Handelshogskolan

VID GOTEBORGS UNIVERSITET

Hur paverkar bonusar investeringsstrategin i ett foretag?

- En studie av foretag verksamma inom olika branscher

Kandidatuppsats

Industrial and Financial Management
Handelshogskolan vid Goteborgs Universitet
Hostterminen 2011

Handledare:

Universitetslektor, Taylan Mavruk

Forfattare:

Olof Lundgren 1985-02-24

Claes Berntsson 1982-01-02


http://www.handels.gu.se/gri/

Forord

Vi vill tacka alla som varit delaktiga i var uppsats.
Framforallt till vara respondenter som stéllde upp och gjorde var studie genomférbar.

Ett stort tack riktas dven till var handledare Taylan Mavruk som har varit till stor hjdlp under resans
gang.



Sammanfattning

Forfattare: Olof Lundgren och Claes Berntsson
Handledare: Taylan Mavruk
Titel: Hur paverkar bonusar investeringsstrategin i ett foretag?

Inledning: Det debatteras i media om att bonusar leder till kortsiktighet, att foéretagsledare
medvetet viljer bort langsiktiga investeringar for att uppna kortsiktiga vinster. Det har ocksa
debatterats om huruvida storre bonusar till chefer leder till hgre [6nsamhet for
aktiedgarna.

Syfte: Att undersoka vilka faktorer som paverkar bonusar och hur bonusar paverkar foretags
investeringsstrategi. Vi vill aven bidra med kvalitativ data till ett omrade som framférallt har
studerats kvantitativt.

Metod: Vi har anvant oss av en kvalitativ metod dar vi har intervjuat personer for att fa
information om deras investeringsstrategi. Informationen om féretagens ersattnings policy
har vi hamtat fran arsredovisningar. Vi har aven last vetenskapliga artiklar och litteratur
inom dmnet. Det &r fran detta material som var analys ar grundad pa.

Teori: Vi analyserar empiriska data utifran agentteorin och teorier kring foretags
agarstruktur.

Slutsats: Vi har funnit att dgarstukturen, storleken och det redovisade resultatet paverkar
den rorliga ersattningen. En fjarde faktor som vi finner ar att motivation ar en stor anledning
till att foretag erbjuder bonus. Vi finner inte ett positivt samband mellan bonus och
investeringsstrategin.
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1. Inledning

1.1 Problembakgrund

Diskussionen om rorliga ersattningar, aven kallat bonus eller provision ar ett standigt
aterkommande dmne som tas upp av media och forskare. Debatterna ar ofta livliga och
mycket kritik riktas mot bonussystemens paverkan av langsiktiga investeringar. Bushee
(1998) havdar att seniora chefer tenderar att investera mindre i langsiktiga projekt for att
uppna ett hogre redovisat resultat. Det har dven debatterats att rorliga ersattningar
uppmuntrar foretagsledare att agera kortsiktigt. Bushee (1998) menar dven att
agarstrukturen i foretaget har stor inverkan pa hur foretagsledningen agerar nar det
kommer till investeringar och strategiska beslut. Anledningen till att vi har intresserat oss for
omradet bonussystem och investeringar ar bland annat den massiva samhallskritiken som
riktats mot foretag i allmanhet och finanssektorn i synnerhet.

En stor del av samhallskritiken har riktats mot hur mycket mer en féretagsledare tjanar
jamfort med en industriarbetare pagrund av andelen rorlig ersattning. Debatten har bland
annat forts av Moriarty (2005) som pavisar att en verkstallande direktor for foretag inom
Fortune 500 tjanar ungefar 300 ganger mer an en industriarbetare. Motsvarande siffror
inom Sverige ligger nagonstans mellan 40 till 50 ganger sa mycket for en toppchef
(Bergstrom, et al, 2011).

Cecilia Fahlberg (2010) skriver i en artikel i DN debatt att ersattningen till chefer skall vara
utformad pa ett sadant satt att det uppmuntrar féretagsledningen att agera langsiktigt.
Langsiktighet skulle i sin tur leda till tillvéxt och sdkerstallande av jobb i framtiden. Det
framkommer ocksa i artikeln, som bygger pa en undersokning av Unionen, att fyra av fem
svenska toppchefer ser brister i bonussystemen och nastan halften av dem havdar att
bonussystem leder till kortsiktighet och kvartalsekonomi.

Trots att mycket forskning gjorts inom omradet finns det inget entydigt svar annu om vilken
betydelse rorlig ersattning har for foretagets utveckling. Alla foretag ar olika i forhallande till
omsattning, storlek, vad man investerar i och sa vidare. Detta innebér att de tillampar olika
system for att skapa incitament och motivation, viket gor det intressant att undersoka
foretag inom olika branscher och som investerar i olika tillgangar.

Den rorliga ersattningen till toppchefer har blivit allt vanligare under de senare aren och
fenomenet boérjade vaxa fram under 1980-talet i Sverige. Det borjade med att ett antal
framtradande borsbolags VD:ar kdpte pa sig ett stort antal aktieposter i bolagen som de var
verksamma i for att visa intressekopplingen mellan VD och dgare (Wallander, 1989). Dock
finns det litteratur som tyder pa att rorlig ersattning funnits betydligt langre. Redan 1891 kan
man hitta en forklaring till ordet tantiem i en ordbok. Forklaringen lyder:



“en andel i vinsten, a ett affdrsforetags nettovinst utgdgende inkomst, hvilken tillfaller en eller
annan person, som medverkar vid féretaget. Tantiémer pldgas tillerkéinnas afférs- och
fabriksdisponenter, godsférvaltare o.s. syfte att sporra deras intresse fér hégsta méjliga

nettovinst dstadkommande””

Bonus ar betecknat som tantiem i foretagens bokslut och betyder som enligt definitionen
ovan, en andel av vinsten. Vi kan utifran denna ordbok konstatera att det funnits langre dn
vad manga kanske tror. Bonussystem ar som synes inget modernt fenomen, men det ar
framforallt under de senaste 30 aren som amnet har diskuterats och forskats mycket inom.

1.2 Problemdiskussion

Innan vi kommer in pa varfér bonusprogram kan vara ett problem vill vi belysa nagra positiva
egenskaper som det faktiskt i manga fall har.

“Incitament ér A och O ndr man bedriver en verksamhet” (Sven Hagstromer, 2011)

Anledningen till att bonusprogrammen utformades fran borjan var att dgarna till foretagen
skulle fa kontroll 6ver agentproblem som kan uppsta mellan dgare och VD (Jensen och
Meckling, 1976). Agentproblem innebar i korta drag att en foretagsledare inte agerar utifran
dgarnas basta intresse. Vidare tyder forskning pa att incitament till VD och seniora chefer
leder till 6kad prestation (Bang och Waldenstrom, 2009).

Agentproblem kan uppsta i manga olika situationer, men det vanligaste har att géra med
anstrangningar. Bang och Waldenstrom (2009) menar att rorlig ersattning far
foretagsledningen att anstrdnga sig hardare pa grund av att de har mer att tjana pa det
sjalva. Agentproblem uppstar dven vid investeringar. Om en investering anses ha hog risk
tenderar en VD att avsta fran projektet om han/hon inte har nagot sjalv att tjana pa det
eftersom han/hon kan bli av med jobbet om investeringen skulle visa sig negativ for
foretaget. Ett incitamentsprogram dar VD far ta del av den eventuella vinsten skulle fa bort
problemet (Bang och Waldenstrém, 2009). De bada forskarna menar vidare att utéver en
|6sning pa agentproblemet sa kan bonusprogram skapa lojalitet och vara tillgrund for att ratt
personer kan rekryteras till féretaget. Hur lojala medarbetare ar mot sitt foretag har ocksa
med kulturella aspekter att gora.

Bonusprogram kan vara positiva i manga avseenden men det finns ocksa manga negativa
aspekter. Bushee (1998) beskriver foretagsledarens beteende nar det kommer till
investeringar. Han havdar att det “myopiska” beteendet leder till reducerade investeringar i
langtidsimmateriella projekt, exempelvis inom forskning och utveckling, marknadsféring
eller personalutbildning. Man offrar langtidsinvesteringar for att uppna kortsiktiga vinster.
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Anledningen till varfor foretagsledare vill uppna kortsiktiga vinster ar ofta for att generellt sa
erbjuder vinstdrivande foretag en arlig bonus som berdknas pa vad foretaget presterat
under aret (Murphy, 1999). Prestationen mats pa foretagets redovisade resultat.
Redovisningen ar pa kort sikt och ser till handelser bakat i tiden. Redovisningen ar ocksa
relativt [att att manipulera genom justeringar i upplupna kostnader, justeringar i
avskrivningstakten eller att man flyttar inkomster mellan perioder (Healy, 1985). Om
prestationen mats med redovisningsmatt kan en foretagsledare undvika att nuvarande
I6nsamhet sjunker genom att dra ner pa kostnader i exempelvis forskning och utveckling
som eventuellt skulle kunna ge en battre I6nsamhet pa langsikt (Dechow och Sloan, 1991).
Agentproblem uppstar delvis pa grund av att det ar svart att mata den verkliga prestationen
och om VD:n verkligen agerar i dgarens intresse.

Istallet for att anvanda sig av marknadsmatt som ar baserade pa redovisningen kan man
anvinda sig av indirekta utfallsmatt som exempelvis aktiekursen. Aven detta kan medféra
problem eftersom det skapar incitament till att manipulera aktiekursen (Bang och
Waldenstrom, 2009).

En annan stor nackdel med rorliga ersattningar ar att de ar mer kostsamma an fasta Ioner.
Enligt Murphy (1999) kravs det en storre kompensation av rorlig ersattning an om enbart
fast |6n betalas ut eftersom att mottagaren I6per en storre finansiell risk. Den finansiella
risken som mottagaren tar kompenseras med en hogre andel rorlig ersattning.

Ersattningsgraden till VD kan ocksa bero pa dgarstrukturen i ett foretag. | ett féretag med ett
koncentrerat dgande i form av institutionella investerare tenderar ersattningen att vara lagre
(Hartzell och Starks, 2003). Lojaliteten mellan VD och styrelse kan ocksa leda till orimligt hog
ersattning eller ett stort avgangsvederlag (Bang och Waldenstrém, 2009).

Diskussionen om kortsiktigt agerande, rorliga ersattningar och allt som hor till &mnet dr som
sagt inget nytt fenomen. Pa 90-talet publicerades det ungefar sextio vetenskapliga artiklar
om aret inom amnet (Murphy, 1999). Hur som helst ar det ett viktigt och alltid aktuellt amne
vilket gor det intressant att undersdka vad foretagen sjalva har att saga.

