1. Kruskal-Wallis test

Undersdkningen av variabeln bransch 2008 med hg@lpKruskal-Wallis test ger ett
observerat chitva-varde pa 17,386. Det kritiskadefirar chitva-fordelat med atta (8)
frinetsgrader, vilket betyder att det ar 15,51. Bleserverade respektive kritiska chitva-vardet
ger forhallandef’oss > y°kriT. Betydelsen av utfallet blir att nollhypotesen Karkastas, dvs.
testet lamnar ett resultat som tyder pa att detsfien statistiskt sakerstalld variation i
anvandandet av aktierelaterade ersattningar begopadiilken bransch ett foretag tillndr ar
2008.

Kruskal-Wallis test for bransch 2008 indikerarsgnifikansen ar 0,026 vilket betyder att det
endast ar 2,6 % risk att nollhypotesen felaktigkd&tas, det sa kallade typ I-felet. Det &r en
signifikansnivd som med marginal haller sig undam tbr studien kritiska nivan om 5 %.

Variationen i anvandandet av aktierelaterade enisg@iir mellan branscherna framgar i

branschgruppens Mean Rank. Ett hégre Mean RanBréirschens grupp indikerar pa att en

storre andel av foretagen i branschen anvandeasiktierelaterade ersattningar. Ett tydligt

exempel ar grupp tva (2), vilken representerar $rhen energi (se tabell 3.2.), och grupp sex
(6), vilken representerar branschen IT (se tabgll)3som bada har htéga Mean Rank.

Motsatsen ar grupp tre (3) som har ett Iagt MeankReh saledes en lagre andel foéretag som
anvander aktierelaterade ersattningar. Se avetl GBe
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Tabell 6.3. Bransch 2008, Kruskal-Wallis test (Egbearbetning, 2009)

Grupp N Mean rank Statistiska variabler Varde
1 5 69,40 Grupperande variabel Bransch 2008
2 96,00 Chitva-varde 17,386
3 32 52,36 Frihetsgrader (df) 8
4 9 88,61 Kritiskt chitva-varde 15,51
5 41 65,18 Signifikansniva 0,026
6 10 89,35
7 8 71,06
8 22 65,77
9 3 73,83

Totalt 133

6.3.2. Cramer’'s V Index

Sambandsanalysen mellan bransch 2008 och anvandandktierelaterade ersattningar visar
ett signifikant resultat genom Cramer’'s V Indexgriiikansen for testet ar 0,025 vilket ar
synonymt med 2,5 %. Betydelsen ar att risken fofeddktigt forkasta nollhypotesen ar 2,5
%, vilket i sa fall skulle innebéra en felaktig bething av forklaringsnivan.

Korrelationen mellan bransch och aktierelateradgitaring ar 2008 ar 0,363 vilket ger en
determinationskoefficient pa 13,2 %. Innebérdememonemanget och resultatet av Cramer’s
V Index ar att anvandandet av aktierelaterade taragar 2008 forklaras till 13,2 % av vilken
bransch ett féretag ar verksamt inom. 13,2 % é&ioedaringsgrad som bedéms som stark i
sammanhanget (Lisper & Lisper, 2005).

Tabell 6.4. Bransch 2008, Cramer’s V Index (Egendbetning, 2009)

Korrelationskoefficient Determinationskoefficient

(n) (%)

Signifikansniva

Cramer’'s V

0,363 0,1318 0,025
Index
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6.4. Omsattning 2007

6.4.1. Mann-Whitney U-test

Utfallet av Mann-Whitney U-test for variabeln ontsétg ar 2007 framgar enligt tabell 6.5.
Det observerade chitva-vardet for det genomfordieteir -0,879. Det far till foljd att arogs

< Zkrit, eftersom det kritiska vardet ar -1,96. Av denedningen kan inte nollhypotesen
forkastas, utan maste accepteras. Saledes indiketar Mann-Whitneys U-test nagon
signifikant skillnad i anvdndandet av aktierelatieraersattningar mellan foretag av olika
storlek, matt som omsattning for ar 2007. | tabedl kan ses att antalet foretag som anvander
aktierelaterad ersattning ar fler an de som inte adgi, men det gar ej att sakerstalla att
anvandandet ar beroende av omsattningens storlek.

Dock kan sagas att foretag med lagre omsattningswvamnde ett lagre rangnummer, mindre
frekvent anvander sig av aktierelaterad ersattried.utlases genom att Mean Rank ar hogre
for bolag utan aktierelaterad erséattning, tabéll 6.

Risken for att nollhypotesen accepterats felakiigtdetta fall 62,1 %. Testet &r langt fran att
indikera en signifikant skillnad i anvandning aviakelaterade ersattningar mellan féretag av
olika omsattning 2007.

Tabell 6.5. Omséttning 2007, Mann-Whitney U -téEigen bearbetning, 2009)

Grupp N Mean rank  Rangordningssumma
0 43 48,02 2065,00
1 58 53,21 3086,00
Totalt 101
Statistiska variabler Varde
: Aktierelaterad
Grupperande variabel ersattning 2007
Z-varde -0,879
Kritiskt chitva-varde +1,96
Signifikansniva 0,379

Mann-Whitney U-varde 1119,00

6.4.2. Kruskal-Wallis test

| tabell 6.6. askadliggors att Kruskal-Wallis tefétr omsattning ar 2007 indikerar ett
observerat chitva-varde om 4,417. Det observeraidedevardet understiger vida det kritiska
vardet om 9,49, varfér nollhypotesen ej kan forkasSignifikansnivan for testet ar 35,3 %,
vilket innebar att risken for att felaktigt acceapt@ollhypotesen ar 64,7 %.

Som synliggors i de varden tabell 6.6. visar foraM&ank, ar Mean Rank snarlikt grupperna
emellan, vilket i sig indikerar att antalet féretsgm anvander aktierelaterade ersattningar ar
relativt jamnt férdelade grupperna emellan. Derpgrsom avviker tydligast ar grupp tre (3).
Anvandandet av aktierelaterade ersattningar arehisgrm denna omsattningsgrupp an inom
de dvriga. Darefter visar grupp ett (1) och tvali@gre Mean Rank an Ovriga grupper. Att
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grupperna ett (1) till tre (3) har hogst Mean Réekyder att anvandandet av aktierelaterade
ersattningar ar hogre inom dessa grupper. Det kank thte sékerstéllas att anvandandet
signifikant skiljer sig mellan alla omséattningsgpep.

Tabell 6.6. Omséattning 2007, Kruskal-Wallis testgénh bearbetning, 2009)

Grupp N Mean rank Statistiska variabler Varde
1 21 53,26 Grupperande variabel Om;gggmg
2 20 49,78
Chitva-varde 4,417
3 20 59,88 _
Frihetsgrader (df) 4
4 20 44,73 ” Lo
Kritiskt chitva-varde 9,49
5 20 47,25 — o
Signifikansniva 0,353
Totalt 101

6.4.3. Cramer’'s V Index

Vid test med Cramer's V Index indikerar signifikens att det inte gar att forkasta
nollhypotesen utan mycket stor risk for ett typel-fAv den anledningen &r studiens
signifikanskrav ej uppfyllt, varfor inte korrelatien tillmats nagon vikt.

Om signifikansen hade varit uppfylld hade Cram&t'tndex indikerat pa en korrelation pa
0,21 mellan variablerna omsattning for 2007 ocheaglaterad ersattning. Det innebar en
forklaringsgrad, determinationskoefficient, om iQ4ller 4,41 %. Det &r en i sammanhanget
relativt 1ag forklaringsgrad (Lisper & Lisper, 2005

Tabell 6.7. Omsattning 2007, Cramer’s V Index (Egberarbetning, 2009)

Korrelationskoefficient Determinationskoefficient

(n) (%)

Signifikansniva

Cramer’'s V

0,210 0,0441 0,347
Index
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6.5. Omsattning 2008

6.5.1. Mann-Whitney U-test

Vid undersdkning av huruvida det finns signifikaiillnad mellan olika omsattningsgrupper,

grupperade per 2008 ars omsattning, och foretagemsindande av aktierelaterade

ersattningar ger Mann-Whitney U-test ett observehitiv&-varde om -0,104. Aterigen &r det

kritiska chitva-vardet -1,96, varforogs< Zxrit. Resonemanget mynnar ut i att nollhypotesen
inte kan forkastas. Mann-Whitney U-test pavisareimgignifikant skillnad i anvandandet av

aktierelaterade ersattningar mellan bolag med alikaéttning per ar 2008.

