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Abstrakt: Ledningens kompensation har lange debatterats i den akademiska
litteraturen. Enligt agentteorin uppstar det en intressekonflikt mellan ledningens och
dgarna vilket beror pa att ledningen strévar efter egen nytta pa bekostnad av dgarna.
Aktierelaterade erséttningar kan ses som en mojlig l0sning pé agentproblemet, eftersom
avsikten med aktierelaterade erséttningar dr att binda ledningens intresse med foretagets.
Enligt teorin om optimal contracting kunde aktierelaterade ersittningar bilda optimala
kompensationsprogram och ddrmed minska agentproblemen. Teorin av managerial
power approach hivdar dnd4, till motsats av optimal contracting, att kompensationen ar
en del av problemet och att ledningen utdvar sin makt for att uppnd personlig nytta. Den
tidigare akademiska litteraturen har varit véldigt tudelad om syftet med aktierelaterade
ersdttningar uppnas.

Syftet med denna avhandling &r att studera effekten av aktierelaterade ersattningar pa
borsnoterade finska bolagen prestation. Avhandlingens sekundéra syfte ar att fa fram
statistik om ledningens ersdttning och dgande for att stdda det huvudsakliga syftet.

Syftet uppnas genom att redogora for teorier som stdder amnet, tidigare studier,
hypoteser kring teorier samt en analys om aktierelaterade erséttningarnas inverkan pa
foretagens prestation. Som metod for analysen av hypoteserna anvinds en linedr
regressionsanalys, som &r baserad pa en tidigare studie inom dmnet. Som data anvédnds
40 foretag fran Nasdaq Helsinki.

Resultaten av avhandlingen visar ingen effekt mellan aktierelaterade ersdttningar och
foretagens prestation. Vidare visas det att det finns skillnader mellan olika storleks
foretag i betalningen av aktierelaterade erséttningar och dgande, exempelvis betalar
foretag inom large cap betydligt storre del av sin kompensation som aktierelaterad
ersittning dn andra foretagen. Denna avhandling bidrar till tidigare litteraturen om
ledningens kompensation genom att stdda teorin om managerial power approach for
aktierelaterade erséttningar dd ingen effekt hittas.

Nyckelord: Aktierelaterade ersattningar, optimal contracting, managerial power
approach, foretagens prestation
Datum: Sidoantal: 71
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1 Inledning

1.1 Introduktion

Ledningens kompensation spelar en viktig roll i losandet av agentproblemet och
maximeringen av foretagets varde (Li, Yang & Yu 2015). Det har debatterats 1dnge om
hur erséttningar for ledningen i foretag inverkar pa foretagets prestation. Kompensation
for foretagets ledning &dr en knepig fraga eftersom ledning av speciellt stora borsnoterade
bolag kridver kompetens och kunskap som fi har. P4 grund av att bara f& har denna
kunskap och kompetens bildas en tdvling om vilka foretag som far rekryterat sidana
personer. Eftersom personer i allméinhet strdvar efter formogenhet bor sadana
kompensationsprogram  goras som vicker intresset for dessa  personer.
Kompensationsprogrammen tjanar ocksa ett annat syfte eftersom aktieigarna av foretaget
vill att ledningen ger sin bésta insats for att himta vérde till aktiedgarna. For att forsoka
motivera ledningen i foretag att handla for aktieigarnas basta har olika aktierelaterade
ersittningar, sdsom aktierelaterade erséttningar, spelat en allt storre roll pa den senaste

tiden 1 ledningens erséttningar (Bebchuk, Fried & Walker 2001).

P& 70-talet var ledningens erséttningar bara 10st forknippade med aktiedgarnas
formogenhet medan ledningens ersdttningar pa 80-talet borjade forknippas mera med
aktiedgarnas formogenhet genom en 6kad anvéndning av aktieoptioner. Debatten skiftade
pa 90-talet mot att aktieoptioner oréttvist belonar ledningen for marknadens framgéng och
inte for ledningens egna insatser (Johnson & Tian 2000). Det borjades dven ifragaséttas
varfor aktieoptioner for personalen inte redogoérs for 1 bokslutet. Introduktionen av
kontroversiella standarderna Statement of Financial Accounting Standradard (SFAS 123)
ar 1995 och senare IFRS 2 dndrade fundamentalt regleringarna for kapitalbaserad
kompensation (Mertz 2017). Dessa tva standarder tvingade foretagen att redovisa alla
former av kapitalbaserad kompensation i1 resultatrikningen samt redogora for dem 1
balansridkningen sd att utomstaende intressenter skulle ha en béttre forstdelse for hur
ledningen kompenseras. Akademiker trodde en lang tid att detta skulle dndra pd séttet som
foretag anvédnder kapitalbaserad kompensation (Mertz 2017). Pa grund av den nya
standarden har optionernas anvandning minskat och bland annat har prestationsrelaterade

ersittningarnas andel 6kat (Gillenkirsch, Korn & Mertz 2016).
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En stor del av studierna inom ledningens kompensation utgar ifrdn agentteorin som forst
presenterades av Jensen och Meckling (1976). Agentteorin gér ut pé intressekonflikten
som uppstar mellan principalen och agenten. Principalen anstiller en agent som sedan ska
agera for principalen, vilket med andra ord kan tolkas som att aktiedgarna anstiller
ledningens som ska framfora deras intressen. Olika teorier har skapats utifran agentteorin
sasom optimal contracting som forsoker 16sa agentproblemet med hjilp av kompensation
(Bebchuk m 1 2001). Kompensation som bestér av aktierelaterade erséttningar kunde da
binda ledningen till foretagets prestation genom olika prestationsmédl och genom att
motivera ledningen att 0ka pa aktiernas virde. P4 detta vis skulle aktieigarnas och
ledningens intressen samordnas. Managerial power approach stdder sig igen pa att
ledningen ar starka och utokar sin makt for sitt eget intresse (Bebchuk, Fried & Walker
2003). Eftersom ledningen dr stark manipulerar de enklare prestationsmal till sina
lonekontrakt och ger inte sin fulla insats. Detta leder till att aktiefigarna gir miste om

virdet som skulle ha fatts om ledningen gett sin fulla insats.

Nu aterstar fragan: ar aktierelaterade ersittningar faktiskt ett sitt att samordna intressena
for ledningen och aktiedgare och forbéttra foretagens prestation? Akademiska litteraturen
har inte lyckats komma till samtycke om denna frigan eftersom litteraturen ar valdigt
tudelad. Finska borsbolag ger tillging till information som behdvs 1 studier om

aktierelaterade erséttningar och foljaktligen passar dessa for studier inom detta dmne.

1.2 Problemomréade och syfte

Intressekonflikten som uppstir 1 mellan ledningen och aktiedgarna kan leda till att
aktiedgarnas intressen inte nés, vilket leder till fragan om att hur gapet mellan dessa tva
parters intressen ska minskas. Enligt agentteorin s& forsoker cheferna for det mesta
maximera sin egen nytta vilket inte nddvandigtvis maximerar aktiefigarnas nytta. For att
minska intressekonflikten har agenternas kompensation forknippats till foretagens aktier
genom aktierelaterade erséttningar, sasom aktieoptioner. Iden bakom detta ar att
kompensera cheferna nér foretaget presterar bra och dérav skapa incitament for cheferna
att gora beslut som dstadkommer detta. Men eftersom cheferna har olika preferenser bland
annat ndr det giller risktagning s miste dessa optionsprogram skapas pa ett sadant sitt

att incitamenten faktiskt maximerar aktiedgarnas nytta. Faktumet &r att det dr tdmligen
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omdjligt att perfekt samordna chefernas och aktiedgarnas intressen men syftet med
incitamenten &r att fora dem sa ndra som mojligt. (Meckling & Jensen 1976). IFRS 2 har
lett till en mera rittvis redovisning av aktierelaterade ersittningar jamfort med andra
ersittningsformer och dédrmed skapat lika villkor for olika kompensationsformer (Mertz
2017). Detta har 6ppnat mojligheten att studera effekterna av aktierelaterade ersattningar

(Mertz 2017).

Tidigare studier har dock inte kommit till en dverenskommelse om hur aktierelaterade
ersittningar inverkar pa foretagets prestation eftersom det finns en hel del studier som
visar en negativ relation till prestation (sdsom Abdelaziz, Lahian & Charfeddine 2011 och
Li, Yang & Yu 2015) medan andra studier visar en positiv relation (bland annat Mehran
1995 och Clifford & Lindsey 2016). Vidare ger Mertz (2017) studie What have we
learned from SFAS 123r and IFRS 2? A review of existing evidence and future research
suggestions”, fortsatta forskningsforslag for bland annat aktierelaterade erséttningar. Ett
av forskningsforslagen var att replikera Mehrans (1995) studie om inverkan av ledningens
kompensation och dgande pé foretagets prestation. Detta tyder pé att det dnnu finns ett
gap 1 litteraturen 1 forhallandet mellan aktierelaterade ersittningar och foretagens
prestation.

Denna avhandling kommer att studera gapet 1 litteraturen mellan aktierelaterade
ersittningar och foretagens prestation, eftersom det tydligt finns ett gap 1 detta &mne i och
med den kluvna tidigare litteraturen och forskningsforslaget av Mertz (2017). Denna
avhandling kommer dven att bidra till litteraturen genom att ta upp tva teorier for att
forklara effekten av aktierelaterade erséttningar. Dessa tvé teorier dr optimal contracting
och managerial power approach och de utgér ifrdn intressekonflikten som agentteorin
lyfter upp och kan darfor utvidga forstdelsen om varfor aktierelaterade erséttningar
inverkar eller inte inverkar pa foretagets prestation. Metoden som Mehran (1995)
anvinde, och dartill Mertz (2017) forslag for vidare studier inom dmnet, passar bra for
inkluderingen av teorierna om optimal contracting och managerial power approach
eftersom metoden simpelt forklarar aktierelaterade effekternas inverkan pa foretagets
prestation. Foretagen i denna avhandling kommer att bestd av finska borsbolag for att
bidra till litteraturen inom @mnet 1 Finland.

Pé grund av gapet i litteraturen och argumenten som presenterats kommer syftet med
denna avhandling att vara att ta reda pad effekten av aktierelaterade erséttningar pa
borsnoterade finska bolag. Denna avhandling kommer i1 andra hand framf6ra data om 1

3
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vilken form ledningens kompensation betalas, samt hur mycket ledningen dger inom
foretagen. Detta gors for att stoda syftet genom att béttre forstd resultaten fran metoden

samt framfora mojliga skillnader i kompensationsformen f6r olika foretag.

1.3 Avgransningar

Denna avhandling kommer att avgridnsa sig pd finska borsnoterade bolag. Denna
avgransning beror pa att jag vill studera finska foretag for att fa en bild av hur
aktierelaterade erséttningar inverkar péd prestationen for just finska foretag. Bolagen
kommer att vara borsnoterade bolag eftersom jag behover tillgdng till deras bokslut.
Eftersom tidigare studier inom @mnet grundar sig pa agentteorin, s& kommer denna
avhandling att dven grunda sig péd agentteorin for att forsoka forstd forhallandet mellan
aktiedgare och foretagets ledning. Dessutom grundar sig optimal contracting och
managerial power approach péd agentteorin och dérfor dr agentteorin av intresse for
avhandlingen. Agentteorin fungerar &nd4 mera som en forklarande faktor for relationen
mellan ledningen och aktiedgare medan optimal contracting och managerial power
approach forklarar inverkan av ledningens kompensation pd ledningen. Denna avhandling
fokuserar sig dven pa endast aktierelaterade erséttningar och darfor studeras inte andra
former av ersittning. IFRS 2 kommer ocksa kort redogoras for, men endast i syftet att ge
lasarna en battre forstdelse om regleringarna och dirmed omstéindigheterna f{or

aktierelaterade erséttningar.

1.4 Fortsatt Disposition
Huvudkapitlen kommer enligt f6ljande ordning.

Kapitel tva teoretisk referensram och hypotesbildning, sd att ldsarna far en inblick om
teorier samt tidigare studier inom dmnet varifran hypoteserna formuleras. I samband med

agentteorin gas ocksa IFRS 2 igenom fOr att ge ldsaren en forstdelse om regleringen.

Kapitel tre handlar om metodologin dir utgdngspunkter diskuteras, val av metod
motiveras, data som anvinds redog0rs for samt diskuteras upp reliabilitet, replikerbarhet

och validitet.



Henri Harismaa

Kapitel fyra presenterar analysen om normalfoérdelning av samplet, deskriptiv statistik av

samplet och resultaten fran regressionsanalysen samt analys av hypoteserna.

Kapitel fem innefattar en diskussion kring slutsatserna och begriansningarna for

avhandlingen samt ger forslag pa fortsatta studier.

Efter kapitel fem hittas kéllorna samt bilagor for foretagen i samplet, fordelningen av
variabler, tabell for snedhet och excess for kontrollvariablerna samt tabell for

Kolmogorov-Smirnov och Shapiro-Wilk test for kontrollvariablerna.
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2 Teoretisk referensram och hypotesbildning

I detta kapitel kommer jag att framfora en teoretisk referensram for att ge ldsaren en battre
forstaelse om problem och mdjliga 16sningar inom dmnet. Forst kommer jag att ta upp
bakgrund som lyfter beskriver forhallandet mellan foretagets ledning och aktiedgare, samt
framfora varfor aktierelaterade ersdttningar kunde 16sa problemet med agentkostnader.
Sedan redogors det for IFRS 2 for att ge ldsaren en uppfattning om regleringar kring
aktierelaterade erséttningar. Efter det introduceras teorin om optimal contracting som
forsoker 16sa agentproblemet med ledningens kompensation. Dérefter granskas teorin om
managerial power approach som ifrdgasitter optimal contracting. Utifran tidigare studier
kring aktierelaterade erséttningar formas dven hypoteser vilka baserar pa optimal
contracting och managerial power approach gillande ledningens aktierelaterade

ersittning samt dgande och foretagets prestation.

2.1 Bakgrund

Eftersom ménga studier som behandlar ledningens kompensation utgér ifrdn agentteorin
sa kommer denna avhandling forklara forhallandet mellan ledningen och aktiedgarna med
hjilp av den. Det ar viktigt att forsta forhéllandet mellan ledningen och aktiedgarna for att
forsta varfor aktierelaterade erséttningar kan samordna intressena for dessa. Jensen och
Meckling (1976, 308) definierar en agentrelation som en situation dir en eller flera
personer, det vill sdga principaler, anstéller en annan person, agenten, att utfora tjénster
for dem, vilket innebér att principalerna delegerar en del beslutsauktoritet till agenten.
Ifall bdde agenten och principalen forsoker maximera sin nytta kommer detta troligtvis
att leda till att deras intressen inte sammantréffar och agenten inte alltid kommer att agera
1 principalens bésta intresse. Principalen kan forsoka avvirja detta fenomen genom att
skapa &dndamadlsenliga incitament for agenten och genom att 4taga sig
overvakningskostnader for att dvervaka agenten och dédrigenom minska pad avvikande
aktiviteter av agenten. I vissa fall kan agenten bli betald for att anvénda resurser sé att
agenten inte gor atgdrder som kan skada principalen eller for att garantera att principalen

blir kompenserad ifall dessa odnskade atgirder gérs. Denna form av betalning kan pa ett
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enklare sétt kallas 16n. Enligt Jensen och Meckling (1976, 308) dr det anda ndstan omdjligt
att utan kostnader fa agenten att gora optimala beslut for principalen och i de flesta
agentprincipalforhallandena uppstar det I6nekostnader, Overvakningskostnader samt
kostnader som uppstar pa grund av att det kommer att finnas en skillnad i besluten som
agenten gor samt beslutet som skulle ha gynnat principalen mest. Skillnaden mellan
agentens beslut och beslutet som skulle ha gynnat principalen best kallar Jensen och
Meckling (1976, 308) residual forlust. Summan av dessa tre faktorer, det vill siga
overvakningskostnaderna, 16nen till agenten och residuala forlusten, bendmner Jensen och
Meckling (1976, 308) agentkostnader. Denna relation mellan principalen och agenten
samt dessa kostnader dverensstimmer med forhdllandet mellan aktieégare och ledningen
i foretag och dirav kan man pasté att det existerar ett problem av separation mellan dgande

och kontroll.

Jensen och Meckling (1976, 312) menar att ifall foretaget 4gs och leds av dgaren kommer
denna att gora beslut som maximerar hennes nytta. Dessa beslut kommer inte bara att vara
till nytta ur en ekonomisk synvinkel i from av penningavkastningar utan nyttan av
besluten kommer dven att handla om entreprendrrelaterade aspekter. Som exempel pa
dessa andra aspekter ndmns bland annat nivan péd anstilldas disciplin, kop av
produktionsmaterial av vanner och kontorets inredning. Den optimala mixen av penning-
och icke-penningfordelar uppnis da marginalnyttan frin en till forbrukad euro ér lika for
varje icke-penningfordel samt lika for marginalnyttan av varje euro av kopkraften efter
skatter det vill siga formdgenhet. Nar dgaren da siljer en del av sitt d4gande 1 foretaget
kommer agentkostnader att uppsté eftersom det nu finns en intressekonflikt som beror pa
att dgar-chefen bara kommer att bdra en liten del av kostnaden av icke-penningfordelar
ndr denne maximerar sin nytta. For att illustrera detta pa ett annat sétt s utgar Jensen och
Meckling (1976, 312-313) frn exemplet att dgar-chefen bara dger 95 % av aktiekapitalet.
Nu kommer han att forbruka resurser dnda tills kdpkraften bara dr 95 cent pd en euro
eftersom han dndé forsoker maximera sin nytta. Dessa aktiviteter kan troligen inte helt
elimineras, men de kan begransas med hjilp av att §verfora kostnader pa dvervakningen
av ledarchefen vilket torde vara av intresse for de utomstdende aktiedgarna i detta fall.
Minoritetsdgarna 1 exemplet kommer att inse att intressena mellan dem och dgar-chefen
inte kommer att vara helt samma vilket leder till att priset som de betalar f6r aktierna
kommer att reflektera Overvakningskostnaderna samt effekten av intressekonflikten
mellan deras intressen och dgar-chefens. Ifall man ignorerar dgar-chefens mojlighet att ta
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lan for sin egen nytta, sa kommer dgar-chefen att godkdnna dessa kostnader sa ldnge som
andra formogenhetsnyttan dgar-chefen far frin foretaget till dennes allmédnna kopkraft
avkvittar kostnaderna. Med denna allmédnna kdpkraft menas da projekt som dr lonsamma

som &dgar-chefen inte kan finansiera med sin personliga formdgenhet.

