L) VAASAN AMMATTIKORKEAKOULU
.".' VASA YRKESHOGSKOLA

‘ UNIVERSITY OF APPLIED SCIENCES

Rickard Kodial

SAMBAND MELLAN AKTIEBOLAGS
PRESTATION OCH VDNS ERSATTNING

Foretagsekonomi och turism
2013



VASA YRKESHOGSKOLA
Foretagsekonomi

ABSTRAKT

Forfattare Rickard Kodial

Lardomsprovets titel  Samband mellan aktiebolags prestation och VDNs ersattning
Ar 2013

Sprak svenska
Sidantal 61 + 18 bilagor
Handledare Anna-Lena Berglund

Storfoéretagens VD l6ner dr idag ett mycket diskuterat &mne i massmedia. Sedan re-
cessionen ar 2007 har manga bolag forandrat sina bonussystem. Den har undersok-
ningens huvudsyfte &r att granska om det finns samband mellan en VVDs 16n och bola-
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1 INLEDNING

Vd:ns bonussystem i stora aktiebolag ar ett véldigt aktuellt och omtalat &mne. Man
laser i tidningarna att t.ex. stora bolag sparkar flera tusen anstéallda samtidigt som de
gor den storsta dividendutdelningen nagonsin. Skapar detta varde for aktiedgarna?
Det gor det kanske pa kort sikt, men pa lang sikt kan bolaget lida av att standigt skara
ner och sélja av delar for att na upp till en viss avkastning. Samtidigt sa tappar bola-
get investerare genom att inte na upp till den forvantade avkastningen. Dessa avkast-
ningsorienterade investerare ar inte framst intresserade av att ha ett palitligt bolag
utan de vill enbart se hog avkastning pa kort sikt. Om de inte far det sa tar de sina

pengar till ett annat aktiebolag.

Foretagsledningens och aktiedgarnas intressen &r inte alltid de samma. Agarnas in-
tressen &r oftast avkastningsorienterade medan ledningens intressen kan vara att for-
soka gora bolaget storre eller skaffa mera makt at ledningen. Darfor skapar aktieagar-
na olika bonussystem for foretagsledningen for att forsakra sig om att ledningen upp-

fyller deras krav.

Efter finanskrisen ar 2007 sa har man kommit till en ny fas i foretagsledningens styr-
ning. Eftersom majoriteten av de som investerar &r finansiella placerare, sdsom pens-
ions-fonder och andra avkastningsorienterade organisationer, sa har det blivit alltmer

klart att bolagen skall styras i &garnas intresse.
1.1 Problemformulering och syfte

Bonussystemens effektivitet ar svar att mata. Ger man stérre bonusar at ledningen kan
det vara svért att avgdéra om de har gjort “ett jitte bra jobb” eller “ett utomordentligt
bra jobb”. Dirfor skulle det vara en bra idé att utforma bonussystemen sd att de &r
kopplade till de faktorer som skapar vérde for bolaget och darmed for dgarna. Arbe-
tets syfte &r att analysera de olika bonussystem som finns i bérsnoterade bolag i Fin-

land for att se om programmen har skapat varde for aktiedgarna.



1.2 Avgransningar

Eftersom det finns manga bolag pa den finska borsen sa tankte jag inte analysera alla.
Jag tankte framst inrikta mig pa de 25 bolag med mest handlade aktier pa Helsing-
forsbdrsen. Inga banker eller investeringsbolag. Detta pa grund av bankernas komplexa

kortsiktiga incitamentprogram.

Arbetet dr avgréansat till VDNSs 16n och 6vriga bonusar. D.v.s. de bonusar som delas ut
till de 6vriga anstéllda &ar ointressant. VDNs 6vriga erséttningar som t.ex. pensioner
och tjanstebil tas inte i beaktande. Det &r framst kort och langsiktiga bonusar men
aven fallskdrmsbonus, stay-bonus och aktiebonusprogram.

Arbetet kommer att belysa om lénebonusar till VDN i ett bolag skapar vérde for ak-
tiedgare som huvud intressent och franser andra intressenter. VVardeskapande faktorer

ar framst avkastning och aktievarde.



2 BELONINGSSYSTEM

Personalkostnaderna &r i manga bolag ar en stor del av de arliga utgifterna. Darfor ar
det viktigt att locka till och halla kvar kompetent arbetskraft i bolaget. Beléningssy-
stem &r ett viktigt styrmedel for bolag eftersom de kan fa de anstélldas intressen att
dverensstdamma med dgarnas genom att ge beléningar for 6nskvart beteende och lata
beldningen utebli vid icke onskvart beteende. Samtidigt &r bel6ningssystemen de

mest komplicerade systemen att forma i ett bolag. (Samuelson 2008, 226)

Varje bolag ar unikt och darfor krévs olika beloningssystem i olika bolag. Belénings-
systemen behandlas darfor ofta som en helhet. Man kan skilja mellan bel6ningssy-
stemens fyra dimensioner: syften, former, grunder och mottagare. Med de fyra di-
mensionerna kan man skapa en modell for att se de verkliga effekterna av belénings-
systemet. | figur 2.1 nedan illustreras beldningssystemets fyra dimensioner. (Samuel-
son 2008, 226-230)

Syften med beléningar

e Verksamhetsstyrning

e Motivera till 6nskvarda prestationer
e Rekrytera och behall medarbetare

Grunder for beloningar

e Finansiella och icke-finansiella matt

o Individuella, grupper, resultatenheter etc.
e Prestationsméatning och paverkbarhet

Former for beléningar

e Monetdra beldningar

e Icke-monetéra beltningar
e dgarandelar

Mottagare av beléningar

e Individ, grupp, chef, organisation
o Rattviseaspekter

e Information och kommunikation

Figur 2.1. Bel6ningssystemets dimensioner. Kélla: Samuelson (2008) s. 230




2.1 Syfte

Enligt Samuelson (2008) kan man rent ut sdga att syftet med beloningar ar att rekry-
tera och behalla medarbetare, for att i sin tur bli mer konkurrenskraftiga i sin bransch.
Samuelson (2008) beskriver beloningssystem enligt foljande: “’syftet med belonings-
system &r att skapa réatt motivation hos arbetarna for att sakerstalla effektivitet i verk-

samheten.”

Det ar darfor viktigt for bolaget att medarbetarens mal ar samma som deras. Bolaget
lagger upp mal som de forsoker na under tidsperioden. Malet kan t.ex. vara att oka
produktionen, kvaliteten eller effektiviteten. For att sakerstalla sig om att malen upp-
fylls s ger man ett incitament at en eller flera anstallda om malen nas. De anstalldas
mal blir pa s vis samma som bolagets. Personer motiveras inte lika bra om de blir
bestraffade som de skulle géra om de blev belénade. Darfor bor beléningssystemen
vara beloningsinriktade. (Samuelson 2008, 230-232)

2.2 Grund

Ett bolags grunder for beloningar hittas oftast i finansiella mal och matt. Det ar sall-
synt att ett bolags mal &r icke-finansiellt. De anstalldas beteenden justeras pa bas av
det som mats, darfor ar det viktigt att man anvander ratt prestationsmatt. Samuelson
(2008) anvander sig av exemplet: Anta att bolaget forsoker stimulera tillvaxt och in-
novationer. Da ska bel6ningar baseras pa prestationsmatt som t.ex. antalet lanserade
produkter, uppnadda tillvaxtmal och faktisk procentuell tillvaxt. (Samuelson 2008,
236)

Det ar enligt Samuelson (2008) vanligt att \VVd:ns rorliga bonus ar kopplad till aktie-
kursen. Men kan verkligen bolagsledningen paverka aktiekursen avsevart? Eftersom
aktiekursen motsvarar vad marknaden tror att bolaget kan tjana i framtiden (6ver tva
ar), sa ar detta matt inte tillrackligt exakt da en VVd kan saga upp sig inom véldigt kort
varsel. (Samuelson 2008, 236)
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2.3 Olika former av bel6ning

Det finns manga olika former av beléning i ett bolag. Allt fran fast och rérlig 16n till
individuella inre belningar. Jag gar igenom de viktigaste grupperna I6n, tantiem,
bonusldn, vinstandelsstiftelser och optionsprogram. Enligt Samuelson (2008) kan vi
dela in beléningarna i tva kategorier, namligen yttre och inre. De yttre &r beléningar
som mottas av en utomstaende person eller bolag. Medan de inre &r beléningar som
uppstar hos personen sjélv. De yttre beldningarna bor inte bli for stora eftersom det
latt kan trdnga undan den inre motivationen. Detta kallas “crowding-out effect”.
(Samuelson 2008, 242)

Ett bolags framsta motivationsfaktor kan vara l6nen. Det dominerande systemet har
lange varit tidlon. Den anstéllde far 16n for en viss bestamd tid (oftast en manad).
Blandackord eller premielon &r nar den anstallde har en fast grundlén och ett rorligt
prestationstillagg. Vid gruppackord ar det hela gruppens prestation som maéts. Det
stora fokus som ligger pa jamlikhet och rattvisa har gjort att avtalsrérelserna (fack-
forbund) har blivit allt starkare. (Samuelson 2008, 244)

Men pa sidan om den kollektivavtalsstyrda arbetsmarknaden finns ett véxande alter-
nativ. Namligen den individuella loneséttningen. Lon betalas ut pa grund av upp-
nadda resultat och individuella kontrakt. Lonesattningen har gatt fran att ha varit pat-
riarkalisk, da varje chef bestammer Iéner at underordnade, till funktionell och slutlig-

en till en individuell och affar stddande I6neséttning.

Vid ett affarsstodjande 16nesystem maste chefen kunna skapa arbetsuppgifter dér den
anstallde standigt utvecklar sig sjalv i bolagets riktning. Om de anstéllda utvecklas -
sa utvecklas ocksa bolaget. Chefen maste ocksa, genom diskussion med varje enskild

anstalld, fastsla 16n och eventuella bel6ningar. (Samuelson 2008, 244-245)

Tantiem kommer fran latin och betyder ”lika betydande”. Pa svenska talar man om

l6netillagg. Det ar vanligast att VD, ledning och styrelseledamoter har tillgang till
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denna form av beloning. Lonetillagget brukar oftast réknas som en andel av t.ex.
vinsten eller omséattningen. (Samuelson 2008, 245)

Ordet bonus hirstammar fran latin och betyder pé svenska ”god”. Bonus beskrivs en-
ligt Samuelson (2008) som tillfalligt héjd utdelning till aktiedgarna samt Iénetillagg
vid Overtraffande av uppsatta forsaljningsmal. Bonuslonen kopplas oftast till kortsik-
tiga prestationsmatt. En VD far bonus pa grund av bolagets resultat medan en forsal-
jare i samma bolag far bonus pa bas av sin forsaljning. Man kan dela in bonusloner i
individuella och kollektiva. (Samuelson 2008, 246-247)

Man kan dela in bonusar i kort- och langsiktiga. Kortsiktiga ar under ett ar medan
langsiktiga ar dver ett ar. De kan vara individuella, for en grupp eller for hela bolaget.
En del av de kortsiktiga bonusarna kalkyleras direkt med hjélp av en formel. En Vd
kan t.ex. ha 0,2 procent av arets resultat som bonus. Medan en annan del anvander sig
av en s.k. bonuspool som har tva steg. Forst ger bolaget en bonussumma ar alla an-
stallda som sedan delas ut i olik grad pa basen av hur bra den enskilde individen pre-

sterat.

Desto hdgre upp i en organisation man jobbar, desto vanligare ar det att bonusandelen
av lonen vaxer. | en amerikansk undersékning, fran ar 2001, gjord pa 13500 verkstal-
lande direktorer visar att 69 procent far kortsiktiga bonusar varje ar vars medeltal ut-
gor 38,7 procent av deras vanliga 16n. Det ndmns i undersokningen att i det inte &r
ovanligt att bonusen i de storsta bolagen ar storre eller lika stor som den vanliga 16-
nen. (Merchant 2003, 370)

Langsiktiga bonusprogram stracker sig éver ett ar. Sadana ar nastan enbart tillgang-
liga for de storsta bolagens ledningar. Det finns flera olika langsiktiga bonusformer.
Men den allra vanligaste &r aktiebaserade. Beloningarna &r oftast kopplade till aktier-

nas varde. Jag tar upp olika former av beldningar i nésta del. (Merchant 2003, 371)

De kortsiktiga bonusarna ar mycket vanligare an de langsiktiga. Orsaken ar bl.a. att
det kan vara svart att mata prestationen pa personal som ofta byter arbetsuppgift i bo-
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laget. Samtidigt kan det medféra risker om man enbart har kortsiktiga bonussystem.
Ledningen gor nedskarningar pa personal och gor istéllet stora satsningar pa fors-
nings- och utvecklingsarbeten for att fa ett battre aktievarde och pa sa vis fa mera
bonus. Detta kallas suboptimering. Om man borde anvéanda langsiktiga eller kortsik-
tiga bonusprogram &r annu idag en omdiskuterad fraga med delade meningar. (Samu-
elson 2008, 239)

Vinstandelsstiftelser ar vanliga i stora bolag med anstallda pd manga olika nivaer. Bo-
laget betalar vanligtvis en gang i aret en del av vinsten till en vinstandelsstiftelse.
Stiftelsen har som mal att forvalta pengarna at de anstéllda. De anstéllda ar berattigad

till en vinstandel som motsvarar t.ex. anstallningsar.