Signifikansen for det utforda testet ar mycket lagh risken att felaktigt acceptera
nollhypotesen ar liten, 8,3 %. Pa sa vis kan sagagestet ar langt fran att pavisa nagon
skillnad i anvandandet av aktierelaterade ersdtrimellan féretag med olika omsattning.

Sett till Mean Rank for anvandandet av aktieretater ersattningar ar de narapa likadana
mellan de bada grupperna. Betydelsen ar saled&wdeiningen av att anvanda respektive att
inte anvanda aktierelaterade ersattningar ar j&ndélade bland féretagen i studien.

Tabell 6.8. Omséattning 2008, Mann-Whitney U-testg@&h bearbetning, 2009)

Grupp N Mean rank  Rangordningssumma
0 38 51,11 1942,00
1 64 51,73 3086,00
Totalt 102
Statistiska variabler Vérde

Aktierelaterad

Grupperande variabel ersattning 2008

Z-varde -0,104

Kritiskt chitva-varde +1,96

Signifikansniva 0,917
Mann-Whitney U-varde 1201,00

6.5.2. Kruskal-Wallis test

Variabeln omsattning for 2008 tillmats vid Kruskafallis test ett chitva-varde pa 7,364.
Testets kritiska varde ar chitva-fordelat med figpfrinetsgrader, och far saledes det kritiska
vardet 9,49. D&%0gs < x’«riT kan inte nollhypotesen forkastas och Kruskal-Veatéist kan
inte styrka att det finns en signifikant skillnagnvandandet av aktierelaterade ersattningar
mellan foretag med olika omséattning for 2008. Sigansen for det utférda testet ar 0,118,
vilket framgar av tabell 6.9. Sannolikheten atiaktigt acceptera nollhypotesen ar saledes
88,2 %, relativt hogt. Dock ar risken inte tillrdigk stor for att variationen i anvandandet av
aktierelaterade ersattningar ska kunna sagas maet an slumpmassigt betingad.

Sett till Kruskal-Wallis tests Mean Rank fér de kali omsattningsgrupperna 2008 kan
konstateras att det finns vissa inbdrdes avvikelB#rexempel & Mean Rank for grupp tre
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(3) hogre an de o6vriga grupperna och Mean Ranlgifopp fyra (4) vasentligt lagre an de

ovriga grupperna. Testet visar salunda att foretagnsattningsgrupp tre (3) har storre

benagenhet att anvanda aktierelaterade ersattroobaatt foretag i omsattningsgrupp fyra (4)

har lagre benagenhet att anvanda aktierelateraddétréngar. Emellertid pavisar testet dock
ingen statistiskt sékerstalld skillnad i anvandaraie aktierelaterade ersattningar grupperna
emellan.

Tabell 6.9. Omséattning 2008, Kruskal-Wallis testgé&h bearbetning, 2009)

Grupp N Mean rank Statistiska variabler Varde
1 2L 2L Grupperande variabel Om;g’ggmg
2 21 51,07 . .
3 20 60.30 F:hltva—varde 7,364
4 20 39.90 F-r-lhetsgr.ader -(-df) 4
5 20 55.20 Kritiskt chitva-varde 9,49
Signifikansniva 0,118
Totalt 102

6.5.3. Cramer’s V Index

Cramer’s V Index pavisar med signifikansen for @esttt nollhypotesen inte kan forkastas
med, for studien, dnskvéard sékerhet. Signifikangeril,5 %, vilket ger att risken for att
felaktigt acceptera nollhypotesen &r 88,5 %, detadlade typ Il-felet. Da signifikansen ej &ar
tillracklig i forhallande till studiens krav lamné&srrelationen utan vidare hansyn.

Vad Cramer's V Index visar, bortsett fran signifisan, ar att korrelationen mellan
variablerna ar 0,27. Determinationskoefficientein tdljaktligen 0,0729, en indikation pa ett
relativt bra samband mellan de bada variablernasked®i for att felaktigt forkasta
nollhypotesen medfor dock att sambandet ar svartytt

Tabell 6.10. Omsattning 2008, Cramer’s V Index (Egkearbetning, 2009)

Korrelationskoefficient Determinationskoefficient I .
() (r?) Signifikansniva

Cramer's V

0,270 0,0729 0,115
Index
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6.6. Agarstruktur 2007

6.6.1. Mann-Whitney U-test

For variabeln agarstruktur ar 2007 redovisas ragilav Mann-Whitney U-test i tabell 6.11.
Det observerade Z-vardet for observationerna &73yilket underskrider det kritiska vardet
om -1,96. Saledes &rods > Zxrir Och den for variabeln uppstéallda nollhypotesen kan
forkastas. Undersokningen visar saledes att des fem signifikant skillnad vid anvandandet
av aktierelaterade ersattningar beroende pa hur@ststyrka den roststarkaste agaren har.
Vidare konstateras att Mean Rank for att aktieeetat erséttning finns ar vasentligt lagre an
for att det inte finns. Det betyder att anvandarailetktierelaterade ersattningar ar storre i
foretag med lagre rangsumma i testet. En lagre stangha har de foretag dar den
roststarkaste agaren har en lag andel av den tostendelen.

Risken for att den uppstallda nollhypotesen fetsiktirkastas, det sa kallade typ I-felet, ar for
den studerade variabeln 1,0 %, vilket i sammanhamiebetraktas som mycket lagt.

Tabell 6.11. Agarstruktur 2007, Mann-Whitney U-te@gen bearbetning, 2009)

Grupp N Mean rank  Rangordningssumma
0 65 74,60 4849,00
1 66 57,53 3797,00
Totalt 131
Statistiska variabler Véarde

Aktierelaterad

Grupperande variabel ersattning 2007

Z-varde -2,573
Kritiskt chitva-varde +1,96
Signifikansniva 0,010

Mann-Whitney U-varde 1586,00

6.6.2. Kruskal-Wallis test

Kruskal-Wallis test for den variabeln agarstrukdn2007 ger ett chitva-varde om 14,835. Det
ar att jamféra med det kritiska chitva-vardet om0¥4 vid sju (7) frihetsgrader. Déogs >
v’«ri7 kan nollhypotesen forkastas. Kruskal-Wallis tésawatt det finns signifikant skillnad
mellan aktierelaterade ersattningar i foretag hetegpa dess agarstruktur. Signifikansen for
testet ar 0,038, vilket leder till att den uppstallnollhypotesen till 96,2 % sannolikhet
forkastas korrekt.

Sett till Mean Rank i tabell 6.12. kan det utréras anmarkningsvarda skillnader finns i
anvandandet inom grupp ett (1), dar Mean Rankgiri lforhallande till de andra grupperna.
Det indikerar att anvandandet av aktierelateradat&ringar ar litet inom gruppen, som bestar
av foretag med en stark huvudagare. Vidare slksigmgrupp sju (7) respektive atta (8), fast i
motsatt riktning. Det indikerar att anvandandetkirerelaterade ersattningar ar vanligt bland
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foretag i dessa tva grupper. Grupperna bestar r@taid med en svagare huvudagare, sett till
roststyrkan.

Tabell 6.12. Agarstruktur 2007, Kruskal-Wallis teEgen bearbetning, 2009)

Grupp N Mean rank Statistiska variabler Vérde
1 17 ot Grupperande variabel Agarzsérsjgtur
2 17 71,53
3 17 63,82 Chitva-varde 14,835
4 16 73.94 Frihetsgrader (df) 7
5 16 61,66 Kritiskt chitva-varde 14,07
5 16 57.56 Signifikansniva 0,038
7 16 82,13
8 16 73,94
Totalt 131

6.6.3. Cramer’'s V Index

Cramer’s V Index visar med hjalp av chitva-vardét fariablerna korrelationen mellan
agarstruktur och anvandandet av aktierelateradétteirsgar. Korrelationen ar pa en
signifikant niva, risken att nollhypotesen felaktigr forkastats ar 3,7 %, det sa kallade typ I-
felet. Vidare kan utldsas ur tabell 6.13. att kiatrenen variablerna emellan ar 0,338. Det
oversatts till determinationskoefficienten 0,11cvAndandet av aktierelaterade ersattningar
forklaras, byggt pa resonemanget, relativt starkt vilken &garstruktur féretaget har.
Anvandandet av aktierelaterade erséattningar féaklaitl 11,4 % av agarstrukturen, vilket ar
ett starkt samband (Lisper & Lisper, 2005).