Jensen och Meckling (1976, 313) lyfter ocksa fram att ndr 4gar-chefens andel av foretagets
kapital minskar sa betyder det att dennes ansprak pa resultatet minskar vilket tenderar att
uppmuntra honom att tilldela stérre mangder av foretagets resurser till 16neférmaner.
Detta betyder att aktiedgarnas intresse for att overvaka dgar-chefens beteende 0kar och
dirav Okar ocksd resurserna som sitts pa Overvakningen. Beroende péd detta Okar
formogenhetskostnaderna  for dgar-chefen nir han erhdller kontanter frén
kapitalmarknader nér hans dgarandel minskar. Jensen och Meckling (1976, 313) antyder
aven att ledningens tendens att anvinda foretagets resurser for sin egen nytta inte &r den
viktigaste konflikten utan att nir ledningens dgarandel i foretaget minskar leder det till att
dennes intresse att ge en signifikant prestation eller kreativitet minskar. Som exempel
ndmns ledningens ovilja att soka fram ny information om teknologier for att personliga
kostnaden anses for stor. Detta kan resultera till att virdet pd foretaget kan uppfattas som
mindre dn det kunde vara ifall ledningen skulle ha utforskat varje resurs for att halla

foretaget kompetent.

Holmstrom (1979, 74) skriver att moral risk eller incitament problem uppkommer till en
foljd av en informations asymmetri mellan individer, och denna informations asymmetri
beror pa att individuella atgirder inte kan observeras och ddrmed avtalas om. En naturlig
16sning till detta problem skulle vara att investera resurser till att vervaka atgérderna och
anvinda denna information i avtalet. En fullstindig 6vervakning av atgdrder dr kanske
mojlig 1 vdldigt simpla situationer, vilket skulle leda till en situation dir &ndamélsenliga
atgirder for agentens arbetsgivare skulle kunna tvingas genom avtal som straffar
dysfunktionellt beteende. Holmstrom (1979, 74) lyfter &ndd upp faktumet att i allmédnhet
ar fullstindig Overvakning antingen omdjlig eller odverkomligt kostnadskrdvande.
Holmstrom (1979, 74) menar att pa grund av dessa faktorer, anvands det i stor omfattning
1 allmén praxis bristfallig information som grund for avtal for att lindra moral risk. Avtalen
baserar sig pa den bristfilliga informationen for att intresset skiftar till estimat pd grund
av de ovanndmnda faktorerna, det vill sdga omdjlighet och kostnadskridvande. Holmstrom

(1979, 74) stéller sedan fragorna om nér bristféllig information om dtgérder kan anvéndas
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for att forbéttra ett avtal som 1 borjan baserade sig pa enbart betalning och hur skall
tilliggsinformation anvidndas optimalt. Holmstrom (1979) anvénder sig av ekvationer dér

olika atgédrders monetdra resultat studeras.

Holmstrom (1979, 89) kommer fram till att skapandet av extra informationssystem eller
anviandning av annan information om agentens atgirder som ir tillgénglig 4r av nytta och
leder till att avtalen 1 allminhet forbattras. Detta motiveras med att tilldaggsinformationens
viarde uppkommer fran att informationen tillater en mera precis vardering av agentens
prestation. Det kan dven anses std for samma incitament for insats med en mindre forlust
av formaner for riskférdelning. Denna studie tar inte i beaktande avtal som dr baserade pa
langtidsrelationer och eftersom nédr samma situation upprepar sig manga ginger under
tidens gdng kommer osékerhetens effekt minska och dysfunktionellt beteende &r mera
precist avslojad. Holmstrom menar att detta tenderar att minska pd problemet med moral
risk. Holmstrom (1979, 89) argumenterar ocksa for att det kan vara av nytta for bide
agenten och principalen ifall agenten kan omforhandla sitt avtal inom vissa grénser for att
bittre motsvara uppdraget, eftersom agenten mojligtvis kan ha bittre information om

dennes uppdrag.

Agentproblemet har sedan lidnge forknippats med aktieoptioner dd@ Haugen och Senbet
redan 1981 har skrivit artikeln ”Resolving the agency probems of external capital through
options”, som rentav forsoker l6sa problemet med agentkostnaderna. Aktieoptioner
definieras som ett avtal som ger hdllaren réitten men inte skyldigheten att teckna aktier for
foretaget for ett pd forhand Sverenskommet pris for en specifik period av tid. (Mertz
2017). Haugen och Senbet (1981) demonstrerar i sin artikel att aktieoptioner kan justera
intressena mellan #gar-chefen och utomstiende aktiefigarna sé att de sammanfaller. Aven
Haugen och Senbet (1981) medger att Overvakning och bindande aktiviteter
(I6nekontrakt) kan inverka pa dgar-chefens mdgjlighet att frimja sin egen nytta pa
aktiedgarnas bekostnad men att det &r osannolikt att de eliminerar agentproblem i
samband med extern finansiering utan kostnad. Ifall kapitalmarknaden 4r karaktéiriserad
av rationellt beteende blir de totala fordelarna frdn den minskade konsumtionen av
ledningens extraférmaner kapitaliserade 1 priserna av finansiella fordringar till
utomstdende. Det pastés att ett finansiellt paket med aktieoptioner kan konstrueras sa att
foretagets virde motsvarar ett sddant viarde déar dgar-chefen vore ensam &dgare och pa

grund av det skulle det inte finnas en agent-principal intressekonflikt.
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Nohel och Todd (2004) studerar effekten av aktieoptioner pd chefernas incitament att
investera, och denna effekt forknippas sedan med chefernas atgérder och foretagets vérde
med hjélp av en modell. Denna studie anvidnder parametrar sa som chefens formogenhet,
differentieringsgrad och riskaversitet. Genom att inkludera chefspecifika tendenser ger
denna modell en mera individuell forklaring till vad som styr cheferna &tgérder.
Resultaten av Nohel och Todds (2004) studie visar att chefernas incitament att investera
ar valdigt kénsligt for deras uppfattning om oron for karridren och distribution av
formdgenhet. Det tas dven upp att under- och dverinvestering kan vara storre én tidigare
uppfattats. Mgjligheten att chefens och aktiedgarnas intressen gar att samordnas foreslis
ocksa, och beroende pé investeringarnas risker och chefspecifika risker samt formogenhet

kan aktieoptioner vara en stor eller liten del av chefernas 16n.

Nohel och Todd (2004, 2) lyfter upp tva utmaningar med incitamentens effekt fran
chefernas aktieoptioner. Den f{Orsta utmaningen handlar om att normala
vardeséttningstekniker inte &r tillrdckligt noggranna eftersom aktieoptioner inte dr objekt
for handel samt ar de ofta dgda av chefer med foga omvixlande formogenhet, restriktioner
pd likviditet och behov av snabba avkastningar. Den andra utmaningen gar ut pé att
aktieoptionerna virde dr pé ett hopplost sétt forknippat med chefens ageranden och

foretagets varde.

Enligt Nohel och Todd (2004) &r sporren for chefernas att investera ocksé véldigt kansligt
med inldsenprisen pa aktieoptioner. I modellen som anvinds sa leder en parioption (engl.
at the money option) till att chefens incitament att ta risker maximeras. Hall och Murphy
(2000) kommer dock 1 sin studie fram till motsatsen av detta forskningsresultat och menar
att denna typ av option maximerar betalningen av prestation. Hall och Murphy (2000)
argumenterar att riskaversa chefer bortser optionsprogram med stora vinstmojligheter dé
dessa mojligheter dr smd, och istéllet foredrar parioptioner eftersom denna l6sning

sakerstdller en hogre sannolikhet av en betalning.

Nohel och Todd (2004, 4) argumenterar ocksé att eftersom malet med anvindningen av
aktieoptioner dr att intresset mellan principalen och agenten ska sammanstillas s& borde
aktieoptionerna ofta omvérderas bade dé priset sjunker och 6kar. Dessutom forvintar de
sig att foretaget skulle 6vervaka chefernas formogenhet med hjélp av att bland annat
begrinsa deras aktieinnehav for att motverka risktagning och motverka aktieoptionernas

onskade effekt. Nohel och Todd (2004, 4) kommer dven fram till att en riskavers chef som
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inte kan diversifiera risken med dennes aktieoption kanske inte foredrar en dkning av
virde 1 foretagets aktier eller variansen i foretagets aktieavkastning. Anvdndningen av
berdkningar for betalning for prestation som beskrivning for intressenas samordning ar
problematisk eftersom chefernas incitament for att Oka pé fOretagets vérde inte
nddviandigtvis stiger nér chefens 16n blir mera kénslig for prestation. Noher och Todd
(2004, 4-5, 22) varnar ocksa for att inte bara fokusera pa lénen vid studier om chefernas
beteende eftersom chefernas olika formogenheter och preferenser for risktagning kan

inverka pé deras beslut och dédrav kan studierna bli missvisande.

Miller och Sardais (2011) argumenterar emot uppfattningen om att agenterna alltid
forsoker utnyttja principalerna ifall de inte 4r kontrollerade eller med hjilp av incitament
ledda till att inte gora s&. Miller och Sardais (2011) menar att fallet inte alltid ar sa utan i
vissa fall kan ledningen vara mera motiverad &n dgarna att gora vad som &r det bésta for
foretaget och aktiedgarna och dérfor ér det av intresse att analysera agentteorin. Detta kan
ske till exempel genom att stora dgare kan pressa eller influera agenten att forvirva eller
skéra ner foretag for att fa snabba vinster vilket kan skada foretaget i det ldnga loppet. Pa
detta sétt fortrycks de sma dgarna. Stewardship teori utgar ifran att alla agenter inte ar
likadana utan att vissa agenter drivs mera av sociala faktorer &n ekonomiska vilket betyder
att de forsoker vara effektiva ledare for foretaget samt aktiedgarna genom att skapa ett
héllbart och starkt foretag. Miller och Sardais (2011) foresprakar att ledningen har blivit
ansvariga for en bredare médngd av aktiedgare och att det dr ledningen inte 4garna som har
tagit skulden for ansvarslost risktagande och kortsiktighet. P4 grund av detta finns det
ansprak for mera ansvarsfullt ledarskap, sa kallade dngel agenter (eng. angel agents),
vilket enligt Miller och Sardais (2011) &r ironiskt eftersom trycket fran stdrre investerare

att gora snabba vinsten dr hog.

Miller och Sardais (2011) lyfter upp exemplet om Renault mellan 1945 och 1955 dér deras
vd Pierre Lefaucheux lyckades forbéttra foretagets stillning samt resultat fastén franska
regeringen satte harda utmaningar pa kortsiktiga resultat samt finansiellt tryck. Med
inspiration av Lefaucheux lyftes foljande egenskaper fram som definierar en dngel agent:
agandes kontext, personliga karaktir, rykte och kontakter, tapperhet, social medvetenhet,
finansiell och social sjdlvstindighet, emotionell sjédlvstindighet frin dgarna samt kunskap

om affarsverksamheten. Miller och Sardais (2011) erkénner att ldget idag inte motsvarar
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Frankrike efter kriget och att dessa egenskaper inte kan tas alltfor strangt samt att de gér

att implementera pd manga ledningar i foretag.

2.2 IFRS 2 bidrar till rittvis kostnadsforing av loner

Eftersom denna avhandling behandlar aktierelaterade erséttningar dmnar jag dven ge
lasaren en bild hur de behandlas i redovisning. Warren Buffet, Vd och styrelseordférande
for Berkshire-Hathaway, noterade foljande problem med aktierelaterade erséttningar fore

IFRS 2:

If options aren’t a form of compensation, what are they? If compensation isn’t an expense, what is it? And
if expenses shouldn’t go in the calculation of earnings, where in the world should they go? (Emanuel
2005, 40).

Emanuel (2005) skriver att fore IFRS 2 togs i1 bruk sd kostnadsfordes inget under
personaloptionens 10ptid och nér optionen forfaller till betalning fick foretaget en summa
pengar och oftast gjordes en nyemission. Kritikerna, sdsom Buffet, argumenterade att
eftersom optionerna dr en del av de anstdlldas ersdttning ska de ocksa kostnadforas.
Kritikerna argumenterade ocksa for att eftersom nédr optionerna l6ses ut sa finns det en
fordran pé foretagets nettotillgdngar och denna fordran borde redovisas som en del av

aktiekapital.

Syftet med IFRS 2 é&r att specificera den finansiella rapporteringen nér en enhet forbinder
sig till transaktioner vilka dr aktierelaterade ersdttningar till personal, och det krivs
sdrskilt att dessa transaktioner ska redogoras i resultat och balansridkningen (Accountancy
2004). IFRS 2 togs 1 bruk ar 2005 i de flesta ldanderna som bundit sig till standarden, och
den paminner en hel del om USA:s ekvivalenta standard SFAS 123r. IFRS 2 innebér att
alla kapitalinstrument ska redogéras enligt deras verkliga viarde och dessutom ska dven

véarderingsparametrarna for aktieoptioner ocksa redogdras for (Accountancy 2004).

Enligt international accounting standards board, vilket jag forkortar IASB, definieras
kapital som residual réntan pd tillgdngarna minskat med skulderna. Eget kapital definieras
som all kapital som har inforts i entiteten samt ackumulerade vinster. En av
redovisningens syfte i samband med eget kapital ér att redogdra sakenligt varifran kapital
infors till det egna kapitalet, vilket betyder att nir aktier dr reserverade for framtida

utdelning for ersattning maste det ocksa redovisas. (Deloitte 2007).
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Aktierelaterade ersdttningar definieras enligt IFRS 2 som en transaktion ddr en entitet
erhaller varor eller tjénster for kapitalinstrument i entiteten, eller da entiteten erhaller
varor eller tjanster frdn leverantérer for virden baserat pa priser av entitetens
kapitalinstrument. Varorna och tjansterna som fas eller forvirvas vid transaktionerna ska
redovisas nér varorna fas eller nér tjansterna erhélls. IFRS 2 tillimpas inte pa avtal vilka
innehaller kop eller sdljning av icke-finansiella instrument som kan betalas med kontanter
eller med andra finansiella instrument, dir dessa avtal kan anses som finansiella
instrument dem sjdlva. Liknande aktierelaterade ersittningar regleras med hjilp av IAS

32 och IAS 39. (Deloitte 2007).

Som konstaterats sa tillimpas IFRS 2 pé alla former av aktierelaterade erséttningar, och

dessa separeras i standarden till tre olika omraden:
a) Aktierelaterade ersittningar som regleras egetkapitalinstrument
b) Aktierelaterade ersittningar som regleras med kontanter
c) Aktierelaterade ersittningar med kontantreglering som alternativ

Dessa tre former ska gas igenom mera omfattande i foljande kapitlen. Redogdrelsen av
dessa ersdttningar ska vara tydlig eftersom utomstdende intressenter ska kunna avgora
karaktdren och utstrickningen av aktierelaterade ersittningen. IFRS 2 specificerar nagra
faktorer som ska redogéras for. Varje aktierelaterad erséttning som existerade under en
rikenskapsperiod ska beskrivas och 1 beskrivningen ska ingd information om maximala
tiden for optioner, intjdnandevillkor och ifall erséttning dr 1 form av egetkapitalinstrument
eller kontanter. Optionsgrupper som under rikenskapsperioden blev tilldelade,
forverkade, inlosta eller forfallna ska redogoras med vigda genomsnittliga 16senpriser och
antalet aktieoptioner. Dessutom ska optioner som ér tilldelade vid periodens bdrjan,
utestdende eller inlosningsbara vid periodens slut redogoras for pd samma sétt. For
aktieoptioner som forfaller under rikenskapsperioden ska det redogdras ett vigd
genomsnittligt 16senpris vid forfallstidpunkten. Om optionerna forfaller regelbundet
under rdkenskapsperioden kan det vidgda genomsnittliga Idsenpriset for hela
rakenskapsperioden redogoras istéllet. For aktieoptioner som dr utestdende 1 slutet av
rakenskapsperioden ska det redogdras om intervallet for inldsenpriser samt vigda
genomsnittliga avtalade 16ptiden for aktieoptionen. Ifall intervallet for l6senpriserna &r

stort, ska dessa delas in 1 flera intervall. Detta &r avsett for att underlitta bedomningen av
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antalet samt tajming av ytterligare aktieoptioner som utdelas och eventuella kontanter som

fis fran dessa optioner. (Deloitte 2007).

