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Syfte: Att undersoka 1 vilken utstrickning personaloptioner anviands i IT-foretag 1 Sverige,
samt att utforska bakomliggande anledningar till varfor foretag viljer att anvinda eller att inte
anvénda sig av personaloptioner.

Metod: Studien har en abduktiv ansats och har genomforts med en tvdrsnittsdesign. Materialet
samlades in med hjdlp av en web-baserad enkit samt semi-strukturerade intervjuer.

Teoretiska perspektiv: Agent-principalteorin forklarar att utfallsbaserade kontrakt ar viktiga
for att skapa malkongruens mellan agenten och principalen. Denna teori kompletteras med
motivationsteorier som bland annat forklarar vikten av att beloningen fordelas rattvist.
Personaloptioner dr en form av utfallsbaserat kontrakt och de teoretiska for- och nackdelarna
med personaloptioner presenteras.

Empiri: Enligt studier 1 USA ar anvindandet av personaloptioner vanligare i IT-branschen 4n i
andra branscher, eftersom denna bransch kénnetecknas av unika drag sdsom en speciell
innovationskultur. Darfor sattes populationen till den svenska IT-branschen och urvalsramen
ar branschorganisationen IT & Telekomforetagens medlemslista.

Resultat: Anvédndandet av personaloptioner 1 stickprovet var obefintligt. Den framsta
nackdelen var den hoga beskattningen och nya nackdelar som framkom var exempelvis
personaloptionsprogrammens komplexitet samt att befintliga dgare forlorar kontrollen. Den
frimsta fordelen var att behdlla nyckelkompetens och en ny fordel som framkom var
vinstdelning.
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Purpose: To investigate to what extent employee stock options are used in IT-companies in
Sweden, and to examine the reasons behind the decision to use or not to use these in a
company.

Methodology: The study was made with an abductive research strategy using a cross-sectional
design. The material was collected through an online survey and semi-structured interviews.

Theoretical perspectives: Agency theory explains that outcome-based contracts are important
to align the interests of the principal and the agent. The theory is complemented by motivation
theories that explain the importance of a justly distributed reward. An employee stock option
is an outcome-based contract and the theoretical advantages and disadvantages with this
compensation program are presented.

Empirical foundation: Research from the US reveals that the usage of employee stock options
is frequent in the IT-industry, since it is an industry with distinctive characteristics such as a
unique innovation culture. As a result, the Swedish IT-industry was chosen as a population for
the study.

Conclusions: The usage of employee stock options in the sample was nonexistent. The
primary disadvantage mentioned was the high taxation and new disadvantages that were
revealed were for example the complexity of the program and the loss of control of current
shareholders. The primary advantage was retention of key skills and a new advantage
revealed was profit sharing.
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DEFINITIONER

Hdr definierar vi de viktigaste begreppen och teorierna i uppsatsen. Definitionerna dr tagna

fran kdllor i texten ndr ingen kdlla uppges.

Agent-principalteorin: Beskriver en situation dér en individ (agenten) ska foretrdda en annan
individ (principalen). Teorin antar att det existerar informationsasymmetri och att agenten

agerar i egenintresse. Darfor behovs ett utfallsbaserat kontrakt som skapar mélkongruens.

Incitamentsprogram: Ett incitamentsprogram dr ett program som &ar utformat for att
stimulera de anstéllda till en viss verksamhet 1 ett foretag, genom att exempelvis utdela bonus
vid uppnddda resultatmél. Orden incitamentsprogram och beloningsprogram anvands

synonymt i uppsatsen och syftar till monetér ersittning utéver fast 16n.

Incitamentsstruktur: Refererar till foretags strategier for att skapa incitament for de
anstdllda. Detta innefattar exempelvis ett monetirt incitamentsprogram eller att fOretaget

fokuserar pa att skapa inre motivation.

Informationsteknikbranschen (IT-branschen): Innefattar foretag verksamma inom
tillverkning och handel av data- och kommunikationsprodukter, telekommunikationsindustri

samt datakonsultverksamhet (Nationalencyklopedin, 2013a).

Inre motivation: Individens Onskan att utféra en handling pad grund av intresset for
utforandeprocessen och didrmed inte for att uppnd det utfall handlingen resulterar 1.
Arbetsgingen ses som ett mél i sig och motivation uppkommer utifrdn individens 6nskan att

prestera eller utvecklas.

Personaloptioner: Ett finansiellt kontrakt som ger ritten, men inte skyldigheten, for
personalen att 1 framtiden kopa aktier 1 foretaget de arbetar 1, till ett 1 forvig faststéllt pris. Ett

optionskontrakt utmarks av inskrankande villkor, till exempel krav pé fortsatt anstéllning.

Yttre motivation: Individens 6nskan att utféra en uppgift skapas av uppgiftens separerata
utfall, sdésom monetér beloning. Yttre motivationen skapas utifran for att styra individen mot

ett visst beteende och kan inte kontrolleras av individen.
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KAPITEL 1

1. BAKGRUND
1 bakgrundskapitlet introducerar vi varfor personaloptioner dr ett aktuellt dmne som dr
intressant att studera. Ddrefter lyfter vi fram IT-branschen som studiens population och
forklarar varfor just demna bransch dr relevant. Med det som bakgrund presenterar vi

slutligen uppsatsens syfte och fragestdllningar.

1.1. Personaloptioner: frin USA till Sverige

Personaloptioner &r ett omdebatterat &mne bade i svenskt och internationellt néringsliv. I
USA utpekas personaloptioner som en bidragande orsak till flertalet av de foretagsskandaler
som forekom 1 mitten av 2000-talet (Borglund, De Geer & Hallvarsson, 2009). Bristfillig
redovisning av personaloptionerna och resultatmanipulation for att paverka utfallet ledde till
rattegangar for flera av USAs ansedda foretag (Farrell & Krantz, 2006; Maremont, 2009).

Trots den negativa publiciteten 1 USA anvinds personaloptioner 1 hogre utstrickning dér
an 1 Sverige. Det kan delvis forklaras av att 16nestrukturen skiljer sig mellan ldnderna. Den
fasta erséttningen, sdsom 10n, till foretagsledningar i svenska foretag uppgar till knappt 80 %
av den totala ersattningen. I USA &r den rorliga delen av ersittning betydligt stérre och den
fasta delen utgors endast av drygt 30 % (Kim, Nofsingen & Mohr, 2010). En bakomliggande
orsak till att personaloptioner dr vanligare 1 USA kan dven vara att USAs skattesystem de
senaste tva dartionden, till skillnad mot de svenska, har gynnat beskattningen av
personaloptioner (Henrekson & Sanandaji, 2012).

Forutséttningarna skiljer sig at i de tva ldnderna, likvdl uppger Skatteverket idag att
personaloptioner har kommit att bli en av de mest forekommande incitamentsprogrammen
dven i Sverige (Skatteverket, 2013a). Ar 2007 forutspddde KPMG att tre av tio svenska

borsbolag skulle infora nya incitamentsprogram, dér personaloptioner skulle vara det
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vanligaste (KPMG, 2007). Kort direfter slog finanskrisen till och méanga foretags fokus
riktades mot att Gverleva konjunkturnedgéngen.

Sedan finanskrisen har borserna i Sverige och USA aterhdmtat sig de senaste tva aren da
bade svenska Nasdaq OMX Stockholms index och amerikanska Dow Jones index har haft en
positiv utveckling (Ekonomifakta, 2013). Tidigare studier indikerar att vid bdérsens uppgang
okar anvindandet av incitamentsprogram och det far alltmer utrymme i strategiska beslut pa
ledningsniva (Olsson, 2011). Med globaliseringen har arbetskraften samtidigt blivit mer rorlig
och arbetsgivare konkurrerar 6ver landsgrénserna for att fi den mest kompententa personalen
(Andersson & Thulin, 2008). Detta har medfort 6kad fokusering pa aktiedgarviarde och
betydelsen av humankapital har dven Okat betydelsen for foretag att utveckla
incitamentsprogram som far personalen att stanna och utvecklas inom deras organisation
(PwC, 2013). Personaloptioner dr utformade for att tillgodose detta behov. De ger rétten att
kopa foretagets aktier i framtiden, till ett forutbestdmt och forménligt pris. Personaloptionerna
innefattar dock inskridnkande villkor, exempelvis att den anstidllde endast har mgjlighet att
nyttja optionen efter att ha varit anstélld 1 foretaget under en viss period. Det hir skall leda till
att personalen inte bara stannar inom fOretaget, utan &dven agerar for att Oka dess
marknadsvirde (Jensen, Murphy & Wruck, 2004).

KPMGs studie och Skatteverkets uttalande, indikerar att andelen foretag som anvander
sig av personaloptioner dr stor 1 Sverige. Dock forefaller det som att detta inte nddvéndigtvis
stimmer, dd PwC ar 2012 presenterade en studie som visade att det faktiska anvindandet av
personaloptioner i svenska foretag snarare har minskat under de senaste tio aren. Fran att
utgora 35 % av de totala incitamentsprogrammen bland borsnoterade foretag ar 2002, utgjorde
personaloptionsprogrammen enligt studien endast 10 % ar 2012 (PwC, 2012).

Det rader alltsd oklarheter om hur anvindandet av personaloptioner pd den svenska
marknaden ser ut och det édr ovisst hur foretagen méter fordndringen pa arbetsmarknaden och

agerar for att behalla véardefull personal. De fordndrade omsténdigheterna kan leda till att
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foretag 1 Sverige foljer monstret fran USA eller gir i en annan riktning och viljer andra

incitamentsstrukturer.

1.2. IT-branschen

Den héarda konkurrensen om att f4 den mest kompententa personalen och den fortsatta
fokuseringen pa aktiedgarvirde har Okat betydelsen for foretag att utveckla framgéngsrika
incitamentsprogram for att locka till sig och behalla vardefull personal (PwC, 2013). Det dr av
sarskild vikt for foretag inom IT-branschen, da foretag inom telekom, information, media och
underhdllning stir for de flesta foretagsetableringarna (Edvardson, 2012). Amerikansk
forskning visar att de foretag som karaktdriseras av forsknings- och utvecklingsarbete och
kompetenta medarbetare, dr dagens tillvixtmotor inte bara 1 USA, utan 1 hela vérlden (Sesil,
Kroumova, Blasi & Kruse, 2002).

Studier utforda 1 USA indikerar att IT- branschen anvénder sig av personaloptioner i
storre utstrackning &n andra branscher (Anderson, Banker & Ravindran, 2000; Dolores Saura
Diaz & Gomez, 1997). En studie av Anderson et al., visade fortsdttningsvis att det
genomsnittliga vérdet pa utdelade optioner per anstilld ar 1996 var tre ganger hogre, och
medianen sex ganger hogre, for IT-foretag &n for Ovriga foretag. IT-foretagens unika
anviandande av personaloptioner forklarades delvis av ekonomiska faktorer, sdsom att de ofta
gOr stora, riskabla investeringar med osdkra utfall. Vidare forklarades den hoga andelen
personaloptioner av den stora efterfrigan pd kompetenta medarbetare, eftersom det dr en
bransch med hég omséttning av personal. Dessutom finns det en unik innovationskultur 1 IT-
branschen som bidrar till den hoga anvéndningen (Anderson et al., 2000).

Dock finns det dven motstridig forskning som visar att det &r svért att generalisera
anviandandet av ett specifikt incitamentsprogram i en specifik bransch da ett IT-foretags

specifika strategi till stor del péverkar dess incitamentsstrukturs uppbyggnad (Yandori &



Personaloptioner: En skattkista for foretag? 9

Marler, 2006). Hur anvdndandet av personaloptioner bland svenska IT-foretag ser ut ér inte

kartlagt, vilket vi darfor &mnar undersoka.

1.3. Syfte
Syftet med uppsatsen &r att undersoka i1 vilken utstrdckning personaloptioner anvénds 1
IT-foretag 1 Sverige, samt att utforska bakomliggande anledningar till varfor foretag véljer att

anvénda eller att inte anvinda sig av personaloptioner.

1.4. Fragestillningar
Vi fullfoljer vart syfte genom att besvara foljande fragestillningar:
1. Hur vanligt forekommande dr anvindandet av personaloptioner pa den svenska IT-
marknaden?
2. Vilka dr de framsta anledningarna for svenska IT-foretag att anvinda eller att inte

anvinda sig av personaloptioner i sin incitamentsstruktur?



Personaloptioner: En skattkista for foretag? 10

KAPITEL 2

2. TEORI
1 teorikapitlet presenterar vi de teorier som analysen dr baserad pa. Forst beskriver vi
grundldggande teorier om incitamentsprogram, med tyngd pa agent-principalteorin och kritik
mot denna. Vidare forklarar vi yttre och inre motivationsteorier och slutligen presenterar vi
grundldggande optionsteori, samt vad som utmdrker personaloptioner med dess for- och

nackdelar. De olika delarna i teorikapitlet illustreras nedan.

Incitamentsprogram

-Agent-principalteorin

Motivationsteorier
-Yttre motivation

-Inre motivation

Grundliggande
optionsteori

-Personaloptioner
-Fordelar
-Nackdelar
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2.1. Incitamentsprogram

I takt med att farre foretag &r inriktade pé produktion och fler dr kunskapsorienterade ar
humankapital manga fOretags viktigaste resurs, vilket har gjort rekrytering av kvalificerad
personal till en betydelsefull strategisk fraga for ledningen. Incitamentsprogram infors for att
stodja foretagen att rekrytera och behalla kvalificerad personal (Andersson & Bratteberg,
2000).

Valet av incitamentsprogram bor anpassas efter ett foretags unika situation, eftersom vad
som utgdr ett framgangsrikt program kan skilja sig bade mellan olika branscher, savil som
mellan foretag inom samma bransch (Andersson & Bratteberg, 2000). Maéanga
incitamentsprogram baseras pa beloning eftersom forskning har visat att personal blir mer
motiverad av potentiella beloningar 4n rddsla for bestraffning (Anthony & Govindarajan,
2007). Vanligt forekommande incitamentsprogram 1 Sverige &ar personaloptioner,
aktierelaterade incitamentsprogram sasom konvertibler och syntetiska optioner,
vinstdelningsprogram, provisionsbaserad erséttning eller bonus (Andersson & Bratteberg,
2000).

Behovet av ett incitamentsprogram hos foretagen utgéar traditionellt fran agent-
principalteorin, som undersoker hur incitament ska skapas for att motivera medarbetare att
agera 1 aktiedgarnas intresse (Jensen & Meckling, 1976). Med anledning av detta presenteras

denna teori nedanstdende som en bakgrund till anvéindandet av personaloptioner.

2.1.1. Agent-principalteorin

Agent principal-teorin har sin grund i forskning pa 70-talet da forskare, sdsom Jensen och
Meckling och Ross, kompletterade studier inom riskdelning med agentproblematiken
(Eisenhardt, 1989). Jensen och Meckling definierar agentrelationen som ett kontrakt dér det
finns en agent och en principal. Inom organisationsteorin &r principalen vanligtvis aktiedgarna

och agenten den verkstéllande direktdren. Kontraktet involverar att principalen delegerar en



Personaloptioner: En skattkista for foretag? 12

del av beslutsfattandet till agenten. Teorin antar att de tvd parterna i kontraktet &r
nyttomaximerande och kommer att handla i egenintresse. Nir det saknas malkongruens
mellan individerna innebdr det att agenten inte alltid kommer att agera 1 principalens intresse,
utan forsoker maximera sin egennytta (Jensen & Meckling, 1976). Denna relation kan leda till
tva typer av problem:

1. Agentproblematiken: uppkommer nir det saknas malkongruens eller finns
overvakningssvérigheter. Avsaknad av malkongruens innebér att principalen och agenten
inte har samma mal (Eisenhardt, 1989), till exempel kan principalens mal vara att fa sa
hog aktieutdelning som mdjligt, samtidigt som agenten fokuserar pd att maximera sin 16n.
Overvakningssvérighet innebér att det dr svart eller kostsamt for principalen att
kontrollera agentens handlingar och baseras pa ett antagande om informationsasymmetri.
Detta innebir att agenten har tillgang till mer information an principalen och dédrmed kan
agera 1 egenintresse, samtidigt som principalen inte kan verifiera att agenten agerar i
principalens intresse (Eisenhardt, 1989).

2. Riskproblematiken: uppkommer nir agenten och principalen har olika riskpreferenser,
vilket kan leda till att de foredrar olika handlingsalternativ. Enligt agent-principalteorin ar
agenten mer riskavert dn principalen. Detta beror pa att principalen kan diversifiera sin
investering genom att dga andelar 1 andra foretag. Dock har agenten inte samma
mojlighet till diversifiering, utan antas fa hela sin inkomstkélla fran foOretaget
vederborande arbetar pa, vilket leder till lagre villighet att ta risk (Eisenhardt, 1989).
Andra viktiga begrepp som uppkommer i en agent-principalrelation &r moral hazard och

adverse selection." Moral hazard syftar till risken att agenten inte anstringer sig tillrdckligt
utan undviker att utfora sina arbetsutgifter till fullo (Eisenhardt, 1989). Exempel pé detta &r
ndr en anstélld prioriterar sin egen fritid 6ver jobbet och gar hem tidigt istillet for att utfora

det nodvindiga arbetet. Adverse selection innebdr att agenten  utnyttjar

' Begreppen har inte versatts eftersom det saknas en motsvarighet till dem pa svenska
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informationsasymmetrin och exempelvis pastar sig ha vissa kompetenser som vederbdrande

inte har, vilket principalen inte kan kontrollera (Eisenhardt, 1989).

Enligt Eisenhardt (1989) gér det att losa agent- och riskproblematiken; genom

dvervakning eller ett utfallsbaserat kontrakt.”

1.

Overvakning: genom att principalen dvervakar agentens beteende med hjilp av olika
Overvakningssystem  fir  principalen mer  kontroll = Over agenten  och
informationsasymmetrin minskar. Exempel pa Overvakningssystem &r budgetar och
rapporter (Eisenhardt, 1989).

Utfallsbaserat kontrakt: Inom agent-principalteorin existerar tva olika kontrakt;
beteendebaserade’ och utfallsbaserade kontrakt. Det forstndmnda syftar pa beléning som
inte varierar med utfallet av ett beteende, till exempel fast 16n. Det andra syftar pa
beloning dér beloningens storlek varierar beroende pa utfallet av agentens beteende,
exempelvis provision eller personaloptioner. Enligt agent-principalteorin &r ett
utfallsbaserat kontrakt det bdsta séttet att skapa mélkongruens mellan principalen och
agenten. Att infora ett beloningssystem som bygger pa denna typ av kontrakt ar alltsd av
stor vikt for att sammanlinka principalens och agentens intressen. Ett sddant kontrakt
innebdr dven att risk flyttas Over till agenten fran principalen (Eisenhardt, 1989), da
agenten riskerar att fa lagre kompensation beroende péa resultatet av sina handlingar.

Det finns ett flertal studier som styrker forekomsten av fenomenen som agent-

principalteorin illustrerar (Eisenhart, 1989). Ett exempel pé detta dr en studie av Walking och
Long (1984) som analyserar uppkdpssituationer. Studien visar att ledningen i foretag som
hade ett substantiellt aktieinnehav i1 foretagen de var anstillda i, det vill sdga en form av

utfallsbaserade kontrakt, var mindre benégna att visa motstand till att bli uppkopta. Uppkdp

anses vara 1 aktiedgarnas intresse, men inte 1 ledningens, eftersom de riskerar att bli av med

? Utfallsbaserat kontrakt dr en fri dversittning av termen “outcome-based contract” (Eisenhardt, 1989)

3 Beteendebaserat kontrakt ir en fii oversittning av termen “behavior-based contract” (Eisenhardt, 1989)
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sitt jobb. Att ledningen gjorde mindre motstand till uppkop da det fanns utfallsbaserade
kontrakt tyder pa att det motiverat ledningen att agera i aktiedgarnas intresse (Walking &
Long, 1984). Trots att forskning visat att agent-principalrelationer dr betydelsefulla 1 flertalet

kontexter, foreligger det dven kritik mot teorin (Eisenhart, 1989).