Tabell 6.13. Agarstruktur 2007, Cramer’s V Index ¢En bearbetning, 2009)

Korrelationskoefficient Determinationskoefficient

(n) (%)

Signifikansniva

Cramer's V

0,338 0,1142 0,037
Index
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6.7. Agarstruktur 2008

6.7.1. Mann-Whitney U-test

Vid signifikansundersdkning av variablerna agafgtru och aktierelaterade ersattning for
2008 ger Mann-Whitney U-test ett observerat chitiitde pa -3,352. Det kritiska chitva-
vardet ar, likt ovan, -1,96. Testet pavisar algsZ Zkri, Vilket foranleder att nollhypotesen
kan forkastas. Da nollhypotesen kan férkastas Misstet att det finns signifikant samband
mellan anvandandet av aktierelaterade erséattniogarroststyrkan hos den mest roststarka
agaren i foretaget.

Signifikansnivan ar for det utforda testet 0,00kt Devisar att det pa ett mycket tillforlitligt
satt gar att sékerstalla att skillnaderna i anviamgrav aktierelaterade erséattning inte ar
slumpmassigt betingat. Risken for att nollhypotefedaktigt forkastas ar endast 0,1 %.

Att aktierelaterade erséttningar inte anvands redigas i testet hogre an att de anvands, vilket
utldses i Mean Rank. Mean Rank for att aktieredaterersattningar inte anvands, beskrivet
som siffran noll (0) i testet, &r vasentligt hogia Mean Rank for att aktierelaterade

ersattningar anvands, beskrivet genom siffranigtt {estet. Betydelsen ar saledes att foretag
med hogre rangordning inte anvander aktierelateradgttningar. Foretag med hogre

rangordning &r i testet de med en agare som hatoerandel av den totala roststyrkan. Pa
motsvarande satt ar féretag med lag rangordninfprdgag dar den roststarkaste agaren har
en lag andel av de totala rosterna.

Tabell 6.14. Agarstruktur 2008, Mann-Whitney U-te@gen bearbetning, 2009)

Grupp N Mean rank  Rangordningssumma
0 59 78,28 4618,50
1 72 55,94 4027,50
Totalt 131
Statistiska variabler Vérde

Aktierelaterad

Grupperande variabel ersattning 2008

Z-varde -3,352
Kritiskt chitva-varde +1,96
Signifikansniva 0,001

Mann-Whitney U-varde 1399,50

6.7.2. Kruskal-Wallis Test

Nar Kruskal-Wallis test anvands for signifikansassadv variablerna &garstruktur i féretagen
2008 och anvandandet av aktierelaterade ersatmimgm ett chitva-varde pa 18,531. Det
observerade chitva-vardet stalls mot det, for tegritiska ditot. Det kritiska chitva-vardet
hamtas frn tabell och &r vid sju (7) frihetsgratié)07. Foljaktligen erhalls sambang&sss

> v, Vilket i sin tur lamnar underlag for att férkastallhypotesen. Genom Kruskal-
Walllis test bevisas att det statistiskt kan sakéest att anvandandet av aktierelaterade
ersattningar skiljer sig beroende pa vilken agakstir ett foretag har for aret 2008.
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Fran tabell 6.15. noteras att signifikansnivantéstet nar 0,01 vilket kan Overséattas till 1 %.
Signifikansnivan indikerar att risken for att stewifelaktigt forkastar nollhypotesen ar sa liten
som 1 %, ett sa kallat typ I-fel.

Tolkningen av testets observerade Mean Ranks §r Egre Mean Rank en grupp har, desto
lagre ar andelen féretag som anvander aktieretigemsattningar inom gruppen. Grupp
nummer ett (1) har ett vasentligt lagre Mean Ramloéiga grupper. Andelen foretag som
anvander aktierelaterade ersattningar inom grugpera sa vis betydligt lagre an i de dvriga
studerade grupperna. F6r 2008 innehaller grup( ptie foretag som har en huvudagare med
mer an 52 % av den totala rostandelen i foretagetabell 3.3. Vidare kan ocksa utlasas att
grupp nummer sju (7) respektive atta (8) har hdgsan Rank i testet, vilket indikerar att
anvandandet av aktierelaterade ersattningar argesnli foretag dar starkaste agaren har en
lag rostandel.

Tabell 6.15. Agarstruktur 2008, Kruskal-Wallis teEgen bearbetning, 2009)

Grupp N Mean rank Statistiska variabler Varde
1 17 37,71 Grupperande variabel Agarzs(thJEI; tur
2 17 64,68
3 17 68,53 Chitva-varde 18,532
4 16 70,94 Frihetsgrader (df) 7
5 16 66,84 Kritiskt chitva-varde 14,07
6 16 62.75 Signifikansniva 0,010
7 16 79,13
8 16 79,13
Totalt 131

6.7.3. Cramer’s V Index

Testet for att visa sambandsstyrkan mellan anvéatetaav aktierelaterade ersattningar och
agarstrukturen lamnar ett signifikant resultat. nSigansnivan avlases till 0,009 vilket ar
mycket starkt. Risken att felaktigt forkasta nopbyesen, dvs. att den forklaringsgrad som
Cramer’'s V Index visar inte ar signifikant, ar estl@,9 %.

Ur tabell 6.16. observeras korrelationsvardet GjB78, vilket 6versatt till determinations-
koefficient blir 14,3 %. Agarstrukturen i foretag@008 forklarar p& s satt anvandandet av
aktierelaterade ersattningar till 14,3 %. Ur editistiskt perspektiv framstar det som en stark
forklaringsgrad (Lisper & Lisper, 2005).

Tabell 6.16. Agarstruktur 2008, Cramer’s V IndeEgen bearbetning, 2009)

Korrelationskoefficient Determinationskoefficient N .
() (r?) Signifikansniva

Cramer’'s V

0,378 0,1429 0,009
Index
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6.8. Sammanfattning resultat och analys

Nar de tre (3) olika variablerna har testats fatdera aret 2007 och 2008 har totalt sex (6)
noll- respektive huvudhypoteser granskats. Foghska de sex (6) variablerna har tre (3)
test anvants; tva (2) signifikanstest, Mann-Whithéyest och Kruskal-Wallis test, samt ett

(1) sambandstest, Cramer’'s V Index. For variabeimdsch har inte Mann-Whitney U-test

anvants. Resultatet av testen ar att nollhypoteserkunna forkastas i tre (3) fall av sex (6).
Den sammanfattande bilden av resultaten aterfitaisell 6.17.

Tabell 6.17. Sammanstallning resultat och analysg@h bearbetning, 2009)

M-W Kritisk H K-W Kritiskt H Cramer’s Sianifikans P2

Utest tvarde 0 test varde 0 V Index 9
Bransch 2007 - - - 1440 1551 Fm'é]?‘Stas 0,332 0,069 0,110
Bransch 2008 - - - 17,39 15,51 Forkastas 0,363 0,025 0,132
Om;ggg'”g -0,88 +1,96 Forkastasej 4,42 9,49 Fm'é]?‘Stas 0,210 0,347 0,0441
Om;ggg'ng -0,10 +196 Forkastasej 7,36 9,49 FO”;‘JT"StaS 0,270 0,115 0,0729
Agar;gg’;‘t“r -257 +1,96  Forkastas 14,84 14,07  Forkastas 0,338 0,037 0,114
Agarzség’é‘t“r -335  +1,96  Forkastas 18,53 14,07 Forkastas 0,378 0,009 0,143

Mann-Whitney U-test har testat huruvida det fin@gjon signifikant skillnad i anvandandet
av aktierelaterade ersattningar beroende pa orsgittch dgarstruktur matt som absoluta tal.
Aktierelaterade ersattningar har anvants som gmappe variabel i dessa fall. Resultatet ar
att det finns skillnader for agarstruktur saval 28@m 2008. Det kritiska Z-vardet ar +1,96
vid en signifikansniva om 5 %. De observerade waadér de tva variabler dar nollhypotesen
kunnat forkastas ar -2,57 respektive -3,35. Detedultat som klart dverstiger det kritiska
vardet, vilket ocksa uppmarksammas i signifikarigesten, se tabell 6.11. samt 6.14.