IFRS 2 kriaver ocksa att utomstaende intressenter ska kunna forsta hur verkliga vérdet pa
egetkapitalinstrumenten ar rdknat. For att mojliggora denna transparens, sd har det
specificerats vad som atminstone maste redogoras for. Aktieoptioner som tilldelats under
perioden ska redogdras med vdgda genomsnittliga verkliga védrde for varderingsdagen
samt information om hur virderingen gjorts. Information som bor finnas om denna
virdering ska innehalla vérderingsmodellen for optionen, det vill séga aktiepriset,
l6senpriset, forvintade volatiliteten, ldangden pa optionen, forvintade dividender, riskfria
rantan samt andra anvédnda inputvariabler. Det ska dven forklaras hur den forvédntade
volatiliteten ~ vdarderades. Andra egetkapitalinstrument som tilldelats under
rakenskapsperioden bor redovisas genom att ange antalet samt vdgda genomsnittliga
verkliga vérdet pa virderingsdatumet for dessa egetkapitalinstrument. Information om hur
dessa virderingar gjorts innefattar hur verkliga vérdet virderades om inget observerbart
marknadsvirde anvindes, ifall och hur forvintade dividender ingick i varderingen samt
ifall andra drag av egetkapitalinstrumentet inverkade pé vérderingen. Om det gors
tillimpningar till aktierelaterade ersdttningarna under rikenskapsperioden s& bor en
forklaring av dessa tillimpningar presenteras. Dessutom bor det redogoras for det
tilldelade verkliga virdet pa grund av dessa tillimpningar samt hur detta véirde vérderas.

(Deloitte 2007)

2.3 Optimal contracting

Det finns inte ett avtal som kommer fullstindigt att samordna intressena mellan agenten
och principalen men Bebchuk m.fl. (2001) lyfter upp teorin om optimal contracting. Iden
med optimal contracting dr att minimera agentkostnaderna och dérfér anvédnds detta for
att forsoka skapa optimala incitament for cheferna. Nér det skapas loneprogram for
cheferna med mélet att optimera l16neprogrammen sa borde enligt Bebchuk m.fl. (2001,
9) tre saker tas 1 beaktande. Den forsta dr lockande och behdllande av kompetenta chefer.
Den andra ir tillseende av cheferna med incitament for tillrdcklig insats och for att gora
beslut som gynnar aktiefigarnas intressen. Den tredje dr att minimera kostnaderna i

allménhet. Nést kommer det att gas igenom varfor dessa tre faktorer &r viktiga.
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Enligt Bebuck m.fl. (2001, 9) innehar en framgangsrik vd vid ett stort borsnoterat bolag en
séllsynt kombination av skicklighet och instinkter eftersom det krédvs att en vd bland annat
maste leda ett stort foretag med mycket anstdllda, forutse foretaget med en strategisk
direktion och besluta ifall foretaget borde forvarva eller bli forvdrvad av andra foretag.
Individer med dessa kunskaper dr mojligen fa och dérfor finns det en konkurrens om dem,
diar kompensation inte dr den enda faktorn som inverkar pa lockande och behéllande av
personer med kunskap. Bebchuk m.fl. (2001, 9) forklarar att for att locka och behélla sadan
kunskap maste foretaget vara redo att erbjuda chefen ett paket av forméner som moter eller
Overstiger dennes reservationsvirde. Reservationsvérde forklaras till en del som chefens aptit
for risk. Detta betyder att foretaget maste erbjuda en riskavert chef mera total kompensation
for att fa denne att acceptera mera riskfyllda element av denna kompensation. Detta leder till
att ifall en del av kompensationen chefen far utgors av aktieoptioner sé torde forvintade
vérdet pd detta paket dverstiga virdet pa ett paket som innehdller kontantbetalning. Foretag
kan inte betala chefer mindre &n deras reservationsvirde men nog mera for att erbjuda béttre

incitament.

Bebchuk m.fl. (2001, 10) skriver att sporrarna for cheferna maste planeras sa att de tvingar
chefen att 14gga ner personliga insatser och att motivera denne att gora beslut som frimjar
aktiedgarnas intresse. Det finns en risk att agenten ger en for liten insats, 1 och med att
agenten har incitament att jobba mindre 4n vad som é&r optimalt for aktiedgarna. Denna
forvrangning av incitament beror pa att chefen atnjuter alla fordelar av dennes fritid eller
icke arbetsrelaterade aktiviteter, medan han bara erhaller en del av vérdet som sjdlva
jobbet genererar foretaget. Besluten som cheferna gor for att maximera sin egen nytta
istéllet for aktiedgarnas nytta kan vara méinga. Exempel pd sidana beslut ar val av
foretagsstrategi med lag risk, anvéndning av foretagets resurser for konsumtionsprodukter
sdsom bil eller ovilja att sparka en inkompetent anstilld pd grund av vinskap. De olika
kritiska besluten som en chef maste géra nu och i framtiden &r minga och emellanét
oforutsigbara, vilket betyder att det inte finns en optimal kompensationsplan med

passande incitament utan den maste justeras enligt situation.

Som ovan konstaterades s& fungerar chefens reservationsviarde som en nedre gréins for ett
kompensationspaket och fungerar dirav som kostnad for foretaget, men foretaget kan
betala mera for att skapa incitament for chefen att gora beslut som Okar aktiedgarnas

varde. Enligt teorin om optimal contracting borde aktiedgarna fortsétta att forse vérde till
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chefen dnda tills marginalkostnaden av incitamenten som skapas Overviger

marginalnyttan av dem. (Bebchuk m 1 2001, 10-11)

Enligt Bebchuk m.fl. (2001, 11) ar f6ljande tre mekanismer en mojlighet for att producera
optimala kompensationsprogram for aktiedgarna. En mekanism é&r att styrelsen viljer ett
kompensationspaket som maximerar aktiedgarnas nytta. Den annan mekanism &r att
fastidn styrelsen agerar under inflytandet av ledningen, sa dr cheferna begrinsade av
marknadskrafterna att vdlja kompensationspaket som tjdnar aktiedgarnas intressen. En
tredje mekanism &r att aktiedgarna kan anvinda sina lagliga rittigheter for att blockera
kompensationspaket och dirfor tvingas cheferna att vilja ett paket som maximerar

aktiedgarnas virde.

2.4 Hypotesformulering utifrin tidigare studier

Det finns flera studier som stdder att optimal contracting uppnas genom aktierelaterade
ersittningar och till foljande kommer jag att ta upp sddana studier och formulera en

hypotes utifrdn dem.

Mehran (1995) har gjort en studie om ledningens 16nestruktur, dgande och foretagens
prestation som dr av stort intresse for denna avhandling. Studien av Mehran (1995)
undersoker samma fenomen som jag och resultaten stoder tanken om optimal contracting.
Mehran (1995) studerade ledningens 16nestruktur for 153 tillverkande foretag och hittade
evidens for 16neincitament samt att formen av kompensationen, inte méangden, motiverar
ledningen att 6ka foretagets véarde. Foretagets prestation &r positivt relaterat till ledningens
aktierelaterade kompensation. Mehran (1995) menar att dessa resultat pavisar att 16nen
for vd:n pédverkar pd dennes incitament pd sddana sdtt som dr mitbara i1 foretagens
prestation. Som matt pa prestation anvinde Mehran (1995) Tobins q och avkastning pa

totalkapital (eng. Return on Assets, 1 fortsittningen ROA).

Bennett, Bettis, Gopalan och Milbourn (2017) undersdkte till hur stor del ledningen har
uppnatt prestationsmélen som foretagen satt till dem. Hela 974 f6retag involverades 1
studien och kompensationsdata som anvéndes var fran &ren 2006 till 2012. Bennet m.fl.
(2017) argumenterar att det dr viktigt att na prestationsmélen eftersom kompensationen
antingen okar da ett mal nas eller s& okar risken for att bli avskedad om prestationsmélen

inte nds. Dessutom lyfts det upp att ledningen kanske inte vill dverstiga prestationsmalen
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for att kompensationen inte signifikant dkar eller for att prestationsmalen i detta fall gors
svarare att uppna. Bennett m.fl. (2017) kommer fram till att en oproportionerlig stor andel
av foretagen nar prestationsmalen nédtt och jimt jaimfort med andelen som inte riktigt nar
prestationsmalen. Dessutom dr denna effekt stark vid sddana kompensationsavtal med

bara ett prestationsmal, i kontrast till avtal dér flera prestationsmal existerar.

Clifford och Lindsey (2016) har studerat hur olika grupper av aktiedgare och deras
Overvakande pé foretaget. Studien gjordes pa foretag i USA som ér listade pa S&P 1500
indexet och information samlades fran rdkenskapsperioderna mellan 1995 och 2005. Som
variabler anvidndes utestdende aktiedgare som dger over 5 % av fOoretagets aktier. Dessa
aktiedgare indelades sedan i olika investerargrupper beroende pé investeraren och direfter
kategoriserades de pa basis av hur aktiva de var. Vidare anvidndes ledningen
aktierelaterade kompensation samt andelen av kompensation i cash. Som matt pa
foretagens prestation anvindes operativ. ROA fore medianjusterade avskrivningar.
Clifford och Lindsey (2016) kommer fram till att foretag med aktiva och olika
aktiedgargrupper associeras med en dndring i vd:ns kompensationsstruktur. Detta ar
speciellt noterbart di aktiva aktiedgare riktar sin uppmérksamhet pa foretag som tidigare
haft en kompensationsstruktur som baserat sig pa cash, dir foljden ar att det uppticks en
o0kning av prestationsrelaterade erséttningar. Dessutom kommer Clifford och Lindsey
(2016) fram till att aktiva aktiedgargrupper leder till en battre prestation av foretagen i
form av hogre industrijusterad ROA. Om man d& noterar att aktiva och olika
aktiedgargrupper foredrar prestationsrelaterade erséttningar, och att dessa typer av
aktiedgare leder till béttre prestation for foretagen kan man argumentera att
prestationsrelaterade ersdttningar har en inverkan pa foretagets prestation. Vidare kan det
ocksa argumenteras att aktierelaterade ersdttningar kan anvidndas som en form av
prestationsbaserad ersdttning och dérfor finns det skél att spekulera aktierelaterade

erséttningars effekt pa foretagets prestation.

Aggarwal och Samwick (2006) har gjort en studie om hur separationen av dgande och
kontroll inverkar pd foretagets prestation. Som data anvédndes foretag fran olika S&P
index. Ledningens dgande mattes med deras aktiedgande och optionsinnehav, som maétt
for foretagens prestation anvéndes Tobins q och investeringar. Studien kommer fram till
att bade investeringar och foretagets prestation 6kar i samband med incitament. Aggarwal

och Samwick (2006) menar att da incitamenten 6kar, minskar riskaversion och variansen
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1 foretagets inkomster. Eftersom aktierelaterade ersédttningar kan anses som incitament nér
kompensationen forknippas med foretagens aktievérde, kan det spekuleras att dessa har
en positiv inverkan pé foretagens prestation.

Utifran dessa studier, som stoder teorin om optimal contracting, bildar jag foljande
hypotes:

Hypotes la: Ledningens aktierelaterade ersdttning har en positiv inverkan pd foretagets

prestation.

Det finns ocksé en del studier som tyder pa att ledningens dgande har en positiv inverkan
pa foretagets prestation. Mehran (1995) studie visade en signifikant positiv relation
mellan ledningens dgande och ROA samt Tobins q. Khan, Mather och Balachandran
(2014) har studerat relationen mellan ledningens aktiedgande och foretagets prestation for
foretag 1 Australien. Som som matt pa foretagens prestation anvindes resultat fore réantor,
skatter, avskrivningar och amortering. Vidare anvéndes dven det forgaende méittet minus
orealiserade redovisade kostnader som maétt for prestation. Som variabler anvéndes
ledningens, styrelsemedlemmars och oberoende styrelsemedlemmars aktiedgande. Khan
m.fl. (2014) kommer fram till en negativ relation f6ljd av en positiv mellan ledningens
dgande och foretaget. Den negativa relation mellan ledningens dgande och fGretagets
prestation hittas dé ledningens dgande dr mindre. Nar ledningens dgande stiger till mellan
20 och 30 % blir relationen dock positiv. Khan m.fl. (2014) forklarar dessa resultat med
att 1 Australien behovs inte en stor dgarandel for att ha praktisk kontroll over foretaget och
darfor kan de forsoka néd personlig formogenhet pa foretagets kostnad. Khan m.fl (2014)
forklarar den positiva relationen till prestationen nér dgandet dverskrider 20 % med att

ledningens intressen forenligas med aktiedgarnas.

Berke-Berga, Dovladbekova och Abula (2017) har studerat relationen mellan foretagets
prestation och ledningens dgande i1 borsnoterade bolag 1 baltiska lander. Som matt for
foretagens prestation anvdndes Tobins q och ROA. Berke-Berga m.fl. (2017) kommer
fram till att ledningens dgande dr en av faktorerna som inverkar positivt pA ROA medan
ingen relation hittas nér prestation méts med Tobins q. Berke-Berga m.fl. (2017) forklarar
att resultatet med Tobins q kan bero pd historiska och sociologiska faktorer. Enligt Berke-
Berga m.fl. (2017) &r ledningen av baltiska borsnoterade bolag inte fokuserade pa
marknadsviardet av foretagens aktier. Vidare hévdar Berke-Berga m.fl. (2017) att

aktiemarknaderna dr sma, dgandet mera koncentrerat &n i storre marknader samt att
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ledningens incitament baserar sig pa mera fundamentala resultat av foretagen och deras

vinster.

Drakos och Bekiris (2010) har studerat relationen mellan dgarstruktur och foretagets
prestation i den Atenska aktiemarknaden. Som matt for foretagens prestation anviandes
Tobins q. Drakos och Bekiris (2010) kommer fram till att det finns en positiv relation
mellan fOretagets prestation och ledningens dgande. Vidare argumenterar Drakos och
Bekiris (2010) for att desto storre andel ledningen édger, desto battre presterar foretaget 1
deras studie. Dock forklarar Drakos och Bekiris (2010) detta pastdende med att ledningens
dgande 1 den grekiska kapitalmarknaden &r betydligt storre 4n i andra utvecklade
ekonomier och dirfor dr agentproblemet inte ett relativt stort dilemma i deras studie.
Drakos och Bekiris (2010) menar att intressekonflikterna mellan dgare och ledningen inte
uppstér dé ledningens dgande ar stort, pa grund av att ledningen dr en stor del av 4garna.
Dock hittar Drakos och Bekiris (2010) en negativ relation mellan foretagets tillgangar och
ledningens dgande. Detta kan enligt Drakos och Bekiris (2010) forklaras med att foretag

som dr stora, det vill sdga har mycket tillgdngar, krdver storre investeringar.

Vidare kommer Drakos och Bekiris (2010) fram till att externa aktiedgare har en positiv
korrelation med foretagets prestation. Drakos och Bekiris (2010) argumenterar for att
detta ar bevis for en systematisk relation mellan 16nsamhet och dgandestruktur. Dessutom
stoder men sig pa iden att stora aktiefigare som kontrollerar ledningen hellre forebygger
deras rykte &n expropriera minoritetsdgarna, eftersom ett sddant gott rykte okar foretagets

virde och minskar pa ineffektiviteten av agentproblem.

Florackis, Kostakis och Ozkan (2009) har studerat ledningens dgande och fGretagens
prestation med hjélp av borsnoterade bolag 1 Storbritannien. Noterbart dr att Florackis
m.fl. (2009) har anvint sig av en semi parametrisk metod istdllet for parametrisk metod
som vanligen anvinds 1 studierna inom ledningens dgande. Florackis m.fl. (2009) kommer
fram till att ledningens dgande som &r mindre dn 15 % har en positiv inverkan pa
foretagets prestation. Som matt pd foretagets prestation anvindes Tobins q. Vidare
kommer Florackis m.fl. (2009) fram till att styrelsen storlek inverkar negativt pa Tobins
q medan foretag med skilda personer som vd och styrelsens ordforande visar hogre Tobins

q varden.
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Lilienfeld-Toal och Ruenzi (2014) har gjort en studie om aktieavkastning i foretag dér
vd:n dger en stor del av foretaget. Lilienfeld-Toal och Ruenzi (2014) kommer fram till att
foretag dir vd:n dger en stor del av foretaget presterar béttre dn foretag dér vd:n dger en
mindre del av foretaget. Vidare kommer Lilienfeld-Toal och Ruenzi (2014) fram till att
foretag dir vd:n dger en stor del av foretaget, har en storre abnorm avkastning. Det kom
aven fram att foretaget, ddr vd:n har en stor dgarandel, har en hogre avkastning pa
tillgdngar men vixer langsammare. Dessutom finner Lilienfeld-Toal och Ruenzi (2014)
att foretagen dér vd:n har en stor dgarandel, dr dennes totala kompensation ldgre och att
foretaget ofta drivs effektivare. Lilienfeld-Toal och Ruenzi (2014) argumenterar for att
dessa resultat pavisar att vd:ns dgande i foretagen leder till att dessa har starka incitament
for att oka pa foretagets virde. Lilienfeld-Toal och Ruenzi (2014) menar att dessa

incitament inte forverkligas genast i aktiepriset utan leder till abnormala avkastningar.

Dessa studier stoder teorin om optimal contracting, det vill séga att ledningens dgande 1
foretag inte leder till maktmissbruk, och istdllet gynnar aktiedgarna. Utifran dessa studier

formuleras hypotes 2a enligt foljande:

Hypotes 2a: Ledningens dgande har en positiv effekt pa foretagets prestation.

