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Syfte: Studiens syfte ar att undersdka hur aktiebaserade incitamentsprogram bidrar till
malkongruens mellan anstillda och ledning i mindre, nystartade bolag.

Metod: Forfattarna har genomfort en kvalitativ fallstudie med abduktiv ansats, diar data har
insamlats via semistrukturerade intervjuer. Dataanalysen gjordes med hjélp av
monsterjdmforelse (pattern matching), en analysteknik dir ett empirisk monster jaimfors med
forvintade monster som grundar sig i teoretiska antaganden.

Teoretiska perspektiv: Studien grundar sig i Eisenhardts (1989) beskrivning av den agent-
och principalproblematik som existerar mellan ledning och anstilld. Enligt Jensen och
Meckling (1976) kan foretag anvénda sig av incitamentsprogram for att minska
agentproblematiken och férena malen mellan ledningen och de anstéllda. Vidare grundas
resonemanget kring aktiebaserade incitamentsprogram i litteraturen fran Borg (2003) och
Edhall & Bostrom (2011). Tidigare fallstudier anvénds for att ytterligare bredda
resonemanget kring anviandandet av aktiebaserade incitamentsprogram.

Empiri: Fallforetaget ar ett startupforetag och kommer att forbli anonymt i denna studie.
Empirin har samlats in genom sju semistrukturerade intervjuer. Tvé intervjuer har gjorts med
personer i ledningen och fem intervjuer med anstéllda pa foretaget.

Resultat: Slutsatsen av denna studie ar att aktiebaserade incitamentsprogram kan vara en
bidragande faktor till att skapa god malkongruens mellan anstdllda och ledning, men att det
dven dr andra faktorer i kombination med detta som spelar in och paverkar graden av
mélkongruens.
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Title: Stock-based incentives and the effect on goal alignment - A case study on stock-based
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Purpose: The purpose of this study is to investigate how share-based incentive programs
contribute to goal alignment between management and employees in small startup
companies.

Methodology: The authors conducted a qualitative case study with an abductive approach.
Data was collected through semi-structured interviews. The data analysis was established by
pattern matching — a technique where empirical patterns are correlated with expected
patterns.

Theoretical perspectives: This study is based on the agent- and principal problem that exist
between management and employees, which is described by Eisenhardt (1989). In addition,
according to Jensen and Meckling (1976), companies can use incentive programs to minimize
the agency problem while aligning the goals between management and employees.
Furthermore, the reasoning regarding stock-based incentive plans is based on the literature
from Borg (2003) and Edhall & Bostrom (2011). Lastly, previously conducted case studies
are used to broaden the reasoning behind stock-based incentive plans.

Empirical foundation: The company that the case study is based on is a startup which will
remain anonymous. Moreover, the empirical data has been collected through seven
semi-structured interviews. Two of the interviews were with the company’s management, and
five interviews were with the employees at the company.

Conclusion: This study resulted in the insight that stock-based incentive plans can positively
contribute to the goal alignment between management and employees. However, it was also
found that there are other factors that, when combined with the stock-based incentive plan,
have an impact on the goal alignment.
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1. Inledning

For manga organisationer dr humankapitalet den viktigaste tillgdngen for att nd framgéng,
oberoende organisationens storlek (Besanko et al., 2013). Medarbetarnas engagemang,

kompetens och motivation utgor viktiga nyckelfaktorer for foretags langsiktiga utveckling.

Det ér dérfor av stor vikt att foretag utvecklar ett gott samforstdnd med sina anstéllda och
skapar motivation for anstéllda att arbeta pa ett satt som ligger 1 linje med foretagets mal.
Dessa tankegéngar har sin utgangspunkt i den sa kallade agentteorin (Eisenhardt, 1989).
Teorin behandlar den problematik som existerar i relationen mellan uppdragsgivare
(principal) och uppdragstagare (agent) och utgér fran antagandet att bada parter uteslutande
kommer att agera i egenintresse for att maximera den egna nyttan. Jensen & Meckling (1976)
har utvecklat grunderna till agentteorin inom ekonomisk teori och menar att separationen
mellan principalen och agenten ofta leder till skilda intressen. Det gap som uppstar mellan
agenten och principalen skapar i sin tur kostnader 1 form av 6vervakning och ineffektivitet
inom foretaget. Forskning foreslar att agentproblematiken kan minskas genom att infora
incitament i form av rorlig monetér ersittning for att pa sa sitt forena agenten och
principalens intressen. Denna typ av incitamentsstruktur har blivit allt vanligare att
implementera i organisationer och dr ett effektivt sitt for bdde etablerade och nystartade
foretag att 6ka medarbetarnas motivation och delaktighet 1 foretaget (Besanko et al., 2013).
Exempel pa incitament kan vara prestationsbaserad 16n, arsbonus eller ndgon annan typ av
forman. Detta bidrar till skapar drivna och lojala medarbetare da de anstéllda personligen kan

dra nytta av att bidra till foretagets 16nsamhet (Borg, 2003). For att ett incitamentsprogram



ska fungera effektivt bor det utformas noggrant och strategiskt beroende pé foretagets storlek,

struktur och mél (Jensen & Meckling, 1976).

Man brukar skilja pé kortsiktiga och langsiktiga incitamentsprogram. Aktiebaserade
incitamentsprogram tillhdr den senare varianten och innebér att anstéllda tilldelas eller

erbjuds mojligheten att kdpa aktier i foretaget dir de arbetar (Bang & Waldenstrom, 2009).

Aktiebaserade incitamentsprogram har under manga ér varit ett populért instrument for att
motivera anstillda bland amerikanska foretag (Edhall & Bostrom, 2011). Ar 2015 sgde 32
miljoner anstéllda i USA aktier eller liknande vardepapper i foretaget dir de arbetar. Bland
svenska foretag utvecklades denna incitamnetsform mycket under 70- och 80-talet samt
bdrjan av 90-talet, da det blev allt mer forekommande att deltagare 1 incitamentsprogram
tilldelades konvertibla skuldebrev (Edhall & Bostrom, 2011). Detta ar tdmligen en ovanlig
foreteelse numera dé det pa senare tid har blivit allt mer férekommande med olika former av
aktiebaserade incitamentsprogram. Till exempel hade mer dn 50 % av alla svenska
aktiemarknadsbolag ett eller flera incitamentsprogram kopplade till foretagets aktiekurs ar
2011. Viss tidigare forskning visar pa att det finns ett positivt samband mellan inrdttandet av
aktiebaserade incitamentsprogram och ett foretags tillvixt och finansiella prestation (Rosen &
Quarrey, 1987). Dock hivdar kritiker att detta samband kan vara svért att hdrleda dd manga
externa faktorer paverkar virdet pa ett foretags aktier, till exempel utvecklingen pa

aktiemarknaden (Borg, 2003).

Trots att aktiebaserade incitamentsprogram &r ett mycket omdebatterat amne pa
framfor allt den amerikanska marknaden, &r forskningsunderlaget pa den svenska marknaden
relativt tunt. Pa samma sitt har tidigare studier framst undersokt relationen mellan aktiedgare
och verkstillande direktorer. Hur aktiebaserade incitamentsprogram som omfattar samtliga

anstillda i foretaget kan verka for att integrera parternas malsattningar &r ett relativt



outforskat omrdde bland svenska bolag. Ett aktiebaserat incitamentsprogram kan pa manga
sdtt vara gynnsamt for foretaget pa lang sikt, men kan ocksa medfora olika typer av problem
som kan motverka att programmet uppndr sitt syfte. Vid implementeringen av ett aktiebaserat
incitamentsprogram &r det darfor viktigt att alla faktorer som paverkar programmets utfall tas
1 berdkning.

1.1 Syfte

Enligt agentteorin kan incitament anvéndas for att skapa malkongruens mellan principal och
agent. Det teoretiska problem som avses studeras dr hur incitament som dr knutna till ett
foretags aktier bidrar till mélkongruens mellan ledning och anstéllda samt hur detta paverkas
av den affdrsmissiga osdkerheten ett foretag star infor. Begreppen risk, osédkerhet,
engagemang samt lojalitet kommer &ven att studeras for att kunna analysera problematiken pa
ett nyanserat sitt. Studiens dvergripande syfte dr att underska hur aktiebaserade
incitamentsprogram bidrar till malkongruens mellan anstillda och ledning 1 mindre,

nystartade bolag dir det rader osdkerhet kring foretagets framtida utveckling.

1.2 Fragestillning

Hur péverkar anvéndningen av aktiebaserade incitamentsprogram mélkongruensen mellan

anstillda och ledning?

1.3 Fallstudie

For att besvara fragestédllningen och uppfylla studiens syfte har en enfallsstudie genomforts
hos ett mindre startupforetag som implementerat ett aktiebaserat incitamentsprogram for sina
anstéllda. Data har insamlats genom semistrukturerade intervjuer med tva personer i

fallforetagets ledning samt fem medarbetare. Personerna i ledningen, tillika grundarna av



foretaget, har strukturerat och infort det aktiebaserade incitamentsprogrammet och samtliga
av de anstéllda som intervjuats omfattas av programmet.

Valet av att genomfOra studien med ett startupforetag grundar sig i att denna kategori
av foretag ofta dr forenade med en storre osdkerhet &n mer etablerade foretag. Detta innebir
att det kan finnas andra forutsittningar att ta hdnsyn till vid utformningen av ett aktiebaserat
incitamentsprogram for att nd det onskade utfallet och uppna mélkongruens. Tidigare
fallstudier har framst behandlat storre och vélstrukturerade foretag, varfor forfattarna hoppas
att denna studie ska kunna ge ny kunskap om vilken inverkan aktiebaserade

incitamentsprogram har i startupforetag.