N&r bransch, omsattning och &garstruktur har asvémin grupperande variabler for att testa
skillnader i anvdndandet av aktierelaterade ens@n har Kruskal-Wallis test anvants.
Studien visar da att tre (3) av sex (6) nollhypetdsan forkastas, bransch 2008, agarstruktur
2007 respektive agarstruktur 2008. Signifikansand@ tre (3) variabler dar nollhypotesen
forkastats ar 0,038 < signifikans < 0,010, dar ltaset for agarstruktur 2008 framstar som
starkast med signifikansen 0,010. F6r agarstruk®@7 och 2008 star dessutom grupp ett (1)
ut mycket tydligt i Mean Rank. Foretagen i grupp(&) de bada aren pavisas genom Mean
Rank anvénda aktierelaterade ersattningar klarketymindre an évriga grupper.

Cramer’s V Index visar korrelationen mellan tvaiabler. Cramer’s V index har anvants for
att visa pa hur stor del av variationen i anvaneamd aktierelaterade ersattningar som kan
forklaras genom de sex (6) olika testade variahlertre (3) av de testade variablerna uppnas
signifikans for Cramer’s V Index, bransch 2008, ragaktur 2007 samt agarstruktur 2008. |
de fall signifikans nas &ar forklaringsgraden vidaatillfallen 6ver 10 %, matt som
determinationskoefficient. Det ar en stark forkigigsgrad som indikerar pa ett starkt samband
variablerna emellan. Starkast forklaringsgrad radrabeln agarstruktur 2008, vilken forklarar
14,3 % av anvandandet av aktierelaterade erséning
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7. Slutsatser

| kapitlet presenteras de slutsatser som kan dras studiens resultat. Inledningsvis
presenteras de logiska slutsatser vilka erhallsfd& i studien genomforda statistiska testen.
Kapitlet disponeras vidare med en diskussion kdagstatistiska slutsatserna. Avslutningsvis
presenteras forslag till fortsatt forskning inom ré@somradet.

7.1. Inledande slutsats

Med stdd i studiens empirimaterial och genomforddistiska test kan studiens uppstallda
huvudnollhypotes forkastas. Den kan forkastas d& (B) av nollhypoteserna for
underfragorna forkastas. Forskningsfragan kan ddrésvaras med studiens slutsats, som
formuleras:

Det finns skillnader i anvdndandet av aktierelaterale ersattningar
mellan foretag av olika karakteristika.

7.2. Statistiska slutsatser

Resultaten av studien visar att det finns klardirdder i anvindandet av aktierelaterade
ersattningar beroende pa ett foretags speciellakieristika. Studien kan med andra ord
statistiskt sékerstalla att anvandandet kan ber@tpdinstone, tre (3) av de i studien testade
variablerna. For de tre (3) variabler dar skillmadeanvandandet av aktierelaterade
ersattningar, beroende pa ett foretags karaktaysdmnat identifieras finns ocksa relativt
starka forklaringsgrader. Determinationskoefficeantedovisar forklaringsgrader om 11,4 %
< r? < 14,3 %, vilket kan anses som starkt. Lisper &speir (2005) definierar
forklaringsgrader 6verstigande 4 % som intressé&imdaringsgrader inom grundforskning.
Det ar givet sa lange korrelationen inte kan argempmassigt betingad. Slumpmassigt
betingat ar resultatet om risken att felaktigt &sta nollhypotesen, det sa kallade typ I-felet,
overstiger 5 % i studiens tester.

Séaledes ar resultaten och slutsatserna tydliga {3y av de testade variablerna. Foretags
anvandande av aktierelaterade ersattningar skiljealltsa at beroende pa branschtillhérighet
2008 samt den agarstruktur, matt som roststarkasteens rostandel, foretagen i fraga har for
bada aren 2007 samt 2008.

Variabeln bransch 2008, vilken klassificerats efd@gens Industris branschindelning, visar
pa skillnader i anvandandet vid undersokning awndrhindelningen enligt Kruskal-Wallis
test. Efter undersdkningen kan slutsatsen dreératiag inom framforallt branscherna energi,
halsovard och IT tenderar att anvanda aktiereldéemsattningar betydligt mer frekvent an
foretag inom andra branscher. Motsatsen kan sagaBamnforallt branschen finans, vilken
visar ett betydligt lagre anvandande av aktieredale ersattningar an de ovriga branscherna.
Determinationskoefficienten for variabeln bransakt 2008 ar ocksa forhallandevis hog.
Koefficienten utvisar att 13,2 % av anvandandetkterelaterade ersattningar kan forklaras
av foretagens branschtillhorighet.

Resultatet for bransch 2008 skilier sig fran difot bransch 2007, dar den uppstallda
nollhypotesen ej kan fa stod till att forkastasuskal-Wallis test lamnar underlag for att
kunna urskilja vissa monster i anvandandet, exevigpelr det aven har mer vanligt med
aktierelaterade ersattningar inom branscherna en&ésovard och IT. Dock ar inte

43



skillnaderna branscherna emellan tillrackligt ona@iatle for att kunna dra slutsatsen att
skillnaderna beror pa annat an slumpmassig vaniaSett till undersokningen har det skett en
okning av aktierelaterade ersattningar pa totalvddland de studerade foretagen mellan
2007 och 2008. Pa sa vis kan antas att okninge isken ett fatal branscher dar andelen
foretag med aktierelaterade ersattningar har &katien har inte forsokt styrka det statistiskt,
men forandringen ar intressant och diskuteras gidkommande avsnitt.

Nar variabeln agarstruktur har testats for ar 20@7 slutsatsen dras att ocksa denna variabel
bevisar att det finns en signifikant skillnad i @ndandet av aktierelaterade ersattningar
beroende pa de testade foretagens olikheter i tagiettg. Kruskal-Wallis test indikerar att
skillnaden &r signifikant, med en risk att felaktigrkasta nollhypotesen pa 3,8 %. Vad som
vidare kan utlasas av testet ar vilka grupper gertldigare indelning) som mer frekvent
anvander aktierelaterade ersattningar respektillea \dom anvander det mindre frekvent.
Kruskal-Wallis test ger stdd till slutsatsen attetdg med en stark huvudagare anvander
aktierelaterade ersattningar mindre frekvent anfédetag som har en svag huvudagare.
Genom undersokning med Mann-Whitney U-test kanrsedeslutas att skillnaden beror pa
att gruppindelning gjorts pa ett saddant satt attnplen kan ha en inverkan. Det beror péa att
Mann-Whitney U-test gjorts utan gruppindelning, adlisa ar resultatet utifran réstandelen
for den mest roststarka adgaren matt i absolutavtahn-Whitney U-test talar foér en &n mer
signifikant skillnad, da risken att felaktigt forka nollhypotesen vid detta test endast ar 1 %.
Testet stodjer slutsatsen att anvdndandet av aldierade ersattningar anvands mer frekvent
av foretag med en svag huvudégare. Vidare visaekadionen, genom Cramer’s V Index, att
anvandandet av aktierelaterade ersattningar tdl ¥d forklaras av foretagets agarstruktur.

Studiens starkaste slutsats kan konstateras féabedn agarstruktur ar 2008. Saval Kruskal-
Walllis test som Mann-Whitney U-test bevisar atlls&den i anvandande av aktierelaterade
ersattningar skiljer sig mellan de studerade ag#tsirerna i foretagen. Likt for agarstruktur
2007 visar testen att de foretag som anvanderrakiterade erséttningar allt som oftast har
en svagare huvudagare 4n dem som inte anvandered&terade ersattningar. Mann-Whitney
U-test ger stod for att slutsatsen i Kruskal-Wallest inte dras felaktigt pa grund av
indelningen i grupper (likt for &garstruktur 200M)ann-Whitney U-test indikerar till och med
ett an mer signifikant resultat an vad Kruskal-Wgatest gor. Slutsatsen blir saledes att det
finns ett mycket starkt samband mellan anvandningktierelaterade ersattningar och vilken
agarstruktur ett foretag har ar 2008. Stod i tédsrgenom den hdga korrelation som erhalls
av Cramer’s V Index. Genom korrelationen kan bevisth forklaringsgraden ar sa htég som
14,3 %, vilket ar att betrakta som starkt enliggdar & Lisper (2005).