2.1.2. Kritik mot agent-principalteorin

I artikeln Has Agency Theory Run its Course?: Making the Theory more Flexible to
Inform the Management of Reward Systems av Cuevas-Rodriguez, Gomez-Meija och
Wiseman (2012) sammanfattar forfattarna kritik mot agent-principalteorin och redogér for
vilka kompletteringar som krdvs for att den ska vara applicerbar 1 dagens forskning. Den
framsta kritiken mot teorin &r att den baseras pa en negativ manniskosyn dir individer antas
vara opportunistiska och konsekvent agera 1 egenintresse for att maximera sin egen vinst.
Manga forskare menar att denna ménniskobild &r forenklad och ignorerar viktiga
psykologiska aspekter. Kritikerna menar att det inte bara &r monetidr vinstmaximering som
motiverar en individ, utan att icke-monetira faktorer, sdsom viljan att fa socialt erkdnnande
samt glddjen 1 att utféra en intressant uppgift, dven kan motivera agenten att agera i
principalens intresse. I de flesta sammanhang é&r individer &rliga, samarbetsvilliga samt
tillitsfulla (Cuevas-Rodriguez et al., 2012).

Cuevas-Rodriguez et al. tar dven upp vikten av tillit och framhaller att tillit &r en viktig
faktor 1 en situation dér det finns en hog grad av osdkerhet. En relation med hog grad av tillit
mellan agenten och principalen minskar behovet av kontroll, vilket gor att agentkostnaderna
reduceras. Ytterligare en implikation av vikten av tillit dr att ett beloningssystem som é&r
baserat pa antagande sdsom att individer agerar i egenintresse kan leda till ett 6kat avstand
och misstro mellan agenten och principalen. Detta innebar att ett sddant beloningssystem
skulle kunna fa en omvénd effekt och underminera en tillitsfull relation och i stillet 6ka risken

for opportunistiskt beteende (Cuevas-Rodriguez et al., 2012). Denna kritik mot utfallsbaserad
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ersittning framkommer dven under kritiken mot yttre motivationsteorier, 1 avsnitt 2.2.3. Kritik
mot yttre motivationsteorier.

Institutionella teorier antar dven att beloningssystem inte alltid dr uppbyggda enligt den
logiska struktur som agent-principalteorin faststéller. De framhaller att det finns andra
faktorer som bor ligga till grund for utformandet av incitamentsstrukturer &n att endast
maximera organisationens effektivitet. Ett foretags beslut av incitamentsstrukturen paverkas
bland annat av vilken bransch ett foretag dr verksam i1 och aktuella samhéllstrender, samt
foretagskulturen och foretagets sokande efter legitimitet 1 en social kontext. Ledningen kan
genom en modern incitamentsstruktur uppfattas som innovativ bland dess intressenter. Aven
kulturella faktorer samt lagsstiftning lyfts fram som faktorer som kan pédverka valet av
incitamentsstruktur (Cuevas-Rodriguez et al., 2012).

En annan teori som har kompletterat agent-principalteorin r Stewardship theory®. Denna
teori undersoker hur individer agerar i1 gruppkonstellationer och betonar vikten av bra
ledarskap. Teorin understryker att inte endast yttre beloningar, sdsom ekonomiska incitament,
ar viktiga for att 6ka prestationen hos medarbetarna, utan dven inre motivation. Detta innebér
att ledarskapsstilen hos ledningen kan ha stor paverkan genom att 6ka delaktigheten hos de
underordnade och fa de anstillda att i hogre grad identifiera sig med organisationen (Cuevas-
Rodriguez et al., 2012).

Slutligen har riskaversionsbegreppet 1 agent-principal teorin kritiserats. Teorin antar att
agenten alltid dr mer riskavert 4n principalen, som kan diversifiera bort sin risk. Det innebér
att en individs riskpreferenser antas vara konstanta over tid och 1 olika beslutssituationer.
Prospektsteoretiker menar 1 stéllet att agentens attityd till risk ar situationsanpassad. Det har
exempelvis visat sig att en agents uppfattning av risk frimst baseras pa nivan av hotet pa
deras fasta 16n. Ddrmed kan agenten vara risksdkande 1 de situationer déir den fasta I6nen ar

skyddad om de samtidigt kan f4 en potentiell hog rorlig ersittning. Agentens beteende

* »Stewardship theory” har inte dversatts d4 det saknas en motsvarighet till begreppet pa svenska
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bestims dirfér av en avvidgning mellan mojligheten till stérre framtida formogenhet och

behovet av att skydda den existerande formogenheten (Cuevas-Rodriguez et al., 2012).

2.1.3. Implikationer av agent-principalteorin

Agent-principalteorin visar att incitamentsprogram ar viktiga for att motivera de anstéllda
att agera i aktiedgarnas intresse, s att agenten inte utnyttjar informationsasymmetrin och
agerar 1 egenintresse. Teorin anser att detta bist gors med hjdlp av utfallsbaserade kontrakt.
Eisenhart (1989) drar ddrmed slutsatsen att agent-principalteorin dr ett viktigt bidrag till
forskning inom organisationsteorin (Eisenhart, 1989). Dock visar kritiken mot teorin att den
har manga brister. Den riacker saledes inte for att forklara varfor ett foretag anvander sig av en
specifik incitamentsstruktur, utan komplettering med andra teorier behdvs, exempelvis med

motivationsteorier.

2.2. Motivation

Motivation och beloningssystem é&r titt sammankopplade, dd beloningssystem syftar till
att paverka den anstilldes anstringning och prestation, varav motivation ar de faktorer som
riktar en individs beteende mot ett givet mal (Hedegaard Hein, 2012). Detta fortydligas i figur
1 som visar hur utfallsbaserad ersittning forvéntas bidra till motivation och dirmed individens
anstrdngning. Den Okade anstringningen leder till forbittrat resultat, vilket méts och
utvirderas och dérefter resulterar 1 kompensation for individen som uppmuntrar till ytterligare

anstrdngning.
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Figur 1. Utfallsbaserad ersittnings paverkan pa motivation, anstrangning och prestation

Anstrangning 'l Formaga

Prestation

—

Prestationen méits
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—

Utfallsbaserad erséttning

—

Motivation

Kaélla: Egen illustration med inspiration fran Cools, Van Herpen och Van Praag (2005).

2.2.1. Motivationsteorier

Motivation delas traditionellt upp i tva delar, inre och yttre motivation, vilka bada
forklarar varfor individer utfor en viss uppgift. Yttre motivationsteorier fOrutsdtter att
individen utfor arbetsuppgifter for att nd andra mal, sasom tilldelad 16n (Deci & Ryan, 2000).
Den andra motivationsteorin benimns som inre motivation och utgéar fran att motivation
skapas av individen och arbetet ses som ett mal i sig (Hedegaard Hein, 2012). Inre motivation
framkommer ddrmed av att individen utfor en uppgift som vederborande tycker ar intressant
till sin natur (Deci & Ryan, 2000). Det som skiljer de tva teorierna ar alltsa huruvida det ar

arbetets innehall eller utkomsten i form av monetér beloning som motiverar individen.
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2.2.2. Yttre motivationsteorier

De yttre motivationsteorierna har en nira koppling till behaviorismens stimuli-respons-
modell. Denna modell innebér att om en individ belonas for ett visst beteende kommer detta
beteende upprepas eftersom det erfarenhetsmassigt lett till ndgot positivt. Det behavioristiska
perspektivet utgar fran att motivation styrs utifrdn och att konkreta beloningar dr den
huvudsakliga motivationen till att utfora en arbetsuppgift. Taylors klassiska teori fran boken
Scientific Management (Taylor, 1947) samt McGregors Teori X” (McGregor, 2006) grundar
sig 1 detta synsitt och skildrar arbetstagare som drivs av monetdr beloning och som agerar for
att fA ut sd& mycket pengar som mdjligt for minsta mojliga anstrangning. Stimuli-
responsmodellen lade grunden for hur ledningen kan kontrollera sina anstéllda genom att ldra
in Onskat beteende genom beloningar vilket ett instrumentellt beloningssystem syftar till
(Hedegaard Hein, 2012).

Enligt yttre motivationsteorier syftat ett beloningssystem inte endast till att kontrollera de
anstillda, utan dven till att uppnd malkongruens mellan individer och foretagets mal, vilket
gar 1 samma linje som agent-principalteorin. Den kognitiva ldran utgéar ifrdn att yttre
omstindigheter pdverkar individers beteende, dock kompletteras detta med teorin om att
individen styrs av en inre mental modell, som beskrivs som tilltron till den egna féormagan.
Denna formaga kopplas till individens satta mal, som med ett framgangsrikt beloningssystem
overensstimmer med fOretagets. For att skapa en incitamentsprogram som motiverar de
anstillda att agera 1 Onskvédrd riktning, har férvéantningsteorin sammanstillt grundldggande
faktorer som &ar nodvédndiga for att skapa malkongruens mellan individen och foretaget

(Hedegaard Hein, 2012).

Forvantningsteorin
Forvantningsteorin bygger pd att en individs motivation att utféra en viss handling

baseras pa forviantningen om den beloning handlingen kommer resultera i, samt hur hogt
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denna beldning virderas. Forvintningsteorin utvecklades av Vroom under 1960-talet och
presenterade d& forvintan, instrumentalitet och valens som tre faktorer som péverkar en
individs motivation (Vroom, 1972). Denna teori har dérefter utvecklats av bland andra Porter
och Lawyer till att d&ven innefatta variabler som legitimitet (Hedegaard Hein, 2012).

Forvéntning beskriver till vilken utstrackning den anstillde anser att dess anstrdngning
leder till battre prestation. Nar en individ gor ett val avgors det inte endast utifran individens
preferens utan dven 1 den utstrickningen som individen beddmer att det dr sannolikt att
onskad prestation kommer uppnas. Det innebdr att individen maste uppleva att den kan
kontrollera kvalitén av sin arbetsprestation, for att motiveras till ytterligare anstrangning
(Child, 2005; Hedegaard Hein, 2012).

Instrumentalitet utgdrs av forvintningen om att prestationen leder till resultat. Om
individen inte upplever att det dr sannolikt att en viss prestation kommer leda till ett bestamt
utfall kommer motivationsgraden vara 14g. Ett beloningssystem ska ddrmed vara utformat sé
att det motsvarar individens forvintningar pa utdelning som bestdmts utifran dess handlingar
(Child, 2005; Hedegaard Hein, 2012). Beloningens effekt dr darmed hdgre ju mer agenten
upplever att denne kan influera utfallet (Cools, Van Herpen & Van Praag, 2005).

Valens ar individens preferens infor ett val och bestér av individens uppfattning av virdet
i det forvintade resultatet. Dock uppticks vardet forst efterat, vilket medfor att det dr valensen
som avgor huruvida individen kommer agera eller inte, da valensen baseras pa individens
forvantningar pa utfallet av ett framtida resultat (Child, 2005; Hedegaard Hein, 2012).

Legitimitet bestdms av till vilken utstrackning beloningen kan kopplas till prestationens
ursprung och belyser vikten av att beloningen ar rittvist fordelad till prestationen. Graden av
rattvisa kan baseras pa olika nivéer inom foretaget, sdsom jamforelse pd individniva eller till
avdelningar. Upplever en individ att denne blir ordttvist belonad kommer det att minska
vederborandes motivationsniva (Child, 2005; Hedegaard Hein, 2012). Legitimitetsfaktorn

grundar sig 1 reciprocitetsprincipen, som bland annat sammankopplar motivationsteorin till
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agent-principalteorin genom att framhalla agentens behov av att fa en rittvis beloning jamfort
med principalen fOr att agentens motivationsgrad inte ska minska.

Rittviseteorin, som utvecklades av Adams, understryker dven vikten av att agenten
upplever att beloningen &r rattvist fordelad jamfort med andra agenter. Det har bevisats
empiriskt att styrelsemedlemmar som mottagit beloning motsvarande anstridngning presterar
bittre dn styrelsemedlemmar som upplever att de blir ordttvist belonade (Hedegaard Hein,
2012). Ar 2005 genomfdrdes en empirisk studie som undersdkte relationen mellan beldning
och prestation pa en arbetsplats genom att undersoka till vilken utstrackning fast ersittning,
rorlig ersédttning, utvdrdering av presentation och befordran medfor motivation hos de
anstédllda samt hur detta korrelerar med de anstédlldas upplevda kontroll av beloningens utfall.
Studiens resultat visade bland annat att om agenten upplevde att beloningen var rittvist
fordelad samt ansag sig kunna kontrollera beloningens utfall hade det dven en positiv

paverkan pd motivationsgraden (Cools et al., 2005).

2.2.3. Kritik mot yttre motivationsteorier

Flertalet fOresprdkare for inre motivationsteorier riktar kritik mot de yttre
motivationsteorierna. Herzberg (1987) menar exempelvis att monetir beloning, sdsom
bonusprogram inte dr tillrdckligt for att uppnd motivation. Yttre motivationsincitament &r
aven en kostsam process, da det ofta baseras pa en 6kad monetir ersittning (Herzberg, 1987).

Monetér beloning kan dven ha negativ paverkan pd den inre motivationen. Detta sker nér
agenten uppfattar den yttre beloningen som ett kontrollverktyg, vilket dven framkom under
kritiken mot agent-principalteorin. Dock sker det motsatta om agenten uppfattar att den yttre
beloningen verkar uppmuntrande och forstarker kénslan av att de &r 1 kontroll (Cools et al.,
2005; Deci & Ryan, 2000). Enligt Pink (2010) kan dven en incitamentsstruktur som endast
fokuserar pé yttre motivation bidra till minskad kreativitet hos de anstdllda och frimja

kortsiktigt tinkande (Pink, 2010).
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2.2.4. Inre motivationsteorier

Teorier om inre motivation har sitt ursprung i den humanistiska psykologin. Lédran har en
positiv médnniskosyn, dér individen stdndigt forsoker utveckla sin potential. Hindras individen
att forverkliga sig sjdlv kan det leda till bristande motivation. En av de forsta
undersokningarna som bevisade den inre motivationens existens utfordes av Mayo ar 1927.
Efter fem ars studier kunde Mayo visa att anstdlldas produktivitet forhojdes av oOkad
uppmaérksamhet i storre utstrickning dn &ndrade arbetsforhdllanden. Detta innebdr att de
anstilldas fokus gick fran pengar som huvudsaklig motivator, till vikten av mainskliga
relationer (Stillman, 2009; The Economist, 2008). Flertalet experiment har direfter undersokt
forekomsten av inre motivation. I ett experiment fran ar 1971 skulle deltagarna utféra en
arbetsuppgift under varierande foOrutsittningar, sasom att fid beloning eller inte.
Forsoksledaren kom darefter in och bad deltagaren att inte arbeta vidare med uppgiften och
lamnade deltagaren ensam i rummet. Deltagaren hade da ett val att dteruppta uppgiften, trots
att det inte foranleder en beloning. Det faktum att flertalet deltagare fortsatte med uppgiften
visade att en grad av inre motivation 1ag till grund for utférandet (Deci & Ryan, 2000).

Individens mal att utveckla sig sjdlv grundar sig 1 Maslows behovspyramid.
Behovspyramiden utgar ifrdn fem behov som till stor del maste vara uppfyllda i inbdrdes
ordning for att ndsta steg ska vara mojligt att infria. De ldngre nivderna bestar av fysiska
behov, sdsom mat, trygghet och tillgivenhet. Behov av uppskattning foljer darefter, vilket
utgors av individens behov av en hog virdering och respekt for sig sjdlv och andra. Det tar sig
i uttryck av onskan om att prestera och kénna sig oberoende, samt 6nskan om att fa yttre
berdm och vara vérdesatt av sin omgivning (Maslow, 1970).

Overst i pyramiden uppkommer behovet av sjilvforverkligande. Detta behov forsvinner
inte ndr det ar uppfyllt, utan forstarks snarare. Eftersom de tidigare behoven ér uppfyllda kan
individen koncentrera sig pé att utveckla sin fulla potential, vilket skapar ett unikt viarde hos

individen. Den sjédlvforverkligande processen leder, enligt teorin, till storsta mojliga
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effektivitet pa en arbetsplats, vilket medfor att utveckling av de anstélldas potential kan vara
ekonomiskt I6nsamt. Ledningens styrning ska dérfor grundas i medarbetarnas behov av att
prestera och kdnna sig vérdefulla pa sin arbetsplats, vilket kan forstirkas genom faktorer
sasom gemensamt beslutsfattande, tillit och samarbete (Maslow, 1970).

McGregor, vars “Teori X vilar pa styrning genom yttre mekanismer, utvecklade dven
Maslows teorier genom “Teori Y”. “Teori Y” innebdr att foretaget inte ska motivera
personalen genom monetir ersittning, utan ska skapa en miljé dar personalen vill bidra till
utveckling. McGregor menar att om ledningen fokuserar pa behov som de anstéllda anser ar
uppfyllda, kommer detta leda till ineffektivitet. Medarbetarna kommer da fokusera pa att fa
mer monetir beloning, eftersom de forsoker nd de inte uppfyllda behoven genom att kopa
materiella ting. Om monetir beloning dr det ensamt existerande motivationsmedlet pa en
arbetsplats blir det ddirmed medarbetarnas priméra fokus. Monetir beloning kan dock inte
uppfylla behov pa hogre nivaer till fullo (McGregor, 2006).

Herzberg har utvecklat Maslows teori genom att utforska skillnaden mellan yttre och inre
motivation. Herzberg faststdllde 14 faktorer som péaverkar instdllningen pé en arbetsplats i en
positiv eller negativ riktning. Faktorernas natur leder till attityder till arbetet, det vill sédga de
anstilldas motivation, vilket i sin tur ger effekter pa arbetsprestationen. Herzberg delade in
faktorerna i motivationsfaktorer och hygienfaktorer. Hygienfaktorer, sdsom l6n, ledning och
fast anstéllning, kan endast ge begransad tillfredstillelse och bidrar till otillfredsstillelse vid
avsaknad. Motivationsfaktorer forknippas ddremot med tillfredstéllelse 1 arbetet och innefattar
bland annat prestation, bekriftelse, intressanta arbetsuppgifter och ansvar (Herzberg, 1987).

Den inre motivationen kan forstirkas av yttre faktorer, sdsom inflytande pa arbetsplatsen,
att den anstéllda kénner sig sedd av ledningen samt mojlighet till att kunna paverka sin
situation. Den inre motivationen kan dock dven begrinsas av den omgivande miljon, sdsom

bristande utvecklingsmdjligheter pa arbetsplatsen (Hedegaard Hein, 2012).
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2.2.5 Kritik mot inre motivationsteorier

Den framsta kritiken mot teorier om inre motivation ar de utgar ifrdn en overdrivet positiv
uppfattning om den ménskliga naturen, sasom att individer agerar for att forverkliga sig sjilv
nidr mojligheten finns (Hedegaard Hein, 2012). Flertalet av de inre motivationsteorierna
bygger pa att individen mdste finna arbetsuppgiften intressant for att inre motivation ska
skapas. Vid de tillfillen da arbetsuppgifterna inte upplevs vara intressanta, krdvs
kompletterande incitament for att fa individen att agera i ett 6nskat beteende (Deci & Ryan,

2000).