2. Teoretiskt ramverk

Studien har sin utgangspunkt i agentteorin som anvénds for att forklara relationen mellan
anstillda och ledning och varfor behovet av incitamentsprogram existerar. Darefter ges
lasaren en praktisk bakgrund till incitamentsprogram och dess funktion i foretag innan &mnet
smalnas av till att fokusera pé aktiebaserade incitamentsprogram. For att skapa en
overgripande forstéelse for denna typ av incitamentsprogram och hur det fungerar som ett
verktyg for att uppna malkongruens, presenteras bdde argument for och emot inférandet.
Vidare aterges resultat fran tidigare empiriska studier for att ge de teoretiska resonemangen
en tydligare verklighetsforankring. Slutligen presenteras ett avsnitt om den affarsméssiga

osdkerheten som kommer att anviandas for att bygga studiens analys.
2.1 Agentteori

Agentteori bygger pa relationen mellan de tva parterna principal och agent, dér principalen &r

uppdragsgivare och agenten dr uppdragstagare (Eisenhardt, 1989). Ett utav de grundldggande



antagandena inom agentteorin dr att det finns en asymmetri mellan dessa parter vilket beror
pa den ménskliga opportunismen. Enlig teorin antas alltsd ménniskan i forsta hand alltid se
till sina egna intressen och agera i enlighet med dessa. Till exempel kommer agenten att vilja
nd en s hog ersdttning som mojligt for utford prestation, medan principalen dnskar maximera
nyttan av agenten till en sé& lag kostnad som mgjligt. Besanko et al. (2013) beskriver detta
som att principalen och agenten handlar utifran skilda mdlsdttningar. Vidare menar de att
opportunistiskt beteende av agenten mojliggors av dolda handlingar och dold information.
Dolda handlingar innebér att principalen inte har full insyn i, och ddrmed inte kontroll dver
agentens handlande. Detta gor det mdjligt for agenten att handla pé ett sdtt som dr onskvért
for denne sjélv, men inte onskvirt for principalen. Dold information syftar till att agenten
besitter annan information &n principalen, vilket gor att principalen har svirt att utvirdera
agentens handlande. Detta kan 1 sin tur leda till att principalen tar beslut som inte dr baserade
pa all tillgdnglig information. Asymmetrin mellan principal och agent leder saledes till
kostnader, vilka refereras till som agentkostnader (Besanko et al, 2013). Asymmetrin innebér
dven att det stélls krav pa en stor miangd administrativt arbete och kontrollfunktioner, vilket
blir kostsamt i jimforelse med en optimal situation dir parterna har full tillit till varandra och

strdvar mot gemensamma mal (Eisenhardt, 1989).

For att ddmpa effekten av den asymmetriska relationen finns det enligt agentteorin tva
végar for principalen att g - att investera i ndgon form av dvervakningssystem eller utforma
en rorlig beldning baserad pa hur agenten presterar. Overvakningssystem kriver dock stora
investeringar och &r ofta begrinsade pd grund av att principalen inte alltid har full insikt i alla
aspekter av agentens arbete (Besanko et al., 2013). I och med detta blir det svart for
principalen att pa ett tillforlitligt satt bedoma agentens arbetsinsats, varfor en

prestationsbaserad erséttning som kopplas till en eller flera forutbestimda variabler kan vara
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ett mer effektivt satt att minska asymmetrin i relationen. Jensen och Meckling (1976) menar
att genom att knyta agentens prestation till dennes kompensation kan principalens och
agentens mélséttningar forenas och agentkostnaderna minskas. Mélet dr séledes att begrénsa
agentens mojlighet till opportunistiskt beteende och fi denne att sjdlvmant vilja arbeta 1
enlighet med principalens intresse. Det kan dock finnas svarigheter med att utforma denna
kompensationsform pa ett sdtt som gar i linje med agenten instédllning till risk. Med en
prestationsbaserad erséttning kompenserar principalen endast agenten for utfort arbete.
Principalen kan saledes sprida ut sitt eget risktagande och fora dver risk till agenten. Enligt
agentteorin antas agenten dock vara riskavert, vilket innebér att principalen méste
kompensera agenten pa ett formanligt satt for att denne ska vara villig att ta pa sig den risk

som prestationsbaserad 16n innebér.

Agentteori dr en kontroversiell teori och manga som har studerat &mnet &r oense om
dess betydelse for organisationer (Eisenhardt, 1989). Vissa anser att agentteorin kan forklara
hur incitament, risk och osékerhet piverkar organisationer, medan andra anser att agentteorin
har en alltfor pessimistisk och forenklad méanniskosyn. De anser dven att teorin endast ser
problematiken frén ett perspektiv och bortser fran att dven uppdragsgivaren kan utnyttja
uppdragstagaren. Dock anser forfattarna att agentteorin ar hogst nédvéndig for att skapa en
grundliaggande forstaelse for relationen mellan arbetsgivare och arbetstagare samt hur
inforandet av incitament kan motverka den problematik som existerar i foretagssammanhang.
Da forskningen som gjorts kring agentteorin framst har fokuserat pa relationen mellan dgare
och verkstillande direktorer &r teorins tillimpning i denna studie intressant for att bredda

agentproblematikens applikationsomrade och forstd dess generaliserbarhet.
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2.2 Incitamentsprogram

Som ovan beskrivet grundar agentproblematiken sig 1 att uppdragsgivare och uppdragstagare
har olika malsattningar (Eisenhardt, 1989). Ur ett foretagsperspektiv kan detta gestaltas
genom att en foretagsledning och anstillda arbetar mot sévil personliga mél som foretagets
overgripande mél och att dessa inte alltid gar hand 1 hand. Ett vdlbeprovat sétt att minska
ovanndmnda agentkostnader &r att erbjuda anstillda att delta i ndgon form av
incitamentsprogram som ska verka for att forena de anstélldas och ledningens mal och
déarigenom fa de anstillda att vilja arbeta i enlighet med foretagets och ledningens intressen

(Jensen & Meckling, 1976).

Ett incitamentsprogram omfattar i regel tva parter, de som utfardar
incitamentsprogrammet och de som dr omfattas av programmet (Besanko et al., 2013). De
forstndmnda &r vanligtvis foretagsledningen och de sistndmnda ar de anstéllda. Exempel pé
incitamentsprogram dr prestationsbaserad 10n, personaloptioner eller aktietilldelning. Genom
incitamentsprogram kan ledningen styra och kontrollera medarbetarnas agerande och de
anstéllda gynnas genom att de far ta del av nagon form av beloning (Jensen & Meckling,
1976). Om incitamentsprogrammet &r effektivt utformat och det efterstravade beteendet
uppnas s kommer dirmed bade utfairdaren och mottagaren att gynnas (Borg, 2003). Kritiker
till incitamentsprogram menar dock att programmen endast paverkar anstélldas agerande
kortsiktigt och att anstéllda snarare blir motiverade att nd sin personliga beloning én att na

foretagsméssiga mél (Kohn, 1993).

2.2.1 Aktiebaserat incitamentsprogram

Aktiebaserade incitamentsprogram ér en form av langsiktigt incitamentsprogram som under

de senaste aren okat alltmer 1 popularitet hos foretag (Bdng & Waldenstrom, 2009). Det finns
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ett flertal olika slag av finansiella instrument som kan ligga till grund for aktiebaserade
incitamentsprogram som exempelvis gratisaktier, optioner eller konvertibler. Denna studie
kommer dock enbart att undersoka incitament i form av anstélldas rétt att under forménliga

omstindigheter kdpa ett visst antal aktier i foretaget de arbetar 1.

Tidigare utfairdades denna form av incitamentsprogram nistan uteslutande till hogt
uppsatta befattningshavare, men pa senare ar har det blivit allt vanligare att dven anstéllda
langre ned 1 foretaget omfattas (Edhall & Bostrom, 2011). Aktiebaserade incitamentsprogram
gar ut pa att en ledande befattningshavare eller anstilld antingen tilldelas eller investerar egna
pengar 1 aktier i1 foretaget dér de arbetar och blir sdledes dgare av en viss andel av bolaget. I
praktiken skulle det kunna vara aktier 1 vilket foretag som helst, men {or att
incitamentsprogrammet ska uppfylla sitt syfte maste virdet vara knutet till aktier i det foretag
dédr den som omfattas av programmet arbetar (Borg, 2003). Pé sé sétt skapas det incitament
for den anstéllda att gora en god arbetsinsats da detta i sin tur kan leda till att foretagets
resultat forbéttras. Detta gynnar incitamentsprogrammets deltagare i dennes roll som
aktiedgare da deltagaren far ta del av foretagets viardeutveckling under en langre tidsperiod

(Béng & Waldenstrom, 2009).

2.2.2 Argument for aktiebaserade incitamentsprogram

Argument bakom foretags val att implementera aktiebaserade incitamentsprogram ar manga.
Det mest grundldggande syftet dr att forena de anstidlldas mél med ledningens och i
forldngningen dven aktiedgarnas (Borg, 2003). I praktiken tar detta sig uttryck pad ménga

olika sétt och kan bidra till flertalet positiva effekter for foretaget.

Aktiebaserade incitamentsprogram bidrar till att skapa incitament for anstdllda att

vara lojala och stanna lingre i ett foretag (Blasi et al., 2008). Detta till fordel av en potentiell
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vardeutveckling som normalt sett sker under en langre tidsperiod. Effekten av detta blir i sin
tur en minskad personalomséttning vilket minskar kostnader for rekrytering och upplérning.
Aktiebaserade incitamentsprogram kan dven vara ett sétt for foretag att locka till sig
kompetent personal dd denna beloningsform kan attrahera personer som tror att de kan bidra
till en positiv utveckling av foretaget (Borg, 2003). I manga fall kan denna typ av
incitamentsprogram fungera som ett komplement till 16n (Herink, 2017). Detta blir véldigt
fordelaktigt, framforallt i unga foretag, dir man har svart att betala marknadsméssiga l6ner
och dér det finns ett stort behov av att kunna nyttja sitt kapital till att utveckla och expandera

foretaget.

Tidigare empiriska studier som har undersokt aktiebaserade incitamentsprogram bland
anstillda har kunnat pavisa en positiv korrelation mellan bade foretags och anstélldas
prestation och inforandet av denna typ av incitamentsprogram. I mitten pa 1980-talet
genomfordes en omfattande studie i USA dar man undersokte effekterna pa dver 200 foretags
resultat och tillvaxt (Rosen & Quarrey, 1987). Studien visade att de foretag som hade infort
nagon form av aktiebaserat incitamentsprogram hade en snabbare positiv utveckling av
resultat och tillvixt i jimforelse med foretag som inte hade implementerat denna typ av
program. Slutsatsen som forskarna bakom studien drog av resultatet var att de anstillda pa
foretagen presterade bittre nir de kdnde att de hade mgjlighet att paverka sin arbetsplats

(Rosen & Quarrey, 1987).

Fran en fallstudie som studerat ett indonesiskt telefonbolag framkom att anstdllda som
omfattades av att aktiebaserat incitamentsprogram hade en mycket positiv instéllning till
programmet och man kunde dven sékerstélla att programmet hade en positiv inverkan pa de

anstélldas ndjdhet och engagemang pa arbetsplatsen (Alifianty & Susanty, 2016). Syftet med
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att infora programmet hade varit att 6ka de anstélldas kdnsla av tillhorighet och engagemang

sa att detta skulle f4 en inverkan pé deras prestation.