2.5 Managerial power approach

Sdsom optimal contracting, identifierar managerial power approach agentproblemet
mellan aktiedgarna och ledningen. Dér syftet for ledningens kompensation 1 optimal
contracting dr att lindra agentproblemen, ses kompensationen enligt managerial power
approach som ett av agentproblemen da chefer anvander kompensationen for att forse sig

sjdlva med rantor. (Bebchuk & Fried 2003, 72).

Managerial power approach bygger pé att foretagets ledning ofta har en hel del makt. Ifall
vd:n presterar diligt kommer hogsta cheferna att ta till handling men om vd:n presterar
ndjaktigt dr hogsta ledningen benégna att stoda vd:n. Pa grund av vd:n och dennes teams
inflytande 6ver forhandlingarna kommer dessa med stdd av de hogsta cheferna till en viss
man utdva sin makt for att 6ka kompensationen. Detta verskott 1 kompensation som
ledningen lyckas f4 pa grund av deras makt utgdr rdnta. Narmare sagt dr denna rénta

skillnaden mellan chefens kompensation och vad chefens kompensation skulle vara i ett
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kontrakt som maximerar aktiedgarnas nytta. Pa grund av chefens makt att inverka pa deras
kompensation sa framhiver managerial power approach att desto mera makt vd:n har

desto hogre tenderar rantorna vara. (Bebchuk & Fried 2003, 75).

Missnoje ar ett fenomen som hindrar chefernas erhallande av rdnta genom maktmissbruk.
Om utstdende intressenter visar ett stort missndje i ett kompensationsavtal kan detta
paverka styrelsens beslut om avtalet. Sjélvstindiga styrelsemedlemmar som ar med 1
styrelsen for prestige och kontakter vill speciellt inte utséttas for missndje om de ér ridda

for deras professionella rykte. (Bebchuk & Fried 2003, 75).

Enligt Schneider (2013, 19) kan dock vd:n inverka pa valet av styrelsen, vilket ar av
intresse till styrelsemedlemmar som vill bli valda pa nytt till styrelsen. I dessa fall dr det
av intresse for styrelsemedlemmar att vara pd god fot med vd:n, vilket kan leda till
godkdnnandet av vd:ns 16neforslag fastidn forslaget inte vore optimalt for aktiedgarna.
Dessutom hdvdar Schneider (2013, 19) att en styrelsemedlem med ett rykte att inte

godkédnna vd:ns 16neforslag, har svarare att bli vald till andra styrelser.

Schneider (2013) pépekar dven att det finns vidare sitt som vd:in kan paverka
styrelsemedlemmar eller hela styrelser. Det framsta sittet som Schneider (2013, 19-20)
lyfter fram ar att vd:n kan pdverka indirekt pa styrelsemedlemmens 16n d& vd:n leder
foretaget och ofta sjédlv dr med i styrelsen eller fungerar som ordférande. Eftersom vd:n
har makten Over foretagets resurser kan dessa anvéndas for att belona styrelsemedlemmar
som dr pd god fot med vd:n. Exempel pd dessa beloningar kan vara att stoda

vilgorenhetsorganisationer dér styrelsemedlemmar ar aktiva.

Schneider (2013, 20) hdavdar ocksa att olika sociala och psykologiska faktorer kan inverka
pa relationen mellan vd:n och styrelsen. Kollegialitet, laganda, ménniskans naturliga
tendens for att undvika konflikt, viinskap och lojalitet dr enligt Schneider (2013, 20)
exempel pa faktorer som kan leda till att styrelsen dverensstimmer med vd:ns vilja for att

komma Overens sinsemellan.

Vidare menar Schneider (2013, 20) att rddslan att bli avskedad borde till en del hindra
ledningens kompensation. Dock papekar Schneider (2013, 20) att avskedande eller tvingat
avgdende 1 verkligheten &r séllsynt. Ofta beror avskedande eller tvingat avgdende pd att
vd:n blir anklagad for olagligheter eller etiska krankningar eller har vd:n forfarliga

prestationsmeriter. Dessutom menar Schneider (2013, 20) att i de séllsynta fallen dér vd:n
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blir avskedad pa grund av fOrfarliga prestationsmeriter, brukar vd:n fa sadan

avskedskompensation som enligt deras kontrakt inte behovs betalas

2.6 Hypotesformulering utifrin tidigare studier

Det finns dven en hel del studier som stoder managerial power approach. Till ndst kommer
jag ga igenom studier som visar att ledningens aktierelaterade ersittningar inte forbéttrar
foretagets prestation och didrmed instimmer med teorin om managerial power approach.

Jag kommer dven att formulera tvd hypoteser utifran dessa studier.

Abernethy, Kuang och Qin (2015) har gjort en studie som undersoker ifall vd:n kan ha ett
inflytande 1 val av kompensationsprogram. Vidare undersokes det ifall vd:n paverkar pa
valen av prestationsmatt for att forsoka dstadkomma en béttre personlig formogenhet.
Denna studie koncentrerar sig pd en del av vd:ns kompensation, ndmligen aktieoptioner
som kan ldses in ndr vissa avtalade prestationsmél nas (eng. performance-vested stock
option, fortsattningsvis PVSO). Studien gjordes pa borsnoterade bolag i London Stock
Exchange som forsta géngen tilldelade PVSO:s till vd:n mellan &ren 1997 och 2004.
Industrierna som var representerade 1 studien bestod bland annat av tillverkande foretag,
gruv- och anldggningsforetag samt foretag inom foretagstjénster. Abernethy m.fl. (2015)
hittar bevis pé att foretag med starka vd:n anvidnder mindre utmanande prestationsmal i
deras inledande PVSO:s. Dessutom argumenteras det att det finns ett samband mellan
tidig implementering av nya regleringar och littare prestationsmal och att de starka vd:n
endast implementerar nya regleringar tidigt d4 de kan ha ett inflytande pa valet av
prestationsmatt. Abernethy m.fl. (2015) argumenterar att starka vd:n dven anvinder en
form av maskering, eftersom detaljerna for prestationsmalen kan vara svarforstieliga och
svéra att hitta for utomstaende intressenter. Artikeln argumenterar att denna maskering av
detaljer gors sd att reglerande reformer inte ska inverka pd vd:ns personliga formdgenhet.
Dock lyfter Abernethy m.fl. (2015) upp att ifall utomstédende intressenterna forstar och
hittar dessa detaljer s& kommer maskeringens effektivitet minska. Studien foresprakar
ocksa att en tidig implementering av PVSO:n med létta prestationsmél inte &r optimalt for
foretaget. Fastdn implementeringen av PVSO har en positiv marknadsreaktion sa dimpar
starka vd:n denna reaktion. Abernethy m.fl. (2015) presenterar tvd forklaringar till denna

reaktion. Den forsta forklaringen gér ut pa att aktiefigarna bortser den positiva reaktionen
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av PVSO eftersom de antar att den starka vd:n har formégan att manipulera resultaten sa
att prestationsmélen nas. Den andra forklaringen dr att eftersom prestationsmalen r latta

att nd blir incitamenten for vd:ns insats inte effektiva.

Abdelaziz, Amine och Lanour (2011) har gjort en studie om relationen mellan ledningens
kompensation i form av aktierelaterade erséttningar och foretagens prestation. Som matt
pa prestation anvindes ROA, avkastning pa totalkapital (eng. Return on Equity, i
fortsittningen ROE) och en variabel som maéter dividendernas 6kning. Studien gjordes pa
34 borsnoterade franska foretag och data som anvédndes dr fran aren 1998 till 2005.
Abdelaziz m.fl. (2011) kommer fram till att ledningens erséttningar inte 4r motiverade i
enlighet med agentteorin eftersom aktieoptionernas tilldelning inte leder till en forbéttrad
prestation av foretaget. Dessutom finns det bevis pa att tilldelning av aktieoptioner inte
beror pé prestation eller andra faktorer som inverkar pa kompensationen. Abdelaziz m.fl.
(2011) argumenterar att tilldelningen av aktieoptioner &ar ett tecken péd dalig
bolagsstyrning och att detta beror pad en stark ledning dar ledarna utdvar sin makt.
Beroende pé detta hdvdar Abdelaziz m.fl. (2011) att det inte finns bevis pa att teorin om

optimal contracting fungerar.

Qian, Sun och Yu (2018) har studerat inverkan av managerial power pa aktieprisernas
effektivitet 1 Kina. For att méita managerial power anvéindes ledningens dgande, vd:ns
dualitet samt dgande av kontrollerande aktiedgaren. Vd:ns dualitet anvindes som en
dummy variabel dir vd:n som ocksé &r ordforande i styrelsen fick vérdet 1 och i andra
fall viardet 0. Qian m.fl. (2018) kommer fram till att foretag med starka ledare har en
langre fordrojning av aktiepriser. Enligt Qian m.fl. (2018) beror denna fordrojning pa
informationsasymmetrin. Qian m.fl. (2018) forklarar att detta beror pd att managerial
power inverkar negativt pa redovisningskvaliteten, som sedan leder till fordr6jda

aktiepriser.

Li, Yang och Yu (2015) har studerat effekten av vd:ns aktierelaterade ersdttningar pa
foretagens prestation. I studien anvéndes data for icke finansiella foretag i USA frén aren
1993 till 2005. Som matt for foretagens prestation anvindes ROE och Tobins q anvindes
som maétt pad marknadens prestation. Denna studie anvénde sig av bade regressionsanalys
och en kvantil regressionsanalys. Li m.fl. (2015) forklarar att en kvantil regression
definierar intervaller dédr viardena for specifika foretag faller och kan darefter jaimforas

med andra foretag. Li m.fl. (2015) kommer fram till att relationen mellan aktierelaterade
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ersittningar och foretagets prestation varierar stor beroende pa hur lonsam foretaget ar.
Li m.fl. (2015) argumenterar att detta kan forklaras med teorin om foretagets livscykel,
dir vaxande foretag ofta associeras med hogre rantabilitet pa eget kapital och vice versa.
Vidare argumenterar Li m.fl. (2015) att studien undersoker tva motsatta effekter av vd:ns
aktierelaterade erséttningar. Eftersom bankerna ofta ger lan baserade pa foretagets
redovisningstal sa beror kostnaderna av skulderna om hur foretaget presterar. Foretag som
har storre risk for konkurs hamnar ofta att betala mera rdnta, vilket kallas for
konkurskostnader (eng. bankruptcy cost). Darfor argumenterar Li m.fl. (2015) att ifall
foretag inte har konkurskostnader sd kan aktierelaterade ersdttningar minska pa
agentkostnaderna som hérrdr fran att hogre ledningen dger en liten del av foretaget som
de jobbar for. Ddrav kan aktierelaterade ersdttningar forse béttre incitament for att
forbéttra foretagets prestation och samordna vd:ns intressen med aktiedgarnas. Daremot
skriver Li m.fl. (2015) att ndr konkurskostnaderna stiger s& kan aktierelaterade
ersittningar ha en negativ inverkan pé prestation. Detta motiveras med att 6kningen av
aktierelaterade erséttningar resulterar i att vd:n uppmuntras att investera i riskfyllda
projekt. Studien argumenterar att dessa riskfyllda investeringar 6kar pa sannolikheten att
foretaget misslyckas och didrav orsakar hogre rintekostnader som inverkar negativt pa
foretaget rantabilitet pa eget kapital. Denna studie visar dé att fastdn det kan finnas en
positiv effekt fran aktierelaterade ersittningar, ar de inte den grundliga orsaken till béttre
incitament utan andra faktorer inverkar pd om de ar I6nsamma eller inte och dérav kan
det argumenteras att denna studie stdder teorin om managerial power approach. Dock kan
man ocksd motivera hypotes 1a utifran denna studie i och med att under rétta forhallanden

fungerar aktierelaterade ersittningar for aktiedgarnas bésta.

Hypotes 1b baserar sig pa resultaten av dessa studier och samtidigt blir den motsatt till

hypotes 1a.

Hypotes 1b: Ledningens aktierelaterade ersdttning har ingen relation eller negativ

relation till foretagets prestation

Vd:ns makt beror till stor del pa dgarstrukturen i foretaget. Da vd:n dger en stor del av
aktierna i1 foretaget kan denne inverka pa val av andra chefer samt ha en storre formaga
att hindra ett fientligt forsok pa dvertagande av dennes position. Motsédttningsvis har en
vd som &ger farre aktier 1 foretaget, mindre inflytande pa val av chefer samt dr mera utsatt

for ett fientligt forsok pa overtagande av dennes position. Dirav tenderar vd:ns makt att
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oka da denne #ger mera aktier i foretaget och vice versa. Aven organisationen och
styrelsen inverkar pd vd:ns makt ddr mingden av inside chefer och sjilvstindiga chefer
spelar roll. Dessutom kan vd:n ha ett personligt inflytande pa en del av cheferna och

genom detta stodas av dem. (Bebchuk m 1 2001, 36).

Till nésta kommer jag att ta upp studier som stoder teorin om att ledningens dgande har
en negativ eller ingen inverkan pa foretagets resultat. Utifrdn dessa studier kommer jag

att formulera min tredje hypotes.

Wahba (2014) skriver att en optimal kapitalstruktur &r viktig eftersom den ger en
signifikant konkurransforde och har déarfor studerat inverkan av ledningens dgarandel pé
relationen mellan kapitalstruktur samt foretagets prestation. Wahba (2014) menar att
separationen av dgandet och ledningen i1 foretag har lett till att interna och externa
aktiedgarnas intressen inte sammanstélls. For att motverka denna intressekonflikt skriver
Wahba (2014) att 1dn kan fungera som en 16sning eftersom de kréver att foretagen gor
periodiska betalningar och dérav minskar ledningens mdgjlighet att manipulera
kassastrommar till sitt eget intresse. Wahba (2014) menar att lan kan fungera som en form
av kontrollmekanism for ledningen. I studien anvindes data fran egyptiska borsnoterade
bolag, och foretagets prestation méttes med hjdlp av ROA och Tobins q. Wahba (2014)
kommer fram till att foretag dédr ledningens dgande ar stort har en negativ inverkan pa
relationen mellan foretagets lan och prestation och vice versa. Wahba (2014) ger tva
mojliga forklaringar for dessa resultat. Forsta forklaringen menar att resultatet av studien
stoder argumentet for att kapitalstrukturen 1 fOretag dr planerad for att leverera
information till langivarna. Vidare lyfter Wahba (2014) fram mgjligheten att finansiering
av projekt med 1&n kan ses som en form av kontrollmekanism. Med andra ord verkar
Wahba (2014) mena att d& ledningen inte har stort bestimmanderétt 6kar lanetagandet
vilket leder att det finns mindre kontanter att betala som 16n. Den andra forklaringen
bygger pa att foretagets dgandes inverkan beror pd de olika intressena fran dgare och
langivare. Enligt denna forklaring forsoker aktieigarna maximera sin nytta pa ldngivarnas
bekostnad vilket inte alltid maximerar foretagets virde. Om man stdder sig pa andra
forklaringen sa kan denna studie ses som ett bevis pa att nér ledningen fir mera makt sa
maximerar de sin egen nytta istdllet for foretagets vilket fungerar som bevis for
managerial power approach. Vidare kommer Wahba (2014) fram till att det inte finns

ndgon relation mellan ledningens d4gande och foretagets prestation.
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Ocksé Herman och Subowo (2016) kommer i sin studie fram till att ledningens dgande
har en negativ effekt pA ROA. Studien gjordes pa borsnoterade bolag i Indonesiska LQ
45 indexet. Herman och Subowo (2016) forklarar resultatet med att en aktie ger en rost i
bolagsstimman vilket leder till att ledningen kan bestdmma viktiga policyn i foretag dér
ledningens dgarandel r stor. Pa grund av detta har ledningen enligt Herman och Subowo
(2016) lattare att agera enligt deras egna intressen istéllet for foretagets vilket kan

forsamra foretagets resultat.

Ming och Gee (2008) kommer i sin studie fram till att 6kandet av ledningens dgande inte
leder till att agentproblemet 16ses i borsnoterade malaysiska foretag. Som maétt pa
foretagets prestation anvindes aktieavkastning och medltalet av dividendavkastning
under perioden. Enligt Ming och Gee (2008) har ledningens dgande en negativ relation
till foretagets prestation men relationen &r inte signifikant, vilket betyder att dgandet inte
inverkar pé foretaget prestation. Ming och Gee (2008) skriver att detta kan bero pa att
ledningens dgande &r ganska litet i foretagen som ar med i studien, da bara 30 % av
foretagen har internt aktieigande som dverskrider 30 % av aktierna i foretaget.

Utifran dessa studier om ledningens dgande formulerar jag hypotes 2b, som motsitter
hypotes 2a:

Hypotes 2b: Ledningens dgande har en negativt eller ingen effekt pad foretagets
prestation.
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3 Metod

I detta kapitel kommer jag att diskutera utgdngspunkterna for val av metod. Vidare
kommer valet av metod motiveras och presenteras genom att forklara regressionsanalysen
samt variablerna som ingér i den. Data som anvénds i regressionsanalysen kommer dven
att presenteras och sampelstorlek motiveras. Vidare diskuteras reliabilitet, replikerbarhet

och validitet.