Ett exempel & Handelsbanken Oktogonens beldningssystem som infordes ar 1973 av
deras davarande VD Jan Wallander. Efter varje rakenskapsperiod jamfér man ban-
kens resultat med andra bankers resultat. Om man 6verskridit de andra bankernas re-
sultat avsevart sa betalas en tredjedel av vinstverskottet till denna vinstandelsstif-

telse.

Oktogonen har kunnat betala in pengar till stiftelsen alla & utom ett sedan den grun-
dades. Nar de anstallda fyller 60 ar far de ta ut en summa som motsvarar de antal
tjanstear man jobbat eller som delbetalningar i 15 ar. Vinstandelsstiftelsen &ger ca tio
procent av aktiekapitalet i Oktogonen. Det gor den anstéllde till dgare i Oktogonen

och hojer den anstalldes engagemang. (Samuelson 2008, 247-248)

Optionsprogram later de anstallda kopa ett antal aktier till ett visst pris under en viss
tid. De flesta bolag later de anstéllda kopa aktierna efter tre till fem ar och max tio ar
efter att optionen undertecknas. Aktieoptioner &r valdigt vanliga. Enligt en undersok-
ning gjord av Watson Wyatt Worldwide (2002) sa anvander 90 procent av de bolag

som har langsiktiga bonussystem aktieoptioner.

Meningen med optionsprogrammen &r att fa den anstéllde att tanka pa samma sitt
som dgarna och darmed ska de motiveras att hoja pa aktiepriset. Man bor akta sig for
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att dela ut for mycket aktieoptioner eftersom aktien kan bli utspddd” och tappar sitt
varde i framtiden. (Merchant 2003,371) (Undersokning: Watson Wyatt Worldwide,

2002, executive pay in 2002: compensation in turbulent times. s. 13)

Jennergren & Naslund (1992) skrev i en artikel om hur optionsprogram kan medféra
problem. Dessa konflikter som uppstar mellan bolagsledningen och &dgarna &r s.k.
agentproblem. Det kan t.ex. handla om utdelningspolitiken. Bolagsledningen, som har
tecknat optioner, vill ha sa lag utdelning som mojligt medan agarna vill ha sa stor ut-

delning som mojligt.

Nar bolaget inte delar ut en stor dividend utan istallet 6kar aktiekapitalet sa stiger opt-
ionens vérde och detta gynnar bolagsledningen. Forfattarna i artikeln tycker att man
borde dela ut aktier istéllet for optioner for att undvika agentproblemet. (Artikel: Jen-
nergren, P. Naslund, B. (1992). Foretagsledaroptioner, Ekonomisk debatt 3/92. 181-
186.

Det vanligaste optionsprogrammet ar teckningsoptioner. Da ett bolag i praktiken delar
ut optioner sa bestammer bolagsstamman priset pa optionen och emitterar nya aktier
som de sedan séljer med ett skuldebrev till de anstéllda. Aktierna gar att kopas efter
ett antal ar som bolagstdamman ocksa bestamt. Om den anstéllde undertecknar option-
en kan hon vélja att kopa aktien till det pris och efter det antal ar som bolagstdmman
valde. Da hon betalar skuldebrevet far hon aktier i byte. De davarande dgarnas aktie-

kapital minskar eftersom de har delat pa aktien. (Samuelson 2008, 250)

Teckningsoptionen &r likadann som kdpoptionen med den skillnaden att man inte be-
hover emittera ndgra nya aktier. Det dr vanligtvis den storsta agaren som delar ut ko-
poptionen till nyckelpersoner i bolaget. Nar bolaget séljer redan existerande aktier
undviker de utspadning. For den anstéllde i bolaget méarks ingen skillnad pa en ko-

poption och en teckningsoption. (Samuelson 2008, 250-251)

Skillnaden mellan teckningsoptioner och syntetiska optioner &r att den anstéllde inte
far kopa nagon aktie vid den utgangna tiden. Den anstallde ar istéllet berattigad till ett
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belopp som motsvarar skillnaden pa aktievardet vid tecknandet av optionen och akti-
evardet vid den utgéngna tidpunkten. Optionen far da ett “konstruerat” védrde och kal-
las darfor syntetisk option. Detta & mojligtvis det basta optionsprogrammet foér bolag

som vill undvika utspadning av sin aktie. (Samuelson 2008, 251)
2.4 Mottagare

Under de senaste aren har det diskuterats mycket i massmedia om ersattning till kon-
cernchefer och Vd:ar. Den centrala fragan i artiklarna verkar vara om chefen ar over-
betald. Informationen om hur mycket olika foretagsledare far i beloning blir allméan
kdnnedom och tkar pa sa vis ersattningskraven for andra chefer. Dessa foretagsledare
far nya argument att grunda sina egna ersattningskrav pa. Pa sa vis motverkar artik-
larna varandra. Men beldningssystemen omfattar mer an bara ledningen. Det kan
aven handla om mellanchefer och anstéllda med lagre position i bolaget. (Samuelson
2008, 253)

Kaplan & Atkinson (1998) beskriver tre kriterier for beloningssystem till ledingen:

e Beloningarna ska vara konkurrenskraftiga for att kunna attrahera och behalla
de bésta cheferna.

e Bel6ningarna ska kommunicera och forstarka foretagets huvudprioriteringar
genom att knyta bonus till dnskad prestation.

e Bel6ningarna ska framja ett prestationsorienterat klimat i foretaget genom att

uppmarksamma goda prestationer relativt potentialen.

(Samuelson 2008, 254) (Kaplan, R. Atkinson, A. (1998). Advanced Management Ac-

counting.)

En anstallds arbetsmotivation ar direkt kopplat till hur denne kanner sig behandlad i
forhallande till andra anstallda. Darfor ar det viktigt att ett bra bel6ningssystem om-
fattar alla anstallda i ett bolag. Adams (1965) utvecklade en réttviseteori som menar

att rattvisa uppstar mellan tva personer sa lange bada personerna tycker att deras be-
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I6ning motsvarar deras arbetsprestation. Samtidigt maste bolagsledningen ta i beak-
tande att olika personer har olika erfarenheter och darfor olika uppfattning om rétt-
visa. (Samuelson 2008, 257-258)

2.5 Modell for beléningssystem som styrmedel

Man kan med bel6ningssystemen styra de anstélldas beteenden i 6nskvard riktning.
En modell har utvecklats av Hopwood (1973) som beskriver bolagets styrning med

hjélp av beléningssystem. | figur 2.2 uppstar en konflikt mellan:

A. Onskvart beteende for att nd bolagets mal
B. Individuella prestationer

C. Prestationer som fangas upp av matt i styrsystemet

Svaret pa konflikten &r enligt Hopwood (1973) beloningssystemet eftersom det sam-
manfogar den anstélldes intressen med agarnas. Anta, for gora det enkelt att forst, att
cirkel A ar bolagets mal, cirkel C ar de prestationer som bel6ningssystemet mater och
cirkel B &r de individuella anstalldas mal. Cirkel C skall omfatta sa stor del som moj-

ligt av cirkel A medan cirkel B bor utgora endast den aterstaende delen.

Cirkel B skall med tiden narma sig cirkel C genom att de anstélldas beteenden andras
da de vill fa del av det nya beloningssystemet. Beloningarna tillsammans med de nya
matten, som representerar vad som ar onskvart for bolaget, kommer att leda till

maluppfyllelse.
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Foretagets

maluppfyllelse

Beldningssystem

Formellt styrsystem

med prestationsmatt

Individuella mal

16

Figur 2.2. Styrning med belningssystem och imperfekta prestationsmatt. (Hopwood

1973)
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3 TEORETISKA MODELLER

3.1 Intressentmodellen

Manga nya teorier och modeller som vi anvander idag bygger pa den klassiska delen
av organisationsteori som heter intressentsynsattet. Organisationens intressenter ar de
personer och bolag som har ndgon form av intresse i organisationen. Detta kan vara
t.ex. dgarna, de anstallda, kunderna, leverantorerna, langivarna eller staten. Ett undan-
tag ar bolagets ledning vilken kan anses som en intressent medan deras huvuduppgift
ar att uppna sa bra balans mellan de olika intressenternas bidrag och beléningar. Vil-
ken nytta ar det att ha hela lagret fullt med varor nar man inte kan sélja nagonting?
(Bruzelius 2011, 73-74)

Leverantdrer

Intresseorgan- Foretaget och

S 0 " Stat och kommun
isationer foretagsledningen

De anstallda och
deras Lénegivare
organisationer

Opinionsbildande
grupper

Figur 3.1. Bolaget och dess intressenter - intressentbilden. Kalla Bruzelius (2004) s.
74.
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For att fa en klarare bild 6ver forhallandet mellan bolaget och intressenter sa illustre-
ras det i figur 3.1. For att ytterligare fortydliga intressentsynsattet gar jag igenom
nagra av bolagets intressenter och vad de forvantar sig i utbyte mot sitt bidrag. (Bru-
zelius 2011, 74)

Bolaget ar beroende av kunderna som intressenter for att fa varor och tjanster salda
medan kunderna &r beroende av bolaget for att fa sina behov uppfylida i form av va-
ror och tjanster. Kunderana kan anses som en organisations viktigaste intressent ef-
tersom det dr svart att halla en verksamhet vid liv utan kunder. T.ex. skolor funkar
inte utan elever och varuhus ar beroende av sina kunder for att kunna fortsétta sin
verksamhet. | utbyte mot pengarna som bolaget far sa forvantar sig kunden en god

vara eller tjanst till ett bra pris. (Bruzelius 2011, 75)

Eftersom dgarna satsar sitt kapital i aktiebolaget och déarmed riskerar att forlora detta
kapital s& 6nskar de att de far en rimlig ersattning i form av dividendutdelning pa det
satsade kapitalet och en stadig 6kning av aktiekursen. Dessa krav gar inte alltid att
uppfylla och bolagets dgare forsoker standigt motivera bolagsledningen att uppfylla
dessa krav genom olika former av incitamentsystem. Bolagsledningen i sig, sjalva
styrningen av bolaget och den makt man far, kan ocksa anses som en belo-
ning.(Bruzelius 2011, 74-75)

Det kan l&tt forekomma konflikter mellan de olika intressenterna i ett bolag. De olika
intressenterna har inte alltid samma intressen och da kan konflikter uppstd mellan
dem. Det ar vanligt att det handlar om sma och stora bolag inom samma intressentka-
tegori som konkurrerar med varandra. Stora koncerner kan leda till att ett bolags leve-

rantdr, kund och partner kan vara en och samma intressent.

Bruzelius 2011, anvénde sig av exemplet “For att de anstéllda ska kunna fa hogre 10-
ner, maste kanske antingen forsaljningspriser hojas, vilket strider mot kundernas
krav, eller rationaliseringar genomforas, vilket strider mot andra anstélldas krav, eller

utdelningen till dgarna sdnkas, vilket strider mot dgarnas krav.” (Bruzelius 2011, 76)
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Bolagsledningens viktigaste uppgift ar darmed att uppratthalla en balans mellan de
olika bidragen och bel6ningarna. Man kan gora detta pa bade lang och kort sikt. Pa
kort sikt forsoker bolagsledningen fa intressenterna att justera sina krav om t.ex. in-
kopspriser eller rantesatser. Pa lang sikt handlar det om att 6ka bolagets totala betal-

ningsférmaga.

Malet med 6kningen ar att byta ut ett nollsummespel (en vinner, en annan forlorar)
mot ett plussummespel (alla vinner). Vid ett plussummespel behdver bolagsledningen
inte skéara ned pa nagon intressents beloning for att hdja pa en annan, till skillnad fran

ett nollsummespel. (Bruzelius 2011, 77)
3.2 Principal-agentteori

Enligt Bruzelius (2011) kan man klart relatera grundtankarna i principal-agentteorin
till intressentsynséattet. Principal-agentteorin &r ursprungligen utvecklad av Jensen
och Meckling ar 1976 men redan ar 1776 skrev den brittiske nationalekonomen

Adam Smith om det i sin bok Nationernas valstand.