I ytterligare en fallstudie har Harrison, Singh och Frawley (2018) undersokt
aktiedgandeskap pa ett mellanstort kanadensiskt foretag inom industriell distribution som till
100 % &gs av de anstillda. Bade ledning och anstéllda pé foretaget var dverens om att
anstélldas dgandeskap var ett effektivt verktyg for att forbéttra savél individuell som
foretagets dvergripande prestation. Agandeskapet skapade incitament for 6kad anstringning
eftersom ledning och anstillda delade pa bade risken och beléningen av den organisatoriska
prestationen. Genom studien kunde man faststilla att anstéllda trodde att foretagets
finansiella framgéang var starkt forenat med sitt eget Agandeskap. Nér anstéllda har aktier 1
foretaget forandrar det deras instdllning fran att endast "ha ett jobb” till att ”spela en viktigt
roll for foretaget”. De anstillda ansag sig genom programmet bli belonade for bade sin
prestation och sin attityd och motiverades ddrmed till att arbeta for foretagets framgang. En
av de anstéllda uttryckte att han dgnade stort fokus pa att halla nere kostnader 1 sitt dagliga
arbete, da han insett att pengar han sparade in pa exempelvis fraktkostnader s& smaningom

skulle landa 1 hans egen ficka. (Harrison, Singh & Frawley, 2018).

Trots att de var 6ver 200 anstillda 1 olika hierariksika nivéer som delade pa
dgarskapet sag de anstillda sig sjdlva som viktiga deldgare i foretaget (Harrison, Singh &
Frawley, 2018). De hade en stark kénsla av delade mél och intressen samtidigt som de kénde
ett stort engagemang 1 foretaget. Deras attityd uppvisade dven att de agerade som principaler
snarare 4n som agenter vilket tycktes bryta ner principal-agent-barridrerna. Vid
beslutsfattande kunde man dessutom se att anstéllda tog beslut baserat pa foretagets

organisatoriska mal. Om ndgon inte bidrog till de organisatoriska malen upplevde de
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anstillda till och med att det kunde uppsté dalig energi i foretaget. (Harrison, Singh &

Frawley, 2018).
2.2.3 Argument mot aktiebaserade incitamentsprogram

Parijat och Bagga (2014) skriver om vikten av att arbetstagare ser en tydlig koppling mellan
den egna prestationen och den beloning man far for sitt arbete och héanvisar till Viktor
Vrooms forvéntansteori. Forvantansteorin menar att det dr det uppfattade sambandet mellan
ett beteende och den forvéintade beloningen som blir avgorande for hur bendgen individer ar
att utfora vissa handlingar. Enligt teorin kommer anstéllda att motiveras att agera pa ett visst
satt ndr det finns en foraning om att deras beteende kan resultera i en dnskad beloning. Med
andra ord kommer individer att forsoka att forutse vilka konsekvenser som deras beteende

kommer att resultera i och agera dérefter (Parijat & Bagga, 2014).

Med utgingspunkt i forvéntansteorin pastir Kraizberg, Tziner och Weisberg (2002)
att aktiebaserade incitamentsprogram kan ha en negativ inverkan pa anstilldas
arbetsmotivation. Detta di det dr svart for anstédllda att se ett direkt samband mellan
prestation och beloning. Den monetéra beloningen av programmet ar knuten till foretagets
aktieviarde och dirmed ar det svért att koppla hur individuella prestationer paverkar det
slutgiltiga vérdet pa beloningen.

Aktievardet styrs till stor del av hur marknaden varderar det specifika foretaget och det kan
aven paverkas av externa faktorer som forandringar i marknaden dér foretaget &r verksamt
eller fluktuationer i konjunkturen (Borg, 2003). Den ligre grad av motivation som kommer
av bristen i sambandet mellan prestation och beldning resulterar troligtvis i att den anstilldes
prestation forsdmras (Kraizberg, Tziner och Weisberg, 2002). Borg (2003) menar dven att
aktiebaserade incitamentsprogrammet kan fa en motsatt effekt &n den dnskade om

virdeutvecklingen av foretagets aktier forsdmras. Eftersom ett aktiebaserat
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incitamentsprogram &r knutet till foretagets aktievérde, ar en positiv utveckling av
aktiekursen en forutséttning for att programmet ska vara fordelaktigt for deltagarna (Borg,

2003).

Med aktiebaserade incitamentsprogram finns det dven risk for sa kallad
‘free-rider’-problematik (Besanko et al., 2013). Detta kan observeras i samband med
incitamentsprogram som grundar sig i en hel grupps prestation. Detta &r fallet med
aktiebaserade incitamentsprogram d4 den monetira beloningen som ar knuten till

programmet i stor utstrickning baseras pa den gemensamma anstringningen av samtliga

parter inom ett foretag. Om det finns en forvantning pa att foretaget kommer att prestera bra

och na sina uppsatta méal finns det risk for att vissa individer viljer att inte prestera fullt ut.

Dessa individer later séledes bli att anstrdnga sig och profiterar ddrmed pa sina medarbetares

insats (Besanko et al., 2013).

2.3 Affirsmissig osikerhet

Organisationer antas st infor en affarsmissig osdkerhet dé det existerar en ovisshet om hur

framtiden kommer att utspela sig (Pomerol, 2018). Det finns begréinsad tillgéng till
information vilket innebér att osdkerheten aldrig helt kan kontrolleras av aktérer inom
organisationer. Detta beror pa att samhillet standigt genomgér fordndringar som kan vara
svéra att forutspa, som exempelvis teknisk innovation, nya aktorer pd marknaden eller
andringar 1 statliga regleringar. Detta skapar svarigheter for foretag att ta hénsyn till alla

aspekter 1 de beslut som tas inom organisationen (Besanko et al., 2013).

Hall och Lerner skriver i sin studie frdn 2009 att den affarsméssiga osékerheten
tenderar att bli storre i sma och nya, innovativa foretag, vilket beror pa att foretag i denna
kategori priglas av lag likviditet och svagt kassaflode under uppstartsfasen samt en stor

osédkerhet kring framtida tillvixt. Eftersom framtiden for startupbolag ofta ar osdker
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begrdnsas ocksd mojligheten att forlita sig pa finansiering fran finansiella institutioner sdsom
banker, likasd mdjligheten att erhalla venturekapital (Bengtsson, 2016). Dé nystartade foretag
befinner sig i ett tidigt skede 1 sin livscykel och den finansiella situationen &dr anstrangd,
utmanas denna typ av foretag av hoga kapitalkostnader som uppkommer pé grund av
nodvindiga investeringar. Detta skiljer sig fran storre etablerade foretag som har mojlighet att
anvanda det l0pande kassaflodet som finansieringskaélla, varfor denna typ av foretag 16per
mindre risk att behdva stinga ner verksamheten till f61jd av brist pa kapital (Bengtsson,

2016).
2.4 Sammanfattning av teoretiskt ramverk

Utifrén tidigare forskning finns det tydliga indikationer p4 att incitament &r ett effektivt
instrument for att forena anstilldas och lednings malsdttningar och ddrmed reducera
agentkostnader (Jensen & Meckling, 1976). Ovanndmnda empiriska studier indikerar att
aktiebaserade incitamentsprogram bidrar till att skapa 6kat engagemang vilket 1 sin tur har en
positiv inverkan pa bland annat foretags prestation, resultat och tillvaxt (Alifianty & Susanty,
2016; Harrison, Singh & Frawley, 2018; Rosen & Quarrey, 1987). Aktiebaserade
incitamentsprogram tycks dven verka positivt for att attrahera, behalla och utveckla
engagerad personal (Blasi et al, 2008; Borg, 2003). Anstélldas mojlighet att bli delégare
verkar dessutom bidra till en 6kad lojalitet, vilket leder till att dessa individer stannar pa
foretaget under en lidngre period. Samtliga av dessa effekter ar tecken pa en god
malkongruens mellan anstillda och ledning. Eftersom aktievirdet paverkas av manga
faktorer, varav vissa svara for den anstillde att paverka, finns det dock en 6verhdngande risk
att denne inte upplever ett tydligt samband mellan sin egna prestation och sin beloning, vilket
enligt forvintansteorin istdllet kan ha en negativ effekt pa motivationen (Kraizberg, Tziner

och Weisberg, 2002). Denna incitamentsform som belonar en gemensam arbetsinsats kar
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dessutom risk for att anstéllda beter sig opportunistiskt vilket da tyder pa en negativ

malkongruens mellan anstillda och ledning (Besanko et al., 2013).

De fallstudier som tidigare gjorts pa detta &mne har fraimst behandlat storre,
véletablerade foretag, men det saknas undersokningar av mindre, unga foretag, som ar
verksamma under annorlunda forutsittningar. Av den anledningen blir det intressant att
undersoka just denna typ av foretag da det troligen finns andra aspekter att ta hinsyn till i och

med att mindre, unga foretag generellt dr utsatta for en hogre grad av risk och osékerhet.

3. Metod

Idén bakom studien kom genom en konversation med en bekant till en av forfattarna, som
arbetar pa ett nystartat foretag som implementerat ett aktiebaserat incitamentsprogram dér
samtliga anstdllda omfattas. Forfattarna blev snabbt intresserade och borjade sdtta sig in 1
dmnet genom att ldsa olika artiklar och tidigare studier. De upptéckte da att det har gjorts
mycket begrinsad forskning kring &mnet aktiebaserade incitamentsprogram pa den svenska
marknaden. De flesta studier var baserade pa amerikanska foretag, ddr utdelning av aktier
som incitament anvinds 1 betydligt storre utstrackning dn 1 Sverige. Den tidigare forskningen
fokuserade dessutom framst pa aktiebaserade incitamentsprogram som tilldelats hdga
befattningshavare och ddrmed fanns det lite att hitta om denna typ av incitamentsprogram
som omfattar anstéllda pd andra nivaer. Forfattarna bestimde sig darfor for att genomfora en
studie som fokuserar pa den svenska marknaden och aktiebaserade incitamentsprogram som
riktar sig mot anstéllda utover befattningshavare. For att ge &mnet en ny och intressant
infallsvinkel gjordes dven ett val att avgransa studien till att behandla startupforetag. Detta

grundade sig i att forfattarna hade en forestillning om att forutséttningarna for denna kategori
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skiljer sig i jamforelse med etablerade foretag. De argument som ligger bakom inférandet av
aktiebaserade incitamentsprogram i nystartade bolag samt effekterna av detta kan ddrmed
tankas paverkas av andra faktorer. Ett syfte utformades direfter och en fragestéllning
hirleddes angdende hur forekomsten av aktiebaserade incitamentsprogram péverkar

malkongruens mellan ledning och anstéllda.