Vad galler ett foretags storlek, matt som omséagtniras slutsatsen att det inte finns nagot
samband mellan omséattning och anvandandet av elktierade ersattningar. Slutsatsen boér
beaktas med viss forsiktighet da foretagens onisgttpd intet satt behtver vara det basta
sattet att méta ett foretags storlek pa. A andtarskan konstateras att alla de genomférda
testen, for saval ar 2007 som ar 2008, ar landgmnifatt indikera nagot samband eller

samvariation mellan foretagens omsattning och ahesdahet av aktierelaterade ersattningar.
Tvartom kan konstateras att det ar mycket litek ai$ nollhypotesen felaktigt har accepterats.

Vidare ar det intressant att diskutera huruvidalisns resultat indikerar pa ett samband
alternativt att karakteristikan endast samvariemaed anvandandet av aktierelaterade
ersattningar. For att ett samband ska kunna akesariationen kunna stédjas i teoretiska
forklaringar (Holme & Solvang, 1997), vilket ar @kten att behandla i kommande avsnitt.
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7.3. Diskussion kring studiens slutsatser

Med de resultat som erhallits kan det anses ssitistakerstallt att foretag av olika karaktar
har olika bendgenhet att anvanda aktierelaterasi@teingar. | och med att anvandandet
skiljer sig at konkretiseras fragan om varfor detsa. Vad finns det for bakomliggande
orsaker som kan forklara de monster som statidtisibat bevisas?

Med ursprung i den litterara genomgangen, vilkegaietill grund for studiens teoretiska
referensram, kan konstateras att det finns te@oen talar for att liknande foretag i stor
utstrackning efterliknar varandra. Gerhart & Milkavs (1990) studie styrker bland annat att
foretag i liknande omgivningar har en tendens #érlé&kna varandra nér de utformar sina
ersattningsprogram till ledande befattningshav&st till studiens resultat, vilka bevisar att
anvandandet av aktierelaterade ersattningar skiigemellan foretag inom olika branscher ar
2008, kan konstateras att det ar en slutsats sdrkn@nde den som Gerhart & Milkovich
(1990) presenterade.

Ytterligare en intressant koppling kan goras tilM2ggio & Powell (1983) som beskriver tre

isomorfiska processer, av vilka atminstone tva lskkuinna appliceras pa, och forklara,
skillnaden i anvandandet av aktierelaterade etsgdn mellan olika branscher. Det ar
framforallt efterliknande pa grund av imiteranderdkd@r samt normer och regler. Den
normativa pressen som kan bidra till likriktninganforetag skulle kunna vara en forklarande
orsak till varfor aktierelaterade ersattningar finekvent anvands inom vissa branscher.

Intressant att observera &ar resultatet att foretdgbranschen mer frekvent an flera av de
andra branscherna anvander aktierelaterade erggitnDet finns flera tidigare studier, varav
bland annat Silverblatt & Guarino (2005) samt Asder, Banker & Ravindran (2000), kan
pavisa att anvandandet av aktierelaterade ersg#mnimom IT-branschen i USA ar hogt
jamfort med andra branscher. Av denna studies si#eingar kan konstateras att det
onekligen verkar mojligt att, i detta avseende, f{iam anvandandet i Sverige med
motsvarande i USA inom branschen IT. Vilken somagledningen till det ligger utanfor

studiens omfattning. En tanke som kan diskuteraetiMarton et al. (2008) beskriver, att det
ar ett bra substitut till kontant 16n da ett fogethar negativt kassafléde, exempelvis i
uppstartsfasen. Mahanda kan det vara fallet fobalag som studerats inom IT-branschen,
om &n att studien saknar empiriskt material fodedtdenna slutsats.

Likasa kan konstateras att den slutsats om avsa&wnahmband mellan foretag inom olika
branschkategorier som Arn Lundberg & Nilsson (20R6hstaterar i sin uppsats "Share-
Based Payments — Utilization of share-based paysramd the affects of the IFRS 2 on the
Swedish A-list companies”, nu torde kunna ansesdavwisad. Resultatet som erhallits genom
denna studie styrker att anvandandet av aktierathtersattning skiljer sig at mellan foretag
inom olika branscher, och att det inte ar slumpigédsetingat. Saledes bor det kunna
konstateras att slutsatsen i Arn Lundberg & Nilss(@005) studie ej langre ar giltig.

Till skillnad fran en annan studie (Agell, 2004)vis@r studiens resultat ingen signifikant
skillnad mellan anvandandet av aktierelateradetteisgar beroende pa ett foretags storlek.
Tvartom indikerar denna studies resultat att anaddt ar ytterst slumpmassigt betingat och
inte alls beroende av ett foretags storlek. Agalod) anvander sig dock av ett annat matt pa
ett foretags storlek, antal anstéllda. Mahanda #envara anledningen till att dessa tva
studiers resultat skiljer sig at.
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Av studiens empiriska datamaterial kan konstateaisanvandandet av aktierelaterade
ersattningar ar relativt vanligt pa NASDAQ OMX Stbolmsborsen da 56 % av foretagen pa
Large Cap och Mid Cap anvander det 2008 (tabel).5Ett mojligt motiv till det ar den sa
kallade agent—principalteorin, vilket ocksa fleetafidigare studier stodjer (Tosi Jr & Gomez-
Meija; Abowd & Kaplan, 1999). Den férstnamnda sardaskadliggor ocksa hur anvandandet
av aktierelaterade ersattningar skiljer sig bereepd foretagens agarstruktur. Denna studie
kommer likasa till denna slutsats.

En potentiell forklaring till monstret i anvandande aktierelaterade ersattningar beroende pa
agarstruktur som erhalls i denna studie, skulleggetdorin kunna vara agent—principalteorin.
Teorin kan sdgas stddja det monster som framkomnagnna studie, att foretag dar
huvudéagaren har en stor del av den totala rostandénderar att anvanda aktierelaterade
ersattningar mindre frekvent. Detta da huvudagayenpm stark kontroll av foretaget och hur
det styrs, inte anvander sig av agenter i samntedakning som en svag huvudagare skulle
behtva gora. Huvudagarens stora rostandel, gonganfall att kontrollen och dgandet inte ar
lika atskilt som inom foretag med en forhallandesxiagare huvudagare.

Sett till helhetsbilden av anvandandet av akti¢eedale erséattningar samt utvecklingen av
anvandandet mellan 2007 och 2008 kan skonjas ativiestor del féretag som anvander
aktierelaterade erséattningar och en 6kning av entatetag som gor det. F6r 2008 innebar det
att 56 % av foretagen pa Large Cap och Mid CamBgon form av aktierelaterad ersattning.
Okningen mellan &r 2007 och 2008 &r 12 %. Intrelss@indn det kan vara att folja den debatt
som nu pagar. Regeringen har, enligt vad Arons2009) berattar, infort ett stopp for rorliga
ersattningar i de bolag dar regeringen har direke indirekta intressen. Vad detta stopp far
for verkningar pa aktierelaterade erséattningawvartsatt forutse, da det framforallt ar kontant
monetar bonus som hittills kritiserats. Hur frametd ersattningspaket kommer att se ut och
vilka komponenter som kommer att inga lar fortsatttadebatteras. En intressant reflexion
berér relationen mellan kontant rorlig ersattningy @ktierelaterad ersattning, och huruvida
den kommer att besta eller férandras i ndgondktaimg. Den 6kning av antalet foretag som
anvander aktierelaterad ersattning som kunde sdam2007 och 2008 skedde innan
debatten om rorliga ersattningar aktualiserades. edfor att det ar svart att dra nagra
slutsatser om utvecklingen av anvandandet av akiiterade ersattningar i framtiden.

Vad géller de resonemang som forts i avsnittetl §kainhallas att det ar teorier som ligger
utom studiens omfattning och saledes inte har ndgumd i det insamlade empiriska
datamaterialet. Om an, sa ar det faktorer som torgjiggora ett faststallande av att det finns
ett samband mellan anvandandet av aktierelaterad&tréngar och de studerade variablerna
bransch 2008 samt agarstruktur saval 2007 som Z#&des ar skillnaderna inte att betrakta
endast som en samvariation mellan variablerna.