Fran borjan var den skapad for att analysera relationen mellan principalen (dgare) och
agenten (VD). Men fram tills idag har den utvecklats s& man kan studera tva valfria
aktorer dar den ene vill ha ett uppdrag utfort och den andre akttéren utfor det. (Bruze-
lius 2011, 77-80)

Vd:n (agenten) far beléning av &garna (principalen) for att utféra uppdraget. Men hur
ska agarna forsakra sig om att \VVd:n handlar i deras intresse? Det finns flera orsaker
varfor en VVd motiveras att handla i eget intresse. Ofta ar varje aktor sjalvorienterad,
har egna mal och dessutom medfér samarbetet risker for bada parterna. (Bruzelius
2011, 79-80)

Nar beslutsfattandet éverlats fran principalen till agenten gors tva antaganden. Det

forsta &r att varje person véljer det alternativ som maximerar egennyttan. Det andra &r
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att varje person ar sa kompetent att de kan se samband mellan de beteenden som okar
ens personliga formogenhet. (Samuelson 2008, 251-252)

Déarfor ar kontraktet mellan agenten och principalen det viktigaste verktyget for att
forsakra sig om att agenten handlar i principalens intresse. Det ar ocksa vanligt att
kontraktet mellan principalen och agenten ar daligt formulerat och da lamnar for
mycket frihet till agenten. Enligt agentteorin maste principalen ge tillrackligt med in-
citament till agenten. Orsaken &r att man forsoker undvika att agenten anvéander prin-

cipalens medel for att maximera sin egennytta. (Bruzelius 2011, 80)

Vissa incitamentsystem fungerar battre an andra. Enligt Donaldson (1991) &r det moj-
ligt for principalen att sammafoga agentens ekonomiska intressen med sina egna ge-
nom att sélja aktier med nedsatt pris at agenten. Agarnas ekonomisa intressen, som
t.ex. aktiekursutveckling, har pa sa ocksa vis blivit agentens intresse nar den blev
agare. (Donaldson 1991, 50)

Forfattarna i en amerikansk studie fran universiteten Harvard och Berkeley (Bebchuk
2001) kritiserar det klassiska synséttet att VD loner satts enligt principal-agentteorin.
De menar att det inte finns ett principal-agentforhallande i fondkapitalismens USA.
Detta betyder att VD och ledning i praktiken sétter sin egen I6n. Lonen blir skillnaden
mellan det ledningen sjalv tycker att den &r vard och deras rédsla for en skandal.
(Samuelson 2008, 242)

3.3 Stewardship-teorin

Agentteorin havdar att vi som individer framst & motiverade att 6ka var egen vinst
och darfor existerar alltid en underliggande konflikt mellan dgare och chefer. Det

finns en annan teori kallad stewardship-teorin.

Enligt Donaldson (1991) sa havdar stewardship-teorin att varje chef motiveras av ett
behov att uppna mal, fa en inre tillfredstallelse av att klara av arbetsuppgifter som ar

svara till sin natur, att fa utdva ansvar och auktoritet, och pa sa vis fa godkannande av
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sina kollegor och chefer. Darfor existerar inget problem med chefernas motivation.
(Donaldson 1991, 50-51)

Det handlar alltsa om en icke ekonomiskt driven teori. | manga avseenden &r den raka
motsatsen mot agentteorin dar man med ekonomiska medel férsoker styra chefen.
Stewardship-teorins 16sning ligger i chefens personliga uppfattning om bolaget. Ge-
nom att bolaget forsakrar att de i framtiden inte kommer att skara ned pa anstallda
eller pensionsformaner sa blir chefens 6nskan om en saker framtid i form av anstll-
ning i bolaget uppfylld. Da kan chefen uppfatta att bolagets intressen &r hans egna
och pa sa vis behdver man inte, till skillnad fran agentteorin, gora chefen till aktiea-
gare. (Donaldson 1991, 51)

3.4 Motivationsteorier

Enligt Kaufmann (2005) sa harstammar ordet motivation fran det latinska ordet
“movere” som betyder rora. I motivationsteorierna behandlar man vad som é&r orsaken
bakom manniskors stravan efter olika mal. Dessa drivkrafter far dem att handla efter
ett visst beteende. D& kommer man oftast in pa fragan om vad malet med ens hand-
lingar ar. Intensiteten av ménniskors handlingar kan variera i arbetslivet. Vad beror
det pa att tva personer med exakt samma uthildning, alder och I6n kan prestera vél-
digt olikt?

Inom modern organisationsteori delar man vanligtvis in motivationsteorierna, d.v.s.
vad som motiverar ens beteende i arbetslivet, i behovsteorier, kognitiva teorier, soci-
ala teorier och arbetskaraktéristiskamodeller. N&r man behandlar de olika teorierna
bor man tanka pa att de inte konkurrerar med varandra. De fungerar tillsamman med
varandra och kan istéllet ses som bitar i ett komplicerat pussel. (Kaufmann 2005, 51-
52)
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341 Behovsteorier

Behovsteorier har lange diskuterats inom psykologin. Det gemensamma malet har
varit att hitta de grundlaggande behoven som forklarar stérsta delen av vara handling-
ar. Utvecklingen har gatt fran helt biologiskt utformade teorier till teorier om social
tillnorighet, intellektuell utveckling och individuell jagupplevelse. (Kaufmann 2005,
52)

Abraham Maslow utvecklade det forsta system som klassificerade ménniskors grund-
behov i kategorier. Maslows behovspyramid bestar av fem huvudkategorier som i sin
tur har tva huvudtyper: bristmotiv och véxtmotiv. Kategorierna &r alltsa rangordnade
dar forst bristmotiven maste uppfyllas forran vaxtmotiven kan efterstravas. Jag har

illustrerat Maslows behovspyramid i figur 3.2. (Kaufmann 2005, 53)

Figur 3.2. Maslows behovspyramid. Kélla Kaufmann (2005) s. 53-54.
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De forsta behoven som &r langst ner i hierarkin ar de fysiologiska behoven. Dessa be-
hov ar grundldggande Overlevnadsbehov som t.ex. luft, vatten, mat och sémn. | ar-
betslivet talar man om en minimilén som ger den anstallde mojligheten att tillfreds-

stélla sina mest grundlaggande behov. (Kaufmann 2005, 53)

Den andra behovsnivan, som &r trygghetsbehov, aktiveras nar man har tillfredstalld
de fysiologiska behoven. Nivan handlar om att en manniska maste kanna sig relativt
trygg bade psykiskt och fysiskt. Inom arbetslivet handlar det om att den anstallde vill
ha fortsatt anstéllning som en sékerhet for att kunna avancera i bolagshierarkin. Nar
man har uppnatt en miniminiva av trygghet kan man ga vidare till nasta behovsniva

som heter sociala behov. (Kaufmann 2005, 53-54)

Den tredje och hdgsta kategorin inom bristmotiven kallas sociala behov. Enligt
Kaufmann (2005) &r varje individ i behov av socialt umgéange med kollegor, vanner,
en livspartner och trygga omgivningar som accepterar och stdder en. Bolag kan
framst underlatta tillfredstallandet av sadana behov genom goda samarbetsforhallan-
den men ocksa genom att ordna fritidsaktiviteter och andra tillstallningar. (Kaufmann
2005, 54)

Bristmotiven behandlas i kategori ett till tre medan vaxtmotiven behandlas i kategori
fyra och fem. Vaxtmotiven skiljer sig fran bristmotiven pa det viset att de inte forso-
ker minska ett bristtillstand utan forsoker hoja personens majlighet till personlig ut-

veckling.

Det forsta vaxtmotivet heter uppskattning och handlar enligt Maslow om att utveckla
en god sjalvrespekt och sedan vinna ménniskors uppskattning. Andra behov pa denna
niva ar onskan att prestera, vinna, ha framgang och fa andras respekt. En chef kan latt
visa sin uppskattning for de anstéllda i form av muntligt berdm eller en utmarkelse i

form av diplom. (Kaufmann 2005, 54)

Den hogsta behovsnivan ar sjalvforverkligande. For att uppna sin fulla potential
maste man kunna frigora kapacitet for att utveckla de anlag, formagor och egenskaper
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man har. Ger bolaget en sadan miljo at arbetaren sa presterar den sitt allra basta.
(Kaufmann 2005, 54-55)

3.4.2 Kognitiva motivationsteorier

Behovsteorierna far en manniskas beteenden att verka valdigt oférutsagbara och mo-
tiverade av den “dolda ménniskan” och dennes biologiska drivkrafter. De kognitiva
teorierna menar att vi samtidigt &r medvetna, rationella och resonerande varelser som
gor kalkylerade beslut. Detta ar de kognitiva teoriernas mest centrala tankesétt kring
det "maénskliga sittet att vara”. (Kaufmann 2005, 57)

Forvantningsteorin havdar att varje manniska ar motiverad att jobba sa lange hon far
ut den beléning som véntas fran jobbet. Beléning kan vara i form av 16n, makt, en
inre tillfredsstallelse tack vare att man klarat en svar arbetsuppgift, osv. Som namnt
tidigare sa havdar de kognitiva teorierna att varje manniska gor rationella och med-

vetna val som for dem narmare sina mal.

Vilka ar dessa forestallningar som motiverar individen att géra sina val? Inom kogni-
tiv motivationsteori delar man in dessa i tre forestallningstyper. Kaufmann (2005)
beskrev dem enligt foljande: subjektiva forvantningar om att insatsen ska ge resultat,
instrumentella 6vervaganden som galler fragan om huruvida arbetsprestationen leder
till beldning, och valensvérderingar som handlar om beléningens subjektiva vérde for
individen. (Kaufmann 2005, 58)

De tre forvantningstyperna haller sig i ett multiplikationsforhallande till varandra.
Inom arbetslivet betyder det att man har bast arbetsprestation om man har hoga var-
den pa alla tre grundelement. Samtidigt hjalper det inte om man har hoga varden pa
tva element och later det tredje glommas bort. Det sista antagandet har under modern
tid blivit kritiserat och framstar som tvivelaktigt. (Kaufmann 2005, 59-60)

En ganska bred syn pa manniskors motivationsproblem kan hittas i det vanliga ut-

trycket ”Du far gora sa gott du kan, mer kan man inte begira”. Om vi sétter alldeles
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for mycket press pa en manniska kan den inte prestera optimalt. Misslyckas personen
kan hon i alla fall trosta sig med att hon forsokte sitt bésta. Men gjorde hon verkligen
det? (Kaufmann 2005, 63)

Problemet med “’gor sa gott du kan” metoden &r den inte stravar efter att utveckla ens
egenskaper. Malsattningsteorin gar ut pa att man lagger upp realistiska mal som man
sedan forsoker uppna. Teorin utvecklades av Edwin Locke ar 1968. Att ha som mal
att tjana mera pengar ar mycket brett och odefinierat. Enligt malséttningsteorin for-
mulerar vi malet mer konkret som t.ex. “att tjana 3500€ per manad”. Det grundlig-
gande tankeséttet ar att man ska lagga upp sma specifika mal istéllet for stora gene-

rella mal.

Malsattningsteorins process kan delas in i tre delar: Malsattning ar nar ledningen och
medarbetare lagger upp mal for chefen att uppna, genomforande ar nar man utfor ar-
betsuppgifterna, och utvérdering som &ar nar man gar igenom feedback fran resultatet
och justerar eller lagger upp nya mal. (Kaufmann 2005, 63-65)

343 Sociala motivationsteorier

Medan de kognitiva teorierna behandlar manniskans motivation i forhallande till
uppgiften sa behandlar de sociala motivationsteorierna manniskans motivation i for-
hallande till medarbetare. Till de sociala motivationsteorierna hor likavardesteorin
som &r utvecklad av J. Stacy Adams.

Likavardesteorin havdar att vi standigt jamfor oss sjalva med vara medarbetare. Nér-
mare sagt vilken “insats” (arbetsinsats) vi gjort och vilka “uttag” vi gor (oftast i form
av 1on). Efterat jamfor man sig sjalv med andra manniskor med liknande arbetsupp-
gifter. Har en anstélld mycket samre 16n &n en medarbetare med samma arbetsuppgift
kan det ha en stor negativ inverkan pa personens arbetsmotivation. (Kaufmann 2005,
66)
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Om vi upplever att vara insatser och uttag motsvarar de av de vi valjer att jamfora oss
med sa finner vi oss i ett “likavérdestillstind”. Om insatserna och uttagen inte mots-
varar de vi jamfor oss med finner vi oss i en "likavardeskonflikt”. I likavérdesteorin

skiljer man mellan fyra referensjamforelser:

”Sjalv-intern” &r nér en anstilld jaAmfor den nuvarande arbetsinsatsen med en tidigare
liknande arbetsinsats i bolaget. ’Sjalv-extern” &r nér den anstéllde jamfor den nuva-
rande arbetsinsatsen med en tidigare arbetsinsats fran ett annat bolag. ”Annan-intern”
ar nar en anstélld jamfor sig sjalv med en annan anstélld i samma bolag medan ”an-
nan-extern” jamfor en anstélld med en anstélld i ett annat bolag. Det finns tre vanliga
drag for dessa jamforelser &r I6nenivan, utbildningsnivan och anstallningsti-
den.(Kaufmann 2005, 66-67)

344 Arbetskarakteristikamodeller

Arbetskarakteristikamodeller foresprakar att det &r egenskaper i sjalva arbetet som
framjar motivation pa arbetsplatsen. Manga har forsokt skapa fungerande modeller
for hur arbetet skall ge mest motivation till den anstéllda. Men den bésta som heter

arbetskarakteristikamodellen ar utvecklad av Richard Hackman och Greg Oldham.