3.1 Forskningsdesign

For att uppfylla studiens syfte och besvara fragestillningen ansag forfattarna det lampligt att
genomfora en kvalitativ enfallsstudie. Denna typ av forskningsdesign skapar goda
forutséttningar for att pd ett djupgdende sitt undersdka och skapa forstdelse for komplexa
fenomen, i detta fall effekterna av aktiebaserade incitamentsprogram (Eisenhart, 1989).
Genom en enfallsstudie studerar man ett enda fall, till exempel en hindelse i1 en organisation,
till skillnad fran en flerfallsstudie dar flera fall studeras parallellt. Valet att i denna studie
endast undersoka ett fall berodde péa den begrinsade tidsram som arbetet skulle genomforas
inom. Hade tidsramen sett annorlunda ut hade en flerfallstudie troligtvis kunnat bidra med

ytterligare djup till &mnet.

Studien har undersokt ett fallféretag som stimmer 6verens med de parametrar
forfattarna avsag att undersoka vad géller foretagets alder, storlek och anvéndandet av ett
aktiebaserat incitamentsprogram. Fallet som studerats stricker sig frén tidpunkten nér
foretaget grundades och ledningen beslutade sig for att implementera ett aktiebaserat
incitamentsprogram, fram till nutid nér man borjar kunna se resultat av implementeringen.
Studien har genomforts med en abduktiv ansats (Bryman & Bell, 2013). Utgédngspunkten for

problematiken ligger 1 agentteorin men det dr observationer fran tidigare genomforda studier
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samt fran det undersokta fallforetaget som har legat till grund for de generaliseringar som

gjorts.

3.2 Val av fall

Valet av fallforetag skedde genom ett bekvamlighetsurval (Bryman & Bell, 2013).
Forfattarna skickade ut forfragningar om deltagande i studien till ca 40 foretag som uppfyllde
forfattarnas kriterier 1 fraga om foretagets alder och storlek. Av praktisk skél kontaktades
endast foretag som var verksamma i Skéneregionen. Forfattarna ansag inte att bransch var av
stor betydelse och fokus lag istdllet pa att komma i kontakt med foretag som tillhor ett
kunskapsintensivt segment. I de fall ddr foretagen svarade att de implementerat nagon form
av aktiebaserat incitamentsprogram fortgick kontakten och slutligen valdes det foretag som
hade storst tillgidnglighet. Nackdelen med att utga fran ett bekvamlighetsurval dér urvalet inte
sker slumpmassigt ar att detta begriansar mojligheten att generalisera eventuella slutsatser for
en storre miangd foretag dver flera branscher (Bryman & Bell, 2013). For att uppna studiens
syfte och besvara fragestillningen ansag dock forfattarna att detta var ett relevant
tillvigagangssitt som hade positiv pdverkan pa studiens genomforbarhet. Efter en initial
konversation med det valda fallforetaget sattes tidsramen for fallet fran foretagets start, tillika

tillfallet for implementeringen av det aktiebaserade incitamentsprogram, fram till nutid.
3.3 Datainsamling

Data for studiens &ndamal har inhdmtats frdn bade priméra och sekundéra killor. Den data
som inhdmtats fran sekundéra killor ligger till grund for det teoretiska ramverket.
Informationen inhdmtades systematiskt genom att soka efter relevanta artiklar och tidigare
studier inom @mnet via databaserna LUBsearch, Google Scholar samt flertalet

management-journaler. De forskningsinstrument som har anvénts for att samla in det

21



empiriska materialet dr kvalitativa semistrukturerade intervjuer (Bryman & Bell, 2013). Valet
av detta forskningsinstrument grundade sig i att forfattarna ansag det viktigt att ha en tydlig
struktur men samtidigt utrymme for att stilla foljdfragor for att na betydande svar. Forfattarna
ansag att semistrukturerade intervjuer var passande for att fa forstaelse for den komplexa

sociala struktur som ar relaterat till det &mne studien undersoker.

De personer som intervjuats pa fallforetaget delades in 1 tvd kategorier; personer i
ledningen samt anstéllda som omfattas av det aktiebaserade incitamentsprogrammet. Valet av
respondenterna gjordes genom ett snobollsurval (Bryman & Bell, 2013). Precis som med ett
bekvémlighetsurval minskar ett snobollsurval mojligheterna att generalisera da urvalet sker
icke-slumpmassigt (Bryman & Bell, 2013). I och med att det var av vikt for forfattarna att
komma i kontakt med personer som besatt specifik kunskap ansag de dock att denna metod
var motiverad. Den person i fallféretagets ledning, som den initiala kontakten skedde genom,
hénvisade enligt vira 6nskemadl till ytterligare en person i ledningen som varit med och
utformat incitamentsprogrammet. Resterande respondenter som forfattarna blev hdnvisade till
var anstillda som deltog i programmet. Nagra av dessa personer anstilldes redan nir
foretaget startades, medan 6vriga har anstillts ndgon gang under de senaste ren. De anstillda
har olika befattningar i foretaget, varav vissa roller innebar mer inflytande dn andra. Samtliga

har genomfort ndgon typ av universitetsutbildning.

Totalt intervjuades sju personer, tva personer fran ledningen och fem anstillda.
Forfattarna hade som ambition att intervjua fler deltagare av incitamentsprogrammet, men
mojligheten till detta begrénsades av dessa individers tillgdnglighet. Sex av intervjuerna
genomfordes 1 foretagets kontorslokaler med nirvaro av alla tre forfattare. En av
respondenterna arbetar pa distans och dérfor genomfordes denna intervjun over telefon. Innan

intervjuerna pabdrjades informerades respondenterna om att studien &mnade att undersoka
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hur aktiebaserade incitamentsprogram fungerar i ett startupbolag och de fick dven veta att

bade de som individer och foretaget kommer att vara anonyma. Forfattarna inledde sedan

intervjuerna med att respondenterna fick berétta hur linge de arbetat pa foretaget och vilken

befattning de hade for att forfattarna skulle {4 en forstaelse for personens roll 1 foretaget.
Utformningen av intervjufragorna skiljde sig mellan ledning och anstéllda, men samtliga
frigor var strukturerade pa liknande sétt och 6ppnade upp mojligheten till foljdfragor.

Intervjuerna avslutades med att forfattarna gav respondenterna mojlighet att tilligga

ytterligare information som de trodde att forfattarna kunde ha anvindning av. Detta 6ppnade

upp for mojligheten att fa vardefull information som forfattarna annars gatt miste om. For att

sakerstdlla att ingen information gick forlorad dokumenterades intervjuerna genom
ljudupptagning samt anteckningar. Ljudinspelningarna mojliggjorde for en noggrannare

analys av svaren dn vad som kunde goras vid intervjutillfallet.

Tabell 1. Presentation av studiens respondenter

Intervju Respondent Datum

Intervju 1 Person i ledning 1 11 December 2018
Intervju 1 Person i ledning 2 11 December 2018
Intervju 2 - Telefonintervju | Anstilld 1 13 December 2018
Intervju 3 Anstilld 2 18 December 2018
Intervju 4 Anstilld 3 18 December 2018
Intervju 5 Anstilld 4 18 December 2018
Intervju 6 Anstilld 5 18 December 2018
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3.4 Dataanalys

Efter genomforandet av de semistrukturerade intervjuerna transkriberades det inspelade
materialet. Respondenternas svar kategoriserades sedan efter olika teman som framkommit
under intervjuerna och sammanstélldes. Forfattarna granskade dérefter materialet i de olika
temagrupperna noggrant for att fa en uppfattning om vilka likheter och variationer som gick
att hitta. Tolkningen av materialet gjordes gemensamt av de tre forfattarna for att minska
risken for subjektiva tolkningar. Den insamlade datan séllades sedan for att urskilja det som
ansdgs vara relevant for studien vilket sedan sammanstilldes till studiens empiriska avsnitt.

Citat anvéndes genomgéende i empiriavsnittet for att ge tyngd &t vissa pastaenden.

Strukturen av det teoretiska ramverket anvandes som utgangspunkt i studiens analys.
Genom att f6lja samma struktur som teoriavsnittet kunde empirin analyseras pé ett tydligt sitt
dér varje avsnitt bygger pa foregdende. Forfattarna anvénde sig av monsterjamforelse (pattern
matching) som dr en analysteknik dér ett empirisk monster jamfors med forvantade monster
som grundar sig i teoretiska antaganden (Hak & Dul, 2009). Genom att anvidnda denna teknik
kan man tydligt urskilja hur vl dessa monster stimmer dverens med varandra samt om

studien bidrar med ytterligare observationer.

3.5 Reliabilitet och validitet
Reliabilitet beskriver hur tillforlitlig en studie dr och huruvida studien skulle fa samma
resultat om den genomfordes pa nytt (Bryman & Bell, 2013). Att upprepa resultatet av
kvalitativa intervjuer ar generellt svart da den sociala kontext som rader vid intervjutillfallen
ofta ar svér att aterskapa. Darmed méste detta matt delvis véarderas annorlunda vid kvalitativa
studier som denna.

Forfattarna valde att anvédnda sig av semistrukturerade intervjuer som

forskningsinstrument. Denna intervjuform skapar utrymme for respondenten att tolka
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frdgorna samt ge omfangsrika svar. Semistrukturerade intervjuer Oppnar dven upp for
mdjligheten att stilla foljdfrdgor for att nd betydande svar vilket ocksd begridnsar mojligheten
att uppnd god reliabilitet. For att motverka detta och forbéttra reliabiliteten var forfattarna
noga med utformningen av frdgorna och forsokte att stilla dessa pa ett sa tydligt sitt som
mojligt vid intervjutillfallena. D4 syftet med intervjuerna var att fraga individer om deras
uppfattning och upplevelse av fallféretagets incitamentsprogram var forfattarna
uppmirksamma pa att vissa svar potentiellt kunde tinkas forskdnas. Denna risk tror dock
forfattarna minskade av att respondenterna informerades om att de skulle vara anonyma.
Detta val tros ha bidragit till 6kad uppriktighet i svaren samt gjort respondenterna mer
bekvdma med att tillhandahalla information som annars hade varit kénslig att lamna ut. Att fa
intervjusvar pd samma typer av fragor fran bade ledningens och de anstélldas perspektiv
styrker tillforlitligheten ytterligare.