3.1 Utgangspunkter

Wahyuni (2012, 69) skriver att forskningsparadigm riktar sig emot de filosofiska
dimensionerna av samhéllsvetenskaperna, och dr fundamentala antaganden om hur
véirlden uppfattas. P& detta vis bildar dd paradigmen ett ramverk som leder forskarens
beteende. Wahyuni (2012, 69) lyfter upp fyra filosofiska dimensioner, ndmligen ontologi,
epistemologi axiologi och undersékningsmetodologi. Ontologi och epistemologi anses
enligt Wahyuni (2012, 69) vara de filosofiska dimensioner som sérskiljer mest existerande
undersokningsparadigmen. Ontologins fundamentala tro anses handla om positionen av
realitetens natur och epistemologins fundamentala tro anses handla om synen pa vad som
utgdr acceptabel vetskap. Fundamentala tron av axiologi anses vara forskarens
vérderingar och plats 1 forskningen, och for unders6kningsmetodologi anses det vara
modellen bakom undersékningsprocessen. Med andra ord fungerar filosofiska
dimensionerna som grund for forskaren som undersdkning och som Wahyuni

konstaterade styr sedan paradigmen hur forskaren gor.

Wahyuni (2012, 70) delar in undersdokningsparadigmen i positivistiskt, postpositivistiskt,
interpretivism och pragmatism. Wahyuni (2012, 72) noterar att positivistiska paradigmet
ar mycket anvint inom redovisningsfrigor som typiskt handlar om numeriska studier
sasom ocksé denna avhandling. Postpositivismen pdminner till en del av positivismen och
denna avhandling kanske har nagra drag frén postpositivismen. Dérfér kommer jag bara
att vidare utveckla positivistiska paradigmet samt till en del postpositivistiska paradigemt.
Enligt Wahyuni (2012, 71) anvéinder positivismen och postpositivismen en lens av
naturvetenskap till samhéllsvetenskapen. Ontologiskt &r realiteten extern och objektiv,

vilket menar att forskare far liknande resultat fran ett faktiskt problem genom att anvénda
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liknande undersokningsprocesser och statistiska test ndr ett stort sampel undersoks.
Epistemologiskt anvénder forskare ett vetenskapligt behandlingssitt genom numeriska
matt for att dstadkomma acceptabel kunskap, déir forskarna strdvar efter att kunna
generalisera vad de kommit fram till. Postpositivismen skiljer sig genom att istéllet for att
generalisera dver alla kontexter maste resultatet forstds inom vissa kontexter for relevant
lag eller dynamiska sociala strukturer. Denna avhandling dmnar inte att kunna
generaliseras utdver alla foretag och ldnder, meningen ir att resultatet generaliseras
sndvare sasom 1 denna avhandling senare diskuteras. Dérfor finns det drag fran
postpositivismen i avhandlingen och inte enbart positivismen. Axiologist dr tankeséttet
for bade positivism och postpositivism att forskaren uppehaller en separation fran de som
undersoks samt att man har ett etiskt eller utestiende Dbetraktelsesitt.
Undersokningsmetodologin for positivismen utgar ifran en kvantitativ metod, och for

postpositivismen kvantitativ eller kvalitativ metod.

Denna avhandling utgar ifrdn en kvantitativ forskningsstrategi. Bryman och Bell (2011,
58) beskriver en kvantitativ forskningsstrategi som tynger sig pa kvantifiering vid
insamling och analys av data samt att den innehaller ett deduktivt synsitt pa forhallandet
mellan teori och praktisk forskning. Flera studier om inverkan av ledningens
kompensation pa foretagets resultat anviander en kvantitativ forskningsstrategi (sdsom
Mehran 1995, Drakos & Bekiris 2010 och Abdelaziz m {1 2011). Denna avhandling lyfter
forst upp teorier, bildar hypoteser frén dessa samt &mnar sedan préva hypoteserna. Darfor
har denna avhandling en stark koppling till kvantitativ forskningsstrategi. Denna studie
har en tvérsnittsdesign. Bryman och Bell (2011, 81) beskriver en tvérsnittsdesign som att
man samlar in data frén flera fall vid en viss tidpunkt. Det kvantitativa eller kvantifierbara
data som fas fram kopplas sedan till variabler med syfte att upptdcka olika

sambandsmonster.

Denna avhandling, sdsom de flesta andra inom omradet om ledningen kompensation och
foretagets prestation, kan klassas som en arkivundersokning (eng. Archival study). Moers
(2006) diskuterar arkivundersokning, som dr en form av empirisk undersokning, i
samband med management accounting. Mera specifikt anvdnder Moers ledningens
kompensation som exempel pd undersokningsomride i artikeln, vilket sammankopplar
artikeln med &dmnet 1 den hdr avhandlingen. Moers (2006, 399) definierar

arkivundersdkning som en empirisk undersdkning som anvénder arkivdata som primér
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kélla for data och tillimpar kvalitativa metoder for att analysera data. Denna definition
beskriver hur de flesta studier, inklusive denna studie, har gatt tillvdga for att analysera
ledningens kompensation. Oftast samlas data in fran olika databaser (sdésom Mehran 1995)
eller fran andra offentliga platser som foretagens bokslut (exempelvis Abdelaziz m fl
2011). Kvalitativa metoder for att analysera data anvinds ocksa i form av olika typers
regressionsanalyser 1 manga studier inom dmnet (sdsom Mehran 1995, Abdelaziz m fl
2011 och Li m fl 2015) Vidare definierar Moers (2006, 400) aktivdata som data vars
originella syfte vid insamlande inte var akademisk undersokning. Eftersom data ér baserat
pa foretagens bokslutsuppgifter dr syftet med originella syfte inte akademiskt och dérfor
kan det konstateras att denna definition beskriver data i studier inom dmnet om ledningens

kompensation.

3.2 Val av metod

Metoden i denna avhandling ar en regressionsanalys dér foretagens prestation anvinds
som beroende variabel och jamfors med vd:ns och ledningens kompensation och dgande
samt kontrollvariabler. Metoden baserar sig pa metoden som Mehran (1995) anvénde i
sin studie “Executive compensation structure, ownership, and firm performance”. Jag har
modifierat beroende samt oberoende variablerna till en del {for att kunna utféra analysen.
Jag valde denna metod eftersom metoden har anvints av Mehran (1995) for att undersoka
samma sak samt foreslogs den som metod for liknande &mnen av Mertz (2017). Vidare
kan valet av metod motiveras med att nyare studier sasom Abdelaziz m.fl. (2011) har
utgatt ifrdn den samt visar en snabbsokning 1 Google Scholar att artikel av Mehran (1995)
blivit citerad i 2846 artiklar (15.10.2018), vilket tyder pd att artikeln samt metoden &nnu
ar relevant. Men eftersom denna avhandling studerar effekten av aktierelaterade
ersittningar ur perspektivet fran optimal contracting och managerial power approach sa
kommer jag att anvénda lite annorlunda beroende variabler. Mehran (1995) har anvént
utdelade optioner som aktierelaterade ersdttningar och menar att om realiserade
aktierelaterade erséttningar inkluderas skulle en mekanisk positiv effekt uppnas, vilket
tyder pd att Mehrans (1995) tankeging stoder optimal contracting. Denna avhandling
lyfter 4nda upp teorin om managerial power approach och darfor blir det intressant att se
att bildas faktiskt ett signifikant positivt samband mellan aktierelaterade erséttningar och

foretagens prestation. P4 grund av detta kommer aktierelaterade erséttningar berédknas
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som realiserade betalningar for rikenskapsperioderna 2016 och 2017. Vidare kommer en
av kontrollvariablerna att inte inkluderas. Denna kontrollvariabel dr business risk som
rdknas som standardavvikelsen av dndringen i1 % for rorelseresultatet for tio dr. Orsaken
till att denna kontrollvariabel inte tas med é&r tidsbrist. Vidare kan det motiveras med att
Abdelaziz m.fl. (2011) anvinde farre kontrollvariabler och dirmed bor denna regression

kunna goéras utan business risk.

Metoden gar ut pa att gora en tvirsnittsstudie med hjilp av linedr regressionsanalys for att
prova relationen mellan foretagets prestation samt variabler for kompensationsstruktur,

agarstruktur och kontroll.

Foretagets prestation = f (% av vd:ns kompensation som aktierelaterad erséttning, % av
ledningens kompensation som aktierelaterad ersittning, % av ledningens dgande, % av
ledningens kompensation som aktierelaterad ersittning och % av ledningens dgande, %

ledningens kompensation som cash och bonus, kontrollvariabler)

Detta innebdr att sex regressioner kommer att framforas och ekvationerna kommer att se

ut pa foljande vis:

(1) PRES=bo + b1 VDAK

(2) PRES=bo + bLAK

(3) PRES= by + bsLAG

(4) PRES= by + b, LAK + bsLAG

(5) PRES=bo + b4sLCB

(6) PRES= b0 + b;VDAK+ b,LAK + bsLAG + bsUSM + bsUAK + bsMFT + bsHAV +
boSTO + big AIP

Dar,

PRES= foretagets prestation

VDAK= % av vd:ns kompensation som aktierelaterad erséttning

LAK= % av ledningens kompensation som aktierelaterad ersittning

LAG= % av ledningens figande

LCB= % av ledningens dgande i form av cash och bonus Kontrollvariabler:

USM= % av utestaende styrelsemedlemmar

UAK= % av utestdende aktiedgare

MFT= mojligheter for tillvixt
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HAV= hivstangseffekt
STO= foretagets storlek

AIP= assets in place

3.2.1 Forklaring av variabler

Foretagets prestation kommer att médtas med Tobins q och ROA. Tobins q rdknas genom
att dividera det totala marknadsvérdet av foretaget med ersattningskostnaden av tillgdngar
(Tobin & Brainard 1976). Erséttningskostnader ska enligt Tobin och Brainard (1976) inte
endast rdknas enligt fysiska tillgdngar utan ocksa andra tillgingar pd foretagets
balansomslutning. Dirfér anvidnds totala tillgdngar som erséttningskostnad dé diverse
immateriella tillgdngar ocksd ingar i totala tillgdngarna. ROA rdknas som resultatet
dividerat med totalt kapital och desto hogre ROA % desto mera tjdnar foretaget pd mindre
investeringar (Skédrvad & Olsson 2008, 386-387). Jag har valt att anvéinda Tobins q som
matt for prestation eftersom enligt Smirlock, Gilligan och Marshall (1984) samt
Wernerfelt och Montgomery (1988) dr den béttre &n maétt baserade pa redovisningstal
samt ar den fri fran forvrangningar beroende pé skattelagar och redovisningspraxis.
Dessutom kom Hirschey och Wichern (1984) fram till att Tobins q kan anvdndas som ett
unikt fastdn imperfekt métt pa lonsamhet. Mehran (1995) argumenterar att anvéindningen
av ROA som matt pa prestation dr passande da redovisningsinkomster spelar en stor roll
ndr ledningens kompensation bestdms. Vidare argumenterar Mehran (1995) att
redovisningsinkomster forser styrelsen med information om vérdet som vd:n har hdmtat
till foretaget. Dirav drar Mehran (1995) slutsatsen att beroende pé foregdende argument
har ledningen incitament att gora beslut samt redovisa inkomster pa ett sétt som paverkar
ROA och foljaktligen deras kompensation. P4 grund av ovan ndmnda orsakerna och for
att vara konsistent med tidigare studier sdsom Mehran (1995), Wernerfelt och
Montgomery (1988) samt Smirlock m.fl. (1984) har jag valt Tobins q och ROA som matt

pé foretagets prestation.

Det finns dock en hel del kritik for anvindningen av dessa métt som vardering pa
foretagets prestation. Bland annat kan Tobins q ses mera som ett métt pa foretages
mojligheter for tillvixt (Mehran 1995). ROA, sdsom andra redovisningsmatt, har
kritiserats for att den forser lite information om verkliga ekonomiska avkastningar

(Benston 1985).
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Kompensationsstrukturen bestdr av tre olika sétt att mita kompensation. Vd:ns
aktierelaterade ersittning mits genom att dividera aktierelaterade erséittningen med totala
ersattningen. Detta gors for att jag vill underséka om vd:ns aktierelaterade ersittning
enskilt har ndgon inverkan pé foretagets prestation. Ledningens aktierelaterade erséttning
rdknas som hela ledningens aktiebaserade erséttningar dividerat med deras totala
kompensation. Det tredje mattet d&r % av 16n 1 cash och bonusar jaimfort med totala
kompensationen. Den totala kompensationen bestér av summan i euro for cash, bonusar

och aktiebaserad erséttning.

For vérdering av d4gandestruktur anvidnds tvd méatt ndmligen % av ledningens dgande av
eget kapital samt utestdende aktiedgare. Ledningens d4gande méts genom att addera deras
personliga andel av aktier, utestiende aktieoptioner samt andelen av aktier som dgs av
deras nérvarande familj. Som kontrollvariabler anvénder jag foljande variabler:
utestdende styrelsemedlemmar, utestdende aktiedgare, mdjligheter for tillvixt,
hivstangseffekt (eng. leverage ratio), storlek av foretag och assets in place. Med
utestdende styrelsemedlemmar menas styrelsemedlemmar som inte kan sigas vara
insiders. Dessa personer ér styrelsemedlemmar som varken har hoga positioner inom
foretaget, pensionerade fore detta chefer 1 foretaget, tidigare chefer inom foretaget eller
familjemedlemmar av vd:n. Agande av eget kapital for utestiende aktiefigare mits genom
att addera individuella investerare, institutionella investerare och foretag som dger minst
en femtedel av foretagets aktier. Mojligheterna for tillvixt varderas genom att dividera
forskning och undersdkning med forséljning. Jag méter hévstangseffekten med att
dividera langfristiga skulder med totalt kapital. Foretagets storlek méts genom log av
bokforingsviardet for tillgdngarna. Assets in place méts som summan av

omsittningstillgdngar och materiella anldggningstillgdngar delat med totala tillgdngar.

3.3 Data

Som data anvinds 40 icke finansiella foretag i Nasdaq Helsinki. Jag valde Nasdaq
Helsinki eftersom informationen som behdvs for denna avhandling ar tillginglig pa

foretagens hemsida och for att bidra till studier inom &mnet pé finska bolag. Foretagen
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var icke finansiella eftersom studien av Mehran (1995) baserade sig pa tillverkande

foretag och vissa av kontrollvariablerna inte mdjligen passar for icke finansiella foretag.

Nasdaq Helsinki ar indelad i large, mid och small cap foretag beroende pa storlek och har
tillsammans 137 foretag. Israel (1992) skriver att de finns flera olika sitt att bestimma
sampelstorleken och lyfter upp fyra sitt. Forsta séttet &r att anvinda hela populationen
som sampel. For denna avhandling kommer detta inte att vara mojligt pa grund av
tidsbrist. Andra sitt som Israel (1992) lyfter upp ar att anvénda publicerade tabeller eller
olika formler. Dessa tabeller och formler leder till sampelstorlekar som inte i detta fall
kan insamlas. Som exempel kan nidmnas Israels (1992) forslag om Yamanes (1967)
simplifierade formel for proportioner som visar att 102 foretag bor inkluderas 1 samplet.
Israel (1992) skriver dndé att sampelstorlekar fran tidigare studier kan anvidndas som

grund for sampelstorlek.

Mehran (1995) har anvint 153 foretag fran Compustat annual industrial files. Efter
undersokning hittades inte storleken pd populationen som Mehran (1995) har anvént
eftersom han anvént data fran aren 1979 och 1980. Compustat annual idustrial files
inneholl &r 2003 alla foretag frén Standard and Poor’s industrial index sdsom ocksé
foretag som har varit med i indexet samt foretag som é&r listade pé storre marknader (The
McGraw-Hill Companies, Inc. 2003). Detta lir betyda att Mehran (1995) har anvint ett
mycket mindre sampel 1 proportion till populationen @n 29 %. Vidare kan det noteras att
Abdelaziz m.fl. (2011), som tillimpar Mehrans metod, anvéinder 34 foretag fran den
franska aktiemarknaden. I en liknande studie anvinder Wahba (2014) 40 foretag vilket
utgjorde 18,9 % av alla listade bolag i Egypten. Vidare anvinde Berge-Becka m.fl. (2017)
52 listade foretag pa den baltiska marknaden. Ett sampel pa 40 foretag, vilket dr 29 % av

alla foretag pa Nasdaq Helsinki, dr dérfor 1 enlighet med tidigare forskningar inom dmnet.

For att fa en korrekt representation av populationen i Nasdaq Helsinki har jag tagit
proportionella méngder foretag fran varje cap. Exempelvis utgjorde large cap foretag 29
% av alla foretag pd Nasdaq Helsinki och da inkludera jag 11 foretag frén den, eftersom
de motsvarar 29 % av large cap foretagen. 14 mid cap och 15 small cap foretag
inkluderades dven. Jag har manuellt samla in redovisningsinformationen far dren 2016
och 2017. Detta gjordes genom att samla in foretagens bokslut frdn deras nétsidor
eftersom dessa borde vara allmént tillgdngliga. Foretag som inte har gjort foljt IFRS 2 tas

naturligtvis inte med i denna studie. Fem foretag som skulle ha varit med i undersékningen
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exkluderades. Tre foretag kunde inte tas med i undersokningen eftersom de inte hade varit
listade tillrackligt linge, ett foretag hade endast redovisningssiffror i kronor och ett
foretag exkluderades pa grund av oklara uppgifter for skillnaden mellan vd:ns och

ledningens aktierelaterade erséttningar.

3.4 Reliabilitet, replikerbarhet och validitet

Bryman och Bell (2011, 68) skriver att de viktigaste kvalitetskriterierna for forskning inom

foretagsekonomi och management &r reliabilitet, replikerbarhet och validitet.