Det centrala syftet med modellen &r att man standigt stravar efter att utveckla den an-
stalldes erfarenheter och pa sa vis motiveras den anstéllde till att prestera battre och
darmed far bolaget battre resultat. 1 modellen pekar man ut fem huvuddrag. Desto
fler av dessa drag som existerar i ett arbete, desto mer lampat &r det att engagera per-

sonens inre motivation.

Det forsta dr “variation 1 fardighet” som syftar till att en person motiveras av hur
mycket olika egenskaper som behovs for att utfora ett arbete. T.ex. sa behover en Vd
for ett storbolag mycket mer erfarenheter och egenskaper &n en golvarbetare som ar-

betar med att lagga klistermarken pa lador.
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Det andra draget dr “uppgiftsidentitet”. Olika grader av uppgiftsidentitet kan vara om
arbetet ar att tillverka ett skap eller om arbetet endast ar att skruva fast dérrhandtagen.
”Uppgiftsbetydelse” handlar om att den anstéllde kan se en stérre mening i sin ar-
betsuppgift. Att leda en reklamkampanj mot cancer kan vara mer betydande arbets-

uppgift an att skicka ut vykort i anknytning till kampanjen.

”Autonomi” &r ett av de viktigaste dragen for att skapa arbetsmotivation. Autonomi
handlar framst om hur mycket kontroll och ansvar en person har éver sin egen arbets-
uppgift. T.ex. har en lektor vid ett universitet mycket mer frihet &n den som jobbar i

universitetets kafeteria.

Det femte och sista draget &r feedback. Det ar viktigt for arbetsmotivationen att ge
konstruktiv feedback. Det ar endast mojligt for de anstéllda att lara sig av sina erfa-
renheter om de far feedback av sina medarbetare och chefer. Man bér komma ihag att
det handlar om personens subjektiva upplevelse. Tva personer med samma erfaren-
het, 16n och utbildning kan ha tva helt olika arbetsupplevelser. (Kaufmann 2005, 69-
74)
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4 METOD

4.1 Bolagspresentation

OMX Helsinki 25 ar de 25 foretag som har de mest handlade aktierna pd Helsing-
forshdrsen. Av de 25 bolagen pA OMX Helsinki 25 valdes tre stycken bort. Det &r
bankerna Nordea Bank AB, Pohjola Pankki och Sampo. Banker anvander kortsikti-
gare beldningssystem &n andra bolag. Undersdkningen blir mer rattvis om bolagens

beléningssystem ar sa lika varandra som mojligt.

OMXH25 (14.5.2013)

Amer Sports Oyj Nokian Renkaat Oyj
Cargotec Oyj Orion B

Elisa Oyj Outotec Oyj

Fortum Qyj Outokumpu Oyj
Huhtamaki Oyj Pohjola Pankki A
Konecranes Qyj Rautaruukki Oyj
Kesko Oyj B Sampo A

KONE Oyj Stora Enso R
Kemira Oyj TeliaSonera

Metso Oyj UPM-Kymmene Oyj
Nordea Bank AB FDR Wartsila Oyj Abp
Neste Oil Qyj YIT Oyj

Nokia Oyj

(Nasdag OMX Nordic 2013)
4.2 Tillforlitlighet

All insamlad data fran bolagen hamtades ur deras arsredovisningar. Eftersom studien
inriktar sig pa de 22 storsta bolagen pa Helsingforshorsen sa rackte det inte med att
studera enbart ett ar.

Recessionen i Finland borjade ar 2008. Manga bolag sag dver sina bonussystem och
gjorde andringar for att inte ga i konkurs. Manga av bolagen gjorde andringar fran ar

2008 och en fa fran ar 2009. Storsta delen av bolagen gjorde nedskarningar pa VDNs



29

rérliga 16n, d.v.s. Bonusdelen. Nagra bytte helt VD. Antingen till en billigare eller till
en dyrare VD. (Samtliga bolags arsredovisningar ar 2007-2012)

Darfor ansag jag det var lampligt att undersokningen gors fran ar 2008 till 2012. Fem
ar ganger 22 bolag blir 110 undersokningsobjekt. Jag ansag att detta gjorde under-
sokningen mycket mer tillforlitlig.

4.3 Variabler
4.3.1 Total ersattning

Variabeln Total erséttning ar undersdkningens beroende variabel. Alltsa den variabel

som de resterande oberoende variablerna skall hitta samband med.

Total ersattning bestar av all den ersattning som bolaget ger till sin VD under ett ar.
Det inkluderar den fasta- och rorliga delen. Utdver dessa raknas ocksa aktiebonus-
program med. VDNs andra formaner som tjanstebil och pensionsférmaner raknas inte

med.
4.3.2 Arets Resultat

Avrets resultat ar en av de fyra oberoende variablerna som undersokningen omfattar.
Det ar bolagets resultat efter inkomstskatter och bokslutsdispositioner. Det &r ovanligt
att extraordinara intakter och utgifter férekommer. Da dessa forekommer raknas de
aven bort. Kvar blir bolagets arliga nettoresultat.

(Solid Info 2013)
433 Total Shareholder Return

Total shareholder return &r ett prestationsmatt for olika bolags aktieprisutveckling
under en tidsperiod. Mattet kombinerar aktiens pris och dividendutdelning. Den vik-
tigaste fordelen med Total Shareholder Return &r att det &r latt att jamfora bolag som
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har lag dividendutdelning och hog aktietillvaxt med bolag som har hog dividendut-

delning och lag aktietillvéxt.

Total shareholder return &r oftast utraknat pa ett ar och visas alltid som ett procenttal.

Den matematiska formel som mattet anvander kan raknas ut pa foljande sétt.

Pg = Aktiepris i borjan av perioden (Ps—Pg + D)

Ps = Aktiepris i slutet av perioden TSR % = Ps
D = Dividendutdelning for perioden
(Stockopedia 2012)

4.3.4 Return On Equity

Return on Equity ar ett vanligt prestationsmatt i affarsvarlden. Pa svenska heter det
avkastning pa eget kapital. Det ar helt enkelt den interna avkastning som bolaget ge-
nererar at en aktiedgare. Det handlar inte om den dividendutdelning &garen far dvs.

den externa avkastningen.

Avkastning pa eget kapital rdknas ut genom att man dividerar bolagets nettoresultat
med justerat eget kapital. Resultatet blir ett procenttal. Ett bolag som har dver 15 pro-
cent avkastning pa eget kapital dver en langre period anses som ett bolag som har na-

gon marknadsfordel och deras aktier blir oftast hogre véarderade pa borsen.

Exempel. Bolagets arliga nettoresultat 4r 200 milj. €. Deras justerade eget kapital ar
500 milj. €.

200

ROE% = 500 =0,4eller40%

Men eftersom avkastning pa eget kapital nufértiden ar ett s brett anvant prestations-
matt sa kan det hittas i bolagens arsredovisningar. Det ansags darfér onodigt att rakna
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ut avkastning pa eget kapital igen och informationen hamtades direkt fran arsredovis-
ningarna. (Stockopedia 2013. Hogia 2012)

4.3.5 Omsattningstillvaxt

Omsattningstillvéxt eller forsaljningstillvaxt som det ocksa ar kallat &r den procentu-
ella forandringen i bolagets forsaljning av varor eller tjanster. Det &r vanligt att ett
ungt bolag har en hdg omséttningstillvaxt. Medan ett mer moget bolag har en lagre
och mer stabil omsattningstillvéxt. Det ar vanligt att bolag anvander detta nyckeltal

som en del av deras malsattning. Omsattningstillvaxt raknas ut enligt foljande.

Og = Omsattning i borjan av perioden (Os—0g)
Os = Omsattning i slutet av perioden Omséttningstillvaxt % = Os
(Lundén 2013. Bokforingstips 2010.)

4.4 Undersokningsmetod

Undersokningen &r av kvantitativ natur och den granskar sekundérdata. Eftersom hy-
poteser testas i verkliga livet sa ar undersokningen av hypotetisk-deduktiv ansats.

All data som samlas in fran bolagens arsredovisning sparas forst i en tabell i kalky-
lationsprogrammet Microsoft Excel. Utrdkningar gors for TSR och Omsattningstill-
véxt. Varje enskilt bolag har en egen tabell (tabell 4.1). Sedan sammanstalls all data i
tabeller fran aren 2008 till 2012. Nér all data ar insamlad sammanfogas tabellerna till

en enda tabell med alla 110 undersdkningsobjekt.

Efterat anvands statistikprogramvaran SPSS for att gora regressionsanalyser och dia-
gram. Fran regressionsanalyserna kan sedan avlasas om det finns positiva eller nega-
tiva samband mellan total ersattning och de 6vriga variablerna. Fran den multipla
regressionsanalysen fas information om hur signifikant sambandet ar. Scat-Plotter

diagram gors for att lasaren lattare skall kunna forsta bearbetad data.



Tabell 4.1. Excel-tabell for insamling av data till undersékningen.
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Foretagets Namn

2012

2011

2010

2009

2008

2007

Omsattning (milj. €)
Omsdttningstillvixt %

ROE %

Aktiepris vid slutet av perioden
dividendutdelning per aktie
TSR %

Arets resultat (Milj. €)

Total ersittning till VD (Milj. €)
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5 HYPOTESER

Hypotes 1: Finns det samband mellan Total ersattning och Arets resultat
Ho = Det finns inget samband mellan Total ersattning och Arets resultat

H, = Det finns samband mellan Total erséttning och Arets resultat

Hypotes 2: Finns det samband mellan total ersattning och Total shareholder return
(TSR)

Ho = Det finns inget samband mellan Total ersattning och Total shareholder return

H; = Det finns samband mellan Total ersattning och Total shareholder return

Hypotes 3: Finns det samband mellan Total erséttning och Avkastning pa eget kapi-
tal (ROE)

Ho = Det finns inget samband mellan Total ersattning och Avkastning pa eget kapital

H, = Det finns samband mellan Total ersattning och Avkastning pa eget kapital

Hypotes 4: Finns det samband mellan Total ersattning och Omsattningstillvaxt
Ho = Det finns inget samband mellan Total ersattning och Omsattningstillvaxt

H; = Det finns samband mellan Total ersattning och Omsattningstillvaxt
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6 EMPIRI

6.1 Ar 2008

Tabell 6.1. All insamlad data fran ar 2008.

Amer Sports Oyj 1,2 -10% 7% -5%

Elisa Oyj -39%  19%  -5%

Huhtamaki Oyj -110 -42%  -15% -2%

Kesko Oyj 45%  12% 3%

Kemira Oyj S57% 0% 1%

Neste Oil Oyj 53% 4%  24%

Nokian Renkaat Oyj 0,4 -63% 19% 5%

Outotec Oyj 54%  43%  22%

Rautaruukki Oyj 0,8 51%  21% 7%

TeliaSonera 2392 42%  17% 8%

Wartsild Oyj Abp 1,1 57% 21%  23%
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Att de tre bolagen med hdgst erséttning till sin VD for ar 2008 ocksa har hogst vinst
tyder inte direkt pa att det finns ett positivt samband. De har tre bolagen &r ocksa de
storsta bolagen pa Helsingforshorsen. Storleken spelar ocksa roll eftersom ett bolag
med hdgre omséttning oftare betalar mer i ersattning at sin VD. For att fa en klarare

bild och for att hitta samband maste regressionsanalyser géras.

De Gvriga tre variablerna ar procentuella prestationsmatt. De ar lattare att jamfora
mellan stora och sma bolag eftersom de ar tillvéxtprocentenheter och utraknade i re-
lation till storleken pa bolaget. Variabeln TSR har for ar 2008 varit negativ for alla
undersokningens aktiebolag. Detta ar antagligen en foljd av recessionen boérjade i Fin-
land sent ar 2007. Varden for de tva dvriga variablerna ROE och Omséttningstillvaxt

har inte varierat ovanligt mycket.

6.2 Ar 2009

Tabell 6.2. All insamlad data fran ar 2009.

Aktiebolag T.otal ersatt-  Arets resultat —= | e (..)mséttnings-
ning (milj. €)  (milj. €) tillvéaxt

Amer Sports Oyj 2,4 31 71% 5% -3%
Cargotec Oyj 0,9 7 146% 1% -24%
Elisa Oyj 0,8 177 30% 20% -4%
Fortum Oyj 2,0 2002 31% 16% -4%
Huhtaméki Oyj 0,6 74 129% 10% -19%
Konecranes Oyj 0,6 62 65%  16% -21%
Kesko Oyj 0,7 125 33% 7% -12%
KONE Oyj 1,4 466 101% 39% 3%
Kemira Oyj 0,7 54 97% 7% -30%

Metso Oyj 0,7 151 197% 10%  -22%



36

Neste Oil Oyj 0,8 20%  10% -36%

Nokian Renkaat Oyj 0,6 120% 8% -26%

Outotec Oyj 151% 15% -28%

Rautaruukki Oyj 0,8 -275 35%  -16% -49%

TeliaSonera 2105 52% 15% 5%

Wiértsila Oyj Abp 1,4 41%  -16% 14%

Recessionens biverkningar har markts ar 2009. Det béasta resultatet ar endast ca half-
ten av vad det var for ett ar sedan. Detta har ocksa markts pa omsattningstillvaxten.
Det &r endast fyra bolag av de 22 som har lyckats ha en positiv tillvéxt. Dédremot har
undersokningens hogsta TSR (224 %) matts for aktiebolaget YIT Oyj.