2.2.6. Implikationer av motivationsteorier

Sammanfattningsvis anvinds motivationsteorier for att komplettera ekonomiska
incitamentsteorier for att forstd en individs motivation till att utfora ett uppdrag. Orsaken till
varfor individer utfér en uppgift kan studeras utifrdn tva olika synsétt. Yttre motivation
forutsitter att individer utfor arbetsuppgifter for att nd andra mal, sdsom l6n och annan
ersittning. Inre motivation utgér diremot ifran att arbetet ses som ett mal i sig och att
motivation skapas av individen. De tva utgangspunkterna behover inte utesluta varandra utan
kan framgéngsrikt komplettera varandra eftersom individer motiveras av olika faktorer vid
olika tillfdllen. Herzberg framhéller till exempel att bade hygien- och motivationsfaktorer ar
nodvéndiga for att uppna en fordelaktig arbetssituation. McGregors teori X och Y utgér ifran
tva olika mianniskosyner, vilket dock inte innebér att endast en teori dr att foredra, utan att

ledningen ska se till varje specifik situation och individ (Hedegaard Hein, 2012).

2.3. Grundliggande optionsteori
Optioner ér ett finansiellt kontrakt som ger innehavaren ritten, men inte skyldigheten, att
i framtiden, till ett forutbestimt pris kopa eller sdlja en underliggande tillgdng. Den

underliggande tillgdngen kan vara en méngd olika tillgangar dér aktier dr en av de mest
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anvanda. Losenpriset dr det pris som koparen och séljaren har kommit dverens om att i
framtiden véxla den underliggande tillgangen till pa 16sendagen, vilket dr den dag da utbytet
skall dga rum. For att erhalla ett optionskontrakt betalar innehavaren oftast en summa pengar,
som bendmns premie. Optionskontrakt kan vara utformade pd en mingd olika sitt, dér ett
europeiskt optionskontrakt innebar att utbytet inte kan ske innan l6sendagen (Bystrom, 2010).

En kdpoption innebér att kdparen har rétten att kopa den underliggande tillgdngen, vilket
medfor att sidljaren av kdpoptionen ar skyldig att leverera den underliggande tillgdngen vid
l6sendagen om koparen viljer att utnyttja optionen (Bystrom, 2010). Risknivan vid de olika
strategierna skiljer sig avsevirt. Den person som innehar en kopoption kan aldrig forlora mer
dn den premie som betalats for optionen, medan den person som é&r skyldig att sélja, riskerar
att forlora betydligt mer vid losendagen. Vem som tjdnar pa kontraktet beror pa
prisutvecklingen pa den underliggande tillgdngen. En sdljoption innebédr det motsatta da
innehavaren har rétten, men inte skyldigheten, att sdlja den underliggande tillgdngen
(Bystrom, 2010).

Det finns tre mojliga utfall vid 16sendagen av ett optionskontrakt. Sett utifran kdparen av
kdpoptionens synvinkel dr optionen “in the money” och vardefull da aktiekursen ar hogre 4n
l6senpriset. Koparen av kopoptionen kommer dérfor att utnyttja sin option och tjdna pa
mellanskillnaden mellan 16senpriset och marknadspriset minus den betalda premien.
Mellanskillnaden kan ses som en forlust for séljaren som é&r skyldig att sélja optionen till ett
lagre pris &n marknadspriset. Stir aktiekursen daremot under 16senpriset benimns optionen
vara “out of the money” och vérdelos for innehavaren. D4 kommer kdparen inte utnyttja sitt
optionskontrakt och forlorar dirmed maximalt optionspremien. Ar marknadspriset detsamma
som losenpriset pa 16sendagen bendmns optionskontraktet vara “at the money” och kontraktet
medfor d& inte nagon vinst. Figur 2 nedan visar de tre olika utfallsmojligheterna av en

kdpoption sett fran koparens synvinkel (Bystrom, 2010).
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Figur 2. En kopoptions utfallsmgjligheter f6r innehavaren

Losenpris

Optionsutfall

Vinst/forlust

# Ev. premie

N
7
Aktiepris

Out-of-the-money

At-the-money

In-the-money

Killa: Egen illustration fran Bystrom (2010).

2.3.1. Personaloptioner
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Personaloptioner ir ett langsiktigt incitamentsprogram som sammankopplar beloning med

foretagets finansiella utveckling (Child, 2005). Personaloptioner &r likt en kdpoption och ger

en anstilld rétten att i framtiden forvérva aktier i det foretag som vederborande arbetar pa, till

ett 1 forvdg bestdmt pris, eller till formanliga villkor. Personaloptioner har vanligtvis

inskriankande villkor, sdsom att de &r personliga med en lang 16ptid, att de inte kan Overlatas

samt forfaller da en anstéllning upphor (Skatteverket, 2013b).

Beskattningen av personaloptioner 1 Sverige sker som forménsbeskattning nir de vl

utnyttjas och konverteras till aktier (Skatteverket, 2013b). Arbetsgivaren maste dven betala

sociala avgifter for personaloptionerna eftersom personaloptionerna pa grund av de

inskridnkande villkoren inte klassificeras som virdepapper (Smitt, Wiberg, Olwig, Reignell &

Sjostrand, 2002).
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2.3.2. For- och nackdelar med personaloptioner

Som ndmnts tidigare dr personaloptioner ett omdebatterat incitamentsprogram. Darfor
sammanstélls 1 det hér avsnittet teoretiska for- och nackdelar med personaloptioner. Forst
presenteras teoretiska argument, sett utifran foretagets synvinkel, till varfor personaloptioner
ar ett effektivt incitamentsprogram. Direfter presenteras de, ur foretagets synvinkel, mest

relevanta nackdelarna.

Fordelar

Skapande av mdlkongruens

Som beskrivits 1 agent-principalteorin dr ett viktigt syfte med incitamentsprogram att fa
de anstdllda att agera i aktiedgarnas intresse genom att skapa malkongruens. Utfallsbaserade
kontrakt efterstravar detta och personaloptioner dr ett exempel pé ett sddant kontrakt. Vinsten
en anstélld kan fa ut av personaloptionerna beror pa aktiekursutvecklingen. Aktiedgarnas mal
ar att ha en sa hog aktiekurs som mojligt, eftersom deras tillgdngar da okar i virde. D& béade
aktiedgarna och de anstillda gagnas av ett 0kat aktievirde Overensstimmer deras mal med
hjilp av personaloptioner (Anthony & Govindarajan, 2003). Henrekson & Sanandaji (2012)
menar att ett vél utformat optionskontrakt kan medfora att ledningen och de anstéllda agerar
som om de vore dgarna.

Alternativ vid kapitalbrist

Eftersom personaloptioner dr en rorlig ersittning som beror pa aktieutvecklingen kan det
bidra till att sdnka ett foretags fasta 1onekostnader om en anstélld dr villig att acceptera en
lagre fast ersittning 1 utbyte mot personaloptioner. Detta dr framforallt anvandbart 1 foretag
med kapitalbrist. Nystartade foretag har generellt mer kapitalbrist dn etablerade foretag
eftersom de inte har hunnit skapa stabila kassafloden. Det medfor svarigheter att binda kapital

vid tider med finansiella utmaningar vilket medfor att de inte kan betala fast erséttning och
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darfor maste kunna erbjuda alternativ ersdttning (Core & Guay 2001). Amerikanska
entreprenoOrsforetag har pé ett effektivt sitt anvént sig av personaloptionskontrakt for att 16sa
det problemet. Till en borjan var det framforallt riskkapitalstodda bolag som anvidnde sig av
strategin (Henrekson & Sanandaji, 2012). Ett riskkapitalbolag satsar kapital 1 andra foretag,
som de avser utveckla och direfter sédljer de sin andel 1 bolaget nir det ar fardigutvecklat
(Nationalencyklopedin, 2013b). Faktum ar att tva tredjedelar av alla hogteknologiska
entreprenorsbolag 1 USA som finansierats med riskkapital har gett ut personaloptioner till alla
sina anstéllda (Henrekson & Sanandaji, 2012).

Behalla nyckelkompetens

Da personalen med dess erfarenheter och expertkunskaper dr den mest signifikanta
tillgangen 1 kunskapsbaserade foretag (Edvardson, 2012) dr den storsta utmaningen i IT-
foretag att rekrytera och behalla nyckelkunskap inom foretaget. En risk som kunskapsforetag
stélls infor dr att individer eller hela grupper ldmnar foretaget, for att starta ett eget foretag och
ddrmed tar med sig bade kunskap och kundkrets. Det ar sérskilt forekommande inom
kunskapsintensiva konsultyrken och &r dérfor en risk som maéste prioriteras och elimineras av
ledningen (Alvesson, 2004). De inskrankande villkoren i personaloptioner, sdsom att de ofta
16per Over en ldngre tid, inte dr Overforbara samt forfaller om den anstéllde ldmnar foretaget,
leder till en inldsningseffekt. Denna inldsningseffekt &ar ett medel for att behélla
nyckelpersonal inom foretaget och uppstar da det finns ett incitament for en anstilld att stanna
kvar 1 foretaget for att inte forlora sitt optionskontrakt. Nystartade amerikanska foretag, som
finansierats med riskkapital, har pa detta sitt dven anvint sig av personaloptioner for att

attrahera kompetent nyckelpersonal till riskfyllda foretag (Henrekson & Sanandaji, 2012).
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Nackdelar

Svagt samband mellan prestation och beloning

Den ersiéttning personaloptioner resulterar i beror pa aktiekursen. Aktiekursen &r dock
inte enbart beroende av en anstillds individuella prestation, utan pédverkas dven av
utomstaende faktorer sasom konjunkturen och investeringspessimism (Kim et al., 2010). Det
ar darfor flera okontrollerbara faktorer som kan péaverka utfallet av personaloptionerna till en
anstilld och individens egna prestationer dr ddrmed inte nodvéndigtvis direkt kopplade till
beloningens storlek.

Eftersom omvirldsfaktorer péverkar ersittningsnivan kan detta bidra till minskad
motivation (Besanko et al., 2010). Som tidigare ndmnt i motivationsavsnittet dr det enligt
forvantningsteorin viktigt for den anstidlldes motivation att denne uppfattar att den egna
prestationen direkt paverkar nivan pa ersittningen. Darmed forlorar personaloptionerna sin
direkta inverkan pa motivationen hos de anstidllda da aktiepriset faller ldngt under
inlosenpriset (Kim et al., 2010).

Aven behovet av legitimitet och rittvis fordelning kan kopplas till personaloptionernas
nackdel, dd utomstdende faktorers paverkan dven innebdr att det dr svart att utse vem pa
foretaget som ligger bakom en forbattrad aktiekurs. Problematiken beskrivs 1 forskningen
med hjilp av termen “Freeriders’”, som r en beniamning for de medarbetare som inte bidrar
1 lika stor utstrickning som resterande till det Okade resultatet (Francis, 2013). Som
innehavare av personaloptioner far de daremot fortfarande ta del av den Okade potentiella
vinsten av en forbédttrad aktiekursutveckling. Det hir blir framforallt ett problem 1 stora
foretag dér lanken mellan personlig prestation och beloning forsvagas (Francis, 2013).

Ledningen agerar i egenintresse

Ytterligare problematik med personaloptioner uppkommer d& de riktas till

foretagsledningen. En av huvudanledningarna att inféra personaloptioner dr, som tidigare

> Begreppet har inte oversatts eftersom det saknas en motsvarighet till det pa svenska



Personaloptioner: En skattkista for foretag? 29

ndmnts, att 1 enlighet med agent-principalteorin motivera agenten att agera 1 principalens
intresse. Dock har det visat sig att ett inforande av personaloptioner kan leda till ett motsatt
beteende, det vill sdga att ett inforande av personaloptioner far ledningen att agera i
egenintresse snarare dn 1 aktiedgarnas intresse. Faktum &r att personaloptioner har anklagats
for att orsaka manga av foretagsskandalerna under 2000-talet i USA, dér innehav av
personaloptioner fick ledningen att manipulera resultatrdkningarna for att kortsiktigt oka
marknadsvirdena pa aktierna sé att de tjdinade stora summor pengar pa optionerna. Det hér
handlandet kan vara ldngsiktigt férodande for 6vriga aktiedgare (Dong, Wang & Xie, 2010).

Den framsta anledningen till denna nackdel dr optionens utveckling som illustrerats 1
figur 2 under optionsteorin. Eftersom optionsinnehavaren endast kan tjdna pa optionen om
aktiekursen Okar 1 virde, men inte forlora mer &n premien om den minskar, uppmuntras
ledningen att gora riskabla investeringar. Agenten riskerar ddrmed att ta pa sig mer risk én
vad principalen Onskar. Detta gar i linje med kritiken mot agent-principalteorin som
framhéller att agenten i vissa situationer dr mer risksokande @n principalen (Hannes &
Tabbach, 2013). Flertalet studier bekriftar denna problematik. En studie av Dong et al. (2010)
visade att nédr ledningen fick personaloptioner valde de en kapitalstruktur vid investeringar
som gjorde att aktiekursen blev sa hog som mdgjligt, snarare &dn den kapitalstruktur som gav
den optimala soliditeten, som enligt forskarna ar det langsiktigt optimala alternativet for
aktiedgarna. Detta gjordes genom att ledningen 1 foretag som tilldelats personaloptioner i
hogre utstrdckning dn dvriga foretag, finansierade sin verksamhet med hog grad av belaning
(Dong et al., 2010).

Ett annat omrade dér personaloptioner kan leda till att agenten och principalens intressen
skiljer sig 4t ar vid aktieutdelning. Virdet av att inneha aktier utgors av tva delar, storleken pa
utdelningarna samt det okade aktievdrdet. Utdelning minskar den potentiella aktiekursens
utveckling eftersom utdelningen inte kan anvindas till att gora aterinvesteringar i foretaget

(Berk & Demarzo, 2011). Aktieutdelning ligger 1 aktiedgarnas intresse eftersom det kan vara
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mer formanligt ur beskattningssynvinkel samtidigt som det ger marknaden en signal pa
foretagets lonsamhet (Lambert, Lanen & Larcker, 1989). Dock innebidr inférandet av ett
personaloptionsprogram att ledningen tjanar pa en hog aktiekurs och darfor beaktar utdelning
som en kostnad. D& &r det en risk att agenten minskar utdelningen istillet for att anpassa den
till den optimala nivén for 6vriga aktiedgare. En studie av Lambert et al. (1989) bekréftade att
utdelningen minskar 1 foretag som infor personaloptioner. Dessutom fann de ett visst stod for
att de storsta sinkningarna av utdelningsnivan skedde i foretag dar en minskning i utdelning
ledde till den storsta 6kningen 1 personaloptionernas viarde (Lambert et al., 1989).

Hog beskattning

En av anledningarna att personaloptioner har varit vanligt férekommande 1 USA 4r den
formanliga beskattningen dér vinster som utgors fran personaloptioner beskattas som kapital
med 15 % (Henrekson & Sanandaji, 2012). I Sverige finns inte samma forméanliga regler,
vilket visar att beskattningspolitiken i enskilda ldnder ar en fraga som péaverkar ett foretags val
av incitamentsprogram, vilket dven ligger 1 linje med Cuevas-Rodriguez (2012) kritik mot
agent-principalteorin. I Sverige kan de anstillda beskattas upp till 67 % pa vinsten fran
personaloptionerna, hogsta marginalskatt inklusive sociala avgifter (Henrekson & Sanandaji,
2012). Beskattningen av incitamentsprogram kan skilja sig avsevért gillande hur, med vilket
belopp och nédr formanerna 1 ett program beskattas (Edvardsson, 2012). Skattesatsen for
personaloptioner, jamfort med andra optionstyper, dr sa pass hog i Sverige att det enbart dr en
liten del av det ursprungliga vérdet som slutligen tilldelas den anstéillda (Smitt et al., 2002).

En viktig skillnad mellan personaloptioner och andra incitamentsprogram &r att
personaloptioner forst beskattas nédr optionen utnyttjas och d& beskattas den totala
lonedkningen (Edvardsson, 2012). Beskattningen av personaloptioner fick stor negativ
uppmédrksamhet under 2000-talets IT-krasch 1 Sverige dd& det var vanligt att ge ut
personaloptioner 1 onoterade IT-bolag (Henrekson & Sanandaji, 2012). IT-foretag i1

framforallt Sverige, Storbritannien och USA var under 90-talet hogt dvervdrderade och ar
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2000 sprack bubblan vilket fick Stockholmsborsen att falla med 70 % under tre ar
(Nationalencyklopedin, 2013c). Personaloptionerna beskattades som inkomst vid inldsen till
aktier, men hade ménga géanger inskrankande villkor om att aktierna inte fick avyttras inom ett
antal ar. Fore IT-kraschen intréffade, var det mdnga som hade gjort stora vinster pa sina
optioner och betalade ddarmed skatt for virdeokningen. Dock resulterade IT-kraschen 1 att
aktierna hade fallit kraftigt 1 virde nir personalen skulle avyttra och silja sina aktier, vilket
medforde att personaloptionerna endast resulterat 1 hoga skattekostnader (Henrekson &
Sanandaji, 2012). I augusti 2012 skrevs med anledning av den hdga beskattningen, en
expertrapport om Onskad dndrad lagstiftning i Sverige till mer formanlig beskattning av
personaloptioner 1 innovationsbolag, vilket bland annat innefattar att foretaget inte varit

verksamt i mer &n tre ar (Henrekson & Sanandaji, 2012).
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KAPITEL 3

3. METOD
I metodkapitlet redogor vi for forskningsmetoden som anvdnts i studien. Forst introducerar vi
den teoretiska referensramen och tillvigagdangssdttet. Ddrefter redogdr vi for urvalsmetoden,

datainsamlingen och dataanalys. Slutligen diskuterar vi studiens reliabilitet och validitet.

3.1. Teoretisk referensram

Innan vi pdborjade studien gjorde vi en omfattande litteraturstudie for att finna tidigare
forskning och teorier som var relevanta for dmnet och som kunde ligga till grund for
fragestdllningen. Under arbetets géng har vi dven atervént till litteratur och forskning for att
komplettera materialet. De teorier som vi har grundat uppsatsen pa ar vilrenommerade och vi
har forsokt hitta de ursprungliga forskarna bakom teorierna som lagts fram. Exempel pa detta
ar forskning av Jensen och Meckling samt Eisenhart till agent-principalteorin och teorier av
Vroom, Maslow och Herzberg till motivationsteorier. Utdver detta har vi varit noggranna med
att komplettera de grundldggande teorierna med stdd fran empiriska studier av andra forskare.
For att ha ett kritiskt forhallningssétt har vi dven lyft fram kompletterande teorier eftersom
grundteorierna i manga fall ar ett par decennier gamla, sdsom rittviseteorins bidrag till
forvantningsteorin. Dessutom har vi till samtliga huvudteorier presenterat kritik mot teorierna
och visat eventuella brister. Ofullkomligheterna i de rddande teorierna visar dven att var

studie dr intressant, eftersom det indikerar att ytterligare forskning behovs.

3.2. Forskningsdesign
Studien dr gjord med en tvérsnittsdesign eftersom vi har samlat in data frén flera olika
foretag vid samma tidpunkt med syftet att uppticka monster eller samband (Bryman, 2004).