1.3 Problemdefinition

Efter diskussionen ovan har vi kommit fram till att de omraden vi maste ta hansyn till i var
undersokning ar féljande: Rorlig ersattning, investeringsstrategi, Ionsamhet, redovisat
resultat och dgarstruktur. Med rorlig ersattning menas bonus, tantiem, aktieprogram och
optionsprogram. Aktie och optionsprogram blir for komplext att analysera darfor tar vi
enbart hansyn till bonus i var analys. Ovriga former av rérlig ersattning tas upp i inledning,
teori och empiri pagrund av att de ar en viktig del inom amnet. Ett foretags satt att agera vid
ersattningar och investeringar beror dven pa agarstrukturen i foretaget. Detta innebér att vi



kommer att ta hansyn till dgarstruktur i var uppsats men att huvudfokus &r om
bonussystemen paverkar investeringsstrategin i ett féretag och hur Idnsamhet och bokfort
resultat ar kopplat till ett foretags bonussystem. Anledningen till varfor vi undersoker olika
branscher ar for att foretag investerar i olika tillgangar, tillexempel personalutveckling,
maskiner eller mark. Slutligen leder detta till foéljande huvudfragestallningar:

Vilka faktorer paverkar foretagets bonussystem?
Hur paverkar bonusar investeringsstrategin i ett foretag?

Vi har utgatt ifran foretagens investeringsstrategier och undersékt om det finns nagon
koppling till deras bonussystem. Vi har dven jamfort investeringsstrategier hos foretag som
inte tillampar nagra bonussystem for att se om det finns nagra skillnader. Fragan om
kausalitet kommer ocksa tas upp i analysen. Vi kommer vanda pa fragestallningen och
utreda om investeringsstrategin i sjdlva verket paverkar bonus och om bonus paverkar
Ionsamheten i foretagen.

1.4 Syfte

Syftet med var uppsats ar att undersoka hur bonusar paverkar foretags investeringsstrategi,
vi kommer ocksa undersoka hur bonusen ar kopplad till foretagets bokférda resultat och
[6nsamhet.

2. Teoretisk referensram



I detta avsnitt kommer vi redogéra for teorier och tidigare forskning inom omrddet. Dessa
teorier har vi tagit till oss frdn vetenskapliga artiklar och litteratur. Det dr dessa teorier
som dr grunden i vdr analys. Vi redogér dven for de vanligaste bonussystemen.

2.1 Agentteori

Jensen och Meckling (1976) definierar agentrelationen som ett kontrakt mellan principalen
och agenten, dar principalen anlitar agenten for att utfora uppgifter at principalen. Jensen
och Meckling (1976) menar att i alla varianter av agentrelationer ingar foljande
komponenter:

e Principalen anstéller en agent for att utféra uppgifter.

e Principalen betalar agenten for att utféra dessa uppgifter.

e Principalen har svart att observera hur agenten utfor sina uppgifter.

e Principalen har svart att fullstandigt mata agentens "output” bade vad det géller
kvantitet och kvalitet.

e Principalen far 6verskottet fran agentens aktiviteter och behaller 6verskottet.

Agentteorin kan anvandas for att forklara relationen mellan aktiedgare (principal) och VD
(agent). Enligt Garen (1994) och Conyon (2006) sa ar relationen mellan aktiedgare och VD ett
klassiskt exempel pa agentproblem. Problemet skapas av att kontrollen och dgandet av
foretaget separeras. Aktiedgarna ger en stor del av kontrollen av féretaget till VD:n. Enligt
Jensen och Meckling (1976) och Eisenhardt (1989) sa utgar agentteorin fran ett ekonomiskt
perspektiv dar bade principal och agent vill vinstmaximera sin egen nytta. Nar agenten
agerar pa ett satt som maximerar sitt eget varde men inte féretagets, sa uppstar det Jensen
och Meckling (1976) kallar agentkostnad. Agentkostnaden beror pa tre faktorer:

e Principalen och agenten har olika riskpreferenser.

e Agenten kommer inte alltid agera pa ett satt som gynnar principalen.

e Det ar komplicerat och kostsamt for principalen att kontrollera att agenten
verkstaller det som principalen 6nskar.

Agentproblemet handlar om hur aktiedgare ska fa VD:n att handla pa ett satt som
maximerar vinsten for dgarna. En |16sning ar att dgarna erbjuder lampliga incitament och
ersattningar till foretagets VD. Att foretag ar beredda att erbjuda ordentliga
incitamentsprogram beror pa att de vill attrahera och motivera de basta personerna pa
marknaden (Conyon, 2006). Som ovan beskrivits att principal och agent har olika
riskbendgenhet beror pa att aktiedgare kan sprida sin risk genom att bygga upp en val
balanserad aktieportfélj. VD:n daremot far hela sin ersattning fran foretaget och har darmed
inte nagon mojlighet att dela upp sina intdktsmojligheter. Aktiedgare vill fa maximal
avkastning fran varje investering och vill darfor att féretagsledningen ska vara beredd att ta



risker for att nd maximal avkastning. VD:n daremot ar radd for att ta for stora risker,
eftersom skulle dessa leda till stora forluster sa kan VD:n fa sparken och bli av med sin
inkomst. Detta leder till att foretagsledare forsoker na ett acceptabelt resultat utan att ta for
stora risker (Smitt et al.2004).

Enligt Gray och Cannella (1997) och Eisenhardt (1989) sa kan man beskriva en agents
agerande som riskavert medan en aktiedgare ar riskneutral da denne kan balansera sina
risker i sin aktieportfolj. For att fa agenten att ha samma riskpreferenser som principalen sa
erbjuds incitament, t.ex. optionsprogram eller aktieprogram. Detta leder till att nar VD:n
vinstmaximerar for sin egen vinning sa gor han det dven for aktiedgarna. Enligt Conyon
(2006) sa kan valformulerade incitamentsprogram bidra till att 4garnas férmodgenhet okar.

2.2 Asymmetrisk information och Moral hazard

Som framgatt av diskussionen ovan finns det situationer nar agenten handlar for att
maximera sin egen vinning och inte aktiedgarnas. Enligt Petersen (1993) finns det olika typer
av agenter. Agenten har privat information som hans prestation och personlighet. En VD:s
personlighet kan ha en stor inverkan pa dess beslutsfattande. VD: n vet hur stor del av sin
prestation som avspeglas i foretagets redovisade resultat, den informationen ar svar for
aktiedgarna att mata. Detta utnyttjar VD:n till sin fordel nar VD:n férhandlar om ersattning
och andra formaner med aktiedgarna. Den har typen av informationsévertag fér en part i en
relation kallas for "adverse selection” (George A Akerlof, 1970).

Agenten kan utnyttja detta till sin fordel mot aktiedgarna. Dessa faktorer gor att det ar svart
for aktiedgarna att veta hur VD:n har agerat i vissa situationer. For att principalen ska kunna
mata och analysera agentens prestation sa kravs det ett kontrollsystem (6vervakning), detta
kontrollsystem medfér en kostnad. Det ar detta fenomenet som Jensen och Meckling (1976)
kallar asymmetrisk information. Detta leder till en avvagning for principalen, hur mycket
man ar beredd att spendera for att veta hur agenten har agerat. Enligt Jensen och Meckling
(1976) sa kan principalen minimera agentens avvikande handlingar genom att anvanda sig av
incitamentsprogram och dvervakningssystem. Nar agenten valjer att handla i eget intresse
och inte principalens sa kallas det for “moral hazard”. Enligt Petersen (1993) sa &r “moral
hazard” en av anledningarna till att foretag infor olika 6vervakningssystem och olika typer av
incitamentsprogram.

Det ar denna typ av kostnader som uppkommer p.g.a. agentens handlande som Jensen och
Meckling (1976) kallar agentkostnader. En definition av storleken av ett foretags
agentkostnader ar “Market Value” (vinstmaximerat utifran aktiedgarnas perspektiv)- Current
Value enligt Lindblom (2011). Sammanfattningsvis sa anvands agentteorin for att férklara
uppkomsten av incitamentsprogram. Principalen maste vilja ratt agent till ratt uppgift och
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utforma ett incitamentsprogram som motiverar agenten att agera pa ett vinstmaximerande
vis for bade sig sjalv och aktiedgarna. For att principalen ska lyckas med detta ska
incitamentsprogrammet antingen vara kopplat mot resultatet fran agentens uppgift eller sa
far principalen 6vervaka agentens handlande (Petersen, 1993).

2.3 Kritik mot Agentteorin

Vissa forskare som har studerat agentteorin havdar att den enbart forklarar uppenbara fakta
med hjadlp av matematiska symboler. Andra menar att den kraftigt férenklar forhallandet
mellan aktiedgare och VD. Anthony och Govinadarajan (2003) gar till och med sa langt i sin
kritik att de havdar att agentteorin inte har nagon praktisk betydelse for ledningen, da
manga foretagsledare inte har nagon aning om vad agentteorin ar. Teorin bortser fran flera
faktorer som kan vara vasentliga enligt Anthony och Govinadarajan (2003):

e Agenter och principaler har olika personligheter.

e Agenter som ar riskbenagna.

e Agenter och principaler kan ha andra motiv an finansiella.
e Agenter har olika formaga och kapacitet.

2.4 Rorliga ersattningar

Det finns idag valdigt manga olika former av ersattningssystem inom naringslivet och de
skiljer sig kraftigt at mellan foretagen (Bang och Waldenstrom, 2009). Nar vi granskat
foretagens arsredovisningar kommer vi fram till samma observationer som Bang och
Waldenstrom (2009) gjorde i sin studie om rorliga ersattningar, namligen att de vanligaste
formerna ar bonus, aktie och optionsprogram. Vi valjer darfor att redogora for innebérden
av dessa nedan.

2.4.1 Bonusprogram

Kortsiktiga incitamentsprogram inkluderar bonus utbetalningar som betalas ut kontant i en
klumpsumma i slutet av verksamhetsaret. Bonusen ar ofta relaterad till det bokférda
resultatet eller forutbestamda mal (Sigler, 2011). For att tillampa en tydlig koppling mellan
ett foretags affarsmal/resultat och den anstélldes 16n anvander man sig vanligen av ett
traditionellt malbonussystem (Smitt, et al. 2002). Det innebar att den anstéllda personen far
en bonus om man natt uppsatta mal och en reducerad bonus eller ingen alls om man inte
natt upp till malen. En bonus kan vara kollektivt eller enskilt berdknad (Smitt, et al. 2002).
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Bonussystem anvands ocksa som en morot for de anstéllda att prestera battre. Den rorliga
ersattningen kan ocksa vara en stor del av den totala ersattningen for en anstalld om
exempelvis provision ingar som en andel av den totala I6nen. Enligt Merchant & Van der
Stede (2007) kan ett beloningssystem som bygger pa foretagets resultat vara positivt for
foretaget eftersom personalkostnaderna da minskar i samre tider. En del foretag betalar
bonus eller tantiem som en extra [6n, exempelvis till julen. Tantiem ar en bonus som baseras
pa foretagets resultat eller annat verksamhets matt som till exempel forsaljning. Denna
variant utgar vanligtvis till VD, styrelseledamot eller andra hogre tjansteman inom ett
foretag. Vinstdelning beslutas av bolagsstamman (Smitt, et al. 2002).

2.4.2 Optionsprogram

Ett exempel pa rorlig ersattning inom foretag ar optionsprogram. En option &r ett
civilrattsligt avtal mellan innehavaren och utfardaren av optionen och programmen kan se ut
pa flera olika satt (Smitt, et al. 2002). Att inneha en option utgor en mojlighet att antingen
fullfolja avtalet eller inte. Vardet i optionen ligger i den underliggande tillgangen, for en
aktieoption ligger till exempel vardet i den underliggande aktien. Smitt, et al. (2002) anser
att vardet pa optionerna vanligen utgors av den underliggande tillgangen av aktier i
foretaget. FOor den anstallda innebar ett optionsprogram att de blir erbjudna att vid en viss
tidpunkt teckna ett visst antal aktier i bolaget till ett forutbestamt pris, vilket innebar att om
foretagets aktier stiger i varde under perioden kommer den anstallda att géra en vinst
eftersom personen i fraga kommer fa kopa aktierna till ett lagre forutbestamt pris
(Samuelsson, 2004).