Gallande studiens generaliserbarhet bor dennarghatavt god. Studien har omfattat samtliga
bolag pdA NASDAQ OMX Stockholmsborsens Large Cap Mah Cap. Urvalet torde spegla
aven forhallandet pa till exempel Small Cap ochrarglenska borser. Huruvida resultatet
kan vara generaliserbart utanfor Sveriges gransevait att sédga. Det kan tankas att andra
lander och regioner kan ha sarskilda egenskapkketvskulle kunna medféra att studiens
slutsatser inte ar representativa dar.
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7.4. Forslag till fortsatt forskning

Den genomfdrda studien gor pa intet satt anspraktiplda behandlat annat &n en mindre del
av amnesomradet. Studien kan péa séa satt anvandiagraad for att vidgas eller utvecklas pa
en mangd olika satt. Mdjligheter finns att savavanda befintlig hypotes som att utveckla
studien med nya hypoteser. Mojligheter att inta @mnan betraktningsvinkel eller
metodologisk ansats ska inte heller uteslutas. Nedasenteras nagra av de olika mojligheter
och utgangspunkter till nya studier som kan tank@sssanta.

7.4.1. Forskning med utgangspunkt i befintlig hypats

Med utgangspunkt i studiens uppstallda hypotesfoattag med olika karakteristika skiljer
sig at avseende anvandandet av aktierelateradanergar finns ett flertal mojligheter att
utveckla en ny studie. Vid en fortsatt provning lstimdien omfatta undersékning av en langre
tidsperiod for att utrona exempelvis utvecklingem anvandandet av aktierelaterade
ersattningar. Vidare kan de olika variablerna omiigieras och matas pa annorlunda séatt an
vad som gjorts i denna studie. Foretagens stodekbaseras pa andra matt sasom borsvarde
eller antal anstéllda, vilket diskuterats i dertikka metoddiskussionen i avsnitt 3.4.3. och i
slutsatsens diskussion, avsnitt 7.3.

Vid definiering av agarstrukturen kan likasa anahd@t anvandas for att sarskilja de studerade
foretagen. Matt som koncentration pa agandet aerakt i foretaget, antal aktieagare eller
andel utlandskt agande kan med fordel anvandasséikan definitionen av aktierelaterade
ersattningar utformas pa ett annat satt. | stutherefinitionen grund i IFRS 2:s definition
med en viss vidareutveckling (se definition i atsAi2.). Ett annorlunda angreppssatt skulle
kunna utgd fran endast optionsprogram. Aktieredateersattning skulle ocksa kunna
definieras som alla typer av "incitamentsprograéven dar mottagaren av de aktierelaterade
instrumenten far erlagga en marknadsmassig ensgttoi instrumenten. Att underséka andra
karakteristika &n de som kontrollerats i denna istuchin vara ytterligare en intressant
vidareutveckling.

7.4.2. Forskning med ny hypotes

Som namns ovan behandlar studien endast en liteavd@mnesomradet. Vidare forskning

inom amnet kan goras med ett flertal olika vinktmh utgangspunkter. En utvidgning av

studien till att &ven omfatta nagot ytterligaredaidrutom Sverige kan vara intressant. En
jamforelse landerna emellan, dar karaktarsdragedddoretag som anvander aktierelaterade
ersattningar jamfors ar ett exempel pa hypotesfterimg.

Med utgdngspunkt i en kvalitativ ansats kan flettalintressanta hypoteser och
fragestalliningar formuleras. Fokus kan inriktaseftafarre antal studieobjekt dar orsaken till
anvandandet av aktierelaterade ersattningar karersidkhs med ett mer djupgaende
perspektiv. Kan exempelvis skillnaderna i anvaneéanav aktierelaterade ersattningar i
foretag av olika karakteristika forklaras av ol&aledningar till ersattningsformen eller riktar
sig ersattningsformen mot olika malgrupper, allastaiida eller endast ledande
befattningshavare, beroende pa foretagets kardk&dys

Ytterligare en intressant forskningsfraga kan dt§é undersokningar (exempelvis Silverblatt
& Guarino, 2005 samt Hedlund & Gronlund, 2008) sstnderar hur stor kostnadspaverkan
som kostnadsforingen av aktierelaterade ersattningafor foretag. Ett exempel pa vidare
forskning kan da vara om kostnadspaverkan skilgmsarkant mellan féretag beroende pa
exempelvis bransch, storlek och agarstruktur i i§eer
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8.6. Arsredovisningar, 2007 & 2008, elektronisk for

AarhusKarlshamn
ABB

Active Biotech
Addtech

Alfa Laval
Assa Abloy
AstraZeneca
Atlas Copco
Atrium Ljungberg
Autoliv
Avanza Bank Holding
Axfood

Axis

B&B Tools

BE Group
Beijer

Beijer Alma
Betsson
Billerud
Biolnvent
Biovitrum
Bjorn Borg
Boliden
Brinova

Bure Equity
Cardo
Castellum
Cision

Clas Ohlson
Duni

East Capital Explorer
Electrolux
Elekta

Eniro

Ericsson
Fabege
Fagerhult

Fast Partner
Getinge
Gunnebo
H&M

H&Q

Hakon Invest
Haldex

Heba

Hemtex

Hexagon

Hexpol

HiQ International
Holmen

Home Properties
Hufvudstaden
Husqvarna
Hoganas

IFS
Industrivarden
Indutrade

Intrum Justitia
Investor

ITAB Shop Concept
M

KappAhl
Kinnevik

Klévern
Kungsleden
Latour

Lawson Software
LBI International
Lindab

Loomis
Lundbergforetagen
Lundin Mining
Lundin Petroleum
Meda
Mekonomen
Melker Schérling
Metro

Millicom
Morphic

MTG

Munters

NCC

Neonet

Net Insight

New Wave Group
NIBE

Niscayah Group
Nobia

Nordea

Nordnet

Orc Software
Oriflame

PA Resources
Peab

Q-Med

Ratos

Retail and Brands
Rezidor Hotel Group
Saab

Sandvik

SAS

SCA

Scania

SEB

Seco Tools

Sectra

Securitas
Skanditek
Skanska

SKF

SkiStar

SSAB

Stora Enso
Sweco

Swedbank
Swedish Match
Svenska Handelsbanken
Systemair

Sakl

Tele2
TeliaSonera
TietoEnator
TradeDoubler
Transcom
Trelleborg
Unibet Group
Wallenstam

VBG Group

West Siberian Resources
Wihlborgs

Volvo

Vostok Nafta Investment
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A. Bilaga

A.l. Bilaga, Fullstandig datasammanstallning

Bolag Lista Bransch Omsattning Storsta dgare Aktierelaterad ersattning
2007 2008 2007 2008 2007 2008
AarhusKarlshamn Mid cap Dagligvaror 13 005 17 207 39,26% 39,26% Nej Nej
ABB Large cap Industri 197 298 229 749 7,60% 7,20% Ja Ja
Active Biotech Mid cap Halsovard 12 54 30,00% 30,00% Ja Ja
Addtech* Mid cap Industri 3661 4198 12,10% 12,20% Ja Ja
Alfa Laval Large cap Industri 24 849 27 850 17,68% 18,40% Nej Nej
Assa Abloy Large cap Industri 33550 34918 16,10% 16,10% Nej Nej
AstraZeneca Large cap Halsovard 199 840 207 960 4,89% 4,92% Ja Ja
Atlas Copco Large cap Industri 63 355 74 177 21,21% 22,27% Ja Ja
Atrium Ljungberg Mid cap Finans 31,10% 30,60% Ja Ja
Autoliv Large cap Sallankopsvaror 45 763 42 598 11,80% 12,20% Ja Ja
Avanza Bank Holding Mid cap Finans 22,20% 21,90% Nej Nej
Axfood Large cap Dagligvaror 29189 31663 46,30% 46,30% Nej Nej
Axis Mid cap IT 1671 1975 19,90% 19,90% Nej Nej
B&B Tools* Mid cap Industri 6823 9133 10,80% 10,80% Ja Ja
BE Group Mid cap Industri 7 650 7713 20,60% 20,60% Ja Ja
Beijer Mid cap Industri 3136 3357 21,90% 21,90% Nej Nej
Beijer Alma Mid cap Industri 1654 1836 37,00% 37,07% Nej Nej
Betsson Mid cap Sallankopsvaror 649 1038 21,30% 21,30% Nej Ja
Billerud Mid cap Material 7 758 7 792 17,60% 20,80% Ja Ja
Biolnvent Mid cap Halsovard 143 252 8,00% 9,30% Nej Ja
Biovitrum Mid cap Halsovard 1256 1141 20,80% 18,90% Ja Ja
Bjorn Borg Mid cap Sallankopsvaror 495 527 7,00% 8,40% Nej Nej
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Boliden