Vi har valt en abduktiv ansats, vilket 4r en kombination av en deduktiv och en induktiv ansats
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(Patel & Davidson, 2011). En deduktiv ansats innebér att man utgér ifrdn befintliga teorier
och direfter provar teorierna. En induktiv innebédr att forskningen styr teorin och
generaliserbara teorier tas fram genom forskningsresultatet (Bryman & Bell, 2005). Den
abduktiva ansatsen innebér ddrmed att man gar mellan befintliga teorier och verklighet genom
att testa och omformulera teorier. Fordelarna med detta arbetssétt dr att forskaren inte blir lika
last som vid en induktiv eller deduktiv ansats (Patel & Davidson, 2011). Till en bérjan utgick
studien frdn en kvantitativ ansats, som dr objektiv och har en deduktiv inriktning, dir
kvantifiering vid insamlingen och analysen av data betonas (Bryman & Bell, 2005). Detta
gjorde vi genom en enkédtundersdkning som skickades ut till urvalsgruppen. Efter att ha
aterfatt svaren pa enkéten insdg vi behovet av djupintervjuer och étergick till litteraturstudier
for att anamma en kvalitativ ansats i stillet. Denna ansats bygger pa induktion dir vikten
snarare ldggs pd individens tolkning av verkligheten &n kvantifierbara data (Bryman & Bell,

2005).

3.3. Tillvigagangssatt

Vi borjade arbetet med litteraturstudier for att hitta en intressant fragestillning for var
uppsats. Eftersom teorierna och tidigare undersokningar pekade pé att anvindandet av
personaloptioner dr vanligt forekommande 1 Sverige och att det var sdrskilt forekommande
inom IT-sektorn kom vi fram till fragestillningen: Finns det en korrelation mellan
anvindandet av personaloptioner och motivationen hos de anstdllda och resultatet 1 ett
foretag? Med det som utgangspunkt designade vi en enkét (se bilaga 8.3 Enkét) som skulle
ligga till grund for en korrelation mellan motivationen, resultatet och anvindandet av
personaloptioner 1 foretag.

Efter att ha utformat enkdten och gjort urvalet av foretag, tog vi telefonkontakt med de
verkstéllande direktorerna pa foretagen for att kunna presentera studien och sikerstélla att vi

fick mailadresser till vederborande, eftersom de har god insyn 1 foretagets 16nestruktur. Under
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samtalen foljde vi en 1 forvig forberedd mall (se bilaga 8.1 Mall for telefonsamtal) déar vi
presenterade syftet med studien, varfor de svarande innefattades av urvalet samt
tidsomfattning for att besvara enkédten. Under samtalet fick de verkstéllande direktérerna ge
medgivande till att besvara enkdten som darefter skickades till dem via mail. I mailet
upprepades informationen med ytterligare detaljrikedom for att sékerstilla att det inte fanns
nagra oklarheter (se bilaga 8.2 Mall f6r mail).

I mailet betonades att alla uppgifter skulle behandlas konfidentiellt och att resultatet
endast skulle presenteras 1 aggregerad form. Vi sédkerstéllde att vi skulle kunna urskilja vilket
svar som tillhorde vilket foretag genom att de fick uppge namnet pa sitt foretag i den forsta
fragan. Detta mojliggjorde dven att vi kan skicka ut resultatet av studien till de svarande
foretagen nér uppsatsen dr sammanstdlld. Efter cirka tva veckors tid skickade vi ut en
paminnelse till de foretag som &nnu inte hade svarat, vilket resulterade i att vi fick in
ytterligare cirka 10 svar och uppnadde en total svarsfrekvens pa 51 %.

Vid analys av svaren pa enkiten insdg vi att endast tva av 51 svarande foretag uppgav att
de anvénde sig av personaloptioner. Detta omdéjliggjorde en korrelationsstudie och vi dtergick
till litteraturstudier for att finna en fragestdllning som passade iakttagelserna. Niar detta
genomforts valde vi ut sex intressanta foretag att gora djupintervjuer med. Vi utarbetade en
mall for att samtliga foretag skulle fA samma information nir vi kontaktade dem for att boka
in en telefonintervju vid ett senare tillfdlle (se bilaga 8.4 Mall f6r introduktion vid
telefonintervju). Vid inbokningen av samtalen framkom det att de tva foretagen som uppgett
att de anvénde sig av personaloptioner inte hade detta, utan anvénde sig av teckningsoptioner.
Vi valde dock att intervjua foretagen dnda, eftersom teckningsoptioner i de flesta avseenden
liknar personaloptioner. Dérefter utformade vi en intervjuguide med 1 forvidg definierade
fragor (se bilaga 8.5 Intervjuguider). Darefter utférde vi intervjuerna som sammanstilldes i

empirikapitlet.
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3.4. Urval

Eftersom tidigare forskning visar att anvdndandet av personaloptioner 1 USA ir storre
inom IT-branschen dn i 6vriga branscher (Anderson et al., 2000) valde vi att undersoka det
generella anvindandet av personaloptioner i den svenska IT-branschen. Didrmed utgors
populationen av hela den svenska IT-branschen. Urvalsramen bestar av foretag som dr med 1
branschorganisationen IT & Telekomforetagen. Det dr en branschorganisation med 1 102
foretag som tillsammans har cirka 100 000 anstéllda och vars syfte ar att driva och utveckla
den svenska IT och Telekommarknaden (IT & Telekomforetagen, 2013).

Urvalet gjordes med hjdlp av ett slumpmaissigt stickprov fran IT & Telekomforetagens
medlemsregister och med hjélp av slumpfunktionen 1 Microsoft Excel. Stickprovet justerades
genom att vi tog bort foretag som hade mindre dn 20 anstédllda och foretag med ledningen
placerad 1 ett annat land 4n Sverige. Anledningarna till justeringarna var att foretag med
mindre 4n 20 anstillda ofta har en dgarstruktur som skiljer sig visentligt fran resterande
foretag, samt att foretag med ledningen placerad 1 ett annat land dn Sverige inte faller inom
ramen for populationen, svenska IT-foretag. Totalt skickade vi ut 100 mail med enkéten och
det var 51 foretag som svarade, vilket innebar att en svarsfrekvens pa 51 %.

Foretagen som valdes ut till intervju fran det slumpmaéssiga stickprovet utsags genom ett
icke-sannolikhetsurval (Bryman & Bell, 2005). Detta urval baserades péa att vi ville intervjua
de tva foretag som uppgav att de anvidnde sig av teckningsoptioner, eftersom det ar ett
incitamentsprogram som har mycket gemensamt med personaloptioner. Vi ville dven
intervjua de tva foretag som uppgav att de tidigare hade anvént sig av personaloptioner,
eftersom de rimligen har en god inblick 1 anvdndandet personaloptioner. Direfter
kompletterade vi med tva foretag som matchade de andra fyra foretagen i storlek och antal

anstéllda for att ge jamforbarhet.
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Figur 3. Urvalsprocessen
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Svenska IT och ickprov:

Telekomforetag Telekomforetagens 51 Intervju med sex

medlemslista 100 foretag

3.5. Datainsamling

I den kvalitativa och den kvantitativa metoden har vi 1 samtliga fall, nir vi varit 1 kontakt
med foretagen, anvént oss av 1 forvdg skrivna och standardiserade mallar. Detta giller savil
telefonsamtal som mailutskick och introduktionstexten pa enkéten, vilket innebar att samtliga

foretag har fatt samma information (Bryman & Bell, 2005).

3.5.1. Kvantitativ

Den kvantitativa datainsamlingen gjordes genom en webbaserad enkit (se 8.3 Enkét) som
skickades till de utvalda foretagen via mail. Vi valde denna typ av datainsamling eftersom det
ar ett snabbt och smidigt sétt att nd ut till manga respondenter. Det dr dven en mindre
subjektiv metod for datainsamling dé det inte medfor intervjueffekter (Bryman & Bell, 2005).

Dock finns det svagheter med denna metod, till exempel att det dr risk for ett stort bortfall
(Bryman, 2004). Vi genomforde flera atgdrder for att motverka svagheterna. Genom att vi
initialt kontaktade foretagen via telefon fick foretagen kdnnedom om vart mailutskick innan
det nadde dem och den personliga kontakten leder till en 6kad svarsfrekvens. Ett problem med
ett enkétutskick dr dessutom att det inte gar att kontrollera vem som har besvarat fragorna,
vilket innebdr att vi inte med sdkerhet kan veta att ritt person har besvarat enkiten (Bryman,
2004). Att vi hade personlig kontakt med rétt person och sag till att vi fick den personliga
mailadressen till vederborande har dock minskat risken. For att 6ka trovirdigheten anviande vi

oss av en attraktiv och enkel layout pa enkdten (Bryman, 2004). Det dr dven av vikt att
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enkiten inte dr for lang (Bryman, 2004) och vi var darfor noggranna med urvalet av fragor
och understrok 1 instruktionen att den endast skulle ta mellan fem till tio minuter att besvara.

Utformning av enkdtfragor

Enkéten var utformad med totalt 35 fragor, men beroende pa vad foretagen svarade pa
vissa nyckelfrdgor hoppades ett antal frigor 6ver. Om respondenten exempelvis svarade
”Nej” pa frdgan om de anvédnde sig av personaloptioner, sd stroks fragorna gillande
anvdandandet av personaloptioner automatiskt. Detta innebdr att majoriteten av
respondenterna, de som svarade ”Nej”, besvarade ett betydligt mindre antal fragor &n de som
svarade "Ja”.

Till skillnad fran en intervjusituation finns det vid ett enkédtutskick ingen mojlighet att
forklara fragorna for respondenten vid eventuella oklarheter (Bryman & Bell, 2005). Vi lade
darfor ner stor omtanke pé att formulera fragorna for att minimera risken for missuppfattning
och vi gjorde en pilotstudie pa ett antal bekanta for att sékerstélla att d&ven utomstdende
forstod vara fragor.

Svarsalternativen pa enkdten var horisontellt ordnade enligt en likertskala med samtliga
svarsalternativ utformade pad samma sitt for att undvika forvirring (Bryman, 2004).
Likertskalan gick fran 1 (Inte alls) till 6 (Vildigt mycket) och den svarande valde det
alternativ som stimde bdst. Detta innebdr att fragorna bestod av intensitetsfragor (Andersson,
1994). Enkiten bestod av ett jimnt antal svarsalternativ eftersom vi ville att de svarande
skulle tvingas ta stéillning. Vid ett ojimnt antal svarsalternativ kan svaranden vélja ett
mittalternativ dér de inte tar stéllning, vilket medfor att forskarna maste tolka ett osékert svar
(Andersson, 1994). Vi anvidnde oss dven av en tratt-teknik (Andersson, 1994) vid
utformningen av fragorna dér vi borjade med mer generella fragor, sdsom foretagsnamn och
om de anvénde sig av personaloptioner, for att sedan smalna av till mer specifika fragor. Detta

medfor att den svarande vénjer sig vid situationen och kdnner sig bekvim (Andersson, 1994).
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For att mojliggora statistisk analys av svaren, vilket var den ursprungliga tanken med
enkéten, anvande vi till storsta delen slutna fradgor. Anvéndandet av slutna fragor innebér dven
en O0kad jimforbarhet mellan de svarande och det okar validiteten jamfort med en intervju da
det inte dr intervjuaren som skriver ner svaren. Ett problem med slutna frdgor dr att det finns
en risk 1 att vad svararen Onskar svara inte innefattas av de 1 forvdg utformade
svarsalternativen (Bryman, 2004). I situationer dér vi antog att detta kunde vara ett problem
gav vi dirfor de svarande mojlighet att sjdlva specificera eller motivera ett svarsalternativ.
Enkiten inneholl inte flera fragor i en, ledande fragor, alltfor generella fragor eller fragor med

negationer (Bryman, 2004)

3.5.2. Kvalitativ

Efter enkédtstudien genomforde vi semistrukturerade intervjuer med sex utvalda foretag.
Semi-strukturerad intervju innebér att folja en i forvag bestimd mall med fragor, men med en
frihet att dndra ordningen péd frdgorna samt stilla uppfoljningsfragor till den intervjuade
personen baserat pad vederborandes svar. Detta gor att intervjuaren blir mer flexibel och
minimerar risken att missa viktiga detaljer (Bryman & Bell, 2005).

Vi valde telefonintervjuer av praktiska skdl dd foretagen dr utspridda runt omkring
Sverige. For att kunna aterga till svaren och vara sikra pa att vi uppfattat det intervjupersonen
sagt ritt, spelades samtliga intervjuer in. Fordelarna med inspelning dr dven att det gor
tolkningen av intervjuerna mer objektiv da det forbéttrar minnet hos intervjuarna samt
underléttar en mer detaljerad analys (Bryman & Bell, 2005).

Utformning av intervjuguide

For att minimera risken for subjektivitet och sédkerstdlla att fragestédllningarna vi var
intresserade av skulle tickas av intervjuerna, forberedde vi en intervjuguide 1 forvig (se bilaga
8.5 Intervjuguider). Intervjuguiden inneholl en grund som var densamma for samtliga foretag,

vilket medfor jamforbarhet mellan foretagens svar. Med grundmallen som utgangspunkt,
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sammanstélldes tre specifika intervjuguider; en for foretagen som hade teckningsoptioner, en
for foretagen som tidigare haft personaloptioner och en for foretagen som aldrig anviant sig av
personaloptioner. Intervjuguiderna utgjorde sedan grunden fOr intervjuerna, men
kompletterades dven med relevanta uppfoljningsfragor under sjélva intervjun.

For att utforma fragorna korrekt f6ljde vi Bryman & Bells (2005) rekommendationer i
utformandet. Det innebdr att frdgorna inte var for specifikt utformade vilket uppmuntrar
intervjupersonen att tidnka fritt, att ledande fragor undveks och att vi hade sammanstillt
bakgrundsfakta om fOretagen innan intervjuerna for att vara paldsta om varje foretags
affarsmodell (Bryman & Bell, 2005). For att se till att fragorna var tydliga och relevanta
genomforde vi en pilotstudie dir vi testade var intervjuguide pa vanner och bekanta. Pa sa sitt
minskade vi risken att en utomstadende person kunde misstolka fragorna.

Utforande av intervjuer

Intervjuerna genomfordes genom att en person utforde telefonintervjun efter den 1 forvég
sammanstillda intervjuguiden, samtidigt som tva personer antecknade vad som sades. Under
intervjun forsokte vi folja Kvales lista 6ver krav pé en framgéangsrik intervjuare enligt Bryman
& Bell (2005). Detta innebar till exempel att vi sidkerstillde att vi tolkade det intervjupersonen
sade korrekt genom att kontrollera att vi forstatt det som sagts och utveckla inneborden av
detta (Bryman & Bell, 2005).

Nackdelen med en exakt transkribering av intervjuerna ar att det dr tidskravande (Bryman
& Bell, 2005). Eftersom vi ansdg att en ordagrann transkribering inte fyllde nagot syfte, da
exakt formulering av intervjupersonen inte paverkade tolkningen av empirin, valde vi att géra
anteckningar med fokus pé svaren som var relevanta for d&mnet. Vi fyllde dérefter eventuella
luckor genom att lyssna igenom inspelningen och komplettera anteckningarna innan vi

sammanstillde materialet.
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3.6. Dataanalys

3.6.1. Kvantitativ

Analysen av enkiten begrinsades av att utfallet inte motsvarade teorin. Eftersom inget
foretag anvinde sig av personaloptioner blev frdgorna om personaloptioners paverkan pa
motivationen och anledningarna till varfor foretag anvénder sig av dem, som vi initialt
planerat att bygga analysen pa, obesvarade. Den information utover detta som gick att himta,
var svaren pa den Oppna fragan dér foretagen uppmanats att motivera varfor de inte anvénder

sig av personaloptioner.

3.6.2 Kvalitativ

Analysen av det kvalitativa materialet gjordes med hjélp av grundad teori enligt Bryman
& Bells (2005) beskrivning av denna. Det innebar att intervjusvaren kodades vid analysen av
materialet samt att vi hittade dterkommande kategorier som vi delade in svaren i (Bryman &
Bell, 2005). I enlighet med grundad teori arbetade vi l6pande med vart material under
intervjuernas gang och gjorde kontinuerliga jamforelser med det empiriska materialet for att
forbattra kommande intervjuer (Bryman & Bell, 2005). Under intervjuns gang insdg vi darfor
att det fanns kategorier som inte hade stor fokus i intervjuguiden eftersom vi utgatt fran att det
inte skulle vara vanligt forekommande. Vi kunde dirmed anpassa intervjuerna till materialet
och stélla relevanta fragor om de nya kategorierna. Skiftningen mellan de olika stegen i
analysprocessen dr kidnnetecknande for grundad teori och sdkerstéller framkomsten av
relevant data (Bryman & Bell, 2005).
Det har riktats en del kritik mot anvindningen av metoden som beskrivs i grundad teori.
Denna kritik innefattar bland annat att teorin dr vag pa vissa punkter, till exempel vad som
utgor skillnaden mellan kategori” och “begrepp”. Andra kritiker menar att den grundliga

kodningen och uppdelningen i kategorier leder till fragmentiserad data (Bryman & Bell,
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2005). Eftersom det dr den mest inflytelserika och vanligt anvénda strategin for att analysera

kvalitativ data (Bryman & Bell, 2005) anser vi att dess vida anvdndning ger metoden validitet.

3.7. Validitet och reliabilitet

3.7.1. Extern validitet

Den externa validiteten avser att gora ett sd representativt urval och stickprov som
mojligt fOr att resultatet av studien ska kunna generaliseras over hela populationen (Bryman,
2004). Vért urval bestar av ett stickprov fran IT & Telekomforetagens medlemsregister.
Medlemmarna bestar 1 102 foretag av varierande storlek och geografisk spridning. Med tanke
pa branschorganisationens storlek och medlemmarnas verksamhet anser vi det rimligt att
foretagen r representativa for den svenska I'T-branschen. Eftersom stickprovet har tagits fram
med en slumpmetod &dr var slutsats att urvalsmetoden é&r tillrdckligt god for att kunna
sikerstélla ett representativt urval med hog extern validitet pad enkdtunderlaget. Dock var
svarsfrekvensen pd enkéten endast 51 %, vilket enligt Bryman (2004) endast &r knappt
godkint (Bryman, 2004).

Urvalet till intervjuerna har en ldgre extern validitet da detta urval inte skett genom ett
sannolikhetsurval, vilket okar risken for samplingsfel. Detta dr fel som beror pd att urvalet
inte dr helt representativt for populationen (Bryman & Bell, 2005). Vi 4r medvetna om att
urvalsmetoden utgor en mojlig felkélla och vidare forskning kring omradet kravs for att kunna
gora generaliseringar. Eftersom det ursprungliga urvalet var slumpmaissigt och relevanta
faktorer, sasom de verkstdllande direktorerna insyn i personaloptionsprogram, beaktats vid
urvalet till intervjuer samt att stor forsiktighet iakttagits vid insamlandet av data, anser vi dock

att var uppsats har en tillrickligt hog extern validitet for att vara ett intressant bidrag.
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3.7.2. Ekologisk validitet

Den ekologiska validiteten innefattar huruvida resultatet av en studie ar tillampningsbar 1
manniskors vardag eller om det dr en produkt av en onaturligt producerad miljé som har foga
relevans 1 verkliga livet (Bryman & Bell, 2005). Eftersom vi har valt ett &mne som &r relevant
1 dagens ndringsliv och har utfort intervjuerna i intervjupersonernas naturliga miljo drar vi

slutsatsen att studien har en hog ekologisk validitet.