Om foretagets aktie inte stigit i varde ar optionerna inte varda nagot och den anstéllda
behover da inte fullfélja avtalet att 16sa in optionerna, utan forlorar bara sin premie. |
Sverige anvander man sig framst av kopoptioner, teckningsoptioner, syntetiska optioner och
personaloptioner till sina anstallda (Smitt, et al. 2002). Till skillnad mot 6vrig optionshandel
sa ar utfardaren vanligtvis arbetsgivaren, underliggande tillgdng ar normalt aktier i féretaget
man jobbar i, arbetsgivaren har inget syfte att tjana pengar pa utfardandet av optionerna
och premien for optionerna ar ofta subventionerad av arbetsgivaren. Vidare kan dven
villkoren variera inom foretaget betraffande I6senpris och 16ptid (Smitt, et al. 2002).

En kdpoption innebar ratten, men inte skyldigheten att kdpa aktier som redan ar utgivna av
foretaget. Normalt &r I6ptiden mellan tva och tre ar och kdpoptioner ar ett lampligt
alternativ om man inte vill spada ut foretagets aktier ytterligare. Teckningsoptioner ger den
anstallda ratten, men inte skyldigheten att képa aktier i foretaget i samband med en
framtida nyemission, i kombination av ett skuldebrev. Vilket innebar att foretaget kommer
att spada ut antalet aktier. Syntetiska optioner fungerar som képoptioner med skillnaden att
man inte behover forvarva nagra aktier pa I6sendagen. Den anstéllda har ratt till
mellanskillnaden mellan aktiepris och I6senpris pa lI6sendagen. En personaloption ar en
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[6neforman. Foretaget delar ut optioner, vanligast tecknings eller kdpoptioner, till ett
rabatterat pris eller helt gratis. Loptiden pa personal optioner ar vanligtvis lang, mellan fem
och tio ar och man ar bara berattigad till dem om man jobbar kvar inom féretaget(Smitt, et
al. 2002). Optioner kallas ofta for langsiktiga incitamentsprogram (Bang och Waldenstrom,
2009).

2.4.3 Aktieprogram

Ett annat langsiktigt incitamentsprogram som anvands inom foretag ar aktieprogram (Bang
och Waldenstréom, 2009). Aktieprogram innebar att foretaget delar ut aktier till anstallda
inom foretaget och de kallas langsiktiga eftersom att aktierna inte gar att sdlja eller
pantsatta under en bestamd tidsperiod (Bang och Waldenstrém, 2009). | vissa fall finns det
inga regler om hur vida man far sélja eller pantsatta sina aktier, da kan inte
incitamentsprogrammen betraktas som langsiktiga. Vidare anvands aktier som rorlig
ersattning av skattemassiga skal. En chef i hog position med hég inkomst har en hogre
skattesats, men inkomst av kapital beskattas alltid efter skattesatsen 30 % oavsett
inkomstniva (Smitt, et al. 2002).

Langsiktiga incitament ar viktiga for att motivera féretagsledningen att agera och investera
langsiktigt, men dven for att fa dem att stanna kvar i bolaget (Sigler, 2011). Genom att ge ut
aktier till VD skapas ett storre fortroende mellan VD och 6vriga aktiedgare i foretaget (Sigler,
2011). En annan form av aktieprogram ar konvertibelprogram. Ett konvertibelprogram kan
anvandas for att finansiera en investering, men ocksa for att motivera personalen att jobba
at samma hall (Respondent A, 2011). Denna form av program fungerar som ett skuldebrev
och konvertiblerna kan bara I6sas in efter ett forutbestamt datum vilket skapar incitament
att ténka langsiktigare an exempelvis en arlig kontantutbetalning i form av bonus (Ibid.).

2.5 Agarstruktur

Agarstrukturen i ett féretag paverkar vem som har makten och fattar besluten. | ett féretag
dar agandekoncentrationen ar fordelad pa ett fatal starka aktorer, ar mer agarkontrollerat
an ett foretag dar det finns manga smaagare. Ett sddant foretag styrs och kontrolleras i
hégre grad av VD och ledningsgrupp (Jensen, 2002). Agarkoncentrationen i ett foretag
paverkar hur ett foretag prioriterar sina beslut och vilka mal man satter upp for
organisationen. Det klassiska ekonomiska perspektivet ar att vinstmaximera (Jensen, 2002),
detta anses vara det basta for aktiedgarna. | en organisation som ar mer managementstyrd
sa finns andra malsattningar, t.ex. maximera foérsaljningen (Baumol, 1959, 1966) eller att
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maximera tillvaxt (Marris, 1963). Vilka mal som féretaget har paverkar hur de ser pa
langsiktighet, bade vad det géller investeringar och ersattningsprogram.

Enligt Overland (2008) gar det att identifiera fyra olika agartyper: (1) institutionella dgare, (2)
industriella dgare, (3) kapitalister och (4) individuella personer. Institutionella dgare ar
professionella investerare, t.ex. forsakringsbolag och fonder. De fattar sina beslut utifran en
finansiell logik. Den har typen av dgare diversifierar sina aktieportfoljer, darfor dger de ofta
sma andelar i flera foretag. De har inget stort inflytande 6ver hur foretagen styrs. Deras mal
ar att na lonsamhet genom att maximera aktievardet. Industriella agare valjer att investera
mer i farre foretag och darmed ha ett storre inflytande pa foretaget. Dessa dgare drivs av att
hitta synergier inom organisationen och deras styrkor ar mer management baserade an
finansiellt. Deras dgande ar mindre diversifierat jamfort med institutionella dgare eftersom
de valjer att dga stora poster.

Kapitalister kan vara entreprendrer som skapat sin egen rikedom eller familjer som byggt
upp en dynasti over flera generationer. De drivs inte i forsta hand av att maximera
aktiekursen, utan de vill maximera sin egen nytta (t.ex. makt eller fa ut utlopp for sitt
entreprendrskap). De har ett langsiktigt perspektiv jamfort med institutionella investerare.
Den hér typen av dgare sprider inte sin rikedom mellan olika foretag. De forsoker istallet
differentiera sitt foretag genom att agera pa flera olika marknader. Individuella personer
ager en for liten andel av foretaget for att ha nagot inflytande dver hur det styrs. De vill fa sa
hog avkastning som mojligt av sitt aktieinnehav, dels genom utdelningar och att aktiepriset
stiger. De vill att foretaget drivs pa ett satt som maximerar aktiekursen.

Overland (2008) ger nagra exempel pa foretag med olika dgarstruktur. Han menar att
Volkswagen ar ett typexempel pa en industriell dgare. JP Morgan Chase Bank ar en
institutionell dgare. Wallenbergsfaren ar kapitalister och alla vi vanliga manniskor som ager
nagra aktier i t.ex. Volvo eller Ericsson ar individuella dgare.

2.6 Definitioner av nyckeltal

Arets resultat
ROE

~ Totalt eget kapital
ROE &r ett Ibnsamhetsmatt som beskriver avkastningen till aktiedgarna

Arets resultat

ROA= —
Totalt kapital

ROA &r ett Idnsamhetsmatt som beskriver avkastningen for foretaget pa totalt satsat kapital
D — Rat b
— Rate = =
K
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D star for avskrivningar och K for materiella anlaggstillgangar. Forstaelsen av D — Rate ar att
om det ar ett |agt tal sa indikerar det att foretaget valjer att investera pa lang sikt. Det skall
ocksa papekas att mattet endast kan anvandas pa foretag med stora investeringar i fasta
tillgangar (Mavruk, 2010).

2.7 Sammanfattning

Agentteorin tas upp for att forklara varfor foretag valjer att erbjuda bonus till seniora chefer
och ar en central del i denna undersokning. Agentteorin anvands ocksa for att bonus enligt
teorin har uppkommit for att fa kontroll 6ver agentproblemet. Vidare sa ar asymmetrisk
information och moral hazard kopplade till agentteorin. De forklarar foérhallandet mellan VD
och aktiedgarna, ar det VD:n eller aktiedgarna som kontrollerar foretaget?

Hur stor makt VD och ledningsgrupp har beror ocksa till stor del pa vilken typ av dgarstruktur
och dgarkoncentration som foretaget har. Det gar dven att dra slutsatser om huruvida
foretagen erbjuder bonus utifran vilken typ av dgarstruktur och dgarkoncentration, till
exempel sa anvander sig sma familjedgda foretag sig sallan av bonus. En hog
agarkoncentration, det vill sdga att foretaget har fa starka dgare, innebar att dgarna har en
storre kontroll 6ver hur foretaget styrs till exempel med avseende pa bonus och
investeringsstrategi.

D — Rate, kommer att jamforas med foretagens bokforda bonus for att underséka om det
finns nagon koppling mellan investeringsstrategi och bonus. ROA och ROE anvands for att
undersdka hur l6nsamhet och bonus ar kopplade till varandra.
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3. Metod

| detta avsnitt kommer vi redogéra for hur vi har gatt till véga fér att géra var studie och
utifran vilket perspektiv. Vi redogér for hur vi samlade in information till var teori och empiri.

3.1 Forskningsansats

Vi utgick ifran den mediala uppmarksamhet som bonusar har fatt i efterdyningarna av
finanskrisen. Vi laste en tidigare studie inom dmnet (Mavruk, 2010) och darifran hittat viktiga
och intressanta referenser till var studie. Utifran teorin stallde vi oss sedan ett flertal fragor
for att forsoka hitta nagon ny vinkel pa problemet. Genom att utga fran teorin och sedan
tillampa den pa empirin som vi sedan samlat in tillampade vi den deduktiva ansatsen
(Bryman och Bell, 2005). Den deduktiva ansatsen visade sig vara mycket effektiv i var studie
da vi forst fick mycket férkunskap om amnet men sedan ocksa for att vi genomférde var
studie genom att granska arsredovisningar och genom intervjuer. Férkunskaperna vi fick fran
teorierna kunde vi sedan ta med oss till intervjuerna i form av att stélla ratt fragor till vara
respondenter.

En induktiv ansats innebar att man gor tvart emot var studie, alltsa utgar ifran empirin for att
sedan tillampa den pa teorin (Eriksson och Wiedersheim-Paul, 2001). Eftersom vi hade
bestamt oss for inom vilket omrade vi ville undersdka fann vi den deduktiva ansatsen mer
[amplig.

3.2 Kvalitativ eller kvantitativ

Enligt Andersen (1998) anvander sig samhallsvetenskapen huvudsakligen av tva olika
metoder, namligen den kvalitativa och den kvantitativa ansatsen.