Validitet beskriver relevansen av det insamlade materialet for det studien avser att
undersoka (Bryman & Bell, 2013). Forfattarna beddmde att samtliga respondenter var vil
insatta i amnet och dérfor kunde ge betydelsefulla svar for studiens forskningsfraga. Validitet
beréttar d&ven om i vilken utstrdckning resultatet av en studie kan generaliseras for andra
kontexter (Bryman & Bell, 2013). Forfattarnas val att endast undersoka ett fall minskar
studiens generaliserbarhet. For att forbattra validiteten hade man kunnat inkludera fler foretag
inom startup kategorin, denna mojlighet begrénsas dock av tidsaspekten for arbetet. Man
hade dven kunnat forbéttra validiteten genom att gor ett annat, slumpmaéssigt urval, men

forfattarna upplevde att detta hade forsvarat genomforbarheten av studien.
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4. Resultat

Avsnittet inleds med en kort introduktion till startupforetag for att ge 1dsaren en praktisk

bakgrund till de forutséttningar denna typ av bolag star infor. Vidare foljer en beskrivning av
fallforetaget och dess uppbyggnad samt en redogorelse for fallforetgaets incitamentsprogram
for att ge ldsaren bakgrunden till fallet. Darefter beskrivs olika teman som forfattarna delat in

resultatet 1, vilket ger l4saren en tydlig bild av de observationer som gjorts.
4.1 Startupforetag och dess utmaningar

Sverige har en av vérldens starkaste startup-miljoer (Herink, 2017), vilket styrks av att det ar
2017 startades drygt 68 000 nya bolag (Holmstrom, 2018). Vad som kan klassas som ett
startupforetag ar ddremot svdrdefinierat da detta begrepp saknar generella vetenskapliga
kriterier eller ekonomiskt méatbara parametrar (Ries, 2011). Vanligtvis beskrivs startupforetag
som en entreprendriell verksamhet som vaxer 1 hog takt och vars syfte dr att skapa innovativa
produkter och tjinster under forhillanden som karaktiriseras av stor osikerhet. Aven om
definitionen for startupbolag ofta varierar, 4r den gemensamma faktorn att samtliga foretag
bygger pa hoppet om att tillfora ett ekonomiskt vérde och att i framtiden bli framgangsrikt
(Ries, 2011).

I uppstarten befinner sig manga startupbolag i en riskfylld fas. Enligt statistik fran
2015 misslyckas 90 % av alla startupforetag med sin tillviaxt det forsta aret (Dagens analys,
2015). En tredjedel av dessa gar 1 konkurs inom tre ar och endast 10 % blir framgangsrika.
Det ér dock inte dr helt ovanligt att de foretag som blir framgangsrika ofta gar med forlust de
forsta aren till f6ljd av stora investeringar 1 samband med uppstarten av foretaget (Henderson,

u.a.). Detta innebir saledes att ett negativt rorelseresultat under de forsta dren inte behover
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utesluta en positiv utveckling i omséttningen som sa smaningom kan generera ett positivt

resultat.

Vare sig foretaget vixer 1 termer av att omséattningen okar eller att antalet anstéllda
blir fler, &r medarbetares arbetsinsats en avgorande aspekt. Att styra foretagets anstillda i ritt
riktning blir darfor mycket viktigt i ett litet och nystartat foretag dér resurser ofta ar
begrinsade och dar foretagets 6verlevnad ér osdker. Startupbolag har ofta en begransad
méngd kapital till en borjan, vilket innebar att det for manga nya foretag dr en utmaning att
attrahera och behalla personal med hog kompetens. Detta beror pa att det begransade
kapitalet gor det svart for foretaget att betala ut lika hoga loner som storre, etablerade foretag.
For att motverka detta problem kan man som startupbolag anvénda sig av aktiebaserade

incitamentsprogram och pa sa sitt skapa ett slags substitut till 16n. (Herink, 2017).
4.2 Beskrivning av fallforetaget

Fallforetaget som undersokts i studien grundades &r 2014 och é&r ett innovativt IT foretag med
bas 1 Lund. D4 foretaget har onskat att vara anonymt kommer det hidanefter endast att
refereras till som foretaget eller bolaget. Kortfattat arbetar bolaget med att utveckla och silja
IT-16sningar med anvédndaren 1 fokus. Foretagets kunder ar 1 dagsldget frimst olika

institutioner, landsting och kommuner samt flertalet fackforbund.

Majoriteten av foretaget 4gs av ett par stordgare, vilket inkluderar foretagets grundare
som dven sitter med i ledningen samt tva externa aktdrer. Ovriga andelar har fordelats till
bolagets anstéllda via foretagets incitamentsprogram. Sett till den arliga omséattningen har
bolaget under de senaste tre aren redovisat en positiv utvecklingskurva, ddremot har bolaget
annu inte lyckats break even. Foretaget dr inte borsnoterat. Idag har foretaget 15 anstédllda och
planerar att rekrytera en handfull nya personer under forsta kvartalet av 2019. Den interna

strukturen dr mycket horisontell dér foretaget dr uppbyggd utifran en liten ledningsgrupp och
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anstéllda arbetar mestadels i1 olika team och rapporterar direkt till ledningen. D4 foretaget ar
nagorlunda nystartat saknar det fortfarande viss struktur och befinner sig i ett skede dér

beslutsprocesser och rutiner ar relativt informella.

For att upprétta och folja upp foretagets kortsiktiga mal anvéinder sig foretaget av
metoden OKR - Objectives and Key Results. Med denna metod kan foretaget pa ett enkelt sitt
kommunicera de kortsiktiga malen till de anstéllda. Organisationens langsiktiga mal &r
daremot, enligt ledningen, desto svarare att kommunicera ut i det dagliga arbetet. Ledningen
har en ganska klar bild av foretagets vision, men hur denna vision skall uppnés ar mindre
tydlig. Denna problematik aterspeglas i att anstidllda menar att foretaget just nu befinner sig 1
en fas dér det inte finns en tydlig 6vergripande malséttning. Foretaget har snarare flera
affarsidéer och flera olika mal de vill uppna, vilket de menar &r en naturlig fas for ett nystartat
bolag da affarsmodellen ofta omformuleras flertalet gdnger i samband med att foretaget

vaxer.

4.3 Fallforetagets incitamentsprogram

Redan vid bolagets start introducerades ett aktiebaserat incitamentsprogram for de anstéllda.
Incitamentsprogrammet innebar att medarbetare som var med fran borjan gavs mgjligheten
att kopa andelar 1 foretaget till ett nominellt pris. Med anledning av att foretaget hade
begrinsat kapital under uppstartsfasen erbjods de anstillda dgarskap i bolaget med villkoret
att de endast fick 50 % av den avtalade l6nen fram tills att det fanns ett sékrat inflode av
kapital fran externa investerare. Efter tio ménader hade bolaget lyckats resa tillrackligt med
kapital for att betala ut hela 16nen till de anstillda. Denna 16n 1ag dock under den
marknadslon anstillda kunde forvénta sig pa andra arbetsplatser, varfor aktierna fungerade

som ett komplement till I6nen. Ytterligare ett villkor som géllde for de som deltog 1
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incitamentsprogrammet frdn borjan var att om de skulle avsluta sin anstillning inom de tre
forsta dren, har ledningen mdjlighet att kopa tillbaka den anstdlldes aktier till samma pris som
de koptes for. Om de anstéllda ddremot valde att sluta i foretaget efter denna trearsperiod
kunde de behélla aktierna. Syftet med detta var att forsdkra sig om att de personer som
rekryterades 1 uppstarten skulle vara kvar pa foretaget en ldngre tid och under denna
tidsperiod arbeta for att 6ka foretagets véirde. Att kombinera en 16n under marknadslonen med
det aktiebaserade incitamentsprogrammet tror ledningen gallrade ut personer som var
fullstdndigt risk-aversa, och attraherade istéllet individer med stor tilltro till affdrsidén och

foretagets potential att bli framgéngsrikt.

I samband med foretagets tillvixt under de senaste dren och att fler personer har
rekryterats, har bolaget gjort en nyemission och samtliga anstéllda har blivit erbjudna att kopa
aktier 1 foretaget. Idag har néstan alla anstillda valt att investera i1 bolagets aktier och dr
diarmed deltagare 1 incitamentsstrukturen. Om en anstélld véljer att avsluta sin anstéllning 1
foretaget ser ledningen helst att aktierna séljs tillbaka till personerna i ledningen som dven ar
stordgare. Detta beror pa att ledningen foredrar att de mindre aktiedgarna ar direkt kopplade
till foretaget 1 form av en anstillning. Om en anstélld ddremot vill sélja sina aktier kan de
endast sélja till ledningen. Anledning till detta &r att det finns en hembudsklausul vilket
innebdr att ledningen har forkopsrétt pa bolagets aktier. En anstélld kan darmed inte sdlja
aktierna till en extern kopare till marknadsvérde utan maste 1 forsta hand silja aktierna till
foretagets stordgare. Ledningen har garanterat de anstéllda att i detta fall erhdlla samma pris
som de gav vid kopet, oavsett aktiernas verkliga vérde. Det finns dock en mojlighet att
forhandla savida det finns en intressent som erbjuder ett hogre pris. P4 sé sitt riskerar, enligt
ledningen, inte den anstéllda att gora en forlust pa sin investering, sdvida foretaget inte gér 1

konkurs. Detta villkor innebér dock ocksé att mojligheterna for den anstéllda att gora vinst pa
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sina aktier genom en forsdljning pd den fria marknaden i dagsléget &r mycket begransade.

Ingen utdelning till aktieigarna har gjorts hittills.

Enligt ledningen &r syftet med att lata anstillda kopa aktier i foretaget att fa anstillda
att gora ett personligt dtagande till foretaget. Med hjélp av incitamentsprogrammet 6nskar
foretaget behélla den vérdefulla kompetens de har idag och forma dessa att anstrdnga sig mer
1 sitt arbete. Att lata anstillda kopa aktier 1 foretaget menar ledningen dven skapar en slags
dgarskapskultur dir de anstéllda kénner sig delaktiga och far ta del av framgangarna.
Ledningen ser mycket positivt pa att anstillda vill bli deldgare och kopa aktier da det
indikerar att man vill engagera sig 1 foretaget. Dock tycker ledningen att det ar besvérligt att
méta om incitamentsprogrammet leder till ett mer 6nskvirt beteende dé det dr svart att
urskilja vad det dr som driver de anstéllda att prestera. De tvivlar dock pé att det finns en risk
att denna typ av incitamentsprogram skulle kunna ha en negativ effekt pa prestationen.
Utdver de syften som beror de anstidllda menar ledningen att &ven externa intressenter och

kunder ser positivt pé att anstillda dr med och dger foretaget.