3.7.3. Reliabilitet

Reliabiliteten 1 en studie berdr huruvida resultatet av studien blir detsamma om den
genomfors pa nytt, eller om slumpen eller eventuella brister har paverkat utfallet. Fragan ar
framst tillimpningsbar vid kvantitativa studier (Bryman & Bell, 2005). I den kvantitativa
metoden har vi forsokt uppnd en hog reliabilitet genom att utforma enkiten med tidigare
forskning och teorier som grund. Exempelvis baserades fragorna som métte motivation pa
forvantningsteorin och de wvariabler som teorin innehaller. Forutsittningarna for den
kvalitativa ansatsens reliabilitet har forbéttrats genom noggrann utformning av fragorna och
anviandandet av standardiserade mallar. Genom att intervjuerna spelades in kunde vi aterga till

materialet och sékerstilla att vi tolkat det likvirdigt och ddrmed hoja den interna reliabiliteten.



Personaloptioner: En skattkista for foretag? 43

KAPITEL 4

4. EMPIRI
1 foljande kapitel presenterar vi forst kvantitativt material fran enkdtundersékningen. Ddrefter

redogor vi for det kvalitativa materialet som sammanstdllts av intervjuerna.

4.1. Kvantitativ empiri
4.1.1. Enkditundersokning

Utfallet av enkéten blev inte som forvéntat, eftersom inget av de 51 svarande foretagen
anvdnde sig av personaloptioner. Enkédtens viktigaste bidrag till uppsatsen blev darmed att
konstatera att anviandningen av personaloptioner inte dr vida utspridd pa den svenska IT-
marknaden, samt att ligga till grund for urvalet av djupintervjuer. De svar som gavs pa fragan
“Motivera varfor ni inte anvdnder er av personaloptioner” var bristfalliga, da flertalet foretag
inte angav en specifik anledning till varfér de valt bort personaloptioner, utan istillet uppgav
att de valt att anvidnda sig av andra incitamentsprogram, sdsom andra typer av deldgarskap,
aktierelaterade ersittningar eller Ovriga beloningssystem. Endast motiveringar fran de
verkstillande direktdrerna i 19 foretag kunde bidra till vidare analys av dterkommande teman.

En av de mest upprepade anledningarna som foretagen uppgav var att personaloptioner
ansags vara for komplicerat och fem foretag menade att hoga skatter gor att det inte blir
lonsamt. Det framholls dven att aktiekursen paverkas av konjunkturen snarare dn individens
prestation. En kommentar som flera foretag uppgav var att de ar ett dotterbolag 1 en stor
koncern och att besluten fattas pd moderbolagsniva. Ett par foretag lyfte dven fram att detta
gjorde att det inte var effektivt med personaloptioner eftersom avstandet mellan dotterbolaget
och det borsnoterade moderbolaget &r for stort, vilket medforde att dotterbolaget inte ansag att

de kunde péaverka aktiekursen.



Personaloptioner: En skattkista for foretag? 44

Sex foretag framholl dven att det inte passade deras é&garstruktur, dd de inte &r
borsnoterade utan dgs av grundaren och ett fatal andra dgare som inte har for avsikt att sldppa
pa kontrollen av bolaget. Enkédten indikerar dven att anvandandet av personaloptioner har
minskat de senaste aren, da tva foretag tidigare har haft detta incitamentsprogram, men
avvecklat det. Ett foretag ndmnde IT-kraschen som en anledning till avvecklandet, eftersom
det medforde att personaloptioner fick daligt rykte. Diagrammet illustrerar fordelningen av de

19 ndmnda foretagens anledningar till att inte anvénda sig av personaloptioner.

Diagram 1. Anledningar till att inte anvinda sig av personaloptioner som framkom av enkédten

Antal foretag
S = N W A N

4.2. Kvalitativ empiri

4.2.1. Foretagsinformation

Kvalitativ empiri har inhdmtats fran sex intervjuer med nedanstdende svenska IT-foretag.
Eftersom foretagen har stillt upp pad anonyma intervjuer uppges inga namn och endast
bakgrundsfakta som dr relevant for uppsatsen presenteras, vilket sammanstillts i tabellen

nedan.
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Ari Antal
Foretag | branschen | anstillda Noterat Incitamentsstrukturer
(cirka) (cirka)
Har haft personaloptioner tidigare. Har
idag resultatbonus och provisionssystem
1 15 45 Noterat for sdljare. Gér mot att endast ha kvar
moderbolag | sdljprovision och for 6vriga anstillda hoja
den fasta andelen av 16nen och eliminera
rorlig erséttning.
Har haft personaloptioner forr, har idag
2 25 30 Onoterat bonussystem som &r riktat till samtliga
anstéllda som baseras pa den procentuella
andelen av totala lonekostnader.
3 15 25 Onoterat Inget mone:céirt r<'5r1igto ‘beléningssy‘stem,
endast fast 16n. Fokus pé inre motivation.
Aktiesparprogram & resultatbonus.
4 25 100 Noterat Baserat pd medarbetares paverkan pa
moderbolag | resultatet ser tilldelningen och mojligheten
till aktieinnehav olika ut.
Teckningsoptioner. 1,5 till 2 ar mellan
erbjudanden som stricker sig over tre ar.
Det forsta programmet erbjods endast
5 20 280 Onoterat | ledningen, det andra  programmet
innefattade dven lokala chefer och det
tredje  programmet erbjods  samtlig
personal.
éltema‘u'V Teckningsoptioner. Ett till tvd program
6 15 200 EorshAlgller pagdende som loper Over tre ar.
2?1 ggrrig ?S Erbjudandet Varie'rar mellan anstéllda
o beroende pé befattningsniva.
manaden

4.3. Intervjumaterial fran foretagen

Nedan foljer en beskrivning av vad foretagen ansag var de framsta for- och nackdelarna

med personaloptioner. Det empiriska materialet utgar frdn de for- och nackdelar som

presenterades 1 teorin och kompletteras dédrefter med utdkande anledningar. Nar ett foretags

asikt om ett specifikt omrade inte presenteras innebér det att den verkstéllande direktoren inte

haft uppfattning om dmnet i friga. Nir de foretag som har teckningsoptioner presenterade

asikter om deras optionsprogram som dven kan appliceras pa personaloptioner, ingér dven den

informationen nedan.
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4.3.1. Fordelar vid anvindandet av personaloptioner

Skapande av mdlkongruens

Verkstillande direktorerna for foretag 1, 2, 3, 4 och 5 ansag att personaloptioner skapar
en indirekt koppling mellan motiven hos innehavaren och aktiedgarna, eftersom medarbetarna
ser sig sjdlva som dgare. Dock framholl ingen av de verkstidllande direktorerna att detta var ett
huvudargument till att infora personaloptioner. De tva foretagen som tidigare anvint sig av
personaloptioner, foretag 1 och 2, uppgav att de inforde detta system for att uppné
deldgarskap for de anstdllda. Verkstdllande direktéren 1 foretag 5 framholl dven att
aktiedgande, 1 alla dess former, bidrar till delaktighet och att foretaget anvinder
teckningsoptioner for att motivera nyckelpersoner och ge dem en kénsla av ansvar for
helheten.

Den verkstéllande direktoren 1 foretag 6, som anvénder teckningsoptioner, menade att
incitamentsprogram inte bor fokusera péd aktiedgarnas intresse. Huvudsyftet med
optionsprogram bor istillet vara att fi de anstéllda att tdnka langsiktigt, vilket i manga fall
aven sammanfaller med aktiedgarnas intresse. Verkstillande direktoren 1 foretag 3 belyste att
argumentet endast ar applicerbart om dgarintresset bestar av att maximera vinsten.

Alternativ vid kapitalbrist

De verkstillande direktorerna for foretag 4 och 5 ansdg att personaloptioner som
alternativ till att sinka lonekostnaderna vid kapitalbrist, ar ett av de viktigaste argumenten for
ett inférande av personaloptioner. Den verkstdllande direktoren for foretag 5 uppgav att
optionsprogram generellt kan bidra till att hilla nere I0nenivaerna de ar da foretag har
finansiella svarigheter. Den verkstillande direktoren for foretag 6 menade att 16nemotivet
endast dr relevant nir medarbetarna har liknande kunskapsniva om innehéllet i affdrsidén i
nystartade bolag, eftersom det dr av vikt att alla medarbetare &r lika insatta 1 foretagets

mojligheter och risker.
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Den verkstillande direktoren i foretag 1 sdg ddremot inte kapitalbrist som en stark
anledning till inférandet. Han holl dock med om att nystartade bolag kan fora detta
resonemang eftersom de inte kan erbjuda samma trygghet som stora och véletablerade bolag.
Det medfor att anstdllda vid nystartade bolag krivs pa en insats i form av att acceptera en
langre 16n, alternativt att acceptera hogre risk, 1 form av att arbeta pé ett mindre stabilt foretag.
Uppoffringen maste kompenseras och personaloptionerna utgoér darfor en mojlig ersittning.
Verkstéllande direktdren for foretag 2 instimde att I6nemotivet kan vara ett argument, men
var skeptisk till modellen och menade att det dr tveksamt om ett foretag som inte kan betala ut
16n har en hallbar affarsidé.

Behalla nyckelkompetens

De verkstillande direktorerna i foretag 1, 2, 4 och 5 uppgav att attrahera och behalla
nyckelkompetens, dr den fraimsta anledningen till varfor foretag infér personaloptioner. Den
verkstillande direktoren i1 foretag 6 menade att optionsprogram dr ett medel for att attrahera
de mest kompetenta medarbetarna pa marknaden. De anvinder till exempel sitt
teckningsoptionsprogram som ett verktyg for att motivera seniora medarbetare som inte har
ambitioner att na en ledarposition, men som kraver deldgarskap. Den verkstillande direktoren
1 foretag 1 lyfte dven fram att personaloptioner forekommer i1 IT-branschen 1 storre
utstrackning &n 1 andra branscher eftersom det rader personalbrist i denna bransch och
personaloptioner &r ett medel for att locka till sig och behélla anstéllda.

Foretag 3 menade att personaloptioner kan locka till sig personal, men ansag inte att det
ar ett bra medel for att behélla nyckelpersonal. Om personal endast stannar inom foretaget for
att nyttja sina optioner ir det av fel anledning, eftersom de bor arbeta inom foretaget for att de
brinner for sina uppgifter. Trots att foretag 6 anvinder sig av teckningsoptionsprogram for att
behalla nyckelkompetens, framholl den verkstidllande direktoren dven att argumentet kan vara
problematiskt pa dagens arbetsmarknad da de anstéllda dr mer trogna till projekt an till

specifika foretag.
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Ytterligare fordelar som framkom under intervjuerna

De verkstéllande direktorerna 1 foretag 1 och 4 nimnde strdvan att visa sig villig att dela
med sig av framgéng, och dirmed vinsten, som ett argument till att anvdnda sig av
personaloptioner. Verkstillande direktorerna for foretag 3 och 5 ansig att personaloptioner &r
speciellt lampade for nystartade bolag, sdsom vid mindre och kompetensbaserade foretag, dar

individen har stor paverkan pa foretagets 1onsamhet.

4.3.2. Nackdelar vid anvindandet av personaloptioner

Svagt samband mellan prestation och beloning

Enligt den verkstéllande direktoren 1 foretag 1 var det svaga sambandet mellan individuell
prestation och beldning en stor nackdel med personaloptioner som incitamentsprogram. Den
verkstéllande direktoren pa foretag 5 utvecklade detta resonemang genom att framhélla att
enskilda individer inte kan kontrollera optionernas utfall, utan att utfallet beror pd faktorer i
omvérlden, sisom konjunktur, samt foretaget i sin helhet. Foretag 6 som anvénder sig av
teckningsoptioner har till exempel uppmérksammat att deldgarskap tycks vara av mindre
intresse bland de anstillda ju storre foretaget blir, vilket de erfarit nir de expanderat fran att
vara 20 till 200 anstéllda.

Att det existerar ett svagt samband mellan prestation och beloning framholl dven den
verkstillande direktoren pa foretag 3. Vederborande trodde dock inte pé individuell beloning,
utan menade att gruppens resultat 4r mer relevant eftersom en arbetsplats dr komplex och det
ddarmed &r svart att hanfora vilken insats som ligger till grund for ett gemensamt resultat. Den
verkstillande direktoren i foretag 6 forde ett liknande resonemang och podngterade att det
svaga sambandet mellan prestation och beloning dr en storre nackdel i foretag dér individer ar
latt att ersétta.

Den verkstillande direktoren pa foretag 2 resonerade som ovanndmnda, att

incitamentsprogram 1 sig inte ger onskad effekt eftersom de anstéllda inte kan se en tydlig
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koppling mellan prestation och resultat. Ddremot argumenterade vederborande for att
motivationsnivan i ett foretag inte kan sdnkas pa grund av anviandandet av personaloptioner,
utan att motivationsnivan atminstone ar densamma som i ett foretag som inte anvander sig av
personaloptioner. Vidare belyses att ett incitamentsprogram som baseras pa foretagets resultat
kan bli meningslost nér individen inte direkt kan paverka utfallet, vilket medfor att endast
individanpassade incitamentsprogram kan 6ka den personliga motivationen.

Ledningen agerar i egenintresse

Den verkstéllande direktoren 1 foretag 1 och 3 tror att det dr vanligt férekommande med
redovisningsmanipulation av fOretagsledningen for att Oka virdet pd optionen vid
inlosningsperiod. Uppfattningen som delades av de verkstédllande direktorerna i foretag 4 och
6, dr att det kan finnas en risk for att ledningen skall agera 1 egenintresse, men att det inte ar
vanligt forekommande. Risken Okar didremot om ledningen erbjuds stora innehav av
optionsprogram. De verkstillande direktorerna 1 foretag 2 och 5 menade diremot att det ar
svart att paverka resultatet och att det dirmed utgor en 1&g risk.

Hog beskattning

Samtliga foretag som anvént sig av ett monetért incitamentsprogram, uppgav att skatten
ar den frimsta nackdelen med personaloptioner. Vidare framkom att utan de oférménliga
skatterna hade foretag 5 erbjudit personaloptioner istéllet for att erbjuda teckningsoptioner.
Nedanstdende citat, av den verkstillande direktoren 1 foretag 1, belyser vikten av

beskattningen vid valet av incitamentsprogram.

"For varje program vi har tittat pa pratar vi om skatteeffekten, inte i ambition att

undvika skatt, utan i ambitionen att inte allting ska forsvinna”
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Ytterligare nackdelar som framkom under intervjuerna

Enligt den verkstillande direktoren i foretag 6, dr dgarnas krav pa kontroll den
huvudsakliga anledningen till varfor ett foretag véljer att inte anvénda sig av personaloptioner.
Agare som vill inneha 100 % av aktierna och dirmed kontrollen, kommer dirmed inte infora
personaloptioner.

De verkstéllande direktorerna i1 foretag 4, 5 och 6 menade att det inte &r lika attraktivt att
f4 optioner 1 ett foretag om det inte finns en aktiv handel for aktierna. Den verkstillande
direktoren for foretag 5 framholl dven att det foreligger en risk nédr innehavaren av optionen
l6ser in optionerna utan att kunna sdkerstdlla ett datum nér det kommer vara mojligt att sédlja
aktierna, vilket forekommer nér det inte finns en likvid marknad for aktierna. Detta problem
har foretag 6 16st genom att, om optionerna har varit lonsamma, erbjuda sig att kopa tillbaka
aktierna fran de anstdllda. Den verkstidllande direktoren i foretag 6 framhaller dven att
personaloptioner bidrar till att de anstillda utsitts for lag riskdiversifiering da de binder upp
sparkapital till samma foretag som de far sin inkomstkélla fran.

Verkstillande direktorerna i foretag 1, 2 och 5 framhdll att det radder en negativ syn pa
personaloptioner efter IT-kraschen som tog vid 1 borjan av 2000-talet. Den verkstéllande
direktoren 1 foretag 2 forklarade det genom att individer sattes 1 personlig konkurs eftersom
det hoga virdet pa optionerna bidrog till enorma skatteskulder. Nér foretagens varde gick ner i
foljd av krisen blev optionerna vérdelosa och nér de anstdllda inte fick ut nigra vinster kidnde
de sig lurade och tappade tilltro f6r foretagen, vilket slutligen bidrog till minskad motivation.
Den verkstillande direktoren for foretag 6 framhédvde dven att det finns flertalet avskrackande
exempel dir de anstéllda har forlorat stora summor pengar pa optionserbjudanden.

Den verkstillande direktoren i foretag 2 framholl dven att ett problem som existerar i alla
former av monetéra rorliga incitamentsstrukturer ar att den rorliga delen slutligen blir ndgot
som personalen ridknar med i grundlonen. Det medfor att incitamentsprogrammet forlorar

formégan att motivera personalen. Foretag 1 foljde liknande linje och gér mot en utveckling
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att hoja den fasta andelen av I6nen och ta bort den rorliga ersittningen fOr ett stort antal
anstillda.

Den verkstidllande direktoren 1 foretag 5, som anvédnder sig av teckningsoptioner,
upplevde dessutom att det var svart att sprida kunskap om teckningsoptionserbjudandet till de
anstéllda, vilket vederborande tror dr anledningen till varfor endast 50 % av de anstéllda valde
att delta i deras program. Vidare papekades att optionsprogrammens komplexitet stdller hoga
krav pa de anstilldas kunskaper om optionsprogrammen. Problem som belystes var att nér
anstillda inte har mdjlighet att 16sa in sina optioner, till exempel pa grund av att de inte kunde
betala I6senpriset vid 16sendagen, kan de uppfatta denna situation som att de har forlorat
premien. Om aktierna gar upp ytterligare forstirks kidnslan av forlust.

De verkstéllande direktorerna 1 foretag 3 och 5 framholl att det vuxit fram en skepsis mot
personaloptioner som grundar sig 1 uppfattningen om att ekonomiska incitament endast skapar
kortsiktiga drivkrafter. De tva foretag som tidigare anvént sig av personaloptioner, foretag 1
och 2, uppgav att den huvudsakliga anledningen till varfér de avvecklade detta
incitamentsprogram var for att det inte bidrog till 6kat engagemang for de anstédllda. Den
verkstédllande direktoren i1 foretag 1 forklarar att de a4r pa vdg att avskaffa monetira

beldningssystem och de satsar pé att motivera sin personal med andra incitament:

"Vi stottar med friskvdrdsprogram, gemensamma aktiviteter pd kvdllar och sdtter av

pengar till sadana saker istdllet for till enskilda incitament.”

Den verkstillande direktoren i1 foretag 1 menade att det idag &r en mer selektiv instidllning
till monetéra incitamentsstrukturer pa marknaden, vilket innebar att foretag dr mer restriktiva
mot inforande av incitamentsprogram. Vidare hdvdade vederborande att det dr viktigare att
skapa en arbetsplats dir medarbetarna trivs och menar att det dr av vikt att den anstédllde

tycker om att gé till jobbet. Den verkstillande direktoren i foretag 2 utvecklade vikten av att
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skapa inre motivation pa en arbetsplats genom att framhalla att varumirket som arbetsgivare
ar av mer betydelse dn produktvarumérket pd marknaden. Denne tror att om foretaget dr en
attraktiv arbetsgivare kommer det att leda till en bra prestation pa marknaden, eftersom
foretaget dd bestar av kompetenta medarbetare. Dessutom tror vederbdrande att det finns
battre tillvigagangssitt d4n monetdra incitamentssystem for att paverka medarbetarnas
motivation.