Kvalitativ och kvantitativ forskning skiljer sig at. Den kvantitativa ansatsen anvands framst
vid olika typer av matningar och statistiska undersokningar. Den kvantitativa ansatsen
handlar om att forskaren skall finna forklaringar genom orsak och verkan samband
(Andersen, 1998).

| var forstudie av det teoretiska materialet noterade vi att inom vart omrade som vi valt att
fordjupa oss inom hade den kvantitativa ansatsen en klar majoritet. Den kvantitativa
ansatsen generaliserar ocksa problemet vilket vi inte hade for avsikt att gora. Istdllet valde vi
att angripa problemet kvalitativt, alltsa genom intervjuer och genom att analysera
arsredovisningar.
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Vi ville ocksa genom en kvalitativ undersokning hitta en ny vinkel pa problemet och fa en
djupare forstaelse for hur investeringarna i ett foretag kan paverkas av bonusar och
kortsiktigt tankande. Vi ar samtidigt medvetna att vi inte kan dra nagra generella slutsatser
med var kvalitativa studie som vi hade kunnat om vi hade utfért den kvantitativt. Aven att
den kvalitativa metoden inte leder till en fullstandig forklaring av problemet. Eftersom
tidigare forskning visade sig vara kvantitativ till stor del kande vi dven att vi fick en djupare
forstaelse av problemet genom att utfora studien kvalitativt.

En kvalitativ undersékning kan anses bristfallig pa grund av att man inte kan dra nagra
generella slutsatser da man inte undersoker en hel population. Vi ér ocksa medvetna om
detta men tyckte dnda att en sddan metod lampade sig bast for var studies syfte. Genom att
ha utfort studien pa ett kvalitativt satt har vi fatt en bra beskrivning av hur det ser ut i
verkligheten. Vi har ocksa uppmarksammat att vart amne kan anses som valdigt kdnsligt att
diskutera vilket ocksa medfort att vi forsokt att halla oss extremt objektiva nar vi analyserat
empirin.

3.3 Datainsamlingsmetod

| var studie har vi utgatt ifran bade primar och sekundardata. Innan vi utférde vara intervjuer
granskades foretagets arsredovisningar nagra ar tillbaka. Dels for att fa en storre kunskap
om bolaget men ocksa for att undersoka om det fanns fler viktiga fragor som vi borde stélla
under intervjun. Granskningen av arsredovisningarna var mycket larorik och gav oss konkret
fakta om bolaget vilket faktiskt hjalpte oss under intervjuerna. Primardata bestar av helt
unikt material som inte tidigare publicerats (Jacobsen, 2006). Vara primardata har vi samlat
in ifran intervjuer med vara utvalda foretag. Sekundardata omfattar material som nagon
annan samlat in, exempelvis arsredovisningar, uppslagsverk eller vetenskapliga tidskrifter.
Sekundardata ar oftast tillforlitliga eftersom de ar granskade, kontrollerade och jamforda
(Ejvegard, 2003). Vara sekundardata bestar av arsredovisningar, vetenskapliga artiklar samt
kurslitteratur.

| studien har vi analyserat 29 arsredovisningar. Arsredovisning 2006 for foretag F fanns inte
tillganglig da bolaget vid den tidpunkten var ett handelsbolag. Arsredovisningarna gav oss
forkunskaper om féretagen vi skulle undersdka och samtlig information fran nyckeldata
tabellerna ar hamtade fran respektive féretags arsredovisningar ar 2006 - 2010. Nyckeltalen
har valts med omsorg. Anstallda och omsattning har analyserats for att kunna visa foretagets
storlek. Resultat, ROA och ROE har analyserats for att kunna koppla foretagens Ionsamhet
mot bonus. Materiella, immateriella tillgangar och aggregerad avskrivning tas upp dels for
att visa vilka tillgdngar foretagen investerar i men ocksa for att kunna koppla bonus och
investeringar. Vi redovisar dven bonus till VD och ledningsgrupp da det &r denna data som
skall kopplas till ovanstaende parametrar. Bonus till VD och ledningsgrupp har vi hamtat fran
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arsredovisningarna. Investeringsmattet D — Rate anvands i analysen for att kunna dra
slutsatser om huruvida foretagen tenderar att investera pa lang respektive kortsikt. Vi har
inte analyserat finansiella tillgdngar och omsattningstillgangar. Vi tar enbart hansyn till
materiella och immateriella tillgangar.

3.4 Urvalsmetod

Urvalsprocessen ar ocksa en viktig del for att studien skall bli sa trovardig som majligt. Enligt
Trost (2005) finns det inget givet antal respondenter en kvalitativ undersékning skall
innehalla men eftersom vi valt att gora en studie inom ett valdigt komplext och kansligt
omrade har vi under studiens gang fatt anpassa oss efter tillgangen till respondenter. Med
detta menar vi att vi har ut efter forutsattningarna valt respondenter som vi avser skall
kunna ge oss den informationen som vi behovt for att kunna uppna en trovardighet i
studien.

Till en bérjan i var urvalsprocess kontaktade vi cirka tio intressanta foretag. Inget utav
bolagen ville stélla upp pa en intervju och hanvisade till olika foretagspolicys eller tidsbrist. Vi
var kanske nagot naiva till en borjan och forstod att vi var tvungna att formulera oss pa ett
annat satt om studien skulle ga att genomféra. | vart andra urval kontaktade vi ytterligare
cirka tio foretag, skickade med en guide som forklarade ungefar vilket omrade vi ville
diskutera. Slutligen har vi varit i kontakt med cirka trettio bolag och lyckats efter diverse
saljknep och personliga kontakter genomfdra sex intervjuer med olika foretag.

Vi har utgatt ifran investeringarna i féretagen vi undersokt och for att inte fa upprepande
svar har vi valt att undersdka foretag inom olika branscher som investerar i olika tillgangar.
De branscher vi fokuserat pa ar finans, byggnads, konsult och kemi. Gemensamt for
foretagen vi valt ar oavsett om de investerar i materiella eller immateriella tillgangar sa
investerar de aven mycket i kundnytta. Vi har dven valt att fokusera pa olika branscher for
att bonus och typ av investeringar skiljer sig mellan féretag (Bang och Waldenstréom, 2009).
Skillnaden mellan hur féretagen investerar och erbjuder bonus gjorde det ocksa intressant
att intervjua ett par foretag som inte har nagon bonus. Vi valde dven att kontakta en
kommun som inte har nagon bonus och som inte ar vinstdrivande for att se om det var
nagon skillnad pa hur man viljer att investera.

Vi tog kontakt med féretagen via e-post och telefonsamtal och bestamde sedan datum och
tid for intervju. Respondenterna har varit personer med god insyn i foretaget.

18



3.5 Intervju

For att samla in information till var studie gjordes intervjuer. Med respondent intervju
menas att man intervjuar en person som sjalv ar delaktig i det amne som undersoks. En
informantintervju skiljer sig mot respondent intervju pa sadant satt att den person man
intervjuar besitter information om amnet men ar ej sjalv delaktig i féreteelsen som studeras
(Holme, 1997 och Halvorsen 1992). Vi har genomfért respondent intervjuer.

Intervjuer kan utformas med olika struktur. Ett alternativ ar att anvdnda sig av en
strukturerad intervju, da anvands en intervjuguide med bestamda fragor som intervjuaren
foljer till punkt och pricka. Ett annat alternativ ar att inte anvdnda sig av en intervjuguide
med forbestamda fragor, denna metod kallas for ostrukturerad. Intervjun blir d@ mer som
ett Oppet samtal. Det tredje alternativet ar att anvanda sig av en intervjuguide men inte lasa
sig vid den, d.v.s. intervjuaren kan stélla andra fragor beroende pa hur samtalet utvecklas.
Detta kallas for en semistrukturerad struktur (Bohgard, 2008). Det var denna metod som
anvandes i var studie.

Denna metod lampade sig till var studie da vi ville na kvalitativ information. Det var denna
information som sedan analyseras mot var referensram och fragestallning. Intervjuerna
utfordes bade via telefon och personligt mote. Respondenterna fick i forvag lasa ett antal av
de fragor vi skulle stalla vid intervjutillfallet. Vi delade upp intervjun sa att den ene av oss
stallde fragorna och den andre antecknade. Efter intervjun satte vi oss direkt och
transkriberade hela intervjun. Detta gjordes direkt for att inte vardefull information skulle ga
forlorad.

3.6 Studiens trovardighet

Nar man utfér en studie med framforallt kvalitativ ansats ar validitet och reliabilitet ett
mycket viktigt kriterium. Vid en kvalitativ ansats da man granskar sekundardata och
genomfor intervjuer kan det bli svart att forhalla sig objektiv pa grund av att man paverkas
omedvetet av det man laser (Trost, 2005). Vi har samlat in sekundéardata i form av nyckeltal
ifran arsredovisningar for att kunna jamféra mot var insamlade primar data fran
intervjuerna. Detta har delvis gjorts for att 6ka validiteten i uppsatsen.

Ejvegard (2003) definierar reliabilitet som tillforlitligheten hos och anvandbarheten av ett
matinstrument och av mattenheten. Om vi har en hog reliabilitet i var metod skall nagon
forskare i framtiden kunna géra samma matning av samma arsredovisningar och komma
fram till samma siffror. Vid en kvalitativ undersdkning som bygger pa endast ett fatal
intervjuer kan det vara svart att uppna en hog reliabilitet eftersom urvalet ar lagt (Trost,
2005). Vidare kan siffrorna eller texten ocksa tolkas pa olika satt.
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Validitet avses att man som forskare verkligen mater eller beskriver det man avser att mata
(Ejvegard, 2003). Validitet innebar ocksa om vi verkligen kommer att analysera ratt saker for
vart syfte.

Arsredovisningarna vi granskat omfattas av arsredovisningslagen och &r godkinda av
revisorer vilket innebar att arsredovisningarna bor innefattas av hog reliabilitet. Vi ar dock
medvetna om att det forekommer felaktigheter i bokforingen, det vill sdga att kostnader och
intakter exempelvis kan flyttas mellan perioder. De vetenskapliga artiklarna som ligger till
grund for vara forstudier haller ocksa en hog reliabilitet pagrund av att de har genomgatt
akademisk granskning. Daremot ar det svart att sdga hur hog reliabiliteten ar pa var
primardata. Vi kan inte med sdkerhet veta om respondenterna svarat arligt och objektivt, var
tolkning av deras svar paverkar ocksa studiens reliabilitet.

Tre av vara respondenter ville vara anonyma for att stalla upp pa en intervju, pa grund av
detta |at vi alla respondenter vara anonyma. Det fanns inga krav fran respondenternas sida
att foretagen skulle redovisas anonymt. Vi har dock valt att redovisa aven féretagen
anonymt eftersom tre av respondenterna inte visste syftet med var intervju. For att fa alla
respondenter att stalla upp pa en intervju kunde vi inte avsldja att vi skulle forsdka koppla
deras svar om investeringar till féretagets ersattningspolicy. Om man vill ar det inte sarskilt
svart att ta reda pa vilka foretag det handlar om, men ur en etisk och moralisk synpunkt och
sjalvklart for vara respondenter som stallt upp pa en intervju, valde vi att dven redovisa
foretagen anonymt. Vi tror inte att detta haft en negativ inverkan pa studien, snarare tvart
om. Vi har uppfattat respondenterna som arliga och hade vi inte erbjudit anonymitet hade
studien for det forsta formodligen inte gatt att genomfora kvalitativt och for det andra sa
hade troligtvis respondenterna svarat mer aterhallsamt pa vara fragor.
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4 Empirisk data

| detta kapitel redovisas vdr insamlade data frdn intervjuer och drsredovisningar frén de
undersékta féretagen . Alla respondenter gav tyvdirr inte lika utférliga svar.