4.3.1 Agare pd pappret

Som ndmnt ovan &r ett av syftena med incitamentsprogrammet att skapa en slags
agarskapskultur dér de anstillda kdnner sig som dgare i foretaget. Enligt ledningens
uppfattning kdnner de anstéllda sig som dgare, men att denna form av dgarskap skiljer sig
frén att vara stordgare di det senare innebér ett storre styrningsansvar. Det frimsta syftet med
incitamentsprogrammet &r sdledes inte att ge anstdllda mdjlighet att tjéna stora summor
pengar utan snarare att skapa en slags gemenskap och dkat engagemang bland medarbetarna.
Detta tror ledningen leder till att medarbetarna vill satsa mer pa foretaget och att de kommer

stanna langre.
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“Vi tycker det dr viktigt att alla som jobbar i verksamheten ska vara delaktiga och kdnna att
man har skin in the game, det vill sdiga att man dr en del av foretaget och det dr inte bara ett

jobb man gar till.”

Med uttrycket “skin in the game” menar en av personerna i ledningen att man som anstélld
har nagot att férlora om det inte gar bra for foretaget och att man pé sa sitt far incitament
utover en vanlig anstédllning att anstridnga sig for att skapa positiva resultat. I intervjuerna med
flera av de anstillda antyder de dock att de inte kdnner sig som dgare med anledning av att de
dger s pass sma andelar. De menar att storre andelar hade varit 6nskvért for att skapa en
dgarskapskénsla och for att man som anstélld ska kdnna att man har inflytande dver vissa
beslut. Hur stora andelar de anstillda dger dr inget som delgetts forfattarna, ddremot forklarar
en anstdlld att en andel pa exempelvis 10 % hade gjort storre skillnad 1 det upplevda
dgarskapet men att foretag sdllan ldmnar ut sé pass stora andelar till anstéllda. Vidare beréttar
samma anstilld att den lilla andel de anstillda dger 1 foretaget dessutom spéads ut 1 samband
med att bolaget inhdmtar nytt kapital. Nar han forst gick in med en investering var kénslan
annorlunda men i och med att det har gatt ett par ar sedan investeringen gjordes och

andelarna har minskat, dr kénslan av dgarskap nastintill obefintlig i dagsléget.

Ett par anstillda dr nigot tveksamma till att dgarskapet 1 sig bidrar till 6kat inflytande.
De menar att man ma vara dgare pa pappret, men att det inflytande man har i foretaget
snarare beror pa den tjanst man har samt vilket ansvar denna roll medfor. Att foretaget ar sa
pass litet och att det finns en stor gemenskap tror de anstilla dr en viktigare aspekt som
underlittar kommunikationen och mdjligheten att framfora sina asikter. En annan anstélld
tror att inflytandet ocksé beror pa hur mycket insyn man har i foretaget, ndgot som ocksé

beror pd den anstélldes ansvarsroll snarare dn hur mycket aktier denne dger. Den anstéllda
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hivdar dven att det generellt sett rader bristande transparens mellan ledning och de anstillda,
trots deras dgandeskap. Sammantaget tycks ledningen och anstéllda ha skilda uppfattningar
om det faktiska dgarskapet och huruvida detta bidrar till en dgarskapskultur, men i stora drag

upplever inte de anstéllda att de har en dgarroll 1 foretaget mer dn pa pappret.

4.3.2 Incitament kopplat till engagemang

P4 fragan om man ser ndgon koppling mellan sitt engagemang och det dgarskap man har i
foretaget hade anstédllda ganska skilda uppfattningar. En person uttryckte att han tyckte att
aktiedgandeskapet bidrog till en kénsla av motivation och engagemang. En annan beskriver
att aktiedgandet hade positiv inverkan pa engagemanget under de forsta manaderna pa
foretaget men att denna effekt avtagit med tiden. I dagsldget menar han samt ytterligare tre av
de andra anstéllda att de inte upplever att aktierna har ndgon inverkan pa engagemanget och
pekar aterigen pa att de dger sa pass sma andelar av foretaget. Vid fragan om de trodde att en
storre andel aktier hade haft en storre effekt svarar en anstilld att si kanske kan vara fallet
men att han snarare tror att anstélldas engagemang beror pa andra faktorer dn dgarskapet. Tva
anstillda beskriver exempelvis att deras stora drivkraft att jobba pa bolaget ar att utveckla
foretaget till att fungera mindre som en startup och mer som ett strukturerat och vélutvecklat
foretag. Trots att vissa uttryckte att de inte upplevde att aktierna hade ndgon paverkan pa
engagemang menade de att den investeringen de gjort visar andra personer 1 organisationen
att man &r driven och att man vill foretagets basta. De anstéllda svarade genomgéende att de
inte heller kdnner ndgot extra ansvar pa grund av att de innehar aktier i bolaget. De menar att
det medfoljer ett naturligt ansvar av att vara anstélld, och att detta ansvar kanske har ett
bredare omfing i startupbolag dn andra foretag, men att aktiedgandet inte fatt dem att kdnna

ndgot extra ansvar utover detta.
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“Eventuellt sa leder det till en hogre sense of urgency ndr saker och ting haller pd att ga

daligt.”

En anstélld papekar att en forutsittning for att denna typ av incitamentsprogram ska fungera
ar att de anstdllda motiveras av monetér ersittning, och att han inte tror att sa dr fallet med
alla pé foretaget. Han menar att férhoppningar om pengar inte &r ett incitament for vissa att

anstranga sig mer och prestera bittre.

4.3.3 Forhoppningar vs. forvintningar

Samtliga anstédllda uttryckte att de hade reagerat positivt nir de erbjods mojligheten att kopa
aktier i bolaget. For en av de anstéllda var detta till och med ett uttryckt 6nskemél under
anstillningsprocessen. An s linge har dock ingen sett ndgon avkastning pa det satsade
kapitalet.

Négot som framkom tydligt under flertalet av intervjuerna var att de anstélldas
forhoppningar pa avkastningen av sina aktier var betydligt hogre &n deras forvéntningar. En
person uttryckte att han hade hoga forhoppningar men att han samtidigt var realist, varfor en
stor finansiell utveckling snarare skulle ses som en bonus én ndgot att raikna med. En annan

uttryckte att han gérna ville vara delaktig om det nu skulle bli en véldigt positiv utveckling.

“Jag dr nog av instdllningen att det inte dr lont att ha nagra forestdllningar om att det hdr

kommer bli guld och grona skogar, men skulle det bli sd vill man vara med.”

Bolaget ér 1 dagsldget hogt varderat men en av de anstillda papekade att det inte finns nagra
kopare av aktierna utdver stordgarna, varfor aktierna i verkligheten ar det inte virda sa

mycket i nuldget. En annan anstélld beskriver att han inte har s& hoga forhoppningar pé sin
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investering men att han atminstone vill ha tillbaka pengarna med en viss rinta. Han beréttar
dven att han inte raknar med att det kommer att ske nagon utdelningen den narmsta tiden. Det
finns dock en stark forhoppning bland flera av de anstéllda att foretaget s sméningom ska
sdljas och att de da ska gora vinst och fi mojlighet att likvidera sin investering.

En anstilld berdttar &ven om kollegor som var med fran bolagets start med som sedan
valt att sluta och da blivit ombedda att sélja tillbaka aktierna till foretagets stordgare. I och
med detta uppstod enligt honom en mycket marklig situation, da de fick tillbaka de pengar de
investerat men inte mer. Han menar att incitamentsprogrammet ska fungera som som en
bonus for det man astadkommit och for att man varit med och tagit foretaget framét, men att
bonusen forsvinner om man véljer att [dmna foretaget innan ndgon utdelning hunnit ske eller
innan en eventuell forsdljning. Vad giller sin egen investering beréttar han att han ser den
som en slags “sunk cost”. Det var viktigt att géra en investering i1 borjan for att kdnna det

ratta drivet och engagemanget men att de investerade pengarna sedan snabbt glomdes bort.
4.3.4 De anstilldas risktagande

Ledningen anser att branschen foretaget ér verksamma i har mycket potential samtidigt som
den &r forknippad med viss risk. Sett ur sitt egna perspektiv menar de att det alltid medfoljer
en stor risk att investera eget kapital 1 en affdrsidé och starta ett nytt bolag. De &r medvetna
om att det &r mycket vanligt att startupforetag misslyckas och gér i konkurs inom négra ar
och att det investerade kapitalet da kan ga forlorat. Osdkerheten pdverkas dven av att manga
av foretagets kunder &r stora institutioner och att kunden vanligtvis krdver en stor méngd
arbete och tid att att “fanga”, men i samma skede som foretaget ingdr kontrakt med kunden
medfors dven en stor sékerhet i form av att det leder till en substantiell 6kning i foretagets
totala omséttning. Vad géller den risk som beror foretagets medarbetare anser ledningen att

de anstdllda inte tagit en sdrskilt stor risk i och med att de har en fast 16n som medfor
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trygghet. Vidare anser de att risken for de anstéllda att investera i foretagets aktier ar relativt
lag dé& de vid varje given tidpunkt har mdjlighet att sélja tillbaka sina aktier till de pris de gav
vid kopet och riskerar dirmed inte att géra ndgon forlust. Detta menar ledningen &r en
mojlighet som sédllan forekommer bland andra startupbolag dd detta kriver att det finns
tillgédngligt kapital. Sammantaget anser personerna i1 ledningen att de sjilva har tagit den
storsta risken d& de har investerat en stor mangd eget kapital, och att den risken som anstéllda

tar darmed éar relativt liten.

Hur anstéllda sjdlva upplever risken att arbeta och inneha aktier i ett startupbolag
skiljer sig nagot fran ledningens uppfattning. En person menar att det rader en stor osdkerhet i
om foretagetsidén kommer att fungera. Tre av de anstillda som intervjuats papekar att de har
tagit en viss risk da de fatt acceptera en nagot lagre 16n dn vad de troligtvis hade kunnat fa pa
en alternativ arbetsplats. Som tidigare ndmnt finns det ingen garanti pa en framtida utdelning
vilket gor att den anstéllda inte kan rdkna med att den kommer bli kompenserad for den lagre
l6nenivén. Aktieinnehavet innebér sdledes att man som anstilld kan ga miste om inkomst om
det exempelvis aldrig sker nagon utdelning eller om foretaget skulle ga i konkurs. Som
anstélld blir det darfor viktigt forsdkra sig om att man frin start far ut en acceptabel 16n. |
dagslédget finns det ingenting som indikerar att foretaget kommer borsnoteras eller siljas inom
snar framtid, vilket innebér att de finns en risk att de anstéllda inte kommer att kunna
likvidera sitt investerade kapital. En av de anstéllda har tidigare erfarenhet frin startupbolag
och menar pa att det inte &r helt ovanligt med startupbolag som endast bygger pé

forhoppningar och l6ften om framtiden.
4.3.5 Lojal eller inlast?