6.3 Ar 2010

Tabell 6.3. All insamlad data fran ar 2010.

Amer Sports Oyj 3,1 53% 9% 13%
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Elisa Oyj 1,3 151 10% 17% 2%
Fortum Oyj 1,1 1437 24% 16% 16%
Huhtaméki Oyj 1,5 115 11% 15% 7%
Konecranes Oyj 0,6 78 67% 18% -7%
Kesko Oyj 0,9 205 59%  10% 4%
KONE Oyj 15 535 42%  37% 5%
Kemira Qyj 1,6 111 17% 9% 10%
Metso Oyj 1,0 258 76% 14% 11%
Neste Oil Oyj 0,8 231 -1% 10% 23%
Nokia Oyj 3,0 1343 -9% 11% 4%
Nokian Renkaat Oyj 1,0 170 66% 20% 33%
Orion 0,8 185 16%  41%  10%
Outotec Oyj 0,5 27 101% 8% 10%
Outokumpu Oyj 0,9 -124 7% -5%  60%
Rautaruukki Oyj 0,7 -79 14% 5%  24%
Stora Enso 1,7 769 43% 14%  15%
TeliaSonera 2,3 2374 24% 18% -2%
UPM-Kymmene Oyj 2,9 561 66% 8% 16%
Wiértsila Oyj Abp 1,4 397 118% -5% -13%
YIT Oyj 0,7 141 4%  17% 9%

Det ar mycket farre negativa varden for ar 2010 an foregaende ar. Samtliga bolag har
lyckats aterhamta sig efter recessionen. Det dnda bolag som inte &nnu lyckats uppna

ett positivt resultat & Outokumpu Oyj.
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6.4 Ar 2011

Tabell 6.4. All insamlad data fran ar 2011.

Amer Sports Oyj 1,6 -11%  11% 8%

Elisa Oyj 7% 24% 5%

Huhtamaki Oyj -1% 11% 5%

Kesko Oyj -22% 9% 8%

Kemira Oyj -17%  10% 2%

Neste Oil Oyj 32% 7%  30%

Nokian Renkaat Oyj -1% 29%  38%

Outotec Oyj 13%  21%  43%

Rautaruukki Oyj 1,2 S57%  -1%  16%

TeliaSonera 2053 -7% 17% -2%

Wiértsila Oyj Abp 2,0 20%  -1%  -8%
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Det fjarde undersokningsaret har TSR varit mestadels negativt. Det &r endast tva bo-
lag som lyckats fa ett positivt varde. Outokumpu har héjt sin VDs ersattning med tva
miljoner euro fran 0,9 milj. till 2,9 milj. Men de har dnda inte lyckats uppna ett posi-

tivt resultat.

6.5 Ar 2012

Tabell 6.5. All insamlad data fran ar 2012.

Amer Sports Oyj 1,3 29% 7% 10%

Elisa Oyj 12%  25% 2%

Huhtaméki Oyj 40%  15%  14%

Kesko Oyj 0% 7% 2%

Kemira Oyj 34% 1% 2%

Neste Oil Oyj 30% 6% 16%

Nokian Renkaat Oyj 0,8 3% 25% 11%

Outotec Oyj 35% 29% 51%
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Rautaruukki Oyj 1,1 -116 -9% -10% 0%

TeliaSonera 2221 5% 20% 0%

Wartsila Oyj Abp 0,7 51%  -10% 12%

Outokumpu Oyj har t.o.m. lagre arligt resultat detta ar an forra. Hojningen av VDNs
ersattning verkar inte ha bidragit till nagot vardeskapande for Outokumpu Oyj.
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7  ANALYS

7.1 Hypotesprdévning/regressionsanalys

Acceptansomradet har tagits ur en tabell. Forst maste antalet frihetsgrader raknas ut
genom att subtrahera ett fran antalet studerade objekt. Desto hogre frihetsgrader desto
mindre ar acceptansomradet. Enligt tabellen sa antas noll hypotesen om det utraknade
t-vardet faller inom acceptansomradet -1,66 — 1,66. (Lunds tekniska hogskola 2013)

7.1.1 Hypotes 1
Hypotes: Finns det samband mellan Total ersattning och Arets resultat
Ho = Det finns inget samband mellan Total erséttning och Arets resultat
H, = Det finns samband mellan Total erséttning och Arets resultat

Acceptansomrade: -1,66 - 1,66

R= 0,271 Acceptansomrade
R*70,073

-1,66 0 1,66 2,93
N =110 Kritiska gransen Kiritiska gransen
T-varde: 2,93 Figur 7.1. Acceptansomradet.

T-vardet rdknas ut genom formeln:
TN-2=R/V((1-R2)/(N-2))
T 110-2 = 0,271V ((1-0,073)/(110-2) = 2,93

Sambandet ar positivt. En 6kad ersattning till vd resulterar i hogre arligt resultat. Ef-

tersom t-vardet 2,93 ligger 6ver den kritiska gransen 1,66 sa kan noll hypotesen for-
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kastas. Istéllet antas Hy = Det finns samband mellan Total ersattning och Arets resul-

tat.

Tabell 7.1. Tabell tagen ur SPSS. Varden for variabeln Arets resultat.

Coefficients?

Standardized

Unstandardized Coefficients | Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
(Constant) 1,315 ,082 15,998 | ,000
Arets resultat ,000 ,000 271 2,921 ,004

a. Dependent Variable: Total ersattning

Enligt tabell 7.1 sa kan korrelationskoefficient r = 0,271 avlasas i kolumnen Beta. Da

korrelationskoefficienten r ar storre an noll handlar det om en positiv korrelation. Da

vardet & mindre &n noll handlar det om en negativ korrelation. Desto lagre eller

hogre vardet &r finns det starkare samband finns det. Det positiva sambandet betyder

att en hojning av den totala ersattningen till VDN resulterar i en forbattring av arets

resultat. Om det istallet fanns ett negativt samband sé& resulterar en hdjning av total

ersattning i en forminskning av arets resultat.

| tabell 7.2. ar kolumnen Adjusted R Square den justerade forklaringsgraden som pa-

minner oss om att vi inte undersoker hela populationen. Den har ett lagre vérde pa 7,3

procent. Mothypotesen godkanns &ven i det har fallet.
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Tabell 7.2. Tabell tagen ur SPSS. Vérden for variabeln Arets resultat.

Model Summary

Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate
1 2712 ,073 ,065 ,81308

a. Predictors: (Constant), Arets resultat

| Scat-plotter diagrammet representerar en prick ett bolags totala ersattning till vd re-

spektive arets resultat. Den lodrita linjen &r Arets resultat vid noll euro. Linjen som

gar diagonalt igenom diagrammet representerar korrelationskoefficienten r = 0,271.

Eftersom den stiger handlar det om en positiv korrelation. Om prickarna ligger néar-

mare den diagonala linjen finns det ett starkare samband.

Det vérde som ar avvikande langt till vanster ar Nokia OYs forlust fran ar 2012 (-3,8

mdr euro). Ocksa det varde som ar avvikande langt till hoger &r Nokias vinst fran ar

2008 (3,9 mdr euro).
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Figur 7.2. Scat-plotter diagram med Total erséttning pa y-axeln och Arets resultat p&

x-axeln.

7.1.2 Hypotes 2

Hypotes: Finns det samband mellan Total ersattning och Total shareholder return
(TSR)

Ho = Det finns inget samband mellan Total ersattning och Total shareholder return
H; = Det finns samband mellan Total ersattning och Total shareholder return

Acceptansomrade: -1,66 - 1,66
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R =-0,235 Acceptansomrade
R*70,055

-2,51 -1,66 0 1,66
N =110 Kritiska gransen  Kritiska gransen
T-varde: -2,51 Figur 7.3. Acceptansomradet.

T-vérdet raknas ut genom formeln:
Tn2=r/N(1-r2)/(n-2))
T 110-2 = -0,235/N ((1-0,055)/(110-2) = -2,51

T-vérdet ar, till skillnad fran forsta hypotesen, negativt. Det betyder att det finns ett
negativt samband istallet for ett positivt samband. Men det raknas ocksa som ett sam-
band. Om man kollar i B kolumnen i tabell 7.3 kan man se att variabeln total ersatt-

ning minskar i medeltal med 0,339 enheter om TSR ¢kar med 100 procentenheter.

Noll hypotesen forkastas och istéllet antas H; = Det finns samband mellan Total er-

sattning och Total shareholder return.

Tabell 7.3. Tabell tagen ur SPSS. Varden for variabeln TSR.

Coefficients?

Standardized
Unstandardized Coefficients | Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 1,436 ,080 17,942| ,000
TSR -,339 ,135 -,235| -2,510| ,014

a. Dependent Variable: Total erséttning
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Korrelationskoefficienten r &r i det hér fallet negativt. Dess varde -0,235 hittas i ko-
lumnen Beta i tabell 7.3. Det negativa sambandet betyder att total shareholder return
minskar da man 6kar pa total ersattning. Den justerade forklaringsgraden, Adjusted R
Square som hittas i tabell 7.4, ar 4,6 procent. Mothypotesen godkénns &ven i det har

fallet.

Tabell 7.4. Tabell tagen ur SPSS. Varden for variabeln TSR.

Model Summary

Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate
1 ,235° ,055 ,046 ,82097

a. Predictors: (Constant), TSR

Enligt Scat-plotter diagrammet nedan kan man se en avtagande linje istallet for en
stigande som i foregaende hypotes. Fortum hade ar 2008 betalt 4,4 miljoner euro i
ersattning till sin vd. Samma ar var deras TSR variabel -47 procent vilket ar en av de
lagsta i undersokningen. YIT Oyj hade ar 2009 endast gett en halv miljon euro i er-
sattning till sin VD vilket ocksa &ar en av de lagsta i undersokningen. Samtidigt som
de har det hogsta TSR (224 %) vardet i undersokningen. De har tva exemplen forkla-

rar delvis det negativa sambandet i hypotesen.
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Figur 7.4. Scat-plotter diagram med Total erséttning pa y-axeln och Total sharehol-

der return pa x-axeln.

7.1.3 Hypotes 3

Hypotes: Finns det samband mellan Total ersattning och Avkastning pa eget kapital
(ROE)

Ho = Det finns inget samband mellan Total ersattning och Avkastning pa eget kapital
H; = Det finns samband mellan Total ersattning och Avkastning pa eget kapital

Acceptansomrade: -1,66 - 1,66
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R =-0,126
Acceptansomrade
R*70,01
N = 110 -1,66-1,320 1,66
Kritiska gransen Kritiska grénsen
T-varde: -1,32 Figur 7.5. Acceptansomradet.

T-vérdet raknas ut genom formeln:
Tn2=r/N(1-r2)/(n-2))
T 110-2 = -0,126/N ((1-0,016)/(110-2) = -1,32

Eftersom T-vardet -1,32 faller inom acceptansomradet sa maste noll hypotesen god-
kannas | det hér fallet. Det finns ett negativt samband men det ar inte tillrackligt for

att godkanna mothypotesen.

Tabell 7.5. Tabell tagen ur SPSS. Varden for variabeln ROE.

Coefficients?

Standardized
Unstandardized Coefficients | Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 1,487 ,107 13,940| ,000
ROE -,748 ,568 -126| -1,317| ,191

a. Dependent Variable: Total ersattning

| tabell 7.5 kan vérdet -,748 avlasas i tabellen B. Vilket betyder att total ersattning
minskar med 0,748 enheter (748 000 euro) da ROE stiger med en procentenhet. Kor-
relationskoefficienten r hittas i samma tabell i kolumnen Beta. Den &r i det hér fallet -
12,6 procent och den justerade korrelationskoefficienten r, som hittas i tabell 7.6, ar
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0,7 procent. I det hér fallet kan inget samband faststallas. Nollhypotesen godkéanns i

det har fallet.

Tabell 7.6. Tabell tagen ur SPSS. Varden for variabeln ROE.

Model Summary
Adjusted R Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate

1 ,126 ,016 ,007 ,83789
a. Predictors: (Constant), ROE

Ocksa i det har Scat-plotter diagrammet kan man se att de ar som bolagen hade de
hogsta avkastningarna pa eget kapital var de ar som bolagen hade mellan en halv till
en och en halv miljon euro i ersattning till sin VD. Men samtidigt har de lagsta av-
kastningarna pa eget kapital hant andra ar at bolag med samma ersattning till sin VD.