Enligt den verkstillande direktdren 1 fOretag3 &r den frdmsta nackdelen med
personaloptioner att det motverkar den inre motivationen genom att vara en form av monetér
beloning. Vederborande lyfte dven fram generationsskillnader som en faktor som paverkar
synen pa inre motivation med exemplet att nyexaminerad personal tilltalas 1 storre
utstrickning av monetidra beloningssystem. For en nyexaminerad medarbetare &r alla
arbetsuppgifter nya och intressanta, men for den personal som befunnit sig i1 foretaget under
en langre period blir arbetsuppgifterna en vardag och motivation maste ddrmed skapas inifran.
Det ar darfor av vikt att foretagets verksamhet och arbetsuppgifterna stimmer 6verens med
den anstélldas viarderingar. Att foretag 3 idag har flertalet anstillda som kan fa hogre 16n pa
andra fOoretag, men som véljer att stanna kvar hos dem, visar att monetér ersittning inte ar av
hogsta prioritet for all personal. Den verkstéillande direktoren tog sig sjdlv som exempel och
papekade att han accepterade 15 000 kr ldgre manadslon for att ta det nuvarande uppdraget.

Nér det rdder negativ utveckling pé borsen efterfragas personaloptioner i mindre
utstrackning, framholl den verkstéillande direktoren 1 foretag 1. Den verkstéllande direktdren 1
foretag 6 vidareutvecklade argumentet och menade att eftersom synen pé aktiemarknaden har
varit negativ de senaste aren har dven synen pa personaloptioner varit det.

Den verkstéllande direktoren 1 foretag 2 hidvdade det motsatta, det vill sdga att
incitamentsprogram bor ©6ka 1 popularitet vid ldgkonjunktur. Detta beror pa att
incitamentsprogrammen ska ge incitament till medarbetarna att forbéttra resultatet. Vidare ség

vederbdrande inte ndgon anledning till att anvinda sig av incitamentsprogram nir foretaget
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redan redovisar positiva resultat. Det hdr argumentet vidareutvecklar verkstillande direktoren
1 foretag 5 som menade att personaloptionsprogram tjanar sitt syfte som bést nir det infors vid
lagkonjunktur, da det finns storre potential till att motivera personalen till att 6ka vardet och
dirmed oka de personliga vinsterna. Ett problem dr dock den bristande kunskapen om
programmens natur, vilket bidrar till att personaloptionsprogram blir populédrt forst vid
hogkonjunkturer eftersom personalen dé inser fordelarna med programmet. Det dr dock en
stor sannolikhet att konjunkturen kommer vinda, om programmet infors vid hogkonjunktur.

I enkiten framkom &dven hur personaloptioners komplexitet paverkas av konjunkturen, da

en av de verkstillande direktorerna skrev:

“Vi dr inte ett borsbolag, vdrdet pa en aktie dr ddrfor svart att bestimma. Kursen pd aktien,
speciellt om man ser de senaste dren, speglar ju inte alltid hur foretag har gatt utan framtida
forvdntningar. Att dd fa beloning efter framtida forvdntningar blir ju extremt riskfyllt for de

anstdllda. Personaloptioner dr ocksd pa for lang sikt, ddrfor blir det mer av ett lotteri, om

’

optionen faller ut under en hogkonjunktur blir det ndagot, annars inte.’
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KAPITEL 5

5. ANALYS
I detta kapitel analyserar vi empirimaterialet genom att sammankoppla resultatet av
intervjuerna med teorierna som presenterades i teorikapitlet. Genom analysen besvaras

frdgestdllningarna som vi introducerade i borjan av uppsatsen.

5.1. Fordelar vid anvindandet av personaloptioner

Som presenterats 1 teoridelen, finns flertalet fordelar med personaloptioner. Ndmnda
fordelar analyseras nedan med uppbyggnad frén teorikapitlet, for att se hur vil de
overensstimmer med verkligheten. Efter att ha resonerat kring de fordelar som presenterades 1
teoridelen, analyseras ytterligare fordelar som framkom av intervjuerna som inte innefattades

av namnda teorier.

5.1.1. Teoretiska fordelar

Skapande av mdlkongruens

Intervjuerna gav svagt stdd till agent-principalteorins argument att den framsta
anledningen att infora ett utfallsbaserat kontrakt, sdsom personaloptioner, &dr att skapa
mélkongruens mellan ledningen och aktiefigarna. Aven om de verkstillande direktdrerna holl
med om att det kunde vara ett teoretiskt argument genom att man uppnar deldgarskap, var det
ingen som tyckte att detta argument var sdrskilt viktigt. Det styrker kritiken mot agent-
principalteorin som menar att det dr en fordldrad teori som kraver kompletterande teorier. En
av de verkstéllande direktorerna podngterade att det inte racker att se till aktiefigarnas intresse
utan att incitamentsprogrammet ska syfta till vad som &r langsiktigt bast for foretaget.
Flertalet av de verkstéllande direktorerna framholl att en nackdel med personaloptioner ar att

det kan finnas ett svagt samband mellan prestationen och beloningen, vilket bidrar till att
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personaloptioner misslyckas med malet att skapa malkongruens.

I samband med diskussionen gillande skapandet av malkongruens framkom frdgan vad
som egentligen dr aktiedgarnas intresse. Agent-principalteorin antar att det dr att maximera
aktieavkastningen, men det dr inte nddvéandigtvis fallet. I de foretagen dir inre motivation och
att ha roligt pa jobbet var de huvudsakliga incitamenten, lyftes det fram att en trivsam
arbetsplats var ett viktigt mal for foretaget. Om aktiedgarna sjdlva dr anstéllda pd foretaget
kan mélet delas av de anstéllda, vilket innebir att malet for principalen inte dr att fa hogsta
mojliga avkastning pé aktierna, utan snarare att pengarna aterinvesteras i foretaget for att 6ka
arbetsglddjen. Den typ av foretag som baserar sin verksamhet pa vikten av inre motivation
tycks ddrmed kasta om de fundamentala antaganden som agent-principalteorin bygger pa.

Alternativ vid kapitalbrist

Mojligheten att sdnka I6nekostnaderna vid kapitalbrist ansags av fyra av de verkstillande
direktorerna vara ett starkt argument for anvdndandet av personaloptioner. De lyfte fram att
denna fordel, som teorierna foresprakade, framst ar viktig i nystartade foretag dir svarighet att
betala ut 16ner kan uppsta samtidigt som foretaget kan ha en hog potentiell aktieutveckling da
viardedkningen kan 0ka markant 1 tillvixtfasen. En av de verkstdllande direktorerna var dock
kritisk till argumentet och lyfte fram att det ar tveksamt om ett foretag har goda
framtidsutsikter om det inte har tillrdckligt med kapital att betala ut I6ner. Agent-
principalteorin illustrerar hur utfallsbaserade kontrakt flyttar risken frdn principalen till
agenten. | nystartade foretag kan darmed risken som flyttas Gver till agenten potentiellt bli
betydligt hogre &n 1 ett dldre, stabilare foretag. Eftersom agenten dr mer riskavert dn
principalen, bor risken kompenseras for genom att den forvintade avkastningen pa
personaloptionskontraktet dr hogre dn 1 ett mindre riskfyllt foretag.

Behalla nyckelkompetens

Fyra av de verkstéllande direktorerna ansag att attrahera och behalla nyckelkompetens &r

den framsta fordelen med personaloptioner. Det visar att den inldsningseffekt som beskrivs i



Personaloptioner: En skattkista for foretag? 56

teoriavsnittet r hogst reell och ett starkt argument for anvindandet av personaloptioner. Det
lyftes fram att argumentet var starkast for nyckelpersoner och 1 nystartade foretag. I
nystartade foretag finns en stark koppling mellan nyckelpersoners agerande och resultat,
eftersom de bestar av ett fatal personer med direkt inverkan pa foretagets verksamhet. Den
starka kopplingen, i samband med inlasningseffekten, bidrar till 6kad motivation nir
nyckelpersonerna kédnner att de har kontroll dver utfallet och far direkt kompensation utifran
deras anstrangning. Utifran forvéntningsteorin innebdr det att den anstéllde forvintar sig att
dess anstrdngning leder till battre prestation, samt att prestationen leder till ett resultat som
viarderas hogt av individen. Enligt fOrvintningsteorin dr didrmed personaloptioner sirskilt
effektiva for att behalla nyckelkompetens i nystartade foretag.

En verkstillande direktor lyfte dock fram problematiken som kan uppstd nér en anstilld
stannar 1 foretaget enbart fOr att 16sa in sina optioner. Denna problematik &r 1 linje med
kritiken mot de yttre motivationsteorierna som visar att monetéra beloningssystem kan skapa
fel drivkrafter. Detta bekréftar Herzbergs teori, att det dr faktorer som tillit och att trivas pa
arbetsplatsen som ar effektivare for att fiA personalen att stanna kvar. Det bekréftar dven
kritiken mot agent-principalteorin som sdger att inlasningseffekten kan leda till minskad
motivation om individen uppfattar att inldsningseffekten ar ett kontrollverktyg, vilken minskar

den upplevda tilliten.

5.1.2. Ytterligare fordelar som betonades under intervjuerna

Vinstdelning

Tva foretag lyfte fram att syftet med att anvinda sig av personaloptioner dr for att visa sig
villiga att dela med sig av vinsten i1 foretaget. Detta kan ses som en ren vinstdelning dér
foretagen vill dela med sig av sin vinst, men dven ett sdtt att skapa incitament genom att de
anstdllda kdnner att de ar delaktiga 1 foretagets resultat pd samma sétt som vid deldgarskap.

Dock ér det rimligen inget foretag som infor personaloptioner enbart i1 vinstdelningssyfte,
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eftersom det finns andra sitt att uppna denna effekt som inte beskattas lika hogt.

5.2. Nackdelar vid anvindandet av personaloptioner

Eftersom anvidndandet av personaloptioner var obefintligt i enkdtundersokningen, antyder
det att nackdelarna med anvidndandet av personaloptioner dr mer omfattande dn fordelarna. I
analysen nedan analyseras forst de nackdelar som presenterades 1 teorin och vad som

framgick av dessa 1 empirin. Dérefter analyseras de nackdelar som inte framkommit av teorin.

5.2.1. Teoretiska nackdelar

Svag koppling mellan prestation och beloning

Merparten av de verkstillande direktorerna ansdg att den svaga kopplingen mellan
prestation och beldning var en stor nackdel med anvdndandet av personaloptioner, eftersom
det minskar motivationen hos de anstdllda eller atminstone inte bidrar till att Oka
motivationsnivan. lakttagelserna gar i linje med Cools et al. studie, som stirker betydelsen av
forvintningsteorin genom att betona vikten av att beloningen &r réttvist fordelad och att
individen kan paverka utfallet. Graden av rittvisa styrs av till vilken utstrickning beloningen
ar rattvist fordelad, samt till vilken grad beloningen kan kopplas till prestationens ursprung.
Detta medfor att kénslan av oréttvisa kan infinna sig om den anstéllde upplever att denne har
haft en avgorande eller bidragande roll till den positiva aktieutvecklingen, men inte har
mojlighet att ta del av den. Upplever en individ att denne blir oréttvist belonad kan detta
slutligen leda till minskad motivationsniva. De verkstdllande direktérerna ndmnde 1 olika
sammanhang faktorer som kan pdverka aktiekursen eller kan medfora att individen upplever
att kopplingen &r svag, vilka presenteras nedan. Faktorerna innefattar konjunkturens paverkan,
problematiken vid stora koncerner, att personaloptioner dr ett komplext instrument som é&r
svart att forstd, samt risken att beloningen ses som en del i den fasta erséttningen.

Den framsta orsaken till den svaga kopplingen mellan prestationen och beloningen som
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lyftes fram var konjunkturens paverkan. Flera av de verkstdllande direktérerna framholl
konjunkturens paverkan pa aktiekursen och hur detta gjorde att beloningen inte nodvéndigtvis
fordelades rdttvist utan styrdes av utomstdende faktorer. Detta &r i linje med det som
presenterades 1 teorikapitlet. En intressant kommentar som vi inte funnit vid teoristudierna var
att vid tillracklig kunskap om denna egenskap hos personaloptioner, kan ett foretag utnyttja
faktumet att ett personaloptionsprogram kan vara olika l6nsamt beroende pa konjunkturen. En
verkstdllande direktor lyfte exempelvis fram att personaloptioner &r anvindbara under
lagkonjunkturer, eftersom behovet av att forbdttra ett resultat dr som storst under denna
period. Nar virderingen av ett foretag ar lag, vilket en lagkonjunktur kan bidra till, har aktien
storre chans att under options 16ptid 6ka 1 vérde. Ett inférande av ett personaloptionsprogram
vid en ldgkonjunktur har ddrmed stor mgjlighet att 6ka 1 vérde.

Personaloptioner dr en rorlig erséttning som rimligen innebér att den fasta ersdttningen &r
lagre 4n om ett optionsprogram inte inforts. Detta faktum leder &ven till en
anpassningsformaga vid lagkonjunkturer och 6vriga perioder da foretaget moter finansiella
utmaningar, di forsdmrat resultat leder till en minskning av den rorliga erséttningen. Vid hog
fast erséttning kan det vara svart for foretagen att anpassa sig till rddande ekonomiska klimat
da den fasta erséttningen ar betydligt svarare att sinka. Om det &r svart for foretaget att sdnka
lonekostnaderna kan det slutligen leda till att foretaget méste sdga upp personal for att
overleva finansiella svarigheter.

Ett problem som kan uppsté ar att individer som saknar forstaelse for optionsprogram vill
infora personaloptionsprogram vid hogkonjunkturer eftersom de forst da inser den hoga
potentiella avkastningen. Detta kan innebdra en hogre riskfaktor eftersom en hogkonjunktur
ofta foljs av en lagkonjunktur, vilket medfor att de sent inforda optionsprogrammen inte leder
till vinst. Detta visar att den svaga kopplingen mellan prestation och beléning kan utnyttjas av
foretagen till deras fordel om de har kunskap om detta, da de till exempel kan bidra till att

sdnka lonekostnaderna vid en ldgkonjunktur.
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Béade enkéten och intervjuerna poédngterade svarigheten med personaloptioner vid stora
foretag. Ju storre foretagen blir, desto mindre fOrvéntar sig den enskilde anstillde att
vederborande kan paverka resultatet. En av de verkstéllande direktorerna hade maérkt tydlig
skillnad 1 deras teckningsoptionsprograms formaga att motivera personalen nir fOretaget
vixte, eftersom detta forminskade individens mojlighet att paverka aktiekursen. Det blir &nnu
tydligare nir foretaget &r en del i en storre koncern och optionerna utges pa det noterade
foretagets aktier. D& &dr mojligheten for den anstidllde 1 dotterbolaget att paverka
moderbolagets aktiekurs begriansad och vilket lyftes fram av flera verkstéllande direktorer i
enkédten som en anledning till varfor de valt att inte anvénda sig av personaloptioner.

Ytterligare ett problem som togs upp i1 bdde intervjuerna och enkdten var att
personaloptioner dr ett komplext system som &r svart att forstd, bade for de som infor det och
for en anstilld som ska ta del i beléningen. Aven beskattningssystemet 4r komplicerat och det
kan vara svart att forstd vad det dr som gor att den anstéllda far en viss summa pengar i
handen. Komplexiteten framgar tydligt dd de foretag som uppgav att de anvidnde sig av
personaloptioner 1 enkédten, 1 sjdlva verket anvidnde sig av teckningsoptioner. Det rader
ddarmed forvirring i vad som skiljer olika optionsprogram at. Komplexiteten bidrar till en svag
koppling mellan prestation och beloning eftersom systemet kan vara for komplext for att de
anstillda ska forstd hur deras individuella handlingar leder till en hdgre vinst pa
personaloptionerna. Om de anstillda inte &r inforstddda med vad som péverkar optioners
utfall, kan det leda till att de kdnner sig lurade pa den eventuella premiekostnaden och tappar
tilltro for foretaget nir de inte far ut ndgra vinster om foretagets viarde har minskat vid
inldsendagen. Ar den anstillde inforstddd med komplexiteten av personaloptioner kan
forvintningen pa utfallet vara mer realistisk. Dock kan 6kad kunskap om personaloptioner
bidra till att den anstillde upplever att det inte dr sannolikt att en viss prestation kommer att
leda till ett bestdmt utfall, till exempel att konjunkturen har stor paverkan, vilket dirmed

bidrar till minskad motivationsniva enligt forvantningsteorin. Denna komplexitet lyftes fram
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av flera verkstillande direktorer som en anledning till att personaloptioner frimst bor inforas
till ledningen som rimligtvis har en battre forstaelse for hur personaloptioner fungerar.

I intervjuerna uppmérksammas att det svaga sambandet har storre negativ inverkan pa en
arbetsplats dir individerna dr utbytbara, eftersom samma resultat d& kan uppnds av en
ersittare. Det dr svarare for ett fOretaget att finna en ersdttare till en tjanst med stort
beslutsfattande, spetskompetens eller direkt inverkan péd foretagets verksamhet, eftersom det
stéller hogre krav pa kompetens. Detta stodjer dven asikterna om att personaloptioner inte bor
vara en brett incitamentsprogram, utan endast tilldelas nyckelpersoner, som i de flesta fall inte
ar lika ersittningsbara. Om personaloptioner endast tilldelas nyckelpersoner med mojlighet att
paverka foretagets resultat forstiarks kopplingen mellan prestation och beloningens utfall.

En annan bidragande faktor till varfor de verkstdllande direktorerna ansdg att monetira
incitamentsprogram inte Okade motivationsgraden hos de anstdllda, var att den rorliga
ersittningen riskerar att ses som en del av den fasta 16nedelen nir den delats ut under en
langre period. Om det finns personaloptionsprogram som loper ut arligen finns risken att de
anstéllda tar beloningen for givet och incitamentet till att anstrédnga sig ytterligare forsvinner.
En anledning till varfor de anstdllda slutligen rdknar med beloningen kan vara for att
beloningssystemet ar felaktigt utformat.

Ledningen agerar i egenintresse

Intervjuerna med de verkstillande direktdrerna gav inget entydigt svar pd om ledningen
agerar i egenintresse for att paverka utfallen fran personaloptionerna, varken géllande hur
vanligt forekommande detta problem var eller hur enkelt det var att genomfora. Virt att
uppméirksamma ar att de tva foretag som ansag att det var storst risk for att ledningen skulle
agera 1 egenintresse, inte anvdnde sig av eller befann sig 1 en avvecklingsfas av monetira
beloningssystem. Eftersom redovisningsreglerna styr hur ett foretags resultat rapporteras och
dirmed dven mojligheterna till redovisningsmanipulation, samtidigt som foretagskulturen

skiljer sig mycket mellan USA och Sverige, dr det inte sjdlvklart att ett fenomen som
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bekriftats i USA gar att identifiera i Sverige. Dock ger empirin inte tillrickligt material i
denna fraga, vilket medfor att en tillfredsstillande analys inte kan presenteras.

Hog beskattning

Den framsta nackdelen som lyftes fram under intervjuerna savil som enkiten var den
oformanliga beskattningen av personaloptioner. Eftersom storsta delen av vinsten forsvinner
vid beskattningen som kan bli s& hog som 67 %, dr personaloptioner ett ineffektivt
beloningssystem och det dr tveksamt huruvida anstéllda ar villiga att gora en insats 1 form av
att acceptera en lidgre 16n, eller en mer osdker anstillning, for att bli ersatta med
personaloptioner. I teorikapitlet belystes att en kritik mot agent-principalteorin var att den inte
tar hdnsyn till omvérldsfaktorer sdsom branschspecifika faktorer eller beskattningen i ett land.
Studien styrker alltsd denna kritik eftersom den indikerar att beskattningen ar en fraga som é&r
viktigare dn att skapa mélkongruens och att detta dr en av de viktigaste aspekterna ett foretag
overvager innan de viljer att infora ett incitamentsprogram. Eftersom beskattningen ar sa pass
hog utesluter foretag personaloptioner som ett alternativ innan ovriga for- och nackdelar
virderas, da det primdra syftet dr att ge personalen beldning utifrdn deras anstringning.
Incitamentsprogram som ger 6kad beloning for de anstéllda utan att innebdra en 6kad kostnad

for foretagen ar darfor att foredra ifran bade ledningen och de anstélldas perspektiv.