Att ha dgarskap 1 foretaget man arbetar i tror nagra anstéllda innebér att det blir svirare att

lamna foretaget. De upplever att det inte finns en tydligt uttalad plan for hur utbetalning av
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aktierna sker om anstillda viljer att lamna foretaget och att detta kan leda till att man blir

passiv om man vid négot tillfille vill avsluta sin anstillning.

En av de anstillda berittar att han i1 dagsldget kinner sig lite inlast i foretaget 1 och
med sitt 4gandeskap. Han sédger att det finns chans for en mycket positiv utveckling for
foretaget men att tidsaspekten for detta dr oklar. Han har borjat fundera 6ver om det kommer
att 106na sig att stanna kvar pé foretaget och vénta ut denna positiva utveckling eller om man
ska soka sig till en annan arbetsplats. Samma medarbetare upplever att han har kollegor som
befinner sig i en liknande situation och som pa grund av detta har forlorat sitt engagemang
och stannar déarfor kvar utan att géra ndgon storre nytta. Om man dessutom har accepterat en
lagre 16neniva kan det bidra till att man kdnner en extra bundenhet till féretaget och att man
gérna vill vénta ut en potentiell utdelning eller vinst fran en forsdljning. Om anledningen till
att man stannar kvar dr pa grund av praktiska skél istéllet for ett intresse av att jobba i
bolaget, tror en anstélld att risken dr att man forlorar sin motivation. Detta leder till att
aktierna ger motsatt effekt och att anstéllda inte presterar, utan att man endast arbetar kvar i

foretaget pa grund av sitt innehav.

5. Analys

Analysavsnittet dr uppbyggt efter samma struktur som det teoretiska ramverket. Detta bidrar
till att tydliggdra for ldsaren vilka observationer frén fallforetaget som dverensstimmer med

tidigare studier och vilka observationer som tillkommit.
5.1 Agentrelationer och agentproblematik i fallforetaget

Den agentproblematik som ligger till grund f6r studien tar sig uttryck pd ménga sitt 1

organisationer, men dr enligt den teoretiska bakgrunden en problematik som 4r nirvarande i
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alla foretagssammanhang (Eisenhardt, 1989). Hur agentproblematiken uttrycker sig i det
undersokta fallforetaget dr svart att sitta fingret pa, men i stora drag stimmer studiens resultat
overens med den problematik som aterges i teorin. Med utgangspunkt i agentteorin kan
problematik uppstad om det finns malskillnader mellan parterna, samt om det ar svart eller
kostsamt for principalen att kontrollera att agentens handlingar gér 1 linje med principalens
intresse (Eisenhardt, 1989). Fallforetagets implementering av ett aktiebaserat
incitamentsprogram kan tolkas som att foretaget forsoker dimpa effekterna av

agentproblemet.

Utifrén de intervjuer som genomforts med bade ledning och anstédllda kan man
konstatera att strukturen i fallforetaget &r relativt enkel och eftersom foretaget ar sé pass litet
tycks relationen mellan principal och agent inte vara sd komplex. Denna struktur tycks
underldtta informationsflodet mellan foretagets olika parter och minska behovet av kontroll.
Incitamentsprogrammet har dock varit ett viktigt verktyg som tillimpats av ledningen for att
fa anstéllda att kdnna att de har en insats 1 foretaget och ett intresse for att utveckla bolaget i
ratt riktning. Incitamentsprogrammet bidrar till att agentens roll 1 storre utstrackning
efterliknar principalens och gor att de 6vergripande mélsittningarna integreras, vilket i stora
drag 6verensstimmer med Jensen och Mecklings idéer. Trots att gransen mellan principal och
agent till viss del suddas ut aterstar ett gap mellan parterna da ledningen fortfarande star for
det yttersta ansvaret att styra foretaget. Det uppstar dven ytterligare en dimension av
agentproblematik d4 de anstéillda nu dger en viss andel av det kapital som forvaltas av
ledningen och har ddrmed forvantningar att kapitalet nyttjas pa ett effektivt och 16nsamt sitt.
Agentteorin ser endast problematiken ur principalens perspektiv (Eisenhart, 1989) men i och

med anstilldas aktiedgandeskap blir denna relation mer dmsesidig. Agenten, likt principalen,

37



vill se avkastning pé det investerade kapitalet. Nar parterna kan vidkdnnas att de ar

Oomsesidigt beroende av varandra bidrar detta till milkongruens.
5.2 Inneboende engagemang

Med bakgrund i de argument for aktiebaserade incitamentsprogram som beskrivits i det
teoretiska ramverket aterfinns flera liknelser 1 de argument fallforetaget utgatt fran vid
implementeringen av sitt aktiebaserade incitamentsprogram. Sett ur ett finansiellt perspektiv
har incitamentsprogrammet varit ett sitt for foretaget att hélla nere 16nekostnader och frigéra
kapital som har kunnat nyttjas till att expandera foretaget. I och med att fallforetaget ar ett
ungt bolag som befinner sig i en utvecklingsfas, tycks incitamentsprogrammet dven ha
fungerat som ett medel for att locka till sig medarbetare som anses ha den instdllning som
krévs for att arbeta 1 denna typ av bolag. Ledningen pekar pa att inte alla &r villiga att
acceptera en lagre 16neniva med aktier som komplement nér det finns mojlighet till en sikrare
form av erséttning. I och med att villkoret for de forsta medarbetare som anstélldes 1 bolaget
var att de enbart skulle erhélla 50 % av den avtalade 16nen och ha aktier som komplement,
kunde foretaget gallra bort personer som var fullstdndigt riskaverta och istdllet attrahera
personer som trivs i denna typ av foretagsklimat. Medarbetare med denna attityd ar
onskvirda for foretaget da startupbolag under de forsta dren ofta moter stora utmaningar och
ar darmed 1 behov av ménniskor som dr beredda att hantera dessa. Utifran de intervjuer som
gjorts med de anstillda blir det tydligt att flera personer som besitter ett slags entreprendriellt
mindset medvetet har sokt sig till foretaget. Ett par av de anstéllda har arbetat 1 ett eller flera
startupbolag tidigare och detta antyder ett intresse och en inre drivkraft till att vara med och
utveckla ett foretag frén att vara en startup till att bli ett vdlfungerande, vinstdrivande bolag.
Denna observation tyder alltsd pé att flera anstillda hade ett stort engagemang redan nér de

anslot sig till foretaget. Daremot dr det svarare att urskilja huruvida det aktiebaserade
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incitamentsprogrammen har haft en fortsatt effekt pa engagemanget hos foretagets
medarbetare. Flera medarbetare har antytt att det inte finns ett samband mellan deras
aktieinnehav och engagemang, och att det snarare ar andra faktorer som har drivit dem till att
fortsétta engagera sig. | fallforetaget tycks incitamentsprogrammet alltsd inte ha haft sé stor
inverkan pa anstédlldas engagemang men faktumet att incitamentsprogrammet finns har dock
lett till att rédtt sorts manniskor med ett extra driv for att utveckla foretag har lockats till
foretaget. Hogt engagemang kan ddrmed ses som en indirekt effekt av
incitamentsprogrammet snarare én att det har en direkt koppling. En direkt koppling mellan
aktieprogrammet och anstélldas engagemang har allts, till skillnad fran tidigare empiriska

studier, inte kunnat faststéllas i1 fallforetaget.

I tidigare empiriska studier har dven ett positivt samband mellan ett foretags
implementering av ett aktiebaserat incitamentsprogram och foretagets finansiella prestation
pavisats. En av studierna jimforde foretags finansiella resultat bade fore och efter
implementeringen, vilket gav goda underlag for att stodja denna korrelation. Da fallforetaget
implementerade det aktiebaserade incitamentsprogrammet i samband med uppstart och har
sedan dess redovisat en positiv utvecklingskurva vad giller tillvdxt och omsittning, ar detta
samband nagot svérare att urskilja. Daremot ger den positiva utvecklingen tydliga
indikationer pa att det finns viss malkongruens mellan anstédllda och ledning, vilket antas bero
pa anstdlldas engagemang och en vilja att bidra till en positiv utveckling for foretaget. Trots
att foretaget 1 dagsldget befinner sig i en fas dér foretagets riktning dr ndgot obestdmt har
medarbetarna visat pa en stor ambition att fa affdrsidén att fungera. Med detta sagt verkar de
anstélldas intressen ha en grundldggande dverensstimmelse med foretagets intressen och det

finns ett gemensamt mal om att fa startupbolaget att utvecklas till ett framgangsrikt foretag.
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5.3 Ett symboliskt agarskap?

Enligt ledningen é&r ett av incitamentsprogrammets huvudsyften att aktieinnehavet bland
anstéllda ska skapa en slags dgarskapskultur. Detta har enligt Harrison, Singh och Frawleys
fallstudie frdn 2018 visat sig ha en mycket positiv effekt pa engagemang och malkongruens
mellan anstédllda och ledning i det undersokta foretaget. Det studerade foretaget dgdes dock
till 100 % av de anstéllda, vilket inte géller for fallforetaget 1 denna studie diar en majoritet av
foretaget dgs av ledningen tillsammans med tva externa aktdrer. Den 6nskvirda effekten
tycks darfor inte ha haft samma genomslag i fallforetaget, vilket intygas av flera anstéllda
som uttrycker att de inte kdnner sig som édgare i foretaget till f6ljd av att de dger sd pass smé
andelar. Detta tyder pd att det kan underlétta att uppna en dgarskapskultur om det finns en
jdmnare fordelningen av dgarskapet. Detta 0kar d&ven chanserna for god malkongruens, i och
med att samtliga dgare star infor samma risk men ocksé infor samma mojlighet att erhalla
avkastning. Dock finns det en risk att om varje individs andelar 6kar att

incitamentsprogrammet forlorar sitt syfte och istéllet Overgar till ett renodlat deldgarskap.