Med reliabilitet menar Bryman och Bell (2011, 68) undersdkningens foljdriktighet och
trovdrdighet. Det vill sdga skulle samma resultat fs om undersdkningen gors pa nytt?
Resultatet kan paverkas av slumpmaéssiga eller tillfalliga betingelser (Bryman och Bell 2011,
68). Denna avhandling samlar in data fran tvd rikenskapsperioder vilket minskar till en del
pd slumpmissiga och tillfdlliga betingelser. Vidare dr samplet i enlighet med tidigare
sampelstorlekar inom samma omrdde (mera om detta senare). P4 grund av dessa faktorer bor

reliabiliteten vara pa en adekvat niva.

Reliabilitet pdminner till en stor del replikerbarhet. Med replikerbarhet menas att utforda
undersokningen ska kunna upprepas eller reproduceras, vilket betyder att skribenten eller
forskaren bor detaljerat beskriva dennes tillvigagangssitt. (Bryman och Bell 2011, 68).
Denna avhandling beskriver hurdan studie gors (regressionsanalys), vilka variabler som
anvinds, samt hur och varifrén data tas. Det beskrivs dven exempelvis hur normalfordelning
granskas och konfidensintervall fis fram. Vidare finns sampelforetagen som bilaga (se

bilaga 1). P4 grund av detta kan denna avhandling enkelt replikeras.

Bryman och Bell (2011) skriver att validitet innefattar en bedomning ifall de slutsatser som
fas av en undersokning hinger samman eller inte. Vidare delar Bryman och Bell (2011)
validitet 1 olika slag: begreppsvaliditet, intern validitet, extern validitet och ekologisk

validitet.

Begreppsvaliditet handlar om matten for begreppet faktiskt miter det som begreppet star for
(Bryman och Bell 2011,62). I denna avhandling &r foretagets prestation en viktig faktor och
dérfor ar métningen av det ocksa av stor viktighet. For att stirka validiteten for valda métten

for foretagets prestation har jag anvant mig av ROA och Tobins q eftersom de har anvénts 1
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tidigare forskning sdsom Mehran (1995), Herman och Subowo (2016) och Wahba (2014).
P& grund av att de anvints i s stor utstrickning anser jag att de fungerar som bra matt pa

foretagets prestation.

Bryman och Bell (2011, 69) skriver att intern validitet handlar om ifall slutsatser som
kommer fran kausala forhallanden dr hallbara eller ej. Vidare menar Bryman och Bell (2011,
82) att interna validiteten ofta dr 14g 1 studier med tvirsnittsdesign eftersom dessa studier
ofta framfor kopplingar och samvariationer istéllet for entydiga kausala slutsatser. For att
motverka problemen av interna validiteten har denna studie anvént sig av tidigare teorier och
forskningar som grund for kopplingarna. Vidare har det inkluderats kontrollvariabler som
anvants 1 tidigare studier, och har ddrmed en teoretisk koppling till beroende variablerna.
Dessutom anvinds signifikanstest och forklarande vérden vars uppgift ar att forklara hur stor

effekten av oberoende variabeln &r pa beroende variabeln.

Externa validiteten handlar enligt Bryman och Bell (2011, 69,82) om undersokningen kan
generaliseras sd att de kan anvédndas i andra fall ocksd. Eftersom denna studie anvénder
finska borsbolag som data, kommer en stor del av finska borsnoterade bolag vara med da det
inte finns s& ménga bolag 1 den finska bdrsen. Ett annat problem som kan uppstd i detta
sammanhang &r urvals- eller samplingsfel och ddrmed problemet om generalisering utifran
samplet fran populationen (Bryman och Bell 2011, 193-194). Krishnaswami och
Satyaprasad (2010, 60) skriver att stratifierade slumpmaéssiga urvalet delar populationen i
homogena grupper och tar slumpméssigt sampel frin grupperna, vilket passar denna
avhandling for att réttvist representera large, mid och small cap foretagen for hela
aktiemarknaden. For att undvika urvals- eller samplingsfel har foretagen valts genom
startifierad slumpmaissigt urval, sé att foretag har inkluderats 1 alfabetisk ordning fran large,
mid och small cap. Detta betyder att alla i populationen for grupperna har samma sannolikhet
att vara med eftersom inga av de viktiga faktorerna i denna avhandling har att géra med
foretagens namn. P4 grund av detta ar externa validiteten hog. Externa validiteten handlar
enligt Bryman och Bell (2011, 69) ocksd om hur resultaten av studien fingar det som i
verkligheten hénder eller hur resultaten &r tillimpliga i méinniskornas vardag samt deras
naturliga sociala miljoer. Externa validiteten dr svar att tillfredsstidlla men resultaten frén
denna avhandling bor 1 alla fall ge en bild om hur ledningen i foretag bér kompenseras sé att

de framskrider nyttan av aktieiigarna. Aven om svaret till denna friga sikerligen 4r mera
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komplicerad dn vad som en avhandling kan astadkomma, kan denna avhandling mojligtvis

understddja med information som kan bidra till aktiedgarnas nytta.
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4 Resultat och analys

I detta kapitel kommer det att presenteras en granskning av normalfordelning, deskriptiv
statistik for alla foretag samt de olika segmenten samt resultaten av regressionsanalyserna.

Vidare kommer hypoteserna att analyseras.

4.1 Granskning av normalfordelning

I och med att Mehran (1995) har anvént sig av t-test sd bor det kollas att data 4r normalt
fordelat. Enligt centrala gransvirdessatsen kommer data fran en population vara normalt
fordelat sé lange samplet ar tillrickligt stort. I och med att samplet i denna avhandling
inte &r vildigt stort kan ej centrala grinsvdrdessatsen anvindas fOr att bevisa
normalfordelningen. Det finns @ndd andra sitt att ta reda pd normalférdelningen, da
normalfordelningen kan granskas med hjélp av grafer eller siffror. Ett sétt att kontrollera
normalfordelningen med grafer &r genom P-P plot:s och histogram. P-P plot visar
kumulativa sannolikheten av en variabel mot kumulativa sannolikheten av en specifik
distribution, i detta fall normaldistributionen. Om virdena faller pa diagonalen i grafen sa
ar samplet normalt fordelat, men om vérdena faller konstant under eller 6ver diagonalen
ar samplet inte normalt fordelat. Histogrammen visar distributionen av variablerna i
samplet och normalfordelningslinjen visar hur samplet borde vara distribuerat. (Field

2013, s 171-181)

For att visa normalfordelningen med hjélp av grafer illustreras endast beroende variablerna
Tobins q och ROA. Oberoende variablerna kommenteras ocksd, men sjédlva graferna hittas 1

bilagorna.
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Figur 1: P-P plot och histogram av foretagens prestation: Tobins q
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Fran figur 1 kan det noteras att Tobins q inte dr normalfordelad utifran P-P plot:en och
histogrammen. P-P plot:en visar att virden for Tobins q inte faller pa den diagonala linjen,
utan vérden faller forst ovanfor linjen och sedan under linjen. Histogrammen tyder p4 att
extremvirden existerar och att spetsen for Tobins q & mycket hogre &n

normalfordelningslinjen.

Figur 2: P-P plot och histogram av foretagens prestation: ROA
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Figur 2 visar normalfoérdelningen for ROA genom en P-P plot och ett histogram. P-P
plot:en visar att viarden inte faller diagonalt pa linjen, utan ar forst 6ver den och sjunker
sedan under den. Histogrammen tyder pa att spetsen dr mycket hogre &n

normalfordelningslinjen och att extremvérden existerar. Vidare dr svansarna véldigt litta.

P-P plot:en och histogrammen visar liknande tendenser for ersittning och dgande som
foretagets prestation (se bilagorna 2-5). Ingen av vérden for variablerna faller konstant pa
diagonalen i P-P plot:arna och histogrammen visar att distributionen av vérdena i alla
variabler faller utanfér normalférdelningslinjen. Ledningens dgande visar ddremot att
extremvérden existerar. Spetsarna for distributionerna dr ocksa véldigt hoga for alla
variablerna. Fordelningen av kontrollvariablerna finns 4ven som bilagor (se bilaga 6-11).
Dessa priglas ocksa till en del av att virdena inte faller pa diagonala linjen i P-P plot:arna
och histogrammen visar en del extremvérden och alla variabler har hdga spetsar. Darfor
kan det konstateras att utifran P-P plot:arna och histogrammen &r férdelningen inte normal

for kontrollvariablerna heller.

Nér normalfordelningen granskas med hjilp av siffor dr vérden for excess (eng. kurtosis)
och snedhet (eng. skewness) anvéndbara. Enligt DeCarlo (1997) indikerar positiva virden
for excess att distributionens spets dr hdgre samt dr svansarna tyngre, (det vill sdga har
flera viarden) én vad en normalfoérdelad distribution skulle visa. Vidare skriver DeCarlo
(1997) att negativa viarden for excess leder till att spetsen for distributionen inte ar
tillrackligt hog samt att svansarna dr litta (det vill sdga har farre virden) jamfort med
sampel med normaldistribution. Enligt Field (2013, 20) tyder positiva virden for snedhet
att storsta delen av virdena dr smd, och negativa vérden for snedhet att storsta delen av
véirden dr for hoga. Med andra ord lutar distributionen starkt at ena eller andra sidan ifall
man skulle se pd distributionen 1 en graf. Field (2013, 20) skriver att normalfordelade

distributioner har excess och snedhet véirden pé 0.
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Tabell 1: Snedhet och excess

Snedhet Excess

N statistik st. av. statistik st. av.
Tobins q 40 2,485 0,374 7,686 0,733
ROA 40 2,999 0,374 10,839 0,733
% av vd:ns 40 0,769 0,374 -0,621 0,733
kompensation
som aktierelaterad
ersittning
% av 40 0,906 0,374 -0,219 0,733
ledningens
kompensation
som aktierelaterad
erséttning
% av 40 3,210 0,374 10,719 0,733
ledningens
dgande
% av 40 -0,906 0,374 -0,219 0,733
ledningens
kompensation
som cash och bonus

Tabell 1 visar snedheten och excessen for de intressanta oberoende variablerna. Snedheten
ar valdigt hog och positiv for Tobins q, ROA och ledningens dgande. Detta tyder pd att
det finns manga laga virden det vill sdga distributionen lutar starkt (&t vénster). Alla
distributioner lutar at vénster forutom ledningens kompensation i form av cash och bonus
som lutar 4t hoger. Vidare har alla andra variabler har en positiv snedhet férutom
ledningens kompensation som cash och bonus som visar en negativ snedhet. Ingen av

snedhetsvirdena dr ndrmare noll én ett vilket tyder pa att distributionen inte dr normal.

Excessen ér vildigt hog for Tobins q, ROA och ledningens dgande, vilket betyder att
spetsarna for dessa dr vildigt hoga. Excessen ér positiv for Tobins g, ROA och ledningens

dgande och negativ for resten av variablerna. Vidare har tvd variabler ldg excess men
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snedheten 1 dessa variabler har ett virde ndrmare ett. Ledningens aktierelaterade
ersittning har en excess pé -0,219 och snedhet pa 0,906, och ledningens kompensation 1
form av cash och bonus har samma tal bara att snedheten ar negativ. Forutom dessa tva
variabler har alla andra variabler ett excessvéirde som dr ndrmare ett &n noll och har darfor
ej normal distribution. Snedheten och excessen for kontrollvariablerna finns som bilaga
(se bilaga 8), och snedheten 4r positiv for alla forutom % av utestiende
styrelsemedlemmar och assets in place. Excessen &ar positiv for hilften av
kontrollvariablerna och negativ for andra halvan. Bade snedheten och excessen ér ndrmare

noll &n ett for foretagets storlek (0,346 respektive -0,138).

Ett tredje sitt att kontrollera normalférdelningen dr med Kolmogorov-Smirnov testet och
Shapiro-Wilk testet. Dessa tva test jAmfor samplet med ett sampel som dr normalférdelat
med samma median och standardavvikelse. Ifall testet inte dr signifikant (p>0,05) sa
betyder det att distributionen i samplet inte &r signifikant olika &n ett normalt fordelat
sampel. Ifall testet dr signifikant (p<<0,05) tyder detta pa att distributionen skiljer fran ett
sampel som &dr normalfordelad och dérav &r det testade samplets distribution inte normalt

fordelat. (Field 2013, 184-185)
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Tabell 2: Kolmogorov-Smirnov och Shapiro-Wilk test

Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk
Statistik df Sig. Statistik df Sig.

Tobins q 0,207 40 0,000 0,748 40 0,000

ROA 0,295 40 0,000 0,648 40 0,000

% av vd:ns 0,188 40 0,001 0,856 40 0,000
kompensation
som
aktierelaterad
ersittning

% av 0,192 40 0,001 0,851 40 0,000

ledningens
kompensation
som
aktierelaterad
erséittning

% av 0,427 40 0,000 0,450 40 0,000
ledningens
dgande

%o av 0,192 40 0,001 0,851 40 0,000

ledningens
kompensation
som cash och
bonus

a. Korrigerad Lilliefors signifikans

Tabell 2 visar resultaten frdn Kolmogorov-Smirnov och Shapiro-Wilk testen. Bada testen
visar signifikanta virden for alla variabler vilket entydigt visar att samplet inte dr normalt
fordelat enligt dessa test. Resultaten for kontrollvariablerna fran dessa test finns som
bilaga (se bilaga 12). Héivstdngseffekten och assets in place har véldigt hoga
ickesignifikanta varden for Kolmogorov-Smirnov testet medan % av utestdende dgare inte
ar signifikant for Shapiro-Wilk testet. Resten av kontrollvariablerna dr signifikanta for

bada testen.

I allménhet kan det konstateras att enligt dessa test dr ingen av beroende eller de
intressanta oberoende variablerna normalt férdelade. Av kontrollvariablerna klarade % av
utestdende dgare sig bist genom alla test och dr darfor timligen ndra normalférdelning.
Eftersom P-P plot, histogrammen och Kolmogorov-Smirnov testet inte fullstdndigt stoder

argumentet om normalfordelning och for att den dr bara en kontrollvariabel kan det
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konstateras att test baserat pd normalfordelning inte kan goras. Pé grund av att testen tyder
pa att samplet inte 4r normalt fordelat, ldimpar sig inte t-testet for signifikansprovning

eftersom t-testet utgar fran en normal distribution.

Field (2013, 196-201) skriver att det finns flera olika sitt att 16sa detta problem sasom
modifiering av data med hjilp av winsorizing eller transformering av data. P4 grund av
att orsakerna for uteliggande vdrden for redovisningstal inte verkar vara slumpmaéssig,
exempelvis dr extrema handelser som inverkar redovisningstal sannolika att hinda oftare
for mindre foretag, och for att winsorizing verkar 6ka pa samplingsfel kommer det inte
att anvindas 1 denna avhandling (Leone, Minutti-Meza & Wasley 2017). Vidare skriver
Teoh och Zhang (2011) att modifieringen av data kan leda till bias gentemot resultaten.
Ett annat alternativ som Field (2013) lyfter fram &r anvéndningen av icke parametriska
test som &r robusta gentemot olika antaganden sdsom normalfordelning. Icke
parametriska test dr dnda vildigt begrdnsade och foreslér istéllet bootstrapping (Field
2013). I bootstrapping behandlas samplet som en population, ddrifran det dras flera
mindre sampel. Sedan rdknas ett medeltal for den intressanta parametern. Processen
repeteras sedan flera gdnger, beroende pd hur manga sampel man véljer (exempelvis 1000
ganger). SPSS kan sedan ridkna ett konfidensintervall pa 95%, dér det visas var 95 % av
parametrarna faller. Iden av konfidensintervallet stodes av Dyckman (2016) som skriver
att statistiska noll hypotes tester ska erséttas med att rapportera konfidensintervall. Vidare
skriver Smaga (2017) att bootstrapping passar for mindre sampel, och Zhu och Kolassa
(2018) att 1 sneda distributioner bor bootstrapping anvindas. Dérfor kommer

bootstrapping att anvéndas 1 denna avhandling.

SPSS ger 1 bootstrapping ett alternativ om bias-corrected and accelerated boostrap
intervall (Bca). Bca korrigerar 1 sina konfidensintervall for icke symmetriska
distributioner samt exempelvis for snedhet och bor dirfor anvindas. (Field 2013,
Williams & Mackinnon 2008, Streukens & Leroi-Wereldes 2016). Field (2013) skriver
att 1000 omsampel bor ricka vid bootstrapping och 2000 omsamplingar borde vara
tillrackligt. Williams och Mackinnon (2009) skriver dndé att 1000 omsampel &r for lite
och att d&ven 2000 omsamplingar kan vara for lite. Streukens och Leroi-Wereldes (2016)
kommer igen fram till att 10 000 omsamplingar bor anvédndas 1 Bea bootstrapping. Dérfor

kommer denna studie goras med 10 000 omsamplingar.
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4.2 Statistik fran samplet

Till ndst kommer statistik fran samplet att analyseras. Denna analys kommer att ge en
battre bild av 1 hurdan form foretag betalar kompensation till ledningen samt hur stor
ledningens é&gande é&r. Statistiken som &r av intresse dar darfor de intressanta
kontrollvariablerna, det vill siga % av vd:ns och ledningens kompensation som

aktierelaterad ersdttning samt i cash och bonus, och % av ledningens dgande.