4.1 Foretag A

Foretag A ar ett Svenskt noterat aktiebolag, verksamt inom konsultbranschen. Féretaget har
under de senaste fem dren omsatt 6ver en miljard kronor per ar och har éver 1000 anstallda.
Foretaget anvander sig av olika incitamentsprogram, tantiem till VD, optionsprogram till VD
och konvertibler till samtlig personal (Arsredovisning, 2010). Respondenten vi intervjuat
jobbar som ekonomiskt ansvarig pa foretaget och har lang erfarenhet inom branschen.
Foretaget har en stark agare som kontrollerar 31% av rosterna 6vriga storre agare ar olika
finansiella institutioner (Arsredovisning, 2010). For ett vinstdrivande foretag &r
malsattningen med en investering att 6ka intdkterna. Foretag A investerar mycket pengar i
att skapa helhetsldsningar till sina kunder, detta ar ocksa en utav deras strategier for att
halla sig konkurrenskraftiga men ocksa for att na deras organiska tillvaxtmal (Respondent A,
2011).

Foretag A har en stor variation pa sina kunder men man har valt att fokusera pa globala
svenska exportbolag. For att vara kunden tillmotesgaende investerar man mycket i att “folja
med kunden” vilket innebar att foretaget tillexempel har f6ljt med kunder som Ericson i
deras investeringar i Kina (Respondent A, 2011). Var respondent betonar att kundrelationer
ar den absolut viktigaste investeringen ett foretag kan gora. Foretag A investerar pa langsikt
nar det galler den organiska tillvaxten. Vid storre investeringar som tillexempel forvarv
raknar de med en payback pa 5 ar. Foretaget tenderar inte till att dra in pa nagra
investeringar, ddaremot drar de sig inte for att investera kortsiktigt om det dyker upp tillfallen
att gora "snabba klipp” som exempelvis ett uppkodp, som har en relativt snabb payback
(Respondent A, 2011). Foretaget ar mer eller mindre tvunget att investera langsiktigt
eftersom deras kundrelationer kraver det.

Att ligga i framkant i utvecklingen och vara kunden tillmotesgaende med nya I6sningar ses
som det viktigaste incitamentet till att géra en investering (Respondent A, 2011). Var
respondent menar att det inte fungerar att investera kortsiktigt pa en sa konkurrensutsatt
marknad som de verkar i och féretaget tvingas att investera langsiktigt for att kunna behalla
sina befintliga kunder. Mycket konkurrens kommer fran lagkostnadslander som tillexempel
Indien och Kina, vilket gor det extra viktigt att investera i langsiktiga kundrelationer och pa sa
satt erbjuda ett mervarde som inte foretagen fran lagkostnadslanderna kan gora
(Respondent A, 2011).
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4.2 Foretag B

Foretag B ar en av de fyra storbankerna i Sverige. Foretaget har de senaste fem aren en
genomsnittlig rorelseintakt pa 8374 miljoner euro per ar. Féretaget har ca: 30 000 anstéllda
och investerar forutom i finansiella tillgdngar mestadels i immateriella tillgangar. Vidare
anvander sig foretag B av olika incitamentsprogram sa som bonus, option och aktieprogram
beroende pa vilken niva i foretaget man befinner sig pa (Respondent B, 2011).
Respondenten vi intervjuat jobbar som bankchef pa ett av foretagets kontor inom
Goteborgsregionen. Respondent B (2011) namner ocksa att pa en mer kundnéra niva i
foretaget sa tillampas bara en mindre betydelsefull andel av I6nen som rorlig. En radgivare
kan tillexempel endast erhalla max en halv manadslon om aret i bonus ersattning.
Malsattningen for befattningshavare och nyckelpersoner vars insatser har direkt inverkan pa
foretagets resultat, skall motiveras till 6kad prestation och koppla samman deras intressen
och perspektiv med aktiedgarnas (Arsredovisning B, 2010). Foretagets dgare &r utifran
Overland (2008) definition institutionella dgare.

Foretag B investerar mycket i nya IT system, tillexempel for att forbattra sdakerhet,
effektivitet och kundnoéjdhet. Foretaget lagger mycket resurser pa personalutveckling
externt, internt anvander man sig av “learning by doing” dvs. juniora medarbetare lar av de
seniora. Man ser en investering som ndagot som kommer generera tillvaxt genom forvarv,
ndjdare kunder och nagot som pa sikt kommer skapa l6nsambhet till féretaget (Respondent B,
2011). Foretag B har investerat mycket kapital for att kunna erbjuda sina kunder en
helhetslosning. Det vill sdga att man som bank inte bara kan erbjuda enbart traditionella
banktjanster utan att man ocksa erhaller tjanster sa som forsakring och pension
(Respondent B, 2011).

Man investerar for att alla tjanster skall bli [attare att erhalla tillexempel via kontor,
banktjanster i mobilen eller internetbanken. Tjansterna ar uppdelade mellan olika segment,
privatkunder och féretagskunder (Arsredovisning B, 2010). Enligt var respondent ar féretag B
unikt i Sverige med att erbjuda alla slags tjanster pa ett och samma stalle. Det vill sdga att
din personliga bankman kan ta hand om alla dina finansiella darenden. Investeringarna
stracker sig dven utanfor Sveriges granser, exempelvis Baltikum, Ryssland och Polen
(Arsredovisning B, 2010). Respondenten framhaller att féretaget ar mycket utsatt av
konkurrens och att de hela tiden maste jobba for att bevara sin trovardighet. Fértroendet
ligger ocksa mycket pa koncernniva. Féretaget uppmuntrar inte till nagra kortsiktiga
I6nsamhetsmal utan det ar alltid kundnyttan som prioriteras i forsta hand (Respondent B,
2011).

Inom foretaget har man valdigt harda krav pa dokumentation. Alla avtal som sluts med
kunder skall dokumenteras och kontrolleras sedan vid uppfoljning av hogre chefer. |
kontrollerna sakerstaller man att foretaget foljer de direktiven som finns om risktagande.
Alla kunder placeras inom olika kategorier for risk, vilket innebar att man inte forséker sélja
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onddiga eller allt for riskabla produkter till sina kunder. Detta skulle enligt var respondent
endast leda till att fortroendet minskar och man kan pa sikt ga miste om kunder. Till
exempel, “om du som banktjansteman lurar Edit 80 ar till att kdpa riskabla finansiella
instrument, leder det formodligen bara till att vi forlorar hennes barn och barnbarn som
kunder”. (Respondent B, 2011).

4.3 ForetagC

Foretag C ar ett valkant foretag inom byggbranschen. Den genomsnittliga omsattningen de
senaste fem aren uppgar till ungefar 33 miljarder kronor och de har ungefar 13 000
anstallda. Foretaget investerar mycket i fasta tillgangar men aven i immateriella tillgdngar
(Arsredovisning, 2010). Foretaget tillimpar ett bonussystem dar resultatet relateras mot en
tidigare faststalld prognos, utfallet kan for Respondent C (2011) ge max sex manadsloner.
Var respondent ar regions chef, fér honom beror den rorliga ersattningen dels pa hur den
regionen han ar chef 6ver levererar for resultat och for divisionen och koncernen som
helhet. 2/3 av det maximala utfallet beror pa regionen, 1/6 pa divisionen och slutligen 1/6 pa
vad koncernen gor for resultat. Enligt Respondent C sa leder inte den rorliga ersattningen till
kortsiktigt tankande, da det finns controllers som granskar huruvida nagon har forsokt
tantiemmaximera. For VD och ledningsgrupp far den rorliga ersattningen maximalt utgora 60
% av den fasta l6nen (Arsredovisning C, 2010).

Foretaget erbjuder dven langsiktiga incitamentsprogram (LT I- program). Det ar enbart
personer som har rorligersattning som erbjuds ga med i féretagets LTI- program. For att inga
sa valjer man att avsatta en viss % av sin rorliga ersattning till foretagets fond. % satsen ar
faststalld och beror pa vilken niva man befinner sig inom féretaget. For att det ska ske nagon
avsattning till fonden kravs att foretaget nar uppstallda Ionsamhetsmal och utbetalning fran
fonden sker forst nar man gatt i pension (Respondent C, 2011). Anledningen att foretaget
erbjuder rorligersattning och LTI - program ar for att kunna rekrytera och behalla personal
med hog kompetens (Arsredovisning C, 2010). Féretaget har tva starka dgare och &r trots
dess storlek familjekontrollerat Arsredovisning, 2010).

Foretag C investerar mycket i materiella tillgdngar. Foretaget investerar en del i byggmaterial
men framst i mark och gamla fastigheter for projekt som ligger langt fram i tiden. Man ar
beredd att ta risker vid billigare markinkop da det finns risk att inget nagonsin byggs pa
marken. Ibland investerar man i projekt som kanske inte skall paborjas forran om tre ar. Den
investeringen ligger da bara som en kostnad for foretaget och belastar resultatet negativt
innan projektet kan borja visa positiva kassafloden (Respondent C, 2011). Foretaget stéller
hogre miljokrav pa projekt som de driver helt i egen regi an vad lagen kraver, detta ar nagot
som Respondent C patalar ar en del i foretagets langsiktiga strategi. Man investerar ocksa
mycket i forvarv for att uppna tillvaxt och har som ambition att bli det storsta byggbolaget
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pa den nordiska marknaden. Féretaget satsar dven resurser pa sponsring och annan typ av
marknadsforing (Respondent C, 2011).

4.4 ForetagD

Foretag D ar en kommun i Vastsverige. Organisationen inom en kommun fungerar ungefar
som ett privat foretag med undantag att det inte ar vinstdrivande och har de senaste fem
aren haft en genomsnittlig omsattning pa ca: 4 miljarder kronor per ar (Respondent D,
2011). Organisationen har ca: 4 500 anstéllda, tillampar inga bonussystem och investerar
nastan endast i materiella anlaggningstillgangar (Arsredovisning D, 2010). Respondenten vi
intervjuat jobbar som ekonomichef. Enligt foretag D sa definierar de en investering pa
foljande vis. “En investering avses anskaffning av tillgangar for stadigvarande bruk eller
innehav” (Arsredovisning D, 2010). Inom en kommun syftar oftast investeringen pa
materiella anldggningstillgangar men det finns dven immateriella och finansiella
anlaggningstillgangar (Arsredovisning D, 2010). Fér en kommun skall investeringen medféra
kundnytta, det vill siga gynna medborgarna (Respondent D, 2011).

Foretag D investerar, om man bortser fran finansiella tillgangar, nastintill bara i materiella
tillgdngar. Man investerar i exempelvis forskolor, skolor, dldreboenden och i vatten och
avlopp. Alla fasta tillgangar skrivs av pa lang tid. Kommunfullmaktige beslutar arligen om
investeringar for de kommande tre aren med betoning pa ar 1 i perioden. Finansiering sker
idag till ca 40 % med eget kapital och till ca 60 % med lanat kapital (Respondent D, 2011).
Det viktigaste med en investering ar kundnyttan och att skapa ett sa stort varde for
medborgarna i kommunen som mojligt. ”Visionen anger att vi har lyckats ndér vi alla kéinner
oss stolta, trygga, delaktiga och ges mdéjlighet att visa egen handlingskraft”. (Arsredovisning
D, 2010). Kommunen sponsrar dven idrottsforeningar, kulturféreningar, andra ideella
organisationer och evenemang for en 6kad kundnytta (Respondent D, 2011).