Rosen och Quarrey (1987) tolkar resultatet av sin studie som att anstéillda presterar
bédttre om de kénner att de har mgjlighet att paverka sin arbetsplats. Samtliga anstéllda pa
fallforetaget upplever att de till viss del har inflytande i foretaget, men att detta inflytande
snarare beror pd den roll de har i foretaget dn sitt dgarskap. Daremot menar en anstilld att
innehavet av aktier fir honom att bli mer reaktiv nér foretaget méter motgangar dd detta kan
ha en paverkan péd den egna potentiella beloningen. Precis som det resonemang som tidigare
beskrivits kring hur incitamentsprogrammet bidrar till engagemang, ar det pa samma sétt
svart att knyta incitamentsprogrammet till anstilldas inflytande och huruvida det finns ett
samband mellan dgandeskapet och de anstélldas prestation. Att skapa en kénsla av dgarskap

hos anstillda sker alltsd inte per automatik enbart pa grund av att de kdpt aktier 1 bolaget.
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Med denna insikt tycks det aktiebaserade incitamentsprogrammet i fallforetaget snarare
fungera som ett symboliskt dgarskap, &n ett dgarskap som avsevért paverkar anstéllda i sin

roll 1 foretaget.
5.4 Ett suddigt samband

Enligt forvéntansteorin ar det viktigt att anstillda ser en tydlig koppling mellan sin prestation
och beloning for att ett incitamentsprogram ska kunna uppna sitt syfte (Parijat & Bagga,
2014). Utifran de intervjuer som gjorts med de anstéllda i fallforetaget tycks det vara mycket
fa som upplever detta samband, vilket frimst beror pa att det 4nnu inte gjorts en utdelning pa
foretagets aktier. Det beror dven pa att de anstéllda har svart att koppla den egna prestationen
till en fordndring 1 foretagets virde, vilket ytterligare forstarks av att de d4nnu inte fétt ta del
av en utdelning. De anstéllda upplever att deras arbetsuppgifter ar viktiga for foretaget,
diaremot har de svart att urskilja vilka arbetsinsatser som faktiskt bidrar till att 6ka foretagets
virde och vilken utdelning deras insatser skulle kunna tinkas generera. Enligt det teoretiska
ramverket kan det bristande sambandet till stor del dven bero pa att aktievirdet 4ven paverkas
av externa faktorer. Detta paverkar dock inte fallforetaget pa samma sétt da aktierna ar
onoterade och virdet pa dessa paverkas frimst av foretagets vardering. En beléning som
ligger langt in 1 framtiden och vars utdelning &r osdker kan tdnkas ha en negativ effekt pd
malkongruensen, d& anstédllda antyder att den beloning de hoppats vid investeringstillfallet
inte langre ar en bidragande faktor till den upplevda motivationen.Visserligen har ledningen
uttryckt att det frimsta syftet med incitamentsprogrammet inte dr att de anstéllda ska gora
stora finansiella vinster, utan for att skapa ett atagande. Men med bakgrund i Kraizberg,
Tziner och Weisberg (2002) tolkning av forvéntansteorin riskerar det aktierelaterade
incitamentsprogrammet alltsd pdverka motivationen negativt eftersom beloningen dr svart att

koppla till prestation samt att kontrollen 6ver beléningen ar begransad.
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I det teoretiska ramverket beskrivs dven att denna typ av incitamentsstruktur som
belonar en grupps prestation kan medfora risk for sa kallad ‘free-rider’-problematik (Besanko
et al., 2013). Problematiken berdr de individer som later bli att anstringa sig i sitt arbete pa
grund av att de forvéntar sig kunna profitera pa sina medarbetares insats. I en sddan situation
maximerar individen inte sin anstringning fOr att agera enligt ledningens intressen, utan
underpresterar 1 den man att totalavkastningen inte paverkas avsevirt. Trots att det kan vara
svért att se en kopplingen mellan prestation och beléning dé beloningen ar knuten till ett
foretags varde verkar ‘free-rider’-problematiken énda ta sig uttryck i fallforetaget. Enligt en
av de anstéllda som intervjuats, existera problemet bland vissa medarbetare i foretaget. Han
bekréftar att det finns personer som inte anstranger sig sarskilt mycket i sitt arbete 1
jamforelse med resterande medarbetare men att dessa individer fortfarande har mgjlighet att
ta del av en eventuell beloning till 6ljd av sitt aktieigande, oavsett arbetsinsats. Detta
mdjliggors av att den potentiella beloning som dr knuten till programmet baseras pa den
gemensamma anstrdngningen av samtliga parter inom foretaget. Ett aktiebaserat
incitamentsprogram kan saledes orsaka att anstillda inte ser podngen med att prestera fullt ut,

vilket 1 sin tur kan skada malkongruensen.

5.5 Vem bir risken?

I det teoretiska ramverket beskrivs att organisationer star infor en affarsméssig osdkerhet 1
och med att det finns en ovisshet om hur framtiden kommer att utspela sig (Pomerol, 2018).
Denna osidkerhet tenderar dessutom att vara nagot storre i startupbolag da det antas finnas
storre begriansningar i vilka finansieringsmojligheter man kan tillgé (Hall & Lerner, 2009).
Med utgidngspunkt i denna osdkerhet och att det finns en okédnd variabilitet 1 foretagets
lonsamhet uppstér ett fragetecken kring vem som ska béra risken.Vid valet att implementera

ett aktiebaserat incitamentsprogram pa det sétt som gjorts i fallforetaget fors delar av risken
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over pa anstillda i och med att deras deltagande 1 programmet dven gor dem till aktiedgare.
Dock menar foretagsledningen att det framforallt dr personerna i ledningen som bir risken av
aktiedgandet och att anstéllda, trots sitt aktiedgandeskap, inte behover ta del av risken i och
med att de har mojlighet att silja tillbaka sina aktier till ledningen om de sa dnskar. Att
anstédllda som tar del av incitamentsprogrammet undslipper risken som kommer av aktierna
forutsitter dock att det fortsétter gd bra for foretaget och att det fortsatt finns gott om kapital
for att 16sa ut de anstillda. Om foretaget till exempel skulle gé i konkurs skulle risken helt ga
over pa de anstillda och deras pengar ga forlorade. Vem som faktiskt bér risken beror séledes
1 stor utstrackning pa vilka omsténdigheter foretaget star infor. I dagsldget ser fallforetagets
framtidsutsikter ljusa ut varfor denna risk bedéms som négorlunda 1ag. Men i och med att det
inte finns ndgon garanti kring hur framtiden kommer att utspela sig kvarstar anstélldas risk att
bade forlora sin investering samt risken att bli av med arbetet om det skulle ga daligt for
foretaget, varfor det blir extra viktigt med transparens fran ledningens hall. Utifran
intervjuerna med de anstéllda pa fallforetaget framkom dock att aktieigandeskapet inte
tycktes paverka mangden insyn man har i foretaget. Detta kan potentiellt tinkas ha en negativ
inverkan pa mélkongruensen mellan anstillda och ledning om utvecklingen av foretaget inte
gér som tinkt och om det finns oenigheter kring vad som &r bést for foretaget. For att detta
ska vara hallbart krdvs att de anstillda har en stor tillit till ledningen och att de driver

foretaget pa ritt sitt utifran de méalséttningar som satts upp.
5.6 Inlasningseffekter och anstiilldas alternativkostnad

Under intervjuerna med fallforetaget fann forfattarna en ny observation som inte &r direkt
kopplad till agentteorin och som inte heller ndmnts i de tidigare empiriska studier som

presenterats.
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Som atergetts i det teoretiska ramverket kan ett aktiebaserat incitamentsprogram verka
for att behélla virdefulla medarbetare och minska personalomséttningen (Blasi et al., 2008).
Att lata anstillda investera eget kapital och ddrmed bli deldgare i foretaget kan alltsa bidra till
positiva inlasningseffekter i form av att det skapar ett personligt dtagande hos anstillda vilket
i sin tur leder till 6kad lojalitet. Vad som didremot inte tas upp i det teoretiska ramverket dr att
denna typ av inldsningseffekt dven kan utspela sig negativt. En anstilld som investerat i
aktier 1 foretaget de arbetar 1 kan kénna sig inlast och upplever det svart att lamna foretaget,
vilket indikeras av flertalet anstdllda i1 fallforetaget. Anstéllda berittar att det inte finns ndgon
tydligt kommunicerad plan f6r hur man som anstilld ldmnar incitamentsprogrammet om det
skulle bli aktuellt att sluta pa foretaget. Detta tycks leda till viss forvirring och irritation bland
anstéllda. Risken finns alltsa att detta blir skadligt for foretaget da anstdllda blir kvar pd grund

praktikaliteter istéllet for att de kinner sig engagerade till att arbeta i bolaget.

Denna negativa inlasningseffekt kan dven tdnkas existera i fallforetaget till f6ljd av
hembudsklausulen, da denna innebdr att de anstéllda har mycket begransad mojlighet att gora
vinst pd att sdlja tillbaka sina aktier. Detta d& de anstéllda med stor sannolikhet vid en
aterforsédljning endast inkasserar det ursprungliga priset de gett for investeringen. Pa sd vis
kan den anstéllda anse det mer fordelaktigt att stanna kvar i sin tjdnst och behélla aktierna och
invénta en potentiell utdelning for att pa sa vis fa en mojlighet erhalla ett hdgre totalbelopp én
ursprungspriset.

Det kan dven uppsta en inldsningseffekt som en foljd av att anstéllda har accepterat en
lagre 16nenivé dn vad de skulle kunna {4 pa en alternativ arbetsplats. I dagsldget har flera
anstéllda uttryckt att det finns en forhoppning om att pengarna de har investerat i foretaget
ska kunna generera en vinst men att tidsramen inom vilket detta kan tinkas ske dr mycket

oklar. Hur stor inlasningseffekten blir beror séledes pa hur anstdllda upplever sin
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alternativkostnad. Alternativkostnaden kan uttryckas som de anstilldas upplevda virde av
aktieprogrammet i forhallande till det upplevda vérdet pd en alternativ 16n pé en annan
arbetsplats. Om vérdet pd en alternativ 16n skulle understiga vérdet pd aktieprogrammet
skulle det sdledes kunna uppsté en inlasningseffekt. For att incitamentsprogrammet ska na
onskad effekt och bidra till malkongruens maste programmet darfor viga upp for varje
individs alternativkostnad. Annars finns en risk att foretaget har medarbetare som ar
omotiverade och presterar undermaligt, vilket kommer gynna varken den anstéllda eller

foretaget.

6. Diskussion och slutsats

Utifran studiens observationer kan vi se att anviandningen av en aktiebaserad
incitamentsstruktur dr en komplicerad 16sning pa ett komplicerat problem. Syftet med denna
studie var att undersoka hur anvéndningen av aktiebaserade incitamentsprogram paverkar
malkongruens mellan ledning och anstillda i ett nystartat bolag dar forutsittningarna ser
annorlunda ut i och med den affiarsméssiga osdkerheten. Studiens resultat visar att det &r svért
att hirleda