Tabell 3: Deskriptiv statistik, alla foretag

% av vd:ns % av % av % av
. kompensation ledningens ledningens ledningens
Alla foretag ... q ROA  som kompensation  dgande kompensation
aktierelaterad som som cash och
ersittning aktierelaterad bonus
erséttning
N 40 40 40 40 40 40
Medelvarde 1,13 6,09 19,36 % 16,74 % 3,97 % 83,26 %
Median 0,84 4,11 12,90 % 14,22% 0,35% 85,78 %
Minimivarde 0,01 -11,61 0% 0% 0% 37,05 %
Maximivarde| 4,91 53,67 67,91 % 62,95 % 48,23 % 100 %

Tabell 3 visar deskriptiv statistik for foretagets prestation (Tobins q och ROA) samt for
vd:ns och ledningens aktierelaterade erséttningar samt ledningens dgande och deras
kompensation i form av cash och bonus, for alla foretag. Medelvirdet for Tobins q och

ROA ir 1,13 respektive 6,09, och medianen 0,84 respektive 4,11 vilket tyder pad att
foretagen 1 allmédnhet gor vinst. Vidare kan det noteras att minimivérdet for Tobins’Q &r
positivt och skillnaden mellan denna och maximivérdet inte &r relativt stort jamfort med
ROA. ROA verkar ha en storre variation da minimivardet dr -11,61 och maximivérdet
53,67. Det kan dven spekuleras att beroende pa de allmént positiva prestationer for foretag
borde dven aktierelaterade ersdttningarnas andel Oka ifall prestationsmélen i dessa
lonekontrakt dr ldtta att uppnad. Vd:ns och ledningens aktierelaterade ersittning ar pa
tadmligen samma niva vilket tyder pa att vd:ns och resten av ledningens 16n dr uppdelat pa

liknande sdtt. Medianen visar att ledningen tjénar lite 6ver 1 procentenhet mera av sin 16n
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som aktierelaterade ersittningar. Medeltalet visar igen att en storre andel av vd:ns 16n ar
aktierelaterad ersdttning jaimfort med ledningen och dédrmed resten av ledningsgruppen
men detta kan forklaras med ett hogre maximivérde for vd:ns aktierelaterade erséttning.
Vidare kan det noteras att ledningens (och ddrmed vd:ns) minimivarde for aktierelaterade
ersittningar dr noll vilket tyder péd att det finns fall dar prestationsmélen inte nétts,
foretagen inte betalar 16n som aktierelaterad ersittning eller foretagen dr mitt i en
intjdnandeperiod. I elva foretag var aktierelaterade ersittningarna 0 %. Ledningens dgande
var pé en tdmligen 1ag niva d4 medianen var 0,35 %. Medeltalet var dnda 3,97 % vilket
forklaras av det hoga maximivérdet (48,23 %). Minimivirdet for ledningens dgande var 0
%. Storsta delen av ledningens kompensation bestar dnda av cash och bonus dd medianen
var 85,78 % och medeltalet var 83,26 %. Maximivérdet var 100 %, dir 11 foretag betalade
16n endast som cash och bonus, och minimivérdet 37,05 % vilket tyder pa att foretagen 1
detta sampel foredrar att betala storsta delen av 16nen i cash och bonus. Ett annat alternativ

vore att ledningen hellre vill fa betalt i cash och bonus.

Till ndsta tittar vi pa deskriptiv statistik fran large, mid och small cap foretagen och jamfor

talen sinsemellan.
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% av vd:ns % av % av % av
kompensation ledningens ledningens ledningens
Large cap Tobins q ROA som kompensation &dgande kompensation
aktierelaterad som som cash och
erséttning aktierelaterad bonus
ersﬁttning
N 11 11 11 11 11 11
Medelvirde 0,88 5,61 35,74 % 34,63 % 0,53 % 65,37 %
Median 0,80 4,17 37,23 % 39,25% 0,13 % 60,75 %
Minimivdrde 0,01 2,67 8,29 % 2,87 % 0,04 % 37,05 %
Maximivarde| 2,08 11,97 67,91 % 62,95 % 2,90 % 97,13 %
Mid cap
N 14 14 14 14 14 14
Medelvirde 1,36 3,74 9,34 % 9,00 % 3,79 % 91,00 %
Median 1,13 4,66 6,52 % 6,17 % 0,25% 93,83 %
Minimivarde 0,01 -11,61 0% 0% 0% 37,05 %
Maximivarde| 3,41 15,19 32,55% 29,60 % 48,23 % 100 %
Small cap
N 15 15 15 15 15 15
Medelvirde | 1,06 8,64 16,71 % 10,85%  6,67%  89,15%
Median 0,82 3,77 0% 0% 1,31% 100 %
Minimivarde 0,43 -11,61 0% 0% 0% 58,39 %
Maximivarde| 4,91 53,67 61,23 % 41,61 % 28,13 % 100 %
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Tabell 4 visar deskriptiv statistik for beroende samt oberoende variablerna for large cap
foretagen. Medeltalet och medianen for Tobins q &r positiva for foretagen oberoende till
vilket cap foretagen hor till. Medianen hogst for mid cap foretagen (1,13) och ldgst for
large cap foretagen (0,80). Noterbart dr dven att allas minimivéarden &r positiva vilket tyder
pa att om foretagens prestation mits med Tobins q kan det konstateras att foretagen klarar
sig bra. Medeltalet for Tobins q dr hogst for mid cap foretagen (1,36) och lagst for large
cap foretagen (0,88). Storsta skillnaden mellan minimi och maximivérdet hittades for
small cap foretagen (0,43 och 4,91) och minsta skillnaden for large cap foretag (0,01 och
2,08). Medianen for ROA var hogst hos mid cap foretag (4,66) och lagst for small cap
foretagen (3,77). Medeltalet var anda hogst for small cap foretagen (8,64) och lagst for
mid cap foretagen (3,74). Detta kan forklaras med att maximivérdet for ROA ar valdigt
hogt for small cap foretagen (53,67) medan det dr tdmligen hogt for mid cap foretagen.
Béde mid och small cap foretagen har trots allt minimivérden som ar negativa och endast
large cap foretag har ett positivt minimivarde. Vidare kan det konstateras att, pa grund av
minimi och maximivérden, large cap foretagen har en mindre skillnad i ROA och verkar

ha en stabilare prestation baserat p4 ROA.

Medianen och medeltalet for vd:ns och ledningens kompensation som &r aktierelaterad
ersdttning visar att large cap foretag betalar en betydligt storre andel av sin kompensation
1 aktierelaterad form. Medeltalet for vd:ns aktierelaterade erséttning dr 35,74 % for large
cap foretag, vilket dr markant hogre jamfort med mid (9,34 %) och small cap (16,71 %)
foretagen. Det samma géller for skillnaden mellan medeltalet for ledningens
aktierelaterade ersittning for large cap (34,63 %) och mid cap (9,00 %) samt small cap
(10,85 %). Medianen for vd:ns och ledningens aktierelaterade erséttning foljer samma
monster, och noterbart dr att for small cap foretag sjunker medianen till 0 %. Minimivérde
ar ocksd hogre dan 0 % for vd:ns och ledningens aktierelaterade ersittningar 1 large cap
foretag vilket tyder pd att alla foretag i samplet som hor till large cap har atminstone
betalat en del av kompensationen 1 form av aktierelaterad erséttning. Minimivardet {or
bade mid och small cap foretagen dr 0 % vilket tyder pa att det finns foretag som inte har
betalat [6n i form av aktierelaterad erséttning. Detta kan mdjligtvis forklaras med faktumet
att 1 bdde mid och small cap foretag fanns negativa viarden for ROA vilket kan tyda pé att

prestationsmal inte ndtts. Dessutom kan det noteras att medeltalet for vd:ns och
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ledningens aktierelaterade ersittning for small cap foretag inverkas av de tdmligen hoga

maximivirdena (61,23 % respektive 41,61 %).

Ledningens dgande &r i allmédnhet pa en lag niva. Den hogsta medianen ar for small cap
foretag (1,31 %) och den ldgsta for large cap foretagen (0,13 %). Medelvirdet av mid cap
foretag dr tdmligen hogt (3,79 %), men det forklaras med det hoga maximivérdet (48,23
%). Medelvirdet for vd:ns och ledningens kompensation 1 form av cash och bonus &r
hogst hos mid cap foretag (89,15 %) och ldgst hos large cap foretag (65,37 %), och
medianen dr hogst for small cap foretag (100 %) samt lagst for large cap foretagen (60,75
%). Detta kunde tyda pd att foretag som betalar aktierelaterad ersdttning erldgger
betalningen som kontanter. Pa detta visa okar inte ledningens dgande i foretaget, vilket

enligt managerial power approach skulle minska pa ledningens makt.

I allménhet kan det konstateras att det finns tydliga skillnader for andelen av vd:ns och
ledningens aktierelaterade ersittning beroende pa vilket segment foretagen &r i. Large cap
foretagen betalade betydlig storre andel av sina 16ner i1 form av aktierelaterad ersdttning,
mid cap foretagen betalade en del och small cap foretagenvildigt liten del om alls. Detta
kunde bero pé positiva ROA hos alla large cap foretag i samplet men detta antagande
baserar sig pd att foretagen skulle anvinda ROA som prestationsmétt vilket vi inte vet.
Ledningens dgande var hogst hos small cap foretag och lagst for large cap foretag, och en
forklaring till detta kunde vara att small cap foretag innehdller foretag vars dgare har

startat foretaget och jobbar dnnu i det.

4.3 Presentation av resultat

Resultatet av de olika regressionsanalyserna har delats in i olika tabeller i enlighet med
vad som analyserats. Forst kommer det att visas resultaten for regressioner dir Tobins q
anviandes som beroende variabel. Sedan visas resultaten av regressionerna nir ROA
anvandes som beroende variabel. I tabellerna forkortas oberoende variablerna med siffror,

som betyder foljande:
(1) % av vd:ns kompensation som aktierelaterad ersittning

(2) % av ledningens kompensation som aktierelaterad erséttning
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(3) % av ledningens dgande

(4) % av ledningens kompensation som aktierelaterad ersdttning och % av ledningens
dgande

(5) % av ledningens kompensation som cash och bonus
(6) kontrollvariabler

Koefficienterna dr beskrivna under respektive oberoende variabel och under dem inom
parentes finns vdrdena inom konfidensintervallet samt signifikansen. Avskdrningen
beskriver virdet for beroende variablerna, det vill siga Tobins q och ROA, dé oberoende
variablerna dr 0. Virdet for oberoende koefficienten beskriver fordndringen i beroende
variabeln som beror pd oberoende variabeln. (Field, 2013, 319). I tabellerna har jag dock
mirkt signifikansen som &r mellan 0,05 och 0,10 med * sdsom Mehran for att ge lite mera
perspektiv. Signifikansen mellan 0,05 och 0,01 &r méarkt som ** och under 0,01 som ***.
F-statistiken forklarar hur mycket battre modellen forutspar resultatet jamfort med
mingden oriktigheter 1 modellen, och desto storre F-statistiken dr desto bittre men helst
ska den vara storre dn 1 (Field, 2013, 302-303). Korrigerat R? forklarar variation pa
avskdrningen ifall modellen anvint hela populationen som data tagits ifran (Field 2013,

312).
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Oberoende (1) (2) 3) 4) (5) (6)
variabel
Avskérning 0.91 0.94 1.10 0.89 2.07 0.39

(0.70, 1.15)*** (0.72, 1.20)*** (0.82, 1.48)*** (0.64, 1.21)***

(1.07, 3.48)%** (-1.48, 2.40)

% av VD:ens  0.01 0.01

16n som dr  (0.00, 0.03) (-0.03, 0.03)

aktierelaterad

% av 0.01 0.01 0.00

ledningens (0.01, 0.03)* (0.00, 0.03)* (-0.04, 0.07)

16n som &r

aktierelaterad

% av 0.01 0.01 0.02

ledningens (-0.03,0.02)  (-0.02,0.03) (-0.01, 0.03)

dgande

% av ledningens -0.01

kompensation som (-0.03, -0.00)*

cash och bonus

Utestdende 0.01

styrelse- (-0.00, 0.01)

medlemmar

Utestdende -0.01

aktiedgare (-0.02, 0.00)

Majligheter 0.16

for tillvaxt (0.05, 0.22)***

Havstingseffekt -0.93
(-2.60, 0.59)

Foretagets -0.06

storlek (-0.22, 0.09)

Assets in place 0.44
(-0.58, 1.13)

Korrigerat R 0.04 0.03 -0.02 0.01 0.03 0.68

F-statistik 2.76 2.05 0.14 1.19 2.05 10.33

Tabell 5 visar effekter pa alla foretag i samplet. Noterbart ér att bade vd:ns och ledningens

aktiebaserade ersdttning samt ledningens dgande har en liten positiv inverkan pd Tobins
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g och att ledningens ersittning i form av cash och bonusar har en marginal negativ effekt.
Konfidensintervallen dr marginellt positiva for vd:ns och ledningens aktierelaterade
ersittning dd de jamfors ensam med Tobins . Ledningens &dgande har ett
konfidensintervall pa -0,02 och 0,03. Ingen av dessa ir signifikanta pa en akademiskt
acceptabel nivad (p<0,05). Ledningens 16n i form av cash och bonus har ett
konfidensintervall pa -0,03 och -0,00. Ledningens aktierelaterade ersittning har é&nda en
signifikansniva mellan 0,10 och 0,05 da den jamf{6rs ensam samt med ledningens dgande.
Ledningens kompensation i form av cash och bonus har d& samma signifikansniva.
Signifikansnivan forsvinner trots allt dd kontrollvariablerna inkluderas. Forutom detta ar
Korrigerat R? mycket 1ag for alla oberoende variablerna vilket betyder att modellen inte
forklarar bra effekten pa Tobins q. Korrigerat R? var dven timligen 1g i Mehrans (1995)
studie, dér ligsta virdet var 0,03 nér prestation méttes med Tobins q. I denna studie &r
virde pa den korrigerade R? vid 0,04 for vd:ns och 0,03 for ledningens aktierelaterade

ersittning samt for ledningens kompensation i form av cash och bonus.

Niér kontrollvariablerna inkluderas uppstér inget signifikant samband mellan ledningens
16n eller dgande vilket tyder pa att vd:ns aktierelaterade 16n inte rakt inverkar pd Tobins
g. Istéllet tyder detta pa att foretag vars vd far en del av sin kompensation som
aktierelaterat, har ndgon annan tendens som forbéttrar deras Tobins q. Noterbart &r att
mojligheter for tillvixt som har en signifikant positiv inverkan pa Tobins q. En forklaring
till att signifikansen forsvinner fran ledningens aktierelaterade ersattning kunde vara att
foretag som betalar aktierelaterade erséttningar till sin ledning ocksé satsar pa utveckling.
Virdena inom konfidensintervallerna &r inte heller enbart positiva for aktierelaterade
ersittningar utan faller pa bada sidan an noll. Ingen av de andra kontrollvariablerna visar
en signifikant effekt pa Tobins q. Vidare kan det ndmnas att regressionen med
kontrollvariablerna har ett hogt Korrigerat R? och F virde vilket tyder p4 att denna modell

forklarar bra inverkan pa foretagens Tobins q.
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Oberoende (1) (2) 3) 4) (5) (6)
variabel
Avskérning 4.94 5.65 6.16 5.70 8.30 -9.13

(1.18,9.57)

% av VD:ens  0.06
I6n som dr (-0.11, 0.24)
aktierelaterad

% av
ledningens
16n som &r
aktierelaterad

% av
ledningens
dgande

% av ledningens
kompensation
som cash och bonus

Utestdaende
styrelse-
medlemmar

Utestaende
aktiedgare

Majligheter
for tillvaxt

Havstangseffekt

Foretagets
storlek

Assets in place

Korrigerat R -0.02

F-statistik 043

(1.50, 10.67) (2.66,10.95)*

0.03
(-0.14,0.19)

-0.03
0.07

-0.02

(-0.36,0.16) (-0.37,0.19)

-0.03
0.01

(-0.15, 0.20)

(0.88,12.21) (-3.71,22.41) (-44.19,27.87)

0.60
(0.06, 2.02)

0.03 -0.66
(-2.00, -0.08)

-0.01 0.13
(-0.49, 0.40)

-0.03
(-0.16, 0.11)

0.06
(-0.09, 0.19)

-0.09
(-0.27, 0.09)

0.53
(-0.42, 2.80)

44.74
(-2.19, 74.95)

-1.20
(-4.78, 1.78)

8.39

(-12.02, 23.43)
-0.05 -0.03 0.11

0.03 0.07 1.53

Tabell 6 visar alla foretag med beroende variabeln ROA. En positiv inverkan pd ROA

kommer frén vd:ns (0,06) och ledningens (0,03) aktierelaterade ersittningar. Ledningens

dgande (-0,02) samt kompensation i form av cash och bonus (-0,03) visar en negativ

inverkan. Konfidensintervallen visar dnda att varden for alla intressanta oberoende
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variablerna faller pa bada sidan av noll. Ingen av oberoende variablerna som ar av intresse
4r heller signifikanta, och korrigerat R? samt F statistiken for alla regressioner #r vildigt
14ga, vilket tyder pa att modellen forklarar daligt variationen pA ROA. Korrigerat R? samt
F statistiken foljer samma monster som studien av Mehran (1995) dér virdena for dessa
ar lagre dn da foretagens prestation méttes med Tobins q, fastdn de inte &r sé 14ga som 1

den hidr avhandlingen.

Da kontrollvariablerna dr med i regressionen dr inverkan av vd:ns aktiebaserade 16n samt
ledningens dgande marginellt positiv men inte signifikant. Ledningens aktierelaterade 16n
far en negativ inverkan som inte &r signifikant. Konfidensintervallerna visar virden pa
bada sidan av noll for de forendmnda variablerna. Vidare kan det noteras att ingen av de
oberoende variablerna har en signifikant positiv inverkan pd ROA. Korrigerat R? samt F
statistiken nu hogre d4n da foretagens prestation méttes med Tobins g, men det laga

korrigerade R? viirde tyder pa att dessa variabler inte forklarar bra variationen i ROA.