Sjalva investeringen blir svar att utvardera inom en kommun pagrund av att man investerar i
valfarden, det vill sdga vard, skola och omsorg. Tidsperspektiven ar beroende pa investering
allt ifran korta till langa (Respondent D, 2011). Kommunens investeringar uppgick till 354
miljoner kronor 2010. Inom kommunen anvands generellt inga kapital budgeterings metoder
utan istallet tillampar man den “politiska prioriteringsmodellen”. Vilket innebar att det ar
politikerna som avgor vad man vill satsa pa (Respondent D, 2011). Under varen lamnar alla
forvaltningar inom kommunen sina dnskemal och forslag till investeringar, detta brukar
resultera i hogre kostnader dn vad kommunen har kapital till. Sedan gor politikerna sina
prioriteringar och beslutar om vilka investeringar som skall géras. Senaste besluten togs i
november 2011 om 2012 ars investeringar (Respondent D, 2011).

Kommunen far varje ar in prognoser fran SKL (Sveriges kommuner och landsting) for att
kunna gora en beddomning av hur mycket pengar man kan avsatta for investeringar. Sdmre
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tider innebér farre jobb per invanare, vilket i sin tur leder till Idgre inkomster. Sdnker man
skatten inom kommunen med 10 6re innebar det ungefar 10 miljoner kronor i minskade
intakter (Respondent D, 2011). Vidare gar det att utldsa av arsredovisningen (2010) att en
investering skall generera ett varde och berdknas ha en nyttjandeperiod 6verstigande tre ar.

4.5 ForetagE

Foretag E ar ett kemi foretag. Genomsnittlig omsattning de senaste fem aren uppgar till strax
over 80 miljarder svenska kronor (Arsredovisning E, 2010). Antalet anstllda &r enligt var
respondent i dagsldaget runt 1400 personer varav 900 arbetar vid raffinaderierna. Foretaget
investerar mycket i raffinaderierna, depaerna och stationerna. Féretagsforvarv forekommer
men mer sallan (Respondent E, 2011). Bonus forekommer inom koncernen och till VD
betalas tantiem samt dvriga formaner (Arsredovisning E, 2010). Respondenten vi intervjuat
har god insyn i foretagets redovisning samt investeringsverksamhet. Foretaget har en stark
dgare och skulle utifran Overland (2008) bendamnas som en kapitalistisk agare.

Eftersom foretag E &r verksamt inom en hart reglerad bransch ses investeringar for att halla
verksamheten igang och bemota myndigheternas krav pa miljo och sdkerhet pa basta satt
som mycket viktiga (Respondent E, 2011). Okad I6nsamhet &r ocksd ett mycket viktigt
kriterium vid deras investeringsbedomningar enligt respondent E (2011). Foretag E
investerar mest i materiella anlaggningstillgangar vid raffinaderierna, depaerna, stationerna
och foretagsforvarv forekommer men mer sallan (Respondent E, 2011). Koncernens
investeringar i anlaggningstillgangar uppgick 2010 till 710 miljoner kronor (Arsredovisning E,
2010). Foretaget maste hela tiden investera for att méta myndigheternas krav pa miljé och
sakerhet. Att skapa I6nsamhet ses ocksa som ett viktigt kriterium vid en investering. Vid
varje storre investering gors kalkyler och man anvander sig av NPV, IRR och payback
metoden for att utvardera projektet. Trots att konkurrensen hardnat de senare aren
fortsatter foretaget att investera for att utveckla verksamheten (Respondent E, 2011).

Betraffande langsiktigheten sa finns det tillfallen da foretaget valjer att inte investera i ett
projekt trots att det ger ett positivt NPV. Vilket kan bero pa manga faktorer, t. ex att
foretaget tror att vagar i framtiden kommer att byggas om sa att en ny bensinstation inte
passar sa bra langsiktigt pa en viss plats (Respondent E, 2011). Var respondent framhaller
dven att stora investeringar gors for effektiviteten och kapaciteten. Vid raffinaderierna
investeras det i depder for att klara av hanteringen av nya produkter och nya anldggningar
for att okad raffineringskapacitet. Vid bensinstationerna investerar féretaget i pumpar och
cisterner (Respondent E, 2011). Med tanke pa framtiden sa gors miljdinvesteringar [6pande
da det stalls harda krav fran myndigheterna. Miljéinvesteringarna gors vid raffinaderierna,
depaerna och stationerna. Foretaget har nyligen gjort en stor investering i en ombyggnad av
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ett raffinaderi for att kunna producera en ny slags dieselprodukt. Denna produkt ar delvis
gjord pa gron rdvara och slapper ut 16 % mindre CO, an en standard diesel produkt
(Respondent E, 2011).

4.6 ForetagF

Foretag F ar ett familjedgt bolag i byggbranschen. Foretaget producerar och monterar PVC
fonster. Produktionen sker i Polen darifran man importerar till Sverige. Foretaget har enbart
montering i Sveriges storstadsregioner, Stockholm, Goteborg och Malmo. | foretaget arbetar
32 personer i Sverige och Polen, varav 7 ar tjansteman. Det férekommer ingen typ av
bonussystem till personer i ledningsgrupp, daremot sa har deras saljare enbart provision
som ersattning (Respondent F, 2011). Foretaget omsatte 23 miljoner kronor under 2010
(Arsredovisning F, 2010). Respondenten som vi har intervjuat sitter i styrelsen.

Foretag F investerar for att bygga upp tillgangarna i foretaget pa lang sikt. Trots att det ar en
hard konkurrens pa marknaden sa har foretaget goda tillvaxtmajligheter. En anledning till
detta ar att foretaget star for sin egen produktion av fonster och for montering av dem.
Enligt Respondent F skiljer sig denna strategi mot manga andra féretag inom branschen, som
antingen producerar eller monterar. De dger skapbilar som anvands av deras montérer. De
har dven kopt en fastighet for att anvanda till lager, daremot hyr de lokal for sitt kontor. Att
foretaget valde att investera i en lagerlokal beror pa att man vill ha maéjlighet att bygga upp
ett lager av fonster och fonsterlister. Detta gor man for att snabbare kunna erbjuda I16sningar
till nya kunder. Investeringen av lagerlokalen har en uppskattad payback period pa tre ar.
Foretaget investerar en del i marknadsforing, t.ex. fanns foretaget representerat pa
bomadssan 2011. De investerar daremot inget i sponsring (Respondent F, 2011).
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5 Analys

Nedan kommer vi besvara de fragestdllningar som vi har satt upp fér vdr studie. Vi kommer
redogéra fér om vi finner samband mellan vdr insamlade teori och den insamlade empirin
frdn de féretag som vi underséker. Vi bérjar analysen med en férklaring till
nyckeltalstabellen.

5.1 Nyckeltalstabell

e Alla belopp itabellen ar i miljoner kronor med undantag fér B som star i miljoner Euro.
e Allasiffror i tabellen ovan ar ett genomsnitt (2006 - 2010) fran tabellerna i empiri
delen.

e Mavruk (2010) definierar D—Rate = g.

e D star for avskrivningar och K for materiella anlaggstillgangar. Forstaelsen av D-Rate
ar att om det ar ett |agt tal sa indikerar det att foretaget valjer att investera pa lang
sikt. Det skall ocksa papekas att mattet endast kan anvandas pa foretag med stora
investeringar i fasta tillgangar (Mavruk, 2010).

e Bonus omfattar VD och ledningsgrupp, den redovisas i arsredovisningarna.

o ROA éar ett [onsamhetsmatt som innebar avkastningen i férhallande till totalt kapital.

e ROE &r ett Idnsamhetsmatt som innebar avkastningen i forhallande till totalt eget kapital.

Nyckeltal Foretag Foretag Foretag Foretag Foretag Foretag
A B C D E F
Omsattning 1257 8374 33030 3697 80703 19,75
Resultat 35 2778 1092 4,8 1112 0,54
Materiella 183,8 386 3336 1668 9723 0,87
anlidggningstillgangar
Immateriella 3214 2735 1539 1 282 0
anldggningstillgangar
Aggregerade 11,2 122 2503 105 1005 0,29
avskrivningar
ROE (%) 9,52 15 20,9 3,02 31 40,6
ROA (%) 9,18 0,64 5,0 1,02 7,35 14,5
D-Rate - - 0,75 0,063 0,103 0,33
Bonus 1,7 1,1 7,07 - 1,7 -
Bransch Konsult Finans Bygg & Offentlig ~ Kemi Bygg

anlaggning sektor
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5.2 Vilka faktorer paverkar foretagets bonussystem?

Storleken av bonus som foretagen erbjuder till seniora chefer beror pa ett antal olika
faktorer. Enligt Bang och Waldenstrom (2010) sa ar anledningen till att bonus erbjuds for att
motivera seniora chefer. Det anvands dven for att forsoka atgarda agentproblemet (Jensen
och Meckling, 1976).

Enligt Respondent B (2011) sa erbjuds bonus for att foretaget ska kunna locka till sig
kompetent personal. D@ Respondent B arbetar pa ett globalt féretag sa menar han att de
maste erbjuda I6ner som matchar l6nerna pa den globala marknaden. Detta medfoér att
I6nerna till VD och ledningsgrupp kan tyckas vara relativt hoga, och darfor riktas en stor del
av samhallskritiken rorande bonusar mot denna bransch.

Att utldsa ifran vara nyckeldata (9.2.1) sa finner vi att bonusen férandras med redovisat
resultat, vi finner dock inga positiva samband. Trots att redovisat resultat stiger fran 2009 till
2010 sa sjunker andelen rorligersattning. | foretag A:s fall sa kan vi utifran arsredovisningen
konstatera att efter ett negativt resultat 2007 sa betalar anda foretaget ut en liten del i
bonus, dock ingenting till VD. Nyckeldata (9.2.2) visar ett tydligare linjart samband mellan
redovisat resultat och bonus. Det gar att notera en tydlig férandring efter finanskrisen da det
inte delades ut nagon bonus 2009 och en betydligt lagre andel 2010. Utifran nyckeldata
(9.2.3) kan vi konstatera att den rorliga ersattningen inte verkar folja redovisat resultat.
Detta bekraftades ocksa av Respondent C (2011) som forklarade att bonus baseras pa
tidigare bestamda prognoser som relateras till redovisat resultat. Utifran nyckeldata (9.2.4)
kan vi utldsa att det inte existerar nagon bonus och likasa fran nyckeldata (9.2.6). Enligt
nyckeldata (9.2.5) gar det inte att utldasa nagra samband alls. Vi kan exempelvis konstatera
att vid ett negativt resultat 2008 sa delades det fortfarande ut lika hog bonus som 2007.

For att fa kontroll 6ver agentproblemet sa havdar Jensen och Meckling (1976) att man skall
erbjuda incitament till VD och seniora chefer for att de skall agera i dgarnas intresse. Ovan
har vi undersokt samband mellan redovisat resultat och bonus. Ytterligare en parameter ar
att koppla Idnsamhetsmatten ROA och ROE till bonus. Var tolkning ar att ett foretag som har
hog ROE i forhallande till ROA valjer att finansiera sin verksamhet via beldning istéallet for
eget kapital. Detta skulle tyda pa att man vill dela ut s3 mycket som majligt av det egna
kapitalet till garna.