Vilket tyder pa det svaga sambandet i hypotesen.
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Figur 7.6. Scat-plotter diagram med Total ersattning pa y-axeln och Avkastning pa

eget kapital pa x-axeln.

7.1.4 Hypotes 4

Hypotes: Finns det samband mellan Total ersattning och Omsattningstillvaxt
Ho = Det finns inget samband mellan Total ersattning och Omsattningstillvaxt
H; = Det finns samband mellan Total ersattning och Omsattningstillvéxt
Acceptansomrade: -1,66 - 1,66

R =-0,028



51

R*70,001
Acceptansomrade
N =110
-1,66 -0,29 0 1,66
T-varde: -0,29 N ) - .
Kritiska gransen  Kritiska gransen
T-vardet raknas ut genom formeln: Figur 7.7. Acceptansomradet

Tn2=r/N({1-r2)/(n-?2))
T 110-2 = -0,028/V ((1-0,001)/(110-2) = -0,29

Det utraknade t-vardet -0,29 ligger inom acceptansomradet. Dessutom ligger det sa
mycket ndrmare noll an den undre kritiska gransen -1,66 att inget samband kan fast-
stéllas. Mothypotesen forkastas och istallet antas Ho = Det finns inget samband mel-
lan Total ersattning och Omsattningstillvaxt.

Undersokningens lagsta korrelationskoefficient r hittas i kolumnen Beta i tabell 7.7.
Forklaringsvardet 2,8 procent ar for litet for att ha nagon betydelse. Det justerade for-

klaringsvérdet, som hittas i tabell 7.8, &r endast 0,8 procent.

Tabell 7.7. Tabell tagen ur SPSS. Varden for variabeln omsattningstillvaxt.

Coefficients?

Standardized
Unstandardized Coefficients | Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
(Constant) 1,399 ,082 16,970| ,000
1 Omsattnin -,126 ,433 -,028 -291| 772
gstillvaxt

a. Dependent Variable: Total erséttning
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Forandringsvardet hittas i foregaende tabell i kolumn B. Total ersattning &ndras end-
ast med -0,126 enheter om omsattningstillvéxt 6kar med en procentenhet. Mothypote-

sen maste slopas p.g.a. det laga forklaringsvardet. Noll hypotesen antas istallet.

Tabell 7.8. Tabell tagen ur SPSS. Varden for variabeln omsattningstillvaxt.

Model Summary

Adjusted R Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate
1 ,028% ,001 -,008 ,84426

a. Predictors: (Constant), Omsattningstillvaxt

| diagrammet nedan &r de 110 undersokningsobjekten utspridda dver ett stort omrade.
Korrelationskoefficienten r eller den nastan vagrata linjen tyder pa att det finns ett

obetydligt negativt samband.
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Figur 7.8. Scat-plotter diagram med Total ersattning pa y-axeln och Omsattningstill-

vaxt pa x-axeln.

7.2 Multipel regressionsanalys
7.2.1 Forklaringsgrad

Nar en multipel regressionsanalys gors sa jamfors sambanden mellan en y-variabel
och flera x-variabler. I den har undersokningen &r y-variabeln den totala erséttning
som VDN i bolaget far under ett ar (Total ersattning) och x-variablerna ar bolagets
arliga resultat (Arets resultat), den totala avkastningen for aktieagare (TSR) och om-

sattningstillvaxten under aret (Omséttningstillvaxt).
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Tabell 7.9. Multipel regressionsanalys fran statistikprogramvaran SPSS.

Model Summary

Adjusted R Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate
1 4282 ,183 ,152 17429

a. Predictors: (Constant), Omsattningstillvaxt, Arets resultat, TSR,
ROE

| tabell 7.9 finns vérdet 0,183 i kolumnen R Square. Det betyder att andringar i Y-
vardet (Total erséttning) kan forklaras till 18,3 procent av variationerna i x-vérdena
och vice versa. Det har en korrelationskoefficient eller forklaringsvarde pa 18,3 pro-
cent. Adjusted R Square &r det justerade véardet som &r 0,152. Det &r lagre eftersom vi

inte undersoker hela populationen. Den justerade forklaringsgraden ér 15,2 procent.
7.2.2 Signifikansniva

Signifikansnivan som anvand i undersokningen &r 5 procent. Det betyder att noll hy-
potesen antas om den undersokta variabeln har hdgre signifikant siffra &n 0,05 eller 5
procent. Desto hdgre det signifikanta talet ar desto hdgre ar sannolikheten att noll hy-
potesen antas. Det signifikanta talet for de variabler som undersokts hittas i tabell

7.10 i kolumnen Sig. langst till hoger.

Den multipla regressionsanalysens resultat visar att endast en variabel har for hogt
signifikant tal. Namligen variabeln Omsattningstillvéaxt med 0,383 som signifikant
tal. Det &r 38,3 procent sannolikhet att noll hypotesen antas. Eftersom signifikansni-
van dar 5 procent sa kan inget signifikant samband faststéllas. Darmed slopas H; och

noll hypotesen antas istallet.

| de Gvriga variablerna har det signifikanta talet varit lagt. Darmed har signifikanta
samband mellan alla de évriga y-variablerna, Arets Resultat, TSR och ROE, kunnat

faststallas. Arets resultat &r den variabel med lagst signifikant tal. Den har ett signifi-



55

kant tal pa 0,000 vilket innebar att det ar noll procent sannolikhet att noll hypotesen
antas. Jag kan med stark sékerhet anta H; = Det finns samband mellan Total ersatt-

ning och Arets resultat.

Tabell 7.10. Multipel regressionsanalys fran statistikprogramvaran SPSS.

Coefficients?

Standardized

Unstandardized Coefficients | Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
(Constant) 1,513 ,100 15,103 | ,000
Arets resultat ,000 ,000 ,346| 3,700| ,000
1 TSR -,369 ,135 -,255| -2,736| ,007
ROE -1,276 ,586 -,215| -2,178| ,032
Omsatt- -,.391 445 -,087| -877| ,383

ningstillvaxt

a. Dependent Variable: Total erséttning

Det signifikanta talet 0,007 hade variabeln TSR och det ar ocksa mindre an 0,05. |
den fjarde hypotesen kan man ocksa med stark sakerhet anta att noll hypotesen slopas
och Hj (= Det finns samband mellan Total ersattning och Total shareholder return)

antas.

Variabeln Return On Equity kan inte antas att ha lika stor trovardighet som de tva 6v-

riga variablerna med varden under signifikansnivan. Det signifikanta talet &r sa hogt
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som 0,032 eller 3,2 procent. Noll hypotesen forkastas anda eftersom 0,032 < 0,05 och
H; (= Det finns samband mellan Total ersattning och Avkastning pa eget kapital) an-

tas &ven i hypotes tre.

Skillnaden mellan variablerna Arets resultat och ROE’s signifikanta tal ir att det fort-
farande ar 3,2 procents sannolikhet att noll hypotesen intraffar for variabeln ROE
medan det &r noll procent sannolikhet att noll hypotesen antas for variabeln Arets re-

sultat.

Avrets resultat har ett starkt signifikant samband med variabeln Total ersattning medan
ROE endast har ett svagt signifikant samband med Y-variabeln. TSR har ett signifi-
kant samband med Total ersattning.
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8 SLUTSATSER

Efter hypotesprovningarna kan man dra konstatera att variablerna Total erséttning
och Arets resultat hade ett positivt samband. Mothypotesen, H; = Det finns samband
mellan Total ersattning och Arets resultat, godkandes i alla tre fall. Enligt undersok-
ningen sa har de aktiebolag som gav mer erséttning till sin VD ocksa haft béttre arligt

resultat &n de bolag som gav mindre till sin VD.

Mellan Total ersattning och Total Shareholder Return finns det ett nastan lika starkt,
men negativt, samband. Aktiebolag med hdgre erséttning till sin VD hade sdmre av-
kastning till sina aktiedgare an bolag med mindre ersattning till sin VD. Mothypote-
sen godkandes ocksa har i alla tre fall. D.v.s. H; = Det finns samband mellan Total

ersattning och Total shareholder return.

Mothypotesen kunde godkénnas i tva av tre fall. Det finns ett svagt negativt samband
mellan Total ersattning och Return on Equity. Vid 6kning av den totala ersattningen
till VDN s& minskar avkastningen pa eget kapital. Eftersom mothypotesen blev god-
kand i tva av tre fall s& antas Hy = Det finns samband mellan Total ersattning och Re-

turn on Equity.

I den fjarde och sista hypotesen kan inte mothypotesen godkannas i nagot av fallen.
Dérfor kan inget samband faststéllas mellan variablerna Total ersattning och Omsitt-
ningstillvaxt. Forklaringsvardet 2,8 procent kan bero pa ren slump. Noll hypotesen
godkanns i denna hypotes. Ho = Det finns inget samband mellan Total ersattning och

Omsattningstillvaxt.
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9 DISKUSSION

En av de intressantaste slutsatserna med undersékningen &r enligt mig nér aktiebolag
gett mer ersattning at sin VD sa har arets resultat 6kat samtidigt som bade den totala
avkastningen till aktiedgare (Total Shareholder Return) och avkastningen pa eget ka-

pital (Return on Equity) har minskat.

Det ar vanligt att VDNs lonebonus ar bunden till om bolaget kan uppna ett visst re-
sultat under rakenskapsperioden. Kan detta bidra till att en VD mestadels fokuserar
sin tid och energi pa att fa ett béattre resultat? och darfor lider andra faktorer som av-
kastning pa eget kapital och den totala avkastningen at aktiedgare? | principal-agent

teorin, som finns med i teoridelen, gors foljande tva antaganden:

”Nir beslutsfattandet overlats frin principalen till agenten gors tvd antaganden. Det
forsta ar att varje person valjer det alternativ som maximerar egennyttan. Det andra ar
att varje person &r sa kompetent att de kan se samband mellan de beteenden som okar

ens personliga formogenhet.” (Samuelson 2008,251-252)
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11 BILAGOR

BILAGA 1

Foretagets Namn 2012 2011 2010 2009 2008 2007
Omsattning (milj. €)

Omsadttningstillvaxt %

ROE %

Alktiepris vid slutet av perioden

dividendutdelning per aktie

TSR %

Arets resultat (Mil]. €)

Total erséattning till VD (Milj. €)
BILAGA 2

Amer Sports Oyj 2012 2011 2010 2009 2008 2007
Omsattning (milj. €) 2064,0 1880,8 1740,4 1533,4 1576,0 1652,0
Omsadttningstillvaxt % 9,7 % 81% 135% -2,7% -4,6 %

ROE % 7.2% 112% 9,0 % 5,0 % 6,7 %

Aktiepris vid slutet av perioden 11,3 9,0 10,4 7,0 4,2 14,5
dividendutdelning per aktie 0,4 0,3 0,3 0,2 0,1

TSR % 289% -10,5% 533% 70,9% -70,1%

Arets resultat (Milj. €) 57,5 90,9 68,8 31,3 33,9

Total ersdttning till VD (Milj. €) 13 16 31 2,4 1,2




Cargotec Oyj 2012 2011 2010 2009 2008 2007
Omsattning (milj. €) 3327.3 3138,7 2575,0 2581,0 3399,0 3018,0
Omsattningstillvaxt % 6,0 % 21,9% -02% -24,1% 12,6 %

ROE % 7,4 % 13,3% 8,0% 0,8% 13,7%

Aktiepris vid slutet av perioden 20,0 23,0 39,0 19,3 8,1 31,7
dividendutdelning per aktie 0,7 1,0 0,6 0,6 0,6

TSR % -10,1% -38,6% 1053% 146,1% -72,5%

Arets resultat (Milj. €) 89,2 149,3 78 7.1 120,8

Total ersittning till VD (Milj. €) 0,9 1,0 0,7 0,9 0,8

Elisa Oy;j 2012 2011 2010 2009 2008 2007
Omsattning (milj. €) 1553,0 1530,0 1463,0 1430,0 14850 1568,0
Omséattningstillvaxt % 1,5% 4,6 % 23% -3,7% -5,3%

ROE % 24,7 % 24,1% 17,4 % 19,9 % 18,5%

Aktiepris vid slutet av perioden 16,7 16,1 16,3 16,0 12,3 21,0
dividendutdelning per aktie 1,3 1,3 1,3 0,0 0,6

TSR % 11,8 % 71% 10,1% 298% -38,6%

Arets resultat (Milj. €) 209 201 151 177 177

Total ersdttning till VD (Milj. €) 1,2 0,8 1,3 0,8 1,7

Fortum Ovyj 2012 2011 2010 2009 2008 2007
Omsattning (milj. €) 6159,0 6161,0 62960 54350 56360 4479,0
Omsattningstillvaxt % 00% -21% 158% -36% 258%

ROE % 14,3% 19,7% 15,7% 16,0% 18,7%

Aktiepris vid slutet av perioden 14,2 16,5 22,5 19,0 15,2 30,8
dividendutdelning per aktie 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0