4.4 Analys av hypoteser

Eftersom hypoteserna om ledningens aktierelaterade 16n (hypotes la och 1b) och
ledningens dgande (hypotes 2a och 2b) utesluter varandra s& kommer jag att behandla
dem tillsammans. Nist analyseras ledningens aktierelaterade 16n och fOretagets

prestation. Analysen gors med bada métten for foretagets prestation.

Hypotes la: Ledningens aktierelaterade ersdittning har en positiv inverkan pd foretagets

prestation.

Hypotes 1b: Ledningens aktierelaterade ersdttning har ingen relation eller negativ

relation till foretagets prestation

Nér alla foretag kontrolleras sd fanns det en positiv inverkan for aktierelaterade
erséttningar, da Tobins q anvdndes som maétt for foretagets prestation. Endast ledningens
aktierelaterade erséttning var till en viss del signifikant, men signifikansen nédde inte en
tillfredsstdllande akademisk nivan (p<0.05). Det kan dven noteras att vérden vid
konfidensintervallen for alla oberoende variablerna forutom ledningens aktierelaterade
ersittning faller pa bada sidorna av noll. Vidare bor det noteras att d& detta kontrollerades
med kontrollvariabler forsvann signifikansen. Detta tyder pé att den positiva relationen ar

en produkt av ndgonting annat som inverkar positivt pa Tobins q. Eftersom mdojligheter
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for tillvaxt visade en signifikant positiv relation till Tobins q kan det teoriseras om att
foretag som investerar i utveckling dven betalar ledningen i form av aktierelaterade
ersittningar. Vidare kan det konstateras att viirden pa korrigerade R? dr 1aga vilket tyder
pa att ledningens 16n inte forklarar variationen i Tobins q véldigt bra. Som helhet kan man
dé konstatera att hypotes 1a inte stimmer, utan hypotes 1b stdds for samplet dér for hela
finska aktiemarknaden eftersom den positiva relationen inte verkar vara den faktorn som

inverkar positivt pa Tobins q.

Regressionerna dir ROA anvindes som beroende variabler visar att modellen inte
forklarar bra oberoende variablernas inverkan. Darfor dr det svart att dra nigra slutsatser
frdn dessa. Vd:ns och ledningens aktierelaterade erséttning visade trots allt en marginell
positiv inverkan pa ROA, men relationen var inte signifikant. De laga vérden for
korrigerat R? och F statistiken tyder mdjligen p4 att ledningens ersittning inte inverkar pa
ndgot vis ROA. Da kontrollvariablerna inkluderades forklarade regressionen lite béttre
olika oberoende variablernas inverkan pd ROA. Da hade vd:ns aktierelaterade erséttning
en marginell positiv inverkan medan ledningens aktierelaterade 16n en marginell negativ
inverkan, och ingendera av effekterna var signifikanta. Fastin modellen forklarar
effekterna pd ROA tamligen daligt, borde ett signifikant positivt samband &nda finnas
med vd:ns eller ledningens aktierelaterade ersittning for att stoda teorin om optimal
contracting. Eftersom inget samband hittas, verkar det som vd:ns och ledningens
aktierelaterade ersdttning inte har ndgon inverkan. Dérav stdder denna regression ocksa
hypotes 1b och hypotes la kan forkastas nir ROA anvénds som matt for foretagets

prestation.

Till ndsta analyseras hypoteserna om ledningens dgande och foretagets prestation da

foretagens prestation méts med Tobins q och ROA.
Hypotes 2a: Ledningens dgande har en positiv effekt pd foretagets prestation.

Hypotes 2b: Ledningens dgande har en negativt eller ingen effekt pd foretagets
prestation

Ledningens dgande har en minimal positiv relation med Tobins q. Denna minimala
positiva effekten fis dven di ledningens dgande anvidnd i samband med ledningens
aktiebaserade 16n 1 regressionen samt da kontrollvariablerna inkluderas. Ingen av dessa

positiva effekter ar dock signifikanta och vérdena i konfidensintervallen faller pa bada
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sidorna av noll. Korrigerat R? samt F statistiken #r timligen ldga d4 kontrollvariablerna
inte inkluderas. Anda forklarar regressionen med kontrollvariablerna vildigt bra vad som
inverkar pad Tobins q och kontrollvariabeln mdjligheter for tillvéxt visar en signifikant
positiv relation till Tobins q. Darfor kan det motiveras att foretag som satsar pa forskning
och undersdkning dven har en ledning som &dger mera i foretaget &n andra foretag. Pa

grund av detta stoder dessa resultat hypotes 2b.

Nar ROA anvindes for métt pa foretagens prestation visar ledningens dgande en minimal
negativ relation, bade ensam och i samband med ledningens aktierelaterade ersattning.
Relationerna var dock inte signifikanta och vérdena inom konfidensintervallen var pa
bada sidorna av noll. Vidare var virdena for korrigerat R? samt F statistiken vildigt 1iga
vilket tyder pa att modellen inte fungerar och att ledningens dgande inte forklarade
variationen i ROA. Nir kontrollvariablerna inkluderas pavisas dock en positiv relation
mellan ledningens dgande och ROA, fastin ej signifikant. Virdena 1 konfidensintervallen
forblev 4ndé p& bada sidorna av noll. Vidare var det lite hogre virden pa Korrigerat R?
och F statistiken. Ingen av relationerna for ledningens dgande &r signifikanta och dérav

stodes hypotes 3 av dessa resultat ndr ROA anvindes som matt for foretagets prestation.
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5 Slutdiskussion

I detta kapitel ges en avslutande diskussion kring resultaten. Vidare diskuteras

avhandlingens begransningar samt ges forslag pa fortsatta studier.

5.1 Slutsatser

Syftet med denna avhandling var att ta reda pa effekten av aktierelaterade ersittningar pa
foretagets prestation 1 finska borsnoterade bolag. Denna avhandling har bidragit till
litteraturgapet inom dmnet om ledningens kompensation och aktierelaterade erséttningar
genom att visa att det inte inverkar pa foretagens prestation. Tidigare studier har inte
kunnat ge en entydig bild om ledningens aktierelaterade ersittningars inverkan pa
foretagens prestation. Exempelvis visade studien av Mehran (1995) att aktierelaterade
ersittningar har en signifikant positiv inverkan pa foretagens prestation, medan studier av

bland annat Abernethy, m.fl. (2015) och Abdelaziz m.fl. (2011) visade motsatt inverkan.

Denna avhandling visade inte nagon signifikant relation mellan aktierelaterade
ersittningar och foretagets prestation. Det ndrmaste denna avhandling kommer 1 att bevisa
en signifikant positiv relation dr mellan ledningens aktierelaterade ersattningar och Tobins
q. Denna signifikans &r inte akademiskt signifikant (p<0,05) och forsvinner da
kontrollvariablerna inkluderas. For det mesta pavisas en icke signifikant marginal positiv
relation mellan aktierelaterade ersittningar och foretagets prestation. Virdena inom

konfidensintervallerna ligger ocksa vid noll.

Denna avhandling @mnade dven ta reda pa hur ledningens dgande inverkade pa foretagets
prestation. Tidigare studier har varit tudelade om hurdan inverkan ledningens dgande har
pa foretagets prestation. Bland annat kom Mehran (1995) samt Drakos och Bekiris (2010)
fram till en positiv inverkan medan exempelvis Ming och Gee (2008) samt Herman och
Subowo (2016) kom fram till en motsatt inverkan pd foretagets prestation. Denna
avhandling kom inte fram till en signifikant positiv eller negativ relation mellan
ledningens dgande och foretagets prestation. Nér foretagets prestation méttes med Tobins
q var relationen marginellt positiv, och nér prestationen mittes med ROA var relationen

marginellt negativ. D& kontrollvariablerna inkluderades hade ledningens 4dgande en
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marginellt positiv inverkan for bdde Tobins q och ROA, medan for alla fallen var viardena

inom konfidensintervallen pa béda sidorna av noll.

Denna avhandling skulle dven framfora statistik om aktierelaterade ersittningar samt
ledningens dgande for foretagen for att stoda resultaten frén regressionsanalysen. For alla
foretag var medelvardet och medianen positiva for bada prestationsmatten, vilket tyder pa
att foretag gor vinst. Pa grund av detta kan det spekuleras att prestationsmél nas och déarfor
betalas 16n 1 form av aktierelaterad ersittning. For hela samplet ligger medelviarde och
medianen for vd:ns och ledingens aktierelaterade ersittningar mellan ca 10-20 %. Detta
tyder pa i allménhet betalas storsta delen av ledningens 16n som cash och bonusar.
Ledningens dgande ér ocksd pa en 14g nivd da medianen dr endast 0,35 %. Nér foretagen
sedan granskas gruppvis finns det skillnader inom dem. Large cap foretagen i samplet var
den dnda som hade bara positiva Tobins q och ROA vérden. Vidare var large cap
foretagen den enda gruppen i samplet dér alla betalade &tminstone en del av sin 16n 1 form
av aktierelaterad erséttning, och medianen och medelvérdet var overldgset hogst for dem.
Medianen var lagst (0 %) for small cap foretag for aktierelaterad ersdttning. Mid cap
foretagen faller mittemellan large och small cap foretagen, och deras maximivérden var
betydligt ldgre dan for de andra i samplet. Den stora skillnaden mellan ledningens
aktierelaterade erséttning mellan large cap foretagen och mid samt small cap foretagen
kan mojligen forklaras av att alla large cap foretag gjorde positiva resultat och darfor har
prestationsmalen nétts. Detta kunde bero pa att ledningen har forhandlat litta
prestationsmal som i studien av Abernethy m.fl. (2015). Ett annat alternativ kunde vara
att foretagen presterat bra 1 allménhet. Ledningens dgande var hogst hos small cap foretag
och légst hos large cap foretag. Ledningens dgande kunde mojligtvis forklaras med att
small cap foretag dnnu sysselsétter deras grundare eller dennes familjemedlem som édger
aktier 1 foretaget. Ledningens &dgande var i allminhet tdmligen lag, vilket enligt

managerial power approach tyder pd att ledningen inte &r stark.

Dessa resultat tyder pa att aktierelaterade ersdttningar inte sjdlva inverkar pa foretagets
prestation, utan fOretag som presterar bra rakar anvidnda aktierelaterade erséttningar.
Exempelvis hade mojligheter for tillvaxt en signifikant positiv inverkan pd Tobins q,
vilket kunde tyda pd att foretag som investerar i forskning och produktutveckling dven
betalar sin 16n som aktierelaterad ersdttning. Denna tankegang stéder iden om managerial

power approach. Li m.fl. (2015) studie lyfter fram att det kan finnas andra faktorer som
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paverkar lonsamheten av aktierelaterade ersittningar. Li m.fl. (2015) forklarade att
aktierelaterade ersdttningars inverkan pé& prestation hade att gora med foretagens
livscykel. En tredje mojlighet kunde vara att cheferna foredrar aktierelaterade ersittningar
och dérfor anvinds de, vilket ocksé stoder teorin om managerial power approach. Man
kunde dven tinka sig att en stor del av ledningen fungerar som vad Miller och Sardais
(2011) kallar dngel agenter. Ifall tdvlingen om ledningsplatser dr hard, sa filtreras kanske
dngel agenterna till ledare eftersom foretagets dgare fOrstar att de inte driver sina egna
intressen framfor foretagets. Denna tankeging stoder ocksa teorin om managerial power
approach 1 den mén att dngel agenternas 16neform inte spelar en stor roll, utan éngel

agenterna skulle i vilket fall som helst gora sitt bésta for foretaget.

5.2 Begrinsningar och forslag pa fortsatta studier

Denna studie lider av en del begransningar. Samplet ar tdmligen litet och ett stdrre sampel
skulle sdkerligen ge resultat som har mera validitet. Data samlades dven for endast tva
rdkenskapsperioder och en ldngre tidsperiod kunde ge mera tillforlitliga resultat. Eftersom
samplet bestod av finska aktiemarknaden finns det en risk att vissa branscher eller andra
faktorer (exempelvis foretagens storlek) inverkar pa aktierelaterade erséttningarnas
effekt. Vidare kan modellen ocksa ifrdgasittas, speciellt da foretagets prestation méts med
ROA d4 korrigerat R? och F statistiken ger vildigt ldga virden. Det fattades ocksé en
kontrollvariabel som anvéndes i studien av Mehran (1995) som kunde ha gett mera insyn
till vad som inverkar pa foretagets prestation. Aven valen av prestationsmétt behover inte
vara de rétta for att méta foretagens prestation, och icke finansiella métt kunde ge en mera
heltackande bild av prestationen. Vidare kan det noteras att eftersom data har samlats in

manuellt kan det finnas skrivfel i dem.

Framtida studier inom aktierelaterade erséttningar kunde undersoka olika branscher inom
den finska aktiemarknaden. Vidare kunde olika storleks foretag jimféras med varandra
for att forsoka fa fram ifall storleken har nadgon skillnad. Dessa studier kunde goras 1 stil
med denna, det vill sdga som kvantitativa undersokningar. Det kunde dven anvéndas icke
finansiella métt for foretagens prestation. Vidare kunde det undersokas ledningens vilja
att f kompensation i form av aktierelaterade ersittningar undersdkningar. Ett annat

alternativ kunde vara att forsoka undersdka hur motiverade aktierelaterade ersittningar
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ar. Dessa studier kunde forsoka ta reda pa hur ledningars alder, bakgrund eller finansiella
stillning inverkar pd aktierelaterade ersittningar. Undersdkningarna kunde goras med

hjélp av frageformulér eller intervjuer.
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Bilaga 1: Foretag i samplet

Large Cap foretag

Ahlstrom-Munksj6 Oyj
Amer Sports Oyj
Cargotec Oyj

Elisa Oyj

Finnair Oyj

Fiskars Oyj

Fortum Oyj

Huhtaméki Oyj
Kemira Oyj

Kesko Oyj

Small Cap foretag

Afarak Group Oyj
Apetit Oyj
Aspocomp Group Oyj
Biohit Oyj
Componenta Oyj
Consti Yhtiot Oyj
Digia Oyj

Dovre Group Oyj
Efore Oyj

Elecster Oyj

Etteplan Oyj

Exel Composites Oyj
Glaston Oyj

Honka Oyj
Ilkka-Yhtyma Oyj
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Mid Cap foretag
Alma Media Oyj
Aspo Oyj

Atria Oyj
Basware Oyj
Bittium Oyj
Caverion Oyj
Cramo Oyj
F-Secure Oyj
HKScan Oyj
Lassila & Tikanoja Oyj
Lehto Group Oyj
Olvi Oyj

Oriola Oyj
Outotec Oyj
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Bilaga 2: Fordelning av % av vd:ns kompensation som
aktierelaterade ersattning

Normal P-F’1 Plot of % av vd:ns kompensation som aktierelaterad erséattning
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Bilaga 3: Fordelning av % av ledningens kompensation som
aktierelaterad ersattning

Normal P-P Pl1ot of % av ledningens kompensation som aktierelaterad erséttning

Expected Cum Prob
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Bilaga 4: Fordelningen av % av ledningens dgande

Normal P-P Plot of % av ledningens agande
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Bilaga 5: fordelningen av % av ledningens kompensation i cash

och bonus

Normal P-ﬂPEPIut of % av ledningens kompensation som cash och bonus
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Bilaga 6: Fordelning av % av utestiende styrelsemedlemmar

N&rmal P-P Plot of % av utestdende styrelsemedlemmar

Expected Cum Prob
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Bilaga 7: Fordelning av % av utestiende aktiesigare

. Normal P-P Plot of % av utestaende aktiedgare
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Bilaga 8: Fordelning av mojligheter for tillvixt

Expected Cum Prob

Bilaga 9: Fordelning av hivstingseffekt

Expected Cum Prob

Normal P-P Plot of mé&jligheter for tillvaxt
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Normal P-P Plot of havstangseffekt
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Bilaga 10: Fordelning av foretagets storlek

Expected Cum Prob

Normal P-P Plot of féretagets storlek
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Bilaga 11: Fordelning av assets in place

Expected Cum Prob

Normal P-P Plot of assets in place
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Bilaga 12: Snedhet och excess for kontrollvariablerna

Snedhet Excess

N statistik st. av. statistik st. av.
% av 40 -2,279 0,374 4,417 0,733
utestaende
styrelsemedlemmar
% av 40 0,564 0,374 -0,253 0,733
utestdende
aktiedgare
Mbijligheter 40 3,181 0,374 10,392 0,733
for tillvaxt
Hivstangseffekt40 1,035 0,374 2,671 0,733
Foretagets 40 0,346 0,374 -0,138 0,733
storlek
Assets in place 40 -0,906 0,374 -0,219 0,733

Bilaga 13: Kolmogorov-Smirnov och Shapiro-Wilk test for
kontrollvariablerna

Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk

Statistik df Sig. Statistik df Sig.
% av utestaende
styrelsemedlem- 0,370 40 0,000 0,575 40 0,000
mar
Yoav utestiende 0,142 40 0,040 0,949 40 0,068
aktiedgare
Mojligheter for 0311 40 0,000 0,533 40 0,000
tillvaxt
Havstangseffekt 0,085 40 0,200 0,916 40 0,006
Foretagets 0,171 40 0,005 0,914 40 0,005
storlek
Assets in place 0,101 40 0,200 0,941 40 0,037

a. Korrigerad Lilliefors signifikans
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