Det &r svart att hitta generella samband, men en snabb iakttagelse &r att foretag B har storst
skillnad mellan ROE och ROA. Detta skulle kunna tyda pa att aktiedgarna har givit VD och
seniora chefer incitament att maximera vinsten at dgarna. En annan forklaring ar att inom
finansbranschen sa anvander man sig mycket av lan for att finansiera sin verksamhet. Det
finns andra faktorer som paverkar varfor det kan bli stor skillnad mellan ROE och ROA, t.ex.
foretag F har relativt stor skillnad trots att de inte har nagon bonus eller utdelning till
aktiedgarna. Det beror i deras fall pa att de har lite eget kapital och var tvingade att belana
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for att investera i en lagerlokal. For foretag A ar forhallandet i stort sett 1:1 mellan ROE och
ROA, detta beror pa att foretag A finansierar sin verksamhet till stor del via eget kapital.
Eftersom féretag A har lite materiella tillgangar innebar det att de binder upp lite kapital i
foretaget, detta ar ocksa en forklaring till férhallandet mellan ROE och ROA i deras fall.

Det gar dven att undersdka om hogre bonus leder till att foretagen gor en storre vinst. Fran
de undersokta bolagen (tabell 5.1) ser vi snabbt att foretag B (redovisas i euro) har hogst
bonus och storst genomsnittlig vinst. Daremot erbjuder foretag C hogre bonus an foretag E,
trots att foretag E har gjort battre redovisat resultat de senaste fem aren.

Bonus baseras dven utifran en tidigare bestamd prognos som relateras mot det slutgiltiga
resultatet. Det racker inte att enbart gora ett positivt resultat utan foretaget maste gora ett
battre resultat an vad prognosen indikerar (Respondent C, 2011). Enligt respondent C (2011)
sa baseras bonusavtalen olika beroende pa vilken niva i foretaget personen i fraga ar
verksam i. | respondets C fall sa beror den storsta delen av bonusen pa hur den avdelningen
han ar ansvarig for levererar. Respondent C (2011) kan maximalt fa sex manadsléner i bonus.
Respondent C (2011) papekar dock att det ar svart att tantiemmaximera beroende pa att
prognoserna ar hogt stallda och kraven pa att leverera resultat likasa.

Agarstrukturen i foretaget paverkar i vilken grad bonus erbjuds till ledande
befattningshavare och vilken kontroll som VD och ledningsgrupp har i foretaget (Bushee,
1998). Har ett foretag institutionella dgare innebar det att ledningsgruppen har en storre
kontroll 6ver foretaget jamfort med ett foretag som dgs av industriella dgare (Overland,
2008). Utifran nyckeltalstabellen (5.1) sa gar det att se att foretag D och F inte tillampar
nagon bonus. Detta gar att férklara utifran deras dgarstruktur. Foretag F ar ett litet
familjeagt foretag vars syfte ar att bygga upp tillgangarna pa lang sikt inom foretaget,
snarare an att erbjuda sig sjalva och anstallda bonus utifran kortsiktiga vinstresultat
(Respondent F, 2011). Foretag D ar en statligt kontrollerad organisation och tillampar ingen
bonus och far inte vara vinstdrivande (Respondent D, 2011).

Utifran hur Overland (2008) definierar kapitalistiska dgare ser vi att foretag E ar ett exempel
pa detta. Foretag E har dven en hog agarkoncentration (Arsredovisning E, 2010). Fran
nyckeltalstabellen ser vi att Foretag E erbjuder lagre bonus jamfért med foretag C trots att
deras resultat i genomsnitt under de senaste fem aren varit jamforbara. Foretag C ar
familjekontrollerat med en hog dgarkoncentration (Arsredovisning, 2010) men erbjuder trots
detta omfattande bonusar.

Utifran de foretag vi har undersokt kan man ocksa se att storlek och bransch har en inverkan
i hur hog bonus som féretagen erbjuder. Foretag B erbjuder hogst bonus och har flest
anstallda. Foretaget ar verksamt inom finansbranschen. Féretag C har nast hégst bonus och
har nast flest anstallda. Féretag E och A har ungeféar lika manga anstéllda och féretagen
erbjuder ocksa en likartad storlek pa bonus till VD och ledningsgrupp. Foretag E ar ett
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kemiforetag med stora investeringar i fasta tillgadngar medans foretag A ar ett konsultforetag
med ldga investeringar i fasta tillgangar.

5.2.1 Diskussion

Inledningsvis i var studie sa hade vi nagra forutfattade meningar som baserades utifran
teorin och samhallsdebatten. Samhallsdebatten ar i mestadels negativt installd till bonus
medans forskningen ar mer tvetydig. Forskningen ser bonusprogram som ett verktyg att [6sa
agentproblemet, ddaremot ar forskarna negativt instéallda till den rorliga ersattningens storlek
och huruvida den motsvarar prestationen. Vad vi kommer fram till sa ar det marknaden och
agarstrukturen som ar de storsta faktorerna som paverkar den rorliga ersattningen mest.
Om ett foretag har en lag dgarkoncentration och har institutionella dgare sa erbjuds det
hogre rorlig ersattning an i ett foretag med hog dgarkoncentration och industriella dgare.
Marknaden séatter l6nen da det handlar om tillgang och efterfragan pa kvalificerad
kompetens. For att foretaget skall kunna locka till sig kompetent personal kravs en
anpassning efter marknaden. Resultatet i foretaget spelar givetvis ocksa en stor roll i
sammanhanget, men vi kan utifran var kvalitativa studie inte dra nagon slutsats om att det
finns nagra tydliga samband mellan resultat och rorligersattning. Vi undersokte dven
I6nsamhetsmatten ROA och ROE, men vi kom inte fram till nagon tydlig koppling mellan
dessa Idnsamhetsmatt och rorlig ersattning. Fran intervjuerna har vi ocksa forstatt att den
rorliga ersattningen inte bara ar resultatkopplad utan berdknas pa andra utfallsmatt som
exempelvis prognoser och aktiekursutveckling. Det verkar finnas en koppling mellan antalet
anstallda och hur mycket féretagen erbjuder sina seniora chefer utifran var studie. Slutligen
sa ar dven motivation en stor faktor till varfor foretagen erbjuder rorligersattning.

5.3 Hur paverkar bonusar investeringsstrategin i ett foretag?

Mavruk (2010) refererar i sin studie om foretagsledares satt att agera till Rajgopal och
Venkatachalam (1997) samt Bushee (1998). Dessa studier tyder pa att foretagsledare
tenderar att vélja bort Iangsiktiga investeringar for att uppehalla ett hogre redovisat resultat
vilket skulle medfdra en hégre bonus.

Att ligga i framkant i utvecklingen och vara kunden tillmotesgaende med nya l6sningar ses
som det viktigaste incitamentet till att géra en investering sdger Respondent A (2011).
Foretag A har som investeringsstrategi att skapa helhetslosningar at sina kunder for att
kunna vara konkurrenskraftiga pa marknaden. Deras kunder bestar bland annat av stora
svenska exportforetag. For att kunna skapa helhetslosningar at kunderna maste foretaget
verka nationellt samt internationellt. Detta medfor att foretaget investerar for att kunna
folja sina befintliga kunder ut i varlden (Respondent A, 2011).
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Agentproblemet pavisar att ledningsgrupp och dgare kan ha olika mal. Ledningsgrupp fattar
inte alltid beslut i dgarens intresse, d.v.s. vinstmaximering. Deras mal kan vara att maximera
sin egen nytta, t.ex. nar VD och ledningsgrupp valjer att gora investeringar som i forsta hand
Okar deras status och inte vardet pa foretaget, sakallade diskretiondra utgifter . En annan
sida av problemet ar nar VD och ledningsgrupp agerar kortsiktigt (Jensen och Meckling,
1976). Den har typen av beteende sker oftare i féretag som har en Idg agarkoncentration.
Risken for att det uppstar situationer med asymmetrisk information i den typen av foretag ar
hogre an i foretag med hog dgarkoncentration (Mavruk, 2010).

Utifran vart empiriska datamaterial gar det inte att identifiera kortsiktiga investeringar eller
diskretiondra investeringar. Daremot om det uppkommer en majlighet att gora en kortsiktig
vinst sa utnyttjar man den mojligheten (Respondent A, 2011). Respondent B (2011) menar
att kortsiktigt agerande ar for riskabelt da det viktigaste for att bli framgangsrik i deras
bransch ar fortroende och kundnytta.

Foretag C ar ett av de storsta foretagen i byggbranschen och har en koncentrerad
agarstruktur. Enligt Respondent C (2011) sa investerar deras foretag mycket i mark. Detta
kan ses som valdigt langsiktigt da kostnaden av investeringen belastar resultatet under
manga ar innan projektet kan borja visa positiva kassafloden. Var uppskattade D-rate for
foretag C uppgar till hela 0,75 vilket skulle enligt Mavruk (2010) indikera att foretaget
investerar kortsiktigt. D-rate for foretag C ligger 6ver genomsnittet i var undersékning, som
uppgar till 0,3115. Detta matt talar emot var kvalitativa data som vi fatt via intervju fran
Respondent C (2011).

Foretag D har ingen anledning till att agera kortsiktigt pa grund av att det inte ar en
vinstdrivande organisation och att de investerar for kundnyttan, alltsd medborgarnas basta
(Respondent D, 2011). D-rate mattet uppgar till 0,063 vilket indikerar att kommunen
investerar langsiktigt. 0,063 ar betydligt mycket lagre an genomsnittet pa 0,3115.

Lonsamhet ar viktigt vid investeringsbedomningen enligt Respondent E (2011). Som vi tog
upp i empirin finns det tillfdllen da foretaget valjer att inte investera i ett projekt trots att det
har ett positivt NPV pa kort sikt. Foretaget investerar mycket for att 6ka effektiviteten och
for att anpassa sig efter miljoregleringar. Alla dessa faktorer indikerar en langsiktig
investeringsstrategi. D-rate uppgar till 0,103, vilket &r lagre an genomsnittet.

Foretag F investerar for att bygga upp tillgangarna i foretaget pa lang sikt. Investeringen av
lagret har en uppskattad payback pa tre ar (Respondent, 2011). Deras strategi ar att bygga
upp ett stort lager av sina produkter for att snabbt kunna erbjuda sina kunder en |6sning ar
ett tecken pa langsiktighet. Ett annat exempel &r att de anvander eget kapital for att
finansiera investeringar, istéllet for att dela ut vinster och belana for att investera i nya
projekt. D-rate ar 0,33, vilket ar ndgot 6ver genomsnittet.
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Utifran vara intervjuer har alla respondenter patalat att de investerar pa langsikt och att
investera for kundnytta ar det viktigaste. Utifran detta kan vi sdga att investeringsstrategin
inte paverkar hur hég bonus foretagen erbjuder.