Brinova

Bure Equity
Cardo

Castellum

Cision

Clas Ohlson*
Duni

East Capital Explorer**
Electrolux
Elekta*

Eniro

Ericsson

Fabege
Fagerhult

Fast Partner
Getinge
Gunnebo

H & M*

H&Q

Hakon Invest
Haldex

Heba

Hemtex*
Hexagon

Hexpol

HiQ International
Holmen

Home Properties

Large cap
Mid cap
Mid cap
Mid cap
Large cap
Mid cap
Mid cap
Mid cap
Mid cap
Large cap
Large cap
Mid cap
Large cap
Large cap
Mid cap
Mid cap
Large cap
Mid cap
Large cap
Mid cap
Mid cap
Mid cap
Mid cap
Mid cap
Large cap
Mid cap
Mid cap
Large cap
Mid cap

Material
Finans
Finans

Industri
Finans

Industri

Sallankopsvaror
Sallankodpsvaror
Finans
Sallankodpsvaror
Halsovard
Sallankodpsvaror
IT
Finans
Industri
Finans
Halsovard
Industri
Sallankopsvaror
Finans
Dagligvaror
Industri
Finans
Sallankopsvaror
Industri
Industri
IT
Material
Sallankopsvaror

33 204

9308

1861
4101
3985

104 732
4 525
6 508

187 800

2527

16 445
7025
78 346

1075
7 940

1471
11 857
2730
974
19159
223

30987

9810

1783
4 662
4 099

104 792
5081
6 689

208 900

2770

19272
6903
88 532

1184
8403

1608
13 060
3190
1182
19334
237

6,30%
28,20%
17,60%
36,00%

6,70%

9,79%
33,40%
38,85%

6,60%
28,20%
30,30%

8,20%
19,49%
13,60%
31,70%
75,00%
48,80%
24,93%
69,10%
22,20%
67,41%
14,08%
19,30%

9,20%
45,40%

%k %k

5,60%
51,80%
40,80%

7,50%
29,52%
19,90%
41,30%

6,10%
12,90%
33,40%
29,99%

6,60%
28,80%
30,60%
10,30%
19,42%
13,80%
31,70%
75,40%
48,90%
25,39%
69,30%
24,80%
67,35%

6,46%
19,30%
14,20%
49,80%
47,75%

8,30%
52,00%
41,70%

Nej
Nej
Nej
Ja
Ja
Nej
Nej
Nej
Ja
Ja
Ja
Ja
Nej
Ja
Nej
Ja
Ja
Nej
Nej
Ja
Ja
Nej
Ja
Nej
%k k ok
Nej
Nej
Nej

Nej
Nej
Nej
Nej
Ja
Ja
Nej
Nej
Nej
Ja
Ja
Ja
Ja
Nej
Nej
Nej
Ja
Ja
Nej
Nej
Ja
Ja
Nej
Ja
Ja
Nej
Ja
Nej
Nej
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Hufvudstaden
Husqvarna
Hoganas

IFS

Industriviarden
Indutrade

Intrum Justitia
Investor

ITAB Shop Concept
IM

KappAhl*
Kinnevik

Klévern
Kungsleden
Latour

Lawson Software*
LBI International
Lindab

Loomis
Lundbergféretagen
Lundin Mining
Lundin Petroleum
Meda
Mekonomen
Melker Schoérling
Metro

Millicom
Morphic*

MTG

Large cap
Large cap
Mid cap
Mid cap
Large cap
Mid cap
Mid cap
Large cap
Mid cap
Large cap
Mid cap
Large cap
Mid cap
Mid cap
Large cap
Mid cap
Mid cap
Large cap
Mid cap
Large cap
Large cap
Large cap
Large cap
Mid cap
Large cap
Mid cap
Large cap
Mid cap
Large cap

Finans
Sallankopsvaror
Material
IT
Finans
Industri
Industri
Finans
Industri
Sallankopsvaror
Sallankopsvaror
Finans
Finans
Finans
Finans
IT
IT
Industri
Oklassificerad
Finans
Material
Energi
Halsovard
Sallankopsvaror
Finans
Sallankopsvaror
Teleoperatorer
Industri
Sallankopsvaror

33284
5838
2 356

5673
3225

2430
12731
4473

5071
1429
9 280
11397

7 166
5484
8 145
2530

3061
17740
144
11351

32342
6 103
2518

6778
3678

3412
12 229
4 622

5 607
1541
9 840
11 258

5495
6394
10675
2 646

2744
22 454
357
13 166

88,00%
27,50%
37,80%
17,50%
15,00%
36,89%
11,50%
40,00%
54,60%
9,40%
30,00%
31,70%
10,50%
2,10%
79,80%
10,30%
41,40%
22,49%
%k 3k %k k%
89,40%
15,94%
24,20%
25,90%
29,00%
84,76%
39,20%
%k %k 3k %k
13,10%
47,70%

88,00%
28,70%
37,80%
17,40%
15,00%
36,89%
11,50%
40,00%
53,80%
9,60%
30,00%
32,80%
10,50%
5,80%
79,90%
%k k%
46,70%
22,49%
17,40%
89,40%
%k 3k %k %k Xk
24,01%
26,00%
29,00%
85,37%

k%

3k %k %k %

11,40%
47,80%

Nej
Ja
Ja

Nej

Nej
Ja
Ja
Ja
Nej
Ja
Nej
Nej
Nej
Ja
Nej
Ja
Ja
Nej
Nej
Nej
Ja
Ja
Ja
Nej
Nej
Ja
Ja
Ja
Ja

Nej
Ja
Ja
Ja
Ja
Ja
Ja
Ja
Nej
Ja
Nej
Ja
Nej
Ja
Nej
Ja
Ja
Ja
Nej
Nej
Ja
Ja
Ja
Nej
Nej
Ja
Ja
Ja
Ja
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Munters

NCC

Neonet

Net Insight

New Wave Group
NIBE

Niscayah Group
Nobia

Nordea

Nordnet

Orc Software
Oriflame

PA Resources
Peab

Q-Med

Ratos

Retail and Brands*
Rezidor Hotel Group
Saab

Sandvik

SAS

SCA

Scania

SEB

Seco Tools
Sectra*

Securitas
Skanditek
Skanska

Mid cap
Large cap
Mid cap
Mid cap
Mid cap
Mid cap
Mid cap
Mid cap
Large cap
Mid cap
Mid cap
Large cap
Large cap
Mid cap
Mid cap
Large cap
Mid cap
Mid cap
Large cap
Large cap
Mid cap
Large cap
Large cap
Large cap
Large cap
Mid cap
Large cap
Mid cap
Large cap

Industri
Industri
Finans
IT
Sallankopsvaror
Industri
Industri
Sallankodpsvaror
Finans
Finans
IT
Dagligvaror
Energi
Industri
Halsovard
Finans
Sallankopsvaror
Sallankodpsvaror
Industri
Industri
Industri
Material
Industri
Finans
Industri
Halsovard
Industri
Finans
Industri

6 262
58 397

229
4194
5403
7 260
16134

509
10 256
2794
31977
1318

3 468
7 260
23021
86 338
50598
105913
84 486

6 034
673
51536

138 781

6570
57 465

274
4 604
5811
8 009
15991

564
12321
2420
34132
1272

3 426

7278
23 796
92 654
53 195
110 449
88977

6 536
743
56 572

143 674

14,80%
54,60%
17,20%
9,80%
81,10%
21,59%
17,40%
10,80%
19,90%
30,90%
25,25%
13,80%
9,40%
23,10%
47,50%
46,30%
7,70%
41,74%
38,30%
11,50%
21,40%
29,50%
37,44%
20,30%
89,30%
16,90%
17,40%
29,80%
27,10%