TSR % -8,1% -224% 240% 31,1% -473%

Arets resultat (Milj. €) 1382 1613 1437 2002 2264

Total ersittning till VD (Milj. €) 2,1 2,4 1,1 2,0 4.4




Huhtamdki Oyj 2012 2011 2010 2009 2008 2007
Omsattning (milj. €) 23350 2044,0 1951,8 1831,8 2260,0 23110
Omsattningstillvaxt % 14,2 % 4,7 % 66% -189% -2,2 %

ROE % 15,0% 11,0% 14,5% 10,1% -14,8%

Aktiepris vid slutet av perioden 12,3 9,2 10,4 9,7 4,4 8,1
dividendutdelning per aktie 0,6 0,5 0,4 0,4 0,3

TSR % 40,1% -7,1% 11,2% 1291% -41,6 %

Arets resultat (Milj. €) 126,4 91,7 114,7 73,5 -110,2

Total ersdttning till VD (Milj. €) 0,6 1,6 1,5 0,6 0,4
Konecranes Oyj 2012 2011 2010 2009 2008 2007
Omsattning (milj. €) 2170,2 1896,4 1546,3 1671,3 2102,5 17497
Omsattningstillvaxt % 14,4 % 22,6 % -1,5% -20,5% 20,2%

ROE % 18,9% 14,6% 18,1% 15,5% 48,9%

Aktiepris vid slutet av perioden 25,6 14,5 30,9 19,1 12,1 23,6
dividendutdelning per aktie 1,1 1,0 1,0 0,9 0,9

TSR % 82,9% -49,7% 67,1% 65,4 % -45,0 %

Arets resultat (Milj. €) 84,68 64,93 78,2 62,49 166,55

Total ersattning till VD (Milj. €) 0,7 0,8 0,6 0,6 09

Kesko Oyj B 2012 2011 2010 2009 2008 2007
Omsattning (milj. €) 9686,0 9460,0 8777,0 8447,0  9600,0 9287,0
Omsattningstillvaxt % 24 % 78% 39% -12,0% 3,4 %

ROE % 7.1% 8,8% 10,1% 6,6% 12,1%

Aktiepris vid slutet av perioden 24,8 26,0 34,9 22,7 17,8 34,2
dividendutdelning per aktie 1,2 1,2 1,3 0,9 1,0

TSR % 00% -222% 593% 328% -450%

Arets resultat (Milj. €) 128 181,5 204,5 125,2 240,6

Total ersittning till VD (Milj. €) 1,2 1,0 0,9 0,7 0,8




KONE Oyj 2012 2011 2010 2009 2008 2007
Omséattning (milj. €) 6276,8 8225,2 4986,6 4743,7 4602,8 4078,9
Omsadttningstillvaxt % -23,7% 64,9% 5,1% 31% 128%

ROE % 31,0% 35,5% 36,5% 39,3% 46,8%

Aktiepris vid slutet av perioden 55,8 40,1 41,6 30,0 15,5 24,0
dividendutdelning per aktie 1,8 2,9 0,9 1,3 0,7

TSR % 435% 34% 419% 101,3% -325%

Arets resultat (Milj. €) 601,2 6436 535,3 465,6 418,1

Total ersittning till VD (Milj. €) 1,4 1,4 1,5 14 1,3

Kemira Oyj 2012 2011 2010 2009 2008 2007
Omsattning (milj. €) 2240,9 2207,2 2160,9 1969,9 2833,0 28100
Omsdttningstillvaxt % 15% 2,1% 9,7% -30,5% 0,8 %

ROE % 1% 10% 9% 7% 0%

Alktiepris vid slutet av perioden 11,8 9,2 11,7 10,4 5.4 13,1
dividendutdelning per aktie 0,5 0,5 0,5 0,3 0,2

TSR % 344% -17,0% 17,2% 97,4% -57,0%

Arets resultat (Mil]. €) 17 136 111 54 -2

Total ersédttning till VD (Milj. €) 1,2 1,4 1,6 0,7 0,7

Metso Oyj 2012 2011 2010 2009 2008 2007
Omsattning (milj. €) 7504,0 6646,0 5552,0 5016,0 6400,0 6250,0
Omsattningstillvaxt % 12,9% 19,7 % 10,7% -21,6% 2,4%

ROE % 18% 18% 14% 10% 26%

Aktiepris vid slutet av perioden 32,0 28,7 41,8 24,6 8,5 37,3
dividendutdelning per aktie 1,9 1,7 1,6 0,7 0,7

TSR % 183% -274% 76,0% 197,3% -75,3 %

Arets resultat (Milj. €) 372 358 258 151 390

Total ersittning till VD (Milj. €) 1,0 11 1,0 0,7 0,8




Neste Oil Oyj 2012 2011 2010 2009 2008 2007
Omsattning (milj. €) 17853,0 15420,0 11892,0 9636,0 15043,0 12103,0
Omsattningstillvaxt % 15,8 % 29,7 % 234% -359% 243%

ROE % 6% 7% 10% 10% 4%

Aktiepris vid slutet av perioden 9,8 7.8 12,0 12,4 10,6 24,1
dividendutdelning per aktie 0,4 0,4 0,4 0,3 0,8

TSR % 30,0% -31,7% -1,0% 198% -52,8%

Arets resultat (Milj. €) 159 160 231 225 101

Total ersdttning till VD (Milj. €) 0,9 0,9 0,8 0,8 0,6

Nokia Oyj 2012 2011 2010 2009 2008 2007
Omsattning (milj. €) 30176,0 38659,0 42446,0 40984,0 50710,0 51058,0
Omsattningstillvaxt % -21,9% -89% 36% -192% -0,7%

ROE % 0% 0% 11% 7% 27%

Aktiepris vid slutet av perioden 2,9 3,8 7,7 89 11,1 26,5
dividendutdelning per aktie 0,0 0,2 0,4 0,4 0,4

TSR % -22,3% -48,7% -8,7% -16,0% -56,6%

Arets resultat (Mil]. €) -3789 -1488 1343 260 3889

Total ersdttning till VD (Mil]. €) 2,7 3,6 3,0 29 3,2

Nokian Relikaat Oyj 2012 2011 2010 2009 2008 2007
Omsattning (milj. €) 1612,4  1456,8 1058,1 798,5 1080,9 1025,0
Omsattningstillvaxt % 10,7% 37,7% 325% -26,1% 5,5 %

ROE % 25% 29% 20% 8% 19%

Aktiepris vid slutet av perioden 31,2 24,3 27,5 17,0 7,9 22,6
dividendutdelning per aktie 1,5 1,2 0,7 0,4 0,4

TSR % 34,7 % -7,4 % 65,6 % 120,0% -63,3 %

Arets resultat (Milj. €) 330,9 308,9 169,7 58,3 37

Total ersédttning till VD (Milj. €) 0,8 0,9 1,0 0,6 0,4




Orion B 2012 2011 2010 2009 2008 2007
Omsattning (milj. €) 980,4 9179 849,9 771,5 710,7 680,0
Omsattningstillvaxt % 6,8 % 8,0% 10,2 % 8,6% 4,5 %

ROE % 41% 43% 41% 35% 32%

Aktiepris vid slutet av perioden 23,0 14,9 16,2 14,9 11,9 14,8
dividendutdelning per aktie 1,3 1,2 1,0 1,0 1,0

TSR % 62,7 % -0,3% 15,8 % 335% -13,5%

Arets resultat (Milj. €) 208,9 209,5 184,7 151,4 136,3

Total ersdttning till VD (Milj. €) 1,0 11 0,8 0,6 0,5

Outotec Oyj 2012 2011 2010 2009 2008 2007
Omsattning (milj. €) 2087,4 1385,6 969,6 8777 12179 1000,1
Omsattningstillvaxt % 50,6 % 42,9% 105% -27,9% 21,8 %

ROE % 29% 21% 8% 15% 43%

Aktiepris vid slutet av perioden 11,1 9,1 11,5 6,1 2,7 8,0
dividendutdelning per aktie 1,2 0,9 0,8 0,7 1,0

TSR % 352% -13,4% 101,0% 151,5% -54,0%

Arets resultat (Milj. €) 127.8 79,3 26,7 42,3 93,9

Total ersattning till VD (Milj. €) 1,5 1,6 0,5 1,7 09
Outokumpu Oyj 2012 2011 2010 2009 2008 2007
Omsattning (milj. €) 4538,0 5009,0 4229,0 2641,0 5533,0 6913,0
Omsdttningstillvaxt % -94% 184% 60,1% -52,3% -20,0%

ROE % -21% -8% -5% -13% -6%

Aktiepris vid slutet av perioden 0,8 1,3 13,9 13,3 8,3 21,2
dividendutdelning per aktie 0,2 0,0 0,3 0,4 0,5

TSR % -28,6 % -90,4% 66% 644% -58,6%

Arets resultat (Milj. €) -535 -180 -124 -336 -189

Total ersittning till VD (Mil]. €) 2,9 2,9 0,9 1,2 2,1




Rautaruukki Oyj 2012 2011 2010 2009 2008 2007
Omsattning (milj. €) 2796,0 2798,0 2415,0 1950,0 3851,0 36140
Omsadttningstillvaxt % -0,1% 159% 238% -494% 6,6 %

ROE % -10% -1% -5% -16% 21%

Aktiepris vid slutet av perioden 6,3 7.1 17,7 16,0 12,2 27,5
dividendutdelning per aktie 0,2 0,5 0,6 0,5 1,4

TSR % -9,1% -56,9% 14,0% 354% -50,9 %

Arets resultat (Milj. €) -116 -10 -79 -275 406

Total ersdttning till VD (Milj. €) 1,1 1,2 0,7 0,8 0,8

Stora Enso R 2012 2011 2010 2009 2008 2007
Omsattning (milj. €) 10814,8 109649 10296,9 8945,1 11028,8 118485
Omsattningstillvaxt % -1,4 % 6,5 % 15,1% -18,9% -6,9 %

ROE % 8% 6% 14% -16% -10%

Aktiepris vid slutet av perioden 5,7 5,0 7,9 5,7 5.3 9,5
dividendutdelning per aktie 0,3 0,3 0,3 0,2 0,2

TSR % 193% -325% 43,5 % 10,1% -41,4 %

Arets resultat (Milj. €) 490,4 342,2 769,3 -878,2 -674,7

Total ersattning till VD (Milj. €) 2,2 4,3 1,7 1,3 1,4
TeliaSonera 2012 2011 2010 2009 2008 2007
Omsattning (milj. €) 11712,9 11702,4 11945,2 121889 11566,3 107577
Omsattningstillvaxt % 01% -2,0% -2,0 % 5,4 % 7,5%

ROE % 20% 17% 18% 15% 17%

Aktiepris vid slutet av perioden 5,2 5,2 6,0 51 3,5 6,4
dividendutdelning per aktie 0,32 0,3 0,3 0,3 0,2

TSR % 5,3 % -6,7 % 23,6% 516% -419%

Arets resultat (Mil]. €) 2220,461 2053,2 2373,55 2105,23 2391,97

Total ersdttning till VD (Milj. €) 2,5 2,5 2,3 23 2,2

kurs 1 eur = 8,955797 sek




UPM-Kymmene Oyj 2012 2011 2010 2009 2008 2007
Omsattning (milj. €) 10438,0 10068,0 8924,0 7719,0 9461,0  10035,0
Omsdttningstillvaxt % 37% 12,8% 156% -184% -57%

ROE % 0% 6% 8% 3% 0%

Aktiepris vid slutet av perioden 8,8 8,5 13,2 8,3 9,0 13,8
dividendutdelning per aktie 0,6 0,6 0,6 0,5 0,4

TSR % 10,6 % -31,1% 657% -2,7% -32,0%

Arets resultat (Milj. €) -1254 457 561 169 -180

Total ersittning till VD (Mil]. €) 1,6 3,1 2,9 1,7 1,6

Wartsila Oyj Abp 2012 2011 2010 2009 2008 2007
Omsattning (milj. €) 4725,0 4209,0 4553,0 5260,0 4612,0 3763,0
Omséattningstillvaxt % 12,3 % -7,6% -13,4% 14,1% 22,6 %

ROE % 20% 18% 25% 29% 31%

Aktiepris vid slutet av perioden 32,7 22,3 29,0 14,0 10,5 26,0
dividendutdelning per aktie 1,0 0,9 1,4 0,9 0,8

TSR % 51,1% -20,0% 117,7% 41,3% -56,7 %

Arets resultat (Milj. €) 344 293 397 396 389

Total ersittning till VD (Mil]. €) 0,7 2,0 1,4 1,4 1,1

Wartsila Oyj Abp 2012 2011 2010 2009 2008 2007
Omsattning (milj. €) 4725,0 4209,0 4553,0 5260,0 4612,0 3763,0
Omsattningstillvaxt % 12,3 % -7,6% -13,4% 14,1% 22,6 %

ROE % 20% 18% 25% 29% 31%

Aktiepris vid slutet av perioden 32,7 22,3 29,0 14,0 10,5 26,0
dividendutdelning per aktie 1,0 0,9 1,4 0,9 0.8