5.2.2. Yuterligare nackdelar som betonades under intervjuerna

Avsaknad av inre motivation

En avgorande nackdel med anvidndandet av personaloptioner, som framkom under
intervjuerna, berérde monetira incitamentsprogram 1 sin helhet. Flera av de verkstillande
direktorerna var kritiska till monetira incitamentsprogram och stéllde sig fragande till dess
effektivitet 1 att motivera personalen. Tvé av de sex foretagen gick 1 dagslidget frin monetdra
incitamentsprogram till en struktur dir man motiverar sin personal genom att rikta fokus mot

foretagets varderingar och erbjuda personalen intressanta arbetsuppgifter. De ansdg dven att
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det var en vixande trend i samhillet som de uppmirksammat hos sina branschkollegor. Aven
1 enkédten ndmndes att de svarande inte ansag att personaloptioner skapade ritt drivkrafter hos
de anstillda.

Studien visar att det finns individer som é&r villiga att sdnka sin 16n om det innebér att de
har roliga arbetsuppgifter samt kinner att de har mojlighet att paverka sitt arbete. Detta gar 1
linje med teorier inom inre motivation som menar att nimnda faktorer ar viktigare 4n monetér
beloning gillande skapade av motivation. Det styrker dven kritiken mot agent-principalteorin,
som menar att teorin dr baserad pd en forenklad bild av verkligheten och att inre
motivationsfaktorer dr viktigare for att skapa ett framgangsrikt foretag dn utfallsbaserade
kontrakt. Det bekrédftade dven den kritik som riktats till agent-principalteorin som innebér att
monetir beloning kan ha en motsatt effekt dn den avsedda da detta kan leda till minskad inre
motivation. Om agenten finner att personaloptionsprogrammet ar utformat i ett kontrollerande
syfte, kan det enligt kritiken presenterad av Cuevas-Rodriguez et al. leda till 6kad misstro
mellan agenten och principalen samt bidra till minskad motivation och minska kreativiteten.
Som tidigare ndmnts tog en av de verkstidllande direktorerna upp inldsningseffekten som ett
exempel d& det kan innebdra att medarbetare som inte trivs pa arbetsplatsen stannar i enda
syfte att fa utdelning pa sina personaloptioner.

Vikten av inre motivation pa arbetsmarknaden implicerar att individer i dagens samhéille
har kommit s& pass langt att de befinner sig i toppen av Maslows behovspyramid dér alla de
grundldggande behoven &r uppfyllda och det viktiga blir strdvan efter sjalvforverkligande.
Enligt Hertzbergs motivationsteori kommer de anstéllda att krdva mer monetér beloning som
kompensation om fokusering inte ligger pa rétt forhallanden. Det kan ddrmed bli dyrt for de
foretag som inte fokuserar pa att skapa inre motivation, utan endast fokuserar pd monetéra

beloningssystem.
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Risker vid onoterade foretag

Ett annat problem som lyftes fram under intervjuerna och enkéten &r att personaloptioner
inte dr ett optimalt beloningssystem om det inte finns en aktiv marknad for foretagets aktier,
det vill sdga om fOretagen inte dr noterade pa en bors. Detta dr en riskfaktor for personalen da
de inte med sdkerhet vet nidr de kan sdlja av aktierna och de verkstéillande direktorerna
papekade att intresset for personaloptioner bland de anstéllda dr lagt om foretaget inte &r
borsnoterat. Dock finns alternativet att foretaget kan erbjuda att kopa tillbaka aktierna fran de
anstillda. Denna risk dr problematisk eftersom agenten enligt agent-principalteorin dr mer
riskavert @n principalen och dirmed vill undvika 6kad risk. Detta forklarar varfor flera foretag
1 enkédten som ar onoterade valt bort personaloptioner av denna anledning.

Leder till lag riskdiversifiering

Ett av de grundldggande problemen 1 agent-principalteorin dr att agenten dr mer riskavert
an principalen eftersom agenten inte har samma mojlighet att diversifiera sin risk utan har en
stor del av sin inkomst och sparkapital fran foretaget vederborande arbetar pa. Ett
utfallsbaserat kontrakt diversifierar inte agentens risk, men bidrar till att agenten blir mer
villig att ta storre risker och agera som aktiedgare. Agenten har med andra ord fortfarande en
lag riskdiversifiering. En av de verkstillande direktorerna lyfte fram den laga
riskdiversifieringen som ett problem med personaloptioner, eftersom personaloptioner gor att
den anstéllde har sitt sparkapital bundet till foretaget under hela optionsprogrammets 16ptid,
vilket minskar mgjligheten till riskdiversifiering jaimfort med andra incitamentsprogram. I ett
arligt bonusprogram dér en anstélld kan dterinvestera bonusen i andra investeringsformer som
ar negativt korrelerade med hur det géar for foretaget eller som dr mindre riskfyllda, sdsom
statsobligationer, leder till en hogre riskdiversifiering. Detta innebar att personaloptioner dr ett

program som dr relativt riskabelt for den anstéllde.
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Agarna forlorar kontroll

Slutligen lyftes dven problematiken kring den forlorade kontrollen for de befintliga
dgarna vid inforandet av personaloptioner fram. Inlésen av personaloptioner innebdr en
utspadningseffekt dar nuvarande aktiedgare far mindre kontroll 6ver foretaget genom att de
maste ge upp en del av sitt dgande till innehavarna av personaloptionerna. Till exempel 1 sméa
familjeforetag dar ett fatal personer dger samtliga aktier kan de vara ovilliga att ge upp
dgandet. Detta visar att personaloptioner inte dr ldmpligt under alla omstindigheter. Detta
problem lyftes fram sévil under intervjuerna som i enkdten dér ett flertal foretag hade uppgett
detta som anledning till varfor det inte varit aktuellt for dem att infora personaloptioner.

Om onoterade foretag véljer att kopa tillbaka aktierna av de anstéllda, enligt ovan, kan de
ursprungliga dgarna bibehdlla sin kontroll 1 storre utstrdckning. 1 féretag dér personaloptioner
inte passar in i strukturen eftersom det bidrar till minskad kontroll for 4garna, kan aterkop av
aktier appliceras for att minska detta problem. Dock foreligger risken att de anstillda véljer att

inte sédlja av sina aktier.
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KAPITEL 6

6. SLUTSATS OCH DISKUSSION
I detta kapitel sammanfattar vi kortfattat det som framkommit i studien, vilket illustreras i
figur 4. Ddrefter foljer ett diskussionsavsnitt dir vi diskuterar resultatet utanfor teoriramarna
och resonerar kring vilka implikationer som personaloptioner kan medfora for foretag i
framtiden. Slutligen presenterar vi forslag pa vidare forskning kring omraden som kan ge

kompletterande och djupare forstaelse for dmnet, samt diskuterar eventuella brister i studien.

6.1. Sammanfattande slutsats

Studien visar att anvindandet av personaloptioner 1 IT-branschen i1 Sverige, till skillnad
fran anvindandet i USA, tycks vara obefintligt. Det framkom av empirin att den frimsta
anledningen till att foretagen valde att inte anvidnda sig av personaloptioner var den hdga
beskattningen, vilket ocksa &r den storsta skillnaden mot forutsittningarna i USA. Den andra
frimsta nackdelen med personaloptioner som framkom dr en faktor som inte presenterades
konkret under teoristudierna, ndmligen att personaloptioner inte skapar inre motivation.
Denna nackdel ar géllande for monetéra incitamentsprogram generellt och innebér att foretag
bor ta stdllning till om de vill fokusera pé att skapa inre motivation eller yttre, innan de infor
ett monetért incitamentsprogram.

Den svaga kopplingen mellan prestation och beloning, framst i stora koncerner, var dven
en nackdel som de verkstillande direktorerna ansag var viktig och som empirimaterialet kom
att utveckla ytterligare jimfort med det material som framkommit 1 teoristudierna. Studien
gav diremot inget entydigt svar gillande nackdelen att ledningen agerar i1 egenintresse, utan
denna faktor maste utredas ytterligare for att klargéra dess paverkan. De nackdelar som
framkom som inte presenterats i teoridelen, utdver avsaknad av inre motivation, var att ett

inférande kan vara problematiskt i onoterade foretag om det inte finns en aktiv marknad for
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handel med foretagets aktier, att de nuvarande aktiedgarna forlorar kontrollen 6ver foretaget
samt att det inte leder till minskad riskdiversifiering. Vidare framholl de verkstillande
direktorerna att personaloptioners komplexitet medfor att det inte bor vara ett brett program,
utan att det 4r som mest effektivt att applicera pa nyckelpersoner. Deras arbetsinsats har en
stark koppling mellan prestation och resultat samtidigt som de forvintas ha kunskap om
personaloptioners egenskaper.

Den fordel som framkom vara den fridmsta anledningen till att inféra personaloptioner var
att behalla nyckelkompetens, vilket Overensstimde med de teoretiska antagandena. De
framholl dven att personaloptioners bidrag till att hélla nere 16nekostnaderna vid kapitalbrist
var en viktig anledning. Flertalet verkstdllande direktdrer ansdg att anvdndandet av
personaloptioner hade storst positiv paverkan i nystartade foretag. Det framholls bland annat
att personaloptioner bidrar till minskade 16nekostnader ocksa verkar som bést i nystartade
bolag, vilket var véntat enligt teoriavsnittet gillande kapitalbrist. Skapandet av malkongruens
var ddremot inte ndgot som de verkstdllande direktorerna ansag vara en viktig fordel.

Slutligen framkom att personaloptioner ar ett sétt for foretaget att dela med sig av vinsten
till de anstdllda, vilket dr en fordel som inte presenterats 1 teorikapitlet. Beskrivna for- och

nackdelar illustreras i nedanstaende figur.



67
Personaloptioner: En skattkista for foretag?

Fi 4. For- och nackdelar med anvindandet av personaloptioner
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6.2. Diskussion kring resultatet och implikationer for framtiden

En upptickt som studien resulterade 1, som inte framholls 1 de presenterade teorierna
rorande personaloptioner, var vikten av att skapa inre motivation pa arbetsplatsen. Om detta ar
en generell trend kommer det att innebéra strukturella fordndringar pa arbetsmarknaden dér
foretag far omformulera strategiarbetet géllande hur de ska rekrytera och behalla den mest
kompetenta personalen. De foretag som bygger sin rekryteringspolitik pé att rekrytera stora
méngder personal déir dvertid dr en del av arbetsrutinen, och motiverar anstéllda med hoga
l6ner och prestige, far eventuellt dndra taktik. Fragan de far stélla sig &r om strategin &r
langsiktigt hallbar i den harda konkurrensen om humankapital.

De verkstillande direktorerna vars foretag endast fokuserade, eller gick mot en riktning
mot att endast fokusera, pd inre motivation hade en negativ instéllning till yttre
motivationsfaktorer och gav indikationer pé att ett monetért beloningssystem kan medfora
minskad motivation. Dock &r fragan om detta alltid ar fallet da skapandet av inre motivation
kan ses som en naturlig del av ett foretags kultur och ett monetért beloningssystem endast som
ett komplement till detta. Motivationsteorierna framhaller att inre och yttre motivation inte
utesluter varandra. Det innebdr att ett foretag som anvinder sig av monetéra beloningssystem
kan vara minst lika framgangsrikt som ett foretag som endast fokuserar pa inre motivation,
gillande skapandet av en vélfungerande arbetsplats. Det finns fa foretag som inte anser att det
ar viktigt att de anstéllda trivs pa jobbet och har intressanta arbetsuppgifter, det som framst
skilde de intervjuade verkstillande direktdrerna at var om de trodde att detta kunde
kombineras effektivt med ett monetért incitamentprogram.

Med tanke pé att beskattningen visade sig vara den viktigaste bakomliggande variabeln
till varfor svenska IT-foretag véljer att inte anvénda sig av personaloptioner, tycker vi att det
ar intressant att ponera hur anvidndandet hade sett ut om beskattningen fordndrades. I USA éar
beskattningen betydligt ldgre och anvindandet dven avsevért mer utbrett, vilket indikerar att

den hoga skatten ar den fridmsta anledningen till det ladga anvéndandet i Sverige.
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Beskattningen &r en konkret, instrumentell faktor som gér att férandra med en lagdndring. Om
Henrekson och Sanandajis forslag pd en dndring 1 lagstiftningen rorande beskattning i
entreprenorsforetag genomfors innebér det att villkoren for anvdndandet av personaloptioner
forandras och att personaloptioner blir mer attraktivt for entreprendrsforetagen. Foretag far da
se till vilka andra eventuella nackdelar och risker som personaloptionsprogram innebér for att
ta ett riktigt beslut géllande inférande av personaloptioner som incitamentsprogram. Var
uppsats belyser dé vilka avvdganden som kan vara viktigt for ett foretag att ta i beaktning,
bland annat om det dr noterat pa nagon bors eller hur stort det &r.

De verkstillande direktorerna belyste 1 empirin att konjunkturen &r en signifikant faktor
vid inforandet av ett personaloptionsprogram och programmet har goda forutséttningar att ge
hog avkastning nir det implementeras vid en lagkonjunktur. Sverige befinner sig idag
sannorlikt i slutet av en lagkonjunktur och Stockholmsborsens OMX-index har forbattrats de
senaste aren och handeln pa aktier har aterigen har okat, vilket gor att en undersokning av
aktierelaterade incitamentsprogram dr hogst aktuell. Finns det mojlighet for foretag att folja
en kommande konjunkturuppgéng befinner de sig nu i en period da det dr forménligt att infora
program sdsom personaloptioner. En 6kning av foretagets marknadsvérde bidrar till den svaga
kopplingen mellan anstrangning och beloningens, dock kan den initiala vardedkningen bidra

till motivation for de anstéllda till att ytterligare 6ka aktievardet.

6.3. Forslag till vidare forskning

Var studie ar bred och utredande och egentligen redogor den bara for de subjektiva for-
och nackdelar med personaloptioner som de verkstéllande direktorerna ansag vara viktiga.
Darfor ar det dven av intresse att mer djupgaende testa samtliga av de for- och nackdelar som
framkommer empiriskt. Exempel pa detta ges nedan.

Urvalet ar inte specifikt inriktad p& nystartade foretag och inget sadant representerades i

urvalet. Det framkom dock av resultatet att personaloptioner dr mest intressant i nystartade
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foretag, dir personaloptioner anses vara som mest effektivt i att behélla och rekrytera
nyckelkompetens och dér det dessutom i storre utstrdckning rader kapitalbrist. Genom att
undersdka hur vanligt forekommande anvdndandet av personaloptioner &r 1 nystartade foretag,
kan man testa om det stimmer att de anvinds mer frekvent i denna typ av foretag. En av de
verkstillande direktorerna lyfte fram det faktum att om ett foretag inte har rad att betala ut
tillrackligt med I6ner till de anstillda, kan det vara en indikation pé att foretaget inte har en
tillrackligt bra affarsidé for att f4 en positiv aktieutveckling pa lang sikt. Vi finner det ddrmed
aven intressant att utreda utfallet av personaloptioner 1 nystartade foretag genom att undersoka
vad den genomsnittliga avkastningen pa optionerna ar och hur ofta de 16per ut in-the-money.

Eftersom de verkstillande direktdrerna inte gav nigot entydigt svar géllande risken att
ledningen agerar 1 egenintresse, anser vi att detta fenomen bor undersdkas grundligare.
Forslagsvis kan Dong et als studie, som redogdrs for i teorikapitlet, replikeras 1 Sverige for att
undersoka om det beteende som forekommit i USA géar att bekréfta i Sverige.

Eftersom vikten av att skapa inre motivation pa arbetsplatsen, snarare an att fokusera pa
monetédr beloning, framholls under intervjuerna dr detta ett omrdde som bor undersokas
ytterligare. Forslagsvis kan studier utforska effektiviteten av icke-monetéra beloningssystem,
genom att undersoka om det finns nadgon skillnad i resultat mellan foretag med de tva olika
beloningssystemen. De verkstillande direktorerna som lyfte fram vikten av inre motivation,
ansag att det var en generell utveckling 1 samhéllet att individer var villiga att sédnka sin 16n
for att komma till en arbetsplats de trivs pa. Eftersom vi tror att detta kan ha stor inverkan pa
foretags val av incitamentsstruktur, skulle en studie som undersdker om det finns bredare stod

for detta, vara vardefull och komplettera betydelsen av inre motivation.
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6.4. Eventuella brister och studiens generaliserbarhet

Som vi redan problematiserat 1 metodkapitlet under avsnitt 2.6.1. Extern validitet, ar
urvalet den storsta svagheten rorande studiens generaliserbarhet. Vi bedomer att urvalet till
enkdten har en hog extern validitet, dock hade en hogre svarsfrekvens varit onskvérd for att
resultatet med sdkerhet skulle vara generaliserbar till populationen. Det frimsta problemet
gillande den externa validiteten dr att urvalet till intervjuerna gjordes genom ett icke-
sannolikhetsurval. Konsekvensen dr att det inte gér att sdkerstdlla om de sex foretagen som
intervjuades &r representativa for hela populationen. Vi valde dessutom att justera stickprovet
och ta bort foretag med mindre 4n 20 anstdllda eftersom vi antog att mindre foretag som inte
ar nystartade ofta har ett fatal dgare som é&r ovilliga att l1dmna ifrdn sig aktieinnehav genom
personaloptioner. Mgjligheten finns att denna beddémning ar felaktig. Dock ror detta ett fétal
foretag, vilket rimligen inte paverkat studien ndmnviért.

En annan mgjlig felkédlla 1 studien &r att trots att inget foretag i1 urvalet hade
personaloptioner, samt att majoriteten aldrig heller tidigare har haft detta incitamentprogram,
har de svarat pa fragor kring anviandandet av dem. Det empiriska materialet understryker
komplexiteten av anvindandet av personaloptioner och fragan dr ddrmed om personer som
aldrig har anvént sig av detta system har tillrickligt med kunskap om omradet for att ndgon
vidare generalisering utifrdn resultatet dr mojligt. Vart resultat dr ddrmed baserat pa de
verkstdllande direktorerna i urvalets subjektiva &sikter och kunskap om personaloptioner.
Detta medfor att studiens bidrag framst ar att formedla den rddande synen pé
personaloptioner, snarare dn att vara en korrekt atergivning av objektiv fakta. Detta innebér
dven att studien &r ett intressant bidrag som kan ligga till grund for framtida empirisk
forskning dir man kan testa om de verkstillande direktorernas syn pd personaloptioner
stimmer och om effekten av de for- och nackdelar som lyftes fram kan statistiskt sdkerstéllas.

Enligt tidigare forskning som presenterats 1 bakgrunden dr IT-branschen en bransch med

unika sirdrag, exempelvis att den har hg omséttning av personal samt att den kdnnetecknas
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av en innovationskultur. Detta visar att resultatet av studien rimligen inte gér att generalisera
till samtliga foretag 1 Sverige, utan for detta krdvs att en ny studie utférs med en storre
population. Vad som dven bor betidnkas vid en generalisering dven inom den svenska IT-
branschen dr studien av Yandori och Marler, refererad till 1 inledningen, som betonar vikten
av ett IT-foretags specifika strategis paverkan pa incitamentsprogram. Det dr nidgot som vi
inte har tagit hdnsyn till 1 den hér studien.