14,80%
55,10%
18,30%
9,60%

81,70%
52,83%
30,22%
11,80%
19,90%
30,89%
25,25%
10,70%
8,00%

23,50%
47,50%
46,70%
10,20%
44,40%
38,00%
11,50%
21,40%
29,80%
68,60%
21,10%
89,30%
16,90%
30,00%
28,00%
26,80%

Ja
Nej
Nej

Ja
Nej
Nej
Nej

Ja

Ja
Nej

Ja

Ja

Ja
Nej
Nej

Ja
Nej

Ja

Ja

Ja
Nej

Ja
Nej

Ja
Nej

Ja
Nej
Nej

Ja

Ja
Nej
Nej

Ja
Nej
Nej
Nej

Ja

Ja
Nej

Ja

Ja

Ja
Nej
Nej

Ja
Nej

Ja

Ja

Ja
Nej

Ja
Nej

Ja
Nej

Ja
Nej
Nej

Ja
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SKF

SkiStar*

SSAB

Stora Enso

Sweco

Swedbank

Swedish Match

Svenska Handelsbanken
Systemair*

Sakl

Tele2

TeliaSonera
TietoEnator
TradeDoubler
Transcom

Trelleborg

Unibet Group
Wallenstam

VBG Group

West Siberian Resources
Wihlborgs

Volvo

Vostok Nafta Investment
Ar

Oresund

Large cap
Mid cap
Large cap
Large cap
Mid cap
Large cap
Large cap
Large cap
Mid cap
Mid cap
Large cap
Large cap
Large cap
Mid cap
Mid cap
Large cap
Mid cap
Mid cap
Mid cap
Large cap
Mid cap
Large cap
Mid cap
Mid cap
Mid cap

Industri
Sallankopsvaror
Material
Material
Industri
Finans
Dagligvaror
Finans
Industri
Finans
Teleoperatorer
Teleoperatorer
IT
IT
Industri
Industri
Sallankopsvaror
Finans
Industri
Energi
Finans
Industri
Finans
Industri
Finans

58 559
1259
40 441
109 581
4570

12 551

2 664

40 056
96 344
16 388
2 664
5540
30810
1096

1323
10939

285 405

3 862

Valutakurser vid
omrakning av oms.

63 361
1483
54329
102 250
5523

13 162

3092

39 505
103 585
17 300
3 457
5859
31263
1487

1378
17913

303 667

4569

28,70%
42,22%
22,70%
26,60%
34,70%
21,60%
10,30%
11,00%
63,40%
79,90%
45,30%
37,30%
3,20%
14,60%
34,60%
55,50%
12,10%
56,00%
32,98%
39,00%
11,00%
20,50%
30,42%
36,86%
18,00%

28,82%
42,87%
21,20%
26,70%
34,30%
19,30%
10,60%
10,80%
42,10%
79,90%
45,40%
37,30%
5,20%
14,87%
34,50%
55,60%
11,90%
57,80%
32,98%
27,63%
10,70%
21,30%
30,42%
36,97%
17,80%

Ja
Nej
Nej

Ja

Ja
Nej

Ja
Nej
Nej
Nej

Ja
Nej

Ja

Ja

Ja
Nej

Ja

Ja
Nej

Ja
Nej

Ja

Ja
Nej
Nej

Ja
Nej
Nej

Ja

Ja
Nej

Ja
Nej
Nej
Nej

Ja
Nej

Ja

Ja

Ja
Nej

Ja

Ja
Nej

Ja
Nej

Ja

Ja

Ja
Nej
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* = Brutet rakenskapsar EUR 19,2481 9,2710

*** = Tillhérde Hexagon 2007 GBP 13,5281 12,0912

***** = Tillhorde Securitas 2007

A.2. Bilaga, Fullstdndig datasammanstalining medugpperingar

Bolag Lista Bransch Omsittning Storsta dgare Aktierelaterad ersattning

ABB Large cap 5 1 1 8 8 1 1

Addtech* Mid cap 5 4 4 7 7 1 1

Assa Abloy Large cap 5 1 1 6 6 0 0

Atlas Copco Large cap 5 1 1 5 5 1 1

Autoliv Large cap 8 1 1 7 7 1 1

Axfood Large cap 1 2 2 2 2 0 0

B&B Tools* Mid cap 5 3 3 7 7 1 1




Beijer Mid cap 5 4 4 5 5 0 0

Betsson Mid cap 8 5 5 5 5 0 1

Biolnvent Mid cap 4 5 5 8 8 0 1

Bjorn Borg Mid cap 8 5 5 8 8 0 0

Brinova Mid cap 3 ok ok 4 4 0 0

Cardo Mid cap 5 3 3 3 2 0 0

Cision Mid cap 5 4 5 8 7 1 1

Duni Mid cap 8 4 4 2 4 0 0

Electrolux Large cap 8 1 1 4 4 1 1

Eniro Mid cap 8 3 3 8 8 1 1

Fabege Large cap 3 ok * ok 7 7 0 0

Fast Partner Mid cap 3 ok * ok 1 1 0 0

Gunnebo Mid cap 5 3 3 4 4 1 1

H&Q Mid cap 3 ** ** 5 5 0 0

Haldex Mid cap 5 3 3 6 8 1 1
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Hemtex* Mid cap 8 5 5 8 7 1 1

Hexpol Mid cap 5 ook ok 4 Hokkx 2 Hokkx 0

Holmen Large cap 7 2 2 1 1 0 0

Hufvudstaden Large cap 3 ek *k 1 1 0 0

HoOganas Mid cap 7 3 3 2 3 1 1

Industrivarden Large cap 3 ek *k 6 6 0 1

Intrum Justitia Mid cap 5 4 4 7 7 1 1

ITAB Shop Concept Mid cap 5 4 4 1 1 0 0

KappAhl* Mid cap 8 4 4 4 4 0 0

Kldvern Mid cap 3 ok * ok 7 7 0 0

Latour Large cap 3 ** ** 1 1 0 0

LBI International Mid cap 6 5 5 2 2 1 1

Loomis Mid cap - 2 2 kAR 6 0 0

Lundin Mining Large cap 7 3 3 6 oAk 1 1
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Meda Large cap 4 3 2 4 4 1 1

Melker Schorling Large cap 3 ok ok 1 1 0 0

Millicom Large cap 9 2 2 sk o ok Kok ok kK 1 1

MTG Large cap 8 2 2 2 2 1 1

NCC Large cap 5 1 1 1 1 0 0

Net Insight Mid cap 6 5 5 7 8 1 1

NIBE Mid cap 5 3 3 5 1 0 0

Nobia Mid cap 8 2 2 7 7 1 1

Nordnet Mid cap 3 ok * ok 3 3 0 0

Oriflame Large cap 1 2 2 7 7 1 1

Peab Mid cap 5 2 2 4 5 0 0

Ratos Large cap 3 *x ** 2 2 1 1

Rezidor Hotel Group Mid cap 8 3 3 2 2 1 1

Sandvik Large cap 5 1 1 7 7 1 1

SCA Large cap 7 1 1 4 4 1 1
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SEB Large cap 3 ** ** 5 5 1 1

Sectra* Mid cap 4 5 5 6 6 1 1

Skanditek Mid cap 3 ok *k 4 4 0 0

SKF Large cap 5 1 1 4 4 1 1

SSAB Large cap 7 1 1 4 5 0 0

Sweco Mid cap 5 4 3 3 3 1 1

Swedish Match Large cap 1 2 2 7 7 1 1

Systemair* Mid cap 5 4 4 1 2 0 0

Tele2 Large cap 9 1 1 2 2 1 1

TietoEnator Large cap 6 2 2 8 8 1 1

Transcom Mid cap 5 3 3 3 3 1 1

Unibet Group Mid cap 8 5 5 7 7 1 1

VBG Group Mid cap 5 5 5 3 3 0 0

Wihlborgs Mid cap 3 ok ok 7 7 0 0
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Vostok Nafta Investment Mid cap 3 ok ok 3 3 1 1

Mid cap 3 ok ok 6 6 0 0

Valutakurser vid omradkning
av oms.

* = Brutet rikenskapsar EUR 9,2481 9,2710

*** = Endast noterat sedan 2007-06-19 GBP 13,5281 12,0912

**¥** = Uppgift saknas i arsredovisning