TSR % 51,1% -20,0% 117,7% 41,3% -56,7 %

Arets resultat (Milj. €) 344 293 397 396 389

Total ersidttning till VD (Milj. €) 0,7 2,0 1,4 1,4 1,1




YIT Oyj 2012 2011 2010 2009 2008 2007

Omsittning (milj. €) 47059 4382,1  3787,6 34856  3939,7 3706,5
Omsittningstillvixt % 74% 157% 87% -11,5% 6,3 %
ROE % 18% 14% 17% 9% 17%
Aktiepris vid slutet av perioden 14,8 12,4 18,7 14,5 4,6 15,0
dividendutdelning per aktie 0,8 0,7 0,7 0,4 0,5
TSR % 254% -29,9%  33,6% 2242% -66,1%
Arets resultat (Milj. €) 179,9 1251 140,6 68,1 134,3
Total ersattning till VD (Milj. €) 0,8 0,9 0,7 05 0,5

BILAGA 3

2008 Tot. Ers: arets res TSR ROE Omsattningstillvax
Amer Sports Oy)j 1,2 34 -70% 7% -5%
Cargotec Oyj 0,8 121 -73% 14% 13%
Elisa Oyj 1,7 177 -39% 19% -5%
Fortum Oyj 4,4 2264 -47% 19% 26%
Huhtamaki Oyj 0,4 -110 -42% -15% -2%
Konecranes Qyj 0,9 167 -45% 49% 20%
Kesko Oyj B 0,8 241 -45% 12% 3%
KONE Ovy;j 1,3 418 -32% 47% 13%
Kemira Qyj 0,7 -2 -57% 0% 1%
Metso Oy 0,8 390 -75% 26% 2%
Neste Qil Oyj 0,6 101 -53% 4% 24%
Nokia Oyj 32 3889 -57% 27% -1%
Nokian Renkaat O 0,4 37 -63% 19% 5%
Orion B 0,5 136 -13% 32% 5%
Outotec Oyj 09 94 -54% 43% 22%
Outokumpu Oyj 2,1 -189 -59% -6% -20%
Rautaruukki Oyj 0,8 406 -51% 21% 7%
Stora Enso R 1,4 -675 -41% -10% -7%
TeliaSonera 2,2 2392 -42% 17% 8%
UPM-Kymmene O 1,6 -180 -32% 0% -6%
Wartsila Oyj Abp 1,1 389 -57% 21% 23%
YIT Oyj 0,5 134 -66% 17% 6%




2009
Amer Sports Oyj
Cargotec Oyj
Elisa Oyj
Fortum Oyj
Huhtamaki Oyj
Konecranes Qyj
Kesko Qyj B
KOME Oyj
Kemira Oyj
Metso Ovyj
Neste Qil Oyj
Nokia Qvyj
Nokian Renkaat Oyj
Orion B
Outotec Oyj
Outokumpu Qyj
Rautaruukki Oyj
Stora Enso R
TeliaSonera
UPM-Kymmene Oyj
Wartsila Oyj Abp
YIT Oyj

Tot. Ersdtt arets res TSR

2,4
09
0,8
2,0
0,6
0,6
0,7
1,4
0,7
0,7
0,8
29
0,6
0,6
1,7
1,2
0,8
13
2,3
1,7
1,4
0,5

31

7
177
2002
74
62
125
466
54
151
225
260
58
151
42
-336
-275
-878
2105
169
396
68

71%
146%
30%
31%
129%
65%
33%
101%
97%
197%
20%
-16%
120%
34%
151%
64%
35%
10%
52%
-3%
41%
224%

ROE

5%
1%
20%
16%
10%
16%
7%
39%
7%
10%
10%
7%
8%
35%
15%

-13%
-16%
-16%

15%
3%

-16%

Omsattningstillvaxt

-3%
-24%
-4%
-4%
-19%
-21%
-12%
3%
-30%
-22%
-36%
-19%
-26%
9%
-28%
-52%
-49%
-19%
5%
-18%
14%

9% | -12%'




2010
Amer Sports Qyj
Cargotec Qyj
Elisa Oyj
Fortum Oyj
Huhtamaki Oyj
Konecranes Oyj
Kesko Oyj B
KONE Ovyj
Kemira Oyj
Metso Oyj
MNeste Oil Oyj
MNokia Oyj
MNokian Renkaat Oyj
Orion B
Outotec Oyj
Outokumpu Oyj
Rautaruukki Oyj
Stora Enso R
TeliaSonera
UPM-Kymmene Oyj
Wartsila Oyj Abp
YIT Oyj

Tot. Ersiitt drets res

31
0,7
13
1,1
1,5
0,6
0,9
1,5
16
1,0
0,8
3,0
1,0
0,8
0,5
0,9
0,7
1,7
2,3
2,9
1,4
0,7

69
78
151
1437
115
78
205
535
111
258
231
1343
170
185
27
-124
-79
769
2374
561
397
141

TSR
53%
105%
10%
24%
11%
67%
59%
42%
17%
76%
-1%
-9%
66%
16%
101%
7%
14%
43%
24%
66%
118%
34%

ROE

9%
8%
17%
16%
15%
18%
10%
37%
9%
14%
10%
11%
20%
41%
8%
-5%
-5%
14%
18%
8%
-5%
17%

Omsattningstillvaxt

13%
0%
2%
16%
7%
-7%
4%
5%
10%
11%
23%
4%
33%
10%
10%
60%
24%
15%
-2%
16%
-13%
9%




2011
Amer Sports Qyj
Cargotec QOyj
Elisa Ovyj
Fortum Oyj
Huhtamaki Oy]
Konecranes Oyj
Kesko Oyj B
KONE Oy;
Kemira Oyj
Metso Oyj
Neste Oil Oyj
MNokia Oy

Mokian Renkaat Oyj

Orion B
Outotec Oyj
Qutokurmpu Oyj
Rautaruukki Oyj
Stora Enso R
TeliaSonera

UPM-Kymmene Oyj

Wartsila Oyj Abp
¥IT Oyj

Tot. Ersit arets res

16
1,0
0,8
2,4
16
0,8
1,0
1,4
1,4
11
09
3,6
0,9
11
16
29
1,2
4,3
2,5
31
2,0
0,9

91
149
201

1613

92

65
182
644
136
358
160

-1488

309
210
79
-180
-10
342
2053
457
293
125

TSR

-11%
-39%

7%

-22%

-7%

-50%
-22%

3%

-17%
-27%
-32%
-49%

-7%
0%

-13%
-90%
-57%
-33%

-7%

-31%
-20%
-30%

ROE

11%
13%
24%
20%
11%
15%
9%
36%
10%
18%
7%
0%
29%
43%
21%
-8%
-1%
6%
17%
6%
-1%
14%

Omsattningstillvaxi
8%
22%
5%
-2%
5%
23%
8%
B65%
2%
20%
30%
-9%
38%
8%
43%
18%
16%
6%
-2%
13%
-8%
16%




2012
Amer Sports Oyj
Cargotec Oyj
Elisa Oyj
Fortum Oyj
Huhtamaki Ovyj
Konecranes Oyj
Kesko Oyj B
KONE Oy;j
Kemira Oyj
Metso Oyj
Neste Oil Oyj
Nokia Oyj
Nokian Renkaat Oyj
Orion B
Outotec Oy
Outokumpu Oyj
Rautaruukki Oyj
Stora Enso R
TeliaSonera
UPM-Kymmene Oyj
Wartsila Oyj Abp
YIT Ovyj

Tot. Er: arets res TSR

1,3
0,9
1,2
2,1
0,6
0,7
1,2
1,4
1,2
1,0
0,9
2,7
0,8
1,0
1,5
29
1,1
2,2
2,5
16
0,7
0,8

58
89
209
1382
126
85
128
601
17
372
159

-3789

331
209
128
-535
-116
490
2220

-1254

344
180

29%

-10%

12%
-8%
40%
83%
0%
44%
34%
18%
30%

-22%

35%
63%
35%

-29%

-9%
19%

5%
11%
51%
25%

ROE

7%
7%
25%
14%
15%
19%
7%
31%
1%
18%
6%
0%
25%
41%
29%
-21%
-10%
8%
20%
0%
-10%
18%

Omsattningstillvaxt

10%
6%
2%
0%
14%
14%
2%
-24%
2%
13%
16%
-22%
11%
7%
51%
-9%
0%
-1%
0%
4%
12%
7%




BILAGA 4 SPSS regressionsanalyser/Arets resultat

Regression arets resultat

Variables Entered/Removed®
Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 Arets resultat” Enter
a. Dependent Variable: Total ersittning
b. All requested variables entered.
Madel Summary
Adjusted R Std. Error of
Model R R Sguare Square the Estimate
1 2717 073 065 LB1308

a. Predictors: (Constant), Arets resultat

ANOVA?
sum of
Madel Squares df Mean guare F 3ig.
1 Regression 5,641 1 5,641 8,533 ,004"
Residual 71,398 108 661
Total 77,039 109
a. Dependent Variable: Total ersdttning
b. Predictors: (Constant), Arets resultat
Coefficients®
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model E std. Error Beta t 5ig.
1 (Constant) 1,315 082 15,998 ,000
Arets resultat 000 000 271 2,921 004

a. Dependent Variable: Total ersittning




BILAGA 5 SPSS regressionsanalyser/TSR

Regression TSR

Variables Entered/Removed®

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 TSR® . | Enter
a. Dependent Variable: Total ersattning
b. All requested variables entered.
Model Summary
Adjusted R std. Error of
Model R R Sguare Sguare the Estimate
1 235 55 046 B2097
a. Predictors: (Constant), TSR
ANOVA?
sum of
Model Sguares df Mean square F Sig.
1 Regression 4,248 1 4,248 6,302 ,014°
Residual 72.791 108 674
Total 77.039 109
a. Dependent Variable: Total ersittning
b. Predictors: (Constant), TSR
Coefficients®
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B 5td. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 1,436 L0800 17,942 L0000
TSR -.339 135 -.235 -2.510 014

a. Dependent Variable: Total ersdtining




BILAGA 6 SPSS regressionsanalyser/ROE

Regression ROE

Variables Entered /Removed®

Yariables Variables
Model Entered Remaoved Method
1 ROE® Enter

a. Dependent Variable: Total ersdttning

b. All requested variables entered.

Model Summary

Adjusted R std. Error of
Model R R Square Square the Estimate
1 ,126% 016 007 LB3789
a. Predictors: (Constant), ROE
ANOVA?
sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 1,217 1 1,217 1,734 191"
Residual 75 822 108 02
Total 77.039 109
a. Dependent Variable: Total ersdttning
b. Predictors: (Constant), ROE
Coefficients®
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B 5td. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 1.487 107 13,940 L0000
ROE -, 748 568 - 126 -1,317 191

a. Dependent Variable: Total ersdttning




BILAGA 7 SPSS regressionsanalyser/Omséattningstillvaxt

Regression Oms tillv

Variables Entered /Removed®

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 Omsattningsti
Ilvix‘?h Enter

a. Dependent Variable: Total ersattning
b. All requested variables entered.

Model Summary

Adjusted R Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate
1 028 001 -, 008 B4426

a. Predictors: (Constant), Omsattningstillvaxt

ANOVA®
Sum of
Model Squares df Mean Square F 5ig.
1 Regression ,060 1 ,060 ,085 7728
Residual 76,979 108 J13
Total 77.039 109
a. Dependent Variable: Total ersattning
b. Predictors: (Constant), Omsattningstillvaxt
Coefficients?
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta 1 5ig.
1 (Constant) 1,399 082 16,970 ,000
Omsattningstillvdxt -, 126 433 -,028 -,291 TT2

a. Dependent Variable: Total ersdttning




BILAGA 8 SPSS multipel regressionsanalys

Multiple regression

Variables Entered/Removed?®

resuL’lcat, TSR,
ROE

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 Omsattningsti
lvixt, Arets
Enter

a. Dependent Variable: Total ersdttning

b. All requested variables entered.

Model Summary

Adjusted R Std. Error of
Model R R Square Sguare the Estimate
1 4288 L1B3 52 J7429
a. Predictors: (Constant), Omsittningstillvixt, Arets
resultat, T5R, ROE
ANOVA®
Sum of
Maodel Squares df Mean Sguare F Sig.
1 Regression 14,090 4 3,522 5,875 ,000°
Residual 62,950 105 600
Total 77,039 109
a. Dependent Variable: Total ersdttning
b. Predictors: (Constant), Omsatiningstillvixt, Arets resultat, TSR, ROE
Coefficients®
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B 5td. Error Beta t 5ig.
1 (Constant) 1,513 00 15,103 000
Arets resultat ,000 ,000 ,346 3,700 ,000
TSR -,369 135 -,255 -2,736 007
ROE -1,276 LSRG =215 -2,178 032
Omsdttningstillvdxt -.391 445 -, 087 - B77 383

a. Dependent Variable: Total ersdttning