5.3.1 Diskussion

Utifran var kvalitativa studie kan vi inte se nagra kopplingar mellan bonus och vilken
investeringsstrategi ett foretag valjer. Alla vara respondenter har podngterat vikten av att
investera pa langsikt och for kundnyttan. Det vill sdga att det inte har spelat nagon roll om
foretagen tillampar rorliga ersattningar eller andra bonusprogram. For att motivera detta
kan vi exempelvis namna féretag A som investerar for att vdaxa med sina kunder utomlands.
Hade de agerat pa ett satt for att forsoka uppna kortsiktiga vinster hade det resulterat i att
de forlorat sina nyckelkunder och forstort langsiktiga relationer. Fortroende ar ocksa en av
anledningarna till varfor foretagen inte valjer att agera kortsiktigt. Vidare ser vi andra hinder
till kortsiktigt agerande sa som tantiemmaximering. Respondent C (2011) ndmner att det
finns ett omfattande kontrollsystem som skulle ertappa denna typ av agerande.

Nagon genomsnittlig investeringslangd har vi inte kunnat komma fram till. Vara
respondenter har patalat att det ar valdigt beroende pa vad det ar for typ av investering.
T.ex. en investering av mark och en investering i ett nytt it-system har helt olika payback
period for de foretag vi undersokt. Vidare ar det uppenbart att kommunen investerar éver
mycket langre tid dn vad t.ex. ett konsultbolag gor. Detta beror pa att de har helt olika
forutsattningar vad betraffar konkurrens men dven motiv for att géra en investering.
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6 Slutsats

Efter var kvalitativa undersokning av sex olika foretag dar vi har samlat in primardata via
intervjuer och sekundardata via arsredovisningar kommer vi fram till flera intressanta
iakttagelser. Vi har kopplat var empiri till teori som vi har tagit till oss genom att lasa
vetenskapliga artiklar och annan litteratur inom vart omrade. Vi kan dven konstatera att
detta omrade ar valdigt komplext att undersdka genom en kvalitativ metod och vi har
forstatt varfor tidigare forskning i stor utstrackning har anvant sig av en kvantitativ metod. Vi
ar dven medvetna om att vart empiriska material bygger pa respondenternas vinkel av
foretagen och hur de vill att foretagen skall framstallas. Utifran detta har vi kommit fram till
foljande slutsatser.

6.1 Vilka faktorer paverkar foretagets bonussystem?

Vi har kommit fram till att dgarstrukturen har betydelse vid féretagens satt att erbjuda
bonus, i var studie kan vi se att sma familjedagda foretag inte erbjuder bonus till VD och
ledningsgrupp overhuvudtaget men det finns dven andra faktorer. Eftersom féretagen vi
undersokt verkar globalt har marknaden en stor betydelse for hur ersattningssystemen ser
ut. Féretagen behover erbjuda likartade bonusavtal som deras konkurrenter for att locka till
sig och behalla kompetent arbetskraft.

Vidare har vi kommit fram till att resultatet har en koppling till den bonus, men vi kan inte se
ett positivt samband i var undersokning. | vissa fall sa baseras bonus mot andra utfallsmatt.
Vi trodde infor var studie att vi skulle finna ett tydligare samband mellan bonus och resultat.
Antalet anstéllda verkar ha en klar koppling till bonus i de foéretag vi har analyserat.
Observationen ar att fler anstéallda leder till hdgre bonus till VD och ledningsgrupp.

Utifran var analys av Idnsamhetsmatten ROE och ROA finner vi inga tydliga samband till
bonus. Det verkar som bransch och storlek har en stérre betydelse. Vi finner att motivation
ocksa ar en stor faktor till att foretag erbjuder bonus, vilket dven ndmns av Bang och
Waldenstrom (2009).

6.2 Hur paverkar bonusar investeringsstrategin i ett foretag?

Vi kommer fram till att foretag inte offrar langsiktiga investeringar for att uppna ett hogre
redovisat resultat vilket skulle medféra hogre bonus. Alla foretag vi intervjuat har patalat
vikten att investera for kundnytta och att inte riskera sitt fortroende genom att forsoka

agera kortsiktigt. Uppstar det mojligheter att géra en kortsiktig vinst tar man som féretag

33



givetvis den, men den far inte paverka foretagets langsiktiga investeringsstrategi.
Gemensamt for de foretag vi undersokt ar att de ar beredda att gora kortsiktiga forluster
forutsatt att investeringen pa langsikt skapar ett mervarde for foéretaget och kunden.
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7 Forslag till fortsatt forskning

Vart forslag till fortsatt forskning ar att bygga ut den studie vi paborjat genom att undersoka
fler féretag inom samma bransch. Olika storlek och fler foretag skulle formodligen innebara
att studien ger en storre tyngd.

Det skulle ocksa vara intressant att undersdka vad som motiverar foretagsledare inom den
offentliga sektorn dar det generellt inte finns nagon rorlig ersattning.
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9 Appendix

9.1 Intervjuguide

Hur manga arbetar i foretaget?

Vilken typ av investeringar genomfor foretaget/organisationen? (Immateriella, materiella,
foretagsforvary, etc.)

Ge garna exempel pa investeringar:
Investerar ni nagot i sponsring? CSR? Milj6?
Vem/vilka tar de avgorande besluten for investeringar och vem blir ansvarig for resultatet?

Hur hanterar foretaget budgeteringen vad géller investeringar? Hur finansieras
investeringen?

Utvarderas investeringarna efterat? Hur lang tid efter?
Vilka tidsperspektiv har ni som foretag vad galler investeringar?
Hur hanteras investeringarna rent bokféringsmassigt?

Vilka incitament finns det for att vilja investera som foretag? Vad ar den absolut viktigaste
motiveringen till att en investering gors? (Lonsamhet/avkastning, kundnytta, tillvaxt, etc.)

Hur ser ni som féretag pa er bransch idag? (Konkurrens, rekrytering, tillvaxtmajligheter,
Ibnsamhet)

Vilka metoder anvands for att berdakna om investeringen skall géras?(NPV, ROI, IRR, etc.)
Finns det tillfallen som foretaget véljer att inte investera? (trots ett positivt NPV t.ex.)
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9.2 Nyckeldata

Materiella och immateriella anlaggningstillgangar tas upp i tabellerna for att vi skall
kunna gora berakningar och fora en diskussion i analysdelen

Aggregerade avskrivningar avser de ackumulerade avskrivningarna vid tidpunkten
ROA avser arets resultat dividerat med totala tillgangar, detta ar ett Ionsamhetsmatt
ROE avser arets resultat dividerat med totalt eget kapital, detta ar ett
[6nsamhetsmatt

Rorlig ersattning avser endast den posten i arsredovisningarna. Vi tar inte hansyn till
nagra incitamentsprogram

Genomsnittet kommer sedan att anvandas till var analystabell dar vi har alla foretag i
en och samma tabell

Belopp ar i miljoner kronor med undantag fran foretag B dar beloppen star i miljoner
Euro

Vinst/aktie ar i kronor med undantag fran B dar det ar Euro

Samtlig information fran nyckeldata tabellerna ar hamtade fran respektive foretags
arsredovisningar ar 2006 — 2010
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9.2.1 ForetagA

Ar 2006 2007 2008 2009 2010 Genomsnitt

Anstillda 1086 1323 1191 1073 1288 1192

Omsattning 1236 1383 1361 1132 1171 1257

Resultat 60,7 -1,8 38,9 35,1 40,3 35

Materiella 15,7 18,6 14,7 12,1 30,8 18,4

Anlaggningstillgangar

Immateriella 298,9 300,7 301,6 290,4 415,6 321,4

Anlaggningstillgangar

Aggregerad 10,7 11,5 12,4 11,8 9,6 11,2

Avskrivning

Bonus VD & 3,7 0,3 1,1 1,9 1,5 1,7

ledningsgrupp

ROA (%) 15,8 4,1 10,0 7,7 8,3 9,18

ROE (%) 18,0 0,2 10,7 9,4 9,3 9,52
9.2.2 ForetagB

Ar 2006 2007 2008 2009 2010 Genomshnitt

Anstillda 33 000

Total operating 7373 7889 8200 9073 9334 8374

income

Resultat 3153 3130 2672 2318 2663 2778

Materiella 307 342 375 452 454 386

Anlaggningstillgangar

Immateriella 2247 2725 2535 2947 3219 2735

Anlaggningstillgangar

Aggregerad 87 103 114 140 166 122

Avskrivning

Bonus VD & 1,9 1,8 1,1 - 0,59 1,1

ledningsgrupp

ROA (%) 0,9 0,8 0,56 0,46 0,46 0,64

ROE (%) 20,6 18,2 15 10,3 10,9 15
9.2.3 ForetagC

Ar 2006 2007 2008 2009 2010 Genomsnitt

Anstillda 10470 11480 11 945 13633 13541 12214

Omsattning 26 132 31977 34132 34868 38 045 33030

Resultat 1048 811 1093 1321 1190 1092

Materiella 2595 - 4335 4904 4847 3464

Anlaggningstillgangar

Immateriella 659 452 2112 2281 2190 1539

Anlaggningstillgangar

Aggregerad 1823 - 3134 3445 3803 2503

Avskrivning

Bonus VD & 9,0 7,15 7,15 6,75 5,3 7,1

ledningsgrupp

ROA (%) 6,3 5,3 4,3 4,9 4,3 5

ROE (%) 32 22,5 17,2 17,2 15,5 20,9
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9.2.4 ForetagD

Ar 2006 2007 2008 2009 2010 Genomshitt
Anstillda 4408 4393 4387 4333 4180 4340
Omsattning 3416 3556 3714 3799 3998 3697
Resultat 49 63 28 -197 81 4,8
Materiella 1535 1603 1669 1709 1823 1668
Anlaggningstillgangar
Immateriella 1 1 1 1 1
Anlaggningstillgangar
Aggregerad 105 100 105 106 107 105
Avskrivning
Bonus VD & - - - - - -
ledningsgrupp
ROA (%) 1,3 1,6 0,6 0 1,6 1,02
ROE (%) 3,4 4,2 1,8 0 5,7 3,02
9.2.5 ForetagE
Ar 2006 2007 2008 2009 2010 Genomsnitt
Anstillda 1697 1485 1407 1396 1329 1462,8
Omséttning 75459 71652 95807 73592 87004 80702,8
Resultat 1291 2336 -2212 2812 1335 1112,4
Materiella 9576 10122 9979 9611 9326 9722,8
Anlaggningstillgangar
Immateriella 308 176 308 308 308 281,6
Anlaggningstillgangar
Aggregerad 1102 962 1011 969 981 1005
Avskrivning
Bonus VD & 1,7 2 2 1 1,8 1,7
ledningsgrupp
ROA (%) 5,8 8,2 Neg 10,5 4,8 5,9
ROE (%) 22 55,3 Neg 57,4 19,1 30,8
9.2.6 ForetagF
Ar 2006 2007 2008 2009 2010 Genomsnitt
Omsattning - 16,1 23,6 16,2 23,1 19,75
Resultat - 0,2 0,4 0,25 1,3 0,54
Materiella - 0,9 0,85 0,75 0,96 0,87
anldggningstillgangar
Immateriella - 0 0 0 0 0
anldggningstillgangar
Bonus VD & - - - - - -
ledningsgrupp
Aggregerad - 0,30 0,23 0,26 0,38 0,29
avskrivning
ROA (%) - 9,4 10,3 8,5 29,6 14,5
ROE (%) - 40 43,9 21,8 56,6 40,6
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