Ett annat mojligt problem med tillvigagangssattet i studien dr i urvalet av teorier. De
teorier som presenteras dr ett subjektivt urval, som &r baserat utifrdn vad vi anser dr mest
relevant for studien. Det finns exempelvis otaliga motivationsteorier och empiriska studier
inom dmnet, vilket medforde att vi nddgades lyfta fram de teorier vi ansdg var mest
applicerbara pé personaloptioner som incitament. Ett annat exempel ar att vi lyfte fram vikten
av inre motivation 1 motivationsavsnittet men inte gjorde en koppling till monetéra
incitamentsprogram, sdsom personaloptioner. Detta var ndgot som efter intervjuerna framkom
som en viktig koppling. Det finns didrmed en risk att urvalet inte &r fullstindig for att
komplettera analysen av det empiriska materialet.

Slutligen har det faktum att var studie dndrade inriktning efter det ovéntade resultatet frin
enkdtundersokningen medfort att uppsatsen innehéller bade en kvantitativ och kvalitativ
metod. Detta medfor att studien dr vildigt omfattande och bred, framforallt eftersom vi valde
att undersoka generella bakomliggande faktorer som paverkar anvindandet av
personaloptioner, snarare dn att exempelvis endast vidlja en faktor. Genom att endast ha
fokuserat pé farre faktorer som péverkar anvindandegraden, hade uppsatsen haft ett smalare

fokus.
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8. BILAGOR
8.1 Mall for telefonsamtal
Hej!

Ar det X, Vd for foretaget X jag talar med? Mitt namn ir X, jag ringer frin
Ekonomihdgskolan vid Lunds Universitet. Anledningen till att jag kontaktar dig dr att jag
tillsammans med 2 andra studenter just nu skriver en kandidatuppsats inom forskningsdmnet
Strategic Management. Syftet med vért arbete att undersoka beloningssystem pa den svenska
IT-marknaden. Ni har blivit utvalda i unders6kningen efter ett slumpmaéssigt framtagande av
100 foretag med fler dn 20 anstéllda fran It- och Telecomforetagens medlemsregister.

Ni har darfor blivit kontaktade for att vi vill skicka en enkat till er.
Alla svar och uppgifter kommer att behandlas konfidentiellt och inga foretagsnamn kommer
att finnas med 1 rapporten.

Enkidten kommer endast att ta ca 10 minuter att besvara och betyder jattemycket for var
forskning. Det dr som sagt inte sd mycket av er tid, men skulle betyda jattemycket for oss.
For att ge ett rittvisande resultat ska enkiten besvaras av en person som har varit med
och utformat lonestrukturen, alternativt har god kiinnedom om denna, vilket ir
anledningen till att vi kontaktat dig som ar VD.

Om du gar med pa detta kommer jag att skicka ett mail till dig nu pa direkten med en
webblank som tar dig direkt till enkdten. Skulle du kunna tanka dig att stédlla upp pa detta?

Tack sa hemskt mycket!
Vilken mailadress kan jag skicka enkéten till?

Vi uppskattar om ni tar er tid att svara sa snart som mojligt, men senast pa fredag (den 19
april).

Da skickar jag enkdten nu och hoppas att du svarar sa snart som mojligt. I 6vrigt onskar jag
dig en fortsatt trevlig dag!
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8.2 Mall for mail
Basta VD!

For att aterkoppla till vart samtal for en stund sedan, sé ar vi studenter pd Ekonomihdgskolan i
Lund och skriver just nu en kandidatuppsats inom forskningsdmnet Strategic Management.
Som vi beskrev i vart samtal ar syftet med arbetet att undersoka beloningssystem pa den
svenska IT-marknaden. Ni har blivit utvalda i undersokningen efter ett slumpmaéssigt
framtagande av 100 foretag med fler dn 20 anstéllda fran I'T- och Telecomforetagens
medlemsregister.

Alla svar och uppgifter kommer att behandlas konfidentiellt och inga foretagsnamn kommer
att finnas med 1 rapporten.

Enkédten kommer endast att ta ca 10 minuter att besvara. Vi uppskattar om ni tar er tid att
svara sa snart som mdjligt, men senast pé fredag (den 19 april).

For att ge ett rittvisande resultat ska enkiten besvaras av en person som har varit med
och utformat lonestrukturen, alternativt har god kiinnedom om denna, forslagsvis
VD:n.

For att besvara enkiten folj linken nedan: https://www.surveymonkey.com/s/TRVGXFG

Vi tackar for er medverkan och uppskattar den tid ni lagger ner pa att svara pa enkiten och
ddarmed mojliggdr var forskning. Nar studien ar fardig kommer vi att skicka resultatet till er.

Vinliga hélsningar,

Fredrika Ekman, Malin Ek och Sofie Skough
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8.3 Enkiit

Tack for att du tar dig tid att fylla i var enkat!

For att ge ett rattvisande resultat ska enkaten besvaras av en person som har varit med och utformat I6nestrukturen, alternativt har god
kéannedom om denna, forslagsvis VD:n.

| fragorna utgar vi ifran personaloptioner med definitionen: "ratten som anstalld att i framtiden fa forvarva vardepapper till ett i forvag bestamt
pris eller pa i 6vrigt formanliga villkor”.

Observera att du endast kan fylla i ett svarsalternativ pa varje fraga.

1. Namn pa svarande foretag:

2. Ags ni av ett annat bolag?

[T Ja [T Nej

3. Om ja; vilket ursprungsland har ert moderbolag?

a

4. Anvander ni er av personaloptioner (enligt definition i beskrivningen ovan)?

C Ja T Nej

79
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5. Du har svarat NEJ pa fragan om ni anvinder er av personaloptioner. Motivera varfor
ni inte anvander er av personaloptioner.

a

v

6. Anvinder ni er av nagot beloningssystem utover 16n, sasom bonus eller aktier i
foretaget?

C Ja ' Nej
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Personaloptioner

7. Du har svarat JA pa fragan om ni anvénder er av personaloptioner. Hur lang tid har ni
anvant er av personaloptioner?

€ Mindre an 1 ar
C 12ar

C 34ar

C 510ar

€ Meran 10 ar

8. Hur viktiga ar personaloptioner i ert beléningssystem?
C  1inte alls C 2 c 3 C 4 C 5 C 6 Vvaldigt

mycket

9. | vilken utstrickning anser du att personaloptioner paverkar det ekonomiska
resultatet positivt?

C  1inte alls C 2 cC 3 C 4 C 5 C 6 Vvaldigt

mycket
Vid fraga 10-13, utga fran DIN UPPFATTNING om hur de ANSTALLDA upplever anvandandet av PERSONALOPTIONER.
10. | vilken utstrackning ar personaloptioner viktigt for de anstalldas motivation?
C  1inte alls C 2 cC 3 C 4 C 5 C 6 Vvaldigt

mycket

11. | vilken utstrackning finns det en direkt koppling mellan de anstélldas prestation och
beldningens (optionens) storlek?

C  1inte alls C 2 c 3 C 4 C 5 C 6 Vvaldigt
mycket
12. | vilken utstriackning gor personaloptioner att beloningen fordelas rattvist?
C  1inte alls C 2 C 3 C 4 C 5 C 6 Vvaldigt
mycket
13. Hur viktiga ar personaloptioner for de anstallda?

C 1intealls c 2 C 3 C 4 C 5 C 6 valdigt

mycket
| vilken utstrackning stammer pastaendena i fraga 14-19 in pa varfér ni har valt att anvénda er av personaloptioner?

14. For att forbattra resultatet genom 6kad motivation hos de anstillda
C  1inte alls C 2 C 3 C 4 C 5 C 6 Vvaldigt
mycket
15. For att fa de anstillda att agera i aktiedgarnas intresse

C  1inte alls C 2 C 3 C 4 C 5 C 6 Vvaldigt

mycket
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16. For att behalla nyckelkompetens inom foretaget
T 1inte alls c 2 C 3 C 4 C 5 € 6 Vvaldigt
mycket
17. For att halla nere lonekostnader
C  1inte alls c 2 C 3 C 4 C 5 € 6 Vvaldigt
mycket
18. Pa grund av skatteskail
C 1inte alls c 2 C 3 C 4 (O] € 6 Vvaldigt

mycket

19. Ovriga skal:

20. Utover 16n och personaloptioner, anviander ni er av nagot annat beléningssystem,
sasom bonus eller aktier i foretaget?

C Ja ' Nej
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Ovriga beléningssystem

21. Du har svarat JA pa fragan om ni anvénder er av nagot annat beloningssystem an
16n och ev. personaloptioner. Vad for slags beloningssystem?

Vid flera olika beloningssystem, vilj det som ni anser ar viktigast (utéver
personaloptioner om ni anvander detta).

a

Hédanefter refereras detta beléningssystem som X i enkéten.

22. Hur lang tid har ni anvint er av X?
C 1-2ar

C 3-4ar

C 5-104ar

c

>10 ar

23. Hur viktigt ar X i ert beléningssystem?
C  1inte alls C 2 (O] C 4 C 5 € 6 valdigt
mycket
24. | vilken utstriackning anser du att X paverkar det ekonomiska resultatet positivt?

C  1inte alls C 2 C 3 C 4 C 5 € 6 valdigt

mycket
| fragorna 25 till 28; utgéa fran DIN UPPFATTNING om hur de ANSTALLDA upplever anvéndandet av X.
25. 1 vilken utstrackning ar X viktigt for de anstalldas motivation?
C  1inte alls C 2 C 3 C 4 (O] € 6 valdigt
mycket
26. | vilken utstrackning finns det en direkt koppling mellan de anstilldas prestation och
X:s storlek?

C  1inte alls C 2 C 3 C 4 C 5 C 6 valdigt

mycket

27. 1 vilken utstrackning gor X att beloningen fordelas rattvist?

C  1inte alls C 2 C 3 C 4 C 5 C 6 valdigt

mycket

28. Hur viktigt ar X for de anstallda?

C  1inte alls C 2 C 3 C 4 C 5 C 6 valdigt

mycket

I vilken utstrackning stimmer pastaendena i fraga 29-34 in pa varfér ni har valt att anvanda er av X?

&3
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29. For att forbattra resultatet genom 6kad motivation hos de anstéllda
C  1inte alls c 2 C 3 C 4 C 5 € 6 valdigt
mycket
30. For att fa de anstillda att agera i aktieiigarnas intresse
C  1inte alls c 2 (O] C 4 C 5 € 6 valdigt
mycket
31. Fér att behalla nyckelkompetens inom féretaget
€ 1inte alls c 2 C 3 C 4 C 5 € 6 valdigt
mycket
32. For att halla nere lonekostnader
€ 1inte alls c 2 C 3 C 4 (O] C 6 valdigt
mycket
33. Pa grund av skatteskiil
C  1inte alls c 2 C 3 C 4 C 5 € 6 valdigt

mycket

34. Ovrigt skal:
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35. Du har angett att ni inte anvinder er av nagot beloningssystem for de anstillda
utdver l6n, motivera och kommentera detta val.

a

&5
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8.4 Mall for introduktion vid telefonintervju

Hej igen, mitt namn dr X jag ringer ifran Lunds Universitet. Vi talades vid i1 forra veckan om
att gora en telefonintervju med anledning av var uppsats i Strategic Management som du
svarat pa en enkét till. For att fortydliga sa ar vart syfte med det hér arbetet att undersoka om
och varfor personaloptioner anvinds pa den svenska IT-marknaden. Det hér &r en av 7
intervjuer som kommer att ligga till grund for var fordjupade forstielse. Vi har forberett en
mall med fragor som vi vill att du ska svara fritt pd och om du anser att det 4r nagot vi missat
far du gérna ldgga till kommentarer.

For vart eget minnes skull skulle vi vilja spela in intervjun sé att vi kan aterga till det du
svarar vid ett senare tillfalle. Detta material kommer sdklart behandlas konfidentiellt och
raderas sa snart vi #r klara med var uppsats. Ar detta ok med dig?

Skall vi kora igang?
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8.5 Intervjuguider

Foretag som har teckningsoptioner

BAKGRUND

Beskriv anvindningen av teckningsoptioner, hur dr ert program utformat?

Vilka inskridnkande villkor finns 1 era teckningsoptionskontrakt? Med inskrdnkande villkor
menar vi till exempel krav pé fortsatt anstdllning.

Hur stor procentsats av den totala ersittningen utgors av teckningsoptioner?

Till vilka erbjuds teckningsoptionerna? Ar det frimst avsett for nyckelpersoner eller till
samtliga anstéllda?

Ar erbjudandet frivilligt?

Pé hur lang tidsperiod 16per teckningsoptionerna?
ANLEDNINGAR

Av vilka anledningar anvinder ni er av teckningsoptioner?

Vad tror du generellt dr den frimsta anledningen att foretag viljer att anvénda sig av
personaloptioner?

87

Vad tror du dr den frimsta generella anledningen till att foretag viljer bort personaloptioner?

Kan du kommentera hur vil du tycker att f6ljande anledningar att anvidnda sig av
personaloptioner stimmer in med verkligheten?

* For att motivera de anstdllda att agera 1 aktiedgarnas intresse genom att det gor
att de anstillda vill 6ka aktiekursen

* For att halla nere de fasta l6nekostnaderna i foretag med kapitalbrist

* For att behalla nyckelkompetens genom att personaloptioner har en
inlasningseffekt

Kan du kommentera hur vil du tycker att f6ljande anledningar att inte anvinda sig av
personaloptioner dverensstimmer med verkligheten?

* For att beskattningen dr for hog

* For att sambandet mellan prestation och beloning ar for svagt. Det vill sidga att
det ar utomstaende faktorer snarare &dn den anstélldas prestation som paverkar
aktiekursen vilket leder till att motivationen inte okar.
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* For att det finns en risk att ledningen agerar i egenintresse for att 6ka
aktiekursen, till exempel genom att ta storre risk eller manipulera resultatet for
att kortsiktigt hoja aktiekursen vid 16sendagen.

Upplever du att det finns nagon generell syn pa anvindandet av personaloptioner i just IT-
branschen?

Tror du att det finns ndgon speciell typ av foretag dér personaloptioner passar speciellt bra?
Upplever du att synen pa personaloptioner har fordndrats de senaste 5 aren?

Vad tror du dr anledningen till att anvindandet av personaloptioner 1 Sverige har minskat de
senaste dren?

HUR HAR DET GATT

Vad dr era mal med anvéndandet av teckningsoptioner?

Har malen uppnatts?

Ar det nigot annat du vill tilligga som du kiinner att vi har missat att ta upp?
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Foretag som aldrig har anviint personaloptioner
PERSONALOPTIONER
Ni har svarat att ni inte anvidnder er av personaloptioner, vad ar anledningarna till detta?

Kénner du att du dndé har en viss allman kunskap om dessa som gor att du kan svara pa lite
mer generella frdgor om personaloptioner?

Vad tror du generellt 4r den framsta anledningen till att foretag viljer bort personaloptioner?

Vad tror du generellt dr den frimsta anledningen att foretag viljer att anvénda sig av
personaloptioner?

Kan du kommentera hur vil du tycker att f6ljande anledningar att anvidnda sig av
personaloptioner stimmer in med verkligheten?

* For att motivera de anstillda att agera 1 aktiedgarnas intresse genom att det gor att
de anstillda vill 6ka aktiekursen

* For att halla nere de fasta lonekostnaderna i foretag med kapitalbrist
* For att behalla nyckelkompetens genom att personaloptioner har en inlasningseffekt

Kan du kommentera hur vil du tycker att f6ljande anledningar att inte anvinda sig av
personaloptioner dverensstimmer med verkligheten?

* For att beskattningen dr for hog

* For att sambandet mellan prestation och beloning ar for svagt. Det vill sdga att det
ar utomstaende faktorer snarare &n den anstélldas prestation som paverkar
aktiekursen vilket leder till att motivationen inte okar.

* For att det finns en risk att ledningen agerar 1 egenintresse for att 6ka aktiekursen, till
exempel genom att ta storre risk eller manipulera resultatet for att kortsiktigt hoja
aktiekursen vid l6sendagen.

Upplever du att det finns nagon generell syn pa anvidndandet av personaloptioner i just IT-

branschen?
Upplever du att synen pa personaloptioner har fordndrats de senaste 5 aren?

Vad tror du dr anledningen till att anvindandet av personaloptioner 1 Sverige har minskat de
senaste dren?

Om beskattningen av personaloptioner hade blivit mer forméanlig, hade ni kunnat ténka er att
infOra det 1 ert foretag?
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NUVARANDE INCITAMENTSPROGRAM

Beskriv ert nuvarande incitamentsprogram?

Vilka i foretaget ar malgruppen for detta incitamentsprogram?
Vad vill ni uppné med ert incitamentprogram?

Tror du att personaloptioner hade kunnat uppna denna eftekt?

Ar det nigot annat du vill tilligga som du kiinner att vi har missat att ta upp?
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Foretag som tidigare har anviint personaloptioner

Ni har uppgett att ni tidigare har anvént er av personaloptioner, vad var anledningen till att ni
inforde detta beloningssystem?

Varfor valde ni att sluta anvénda er av personaloptioner?

Vad tror du generellt dr den frimsta anledningen att foretag viljer att anvénda sig av
personaloptioner?

Vad tror du dr den frimsta generella anledningen till att foretag viljer bort personaloptioner?

Kan du kommentera hur vil du tycker att foljande anledningar att anvidnda sig av
personaloptioner stimmer in med verkligheten?

* For att motivera de anstillda att agera i aktiedgarnas intresse genom att det gor att
de anstillda vill 6ka aktiekursen

* For att halla nere de fasta lonekostnaderna 1 foretag med kapitalbrist

* For att behilla nyckelkompetens genom att personaloptioner har en
inlasningseffekt

Kan du kommentera hur vil du tycker att f6ljande anledningar att inte anvinda sig av
personaloptioner dverensstimmer med verkligheten?

* For att beskattningen dr for hog

* For att sambandet mellan prestation och beloning ér for svagt. Det vill sdga att det
ar utomstiende faktorer snarare dn den anstilldas prestation som péverkar
aktiekursen vilket leder till att motivationen inte okar.

* For att det finns en risk att ledningen agerar 1 egenintresse for att 0ka aktiekursen,
till exempel genom att ta storre risk eller manipulera resultatet for att kortsiktigt
hoja aktiekursen vid 16sendagen.

Upplever du att det finns nagon generell syn pa anvidndandet av personaloptioner i just IT-
branschen?

Upplever du att synen pa personaloptioner har fordndrats de senaste 5 aren?

Vad tror du dr anledningen till att anvindandet av personaloptioner 1 Sverige har minskat de
senaste dren?

Om beskattningen av personaloptioner hade blivit mer forménlig, hade ni kunnat ténka er att
infora det 1 ert foretag?



Personaloptioner: En skattkista for foretag?

NUVARANDE INCITAMENTSPROGRAM:

Beskriv ert incitamentsprogram som ni anvander er av idag?
Vilka i foretaget ar malgruppen for detta incitamentsprogram?
Vad vill ni uppnéd med ert incitamentsprogram?

Tror ni att personaloptioner hade kunnat uppné denna effekt?

Ar det nigot annat du vill tilligga som du kiinner att vi har missat att ta upp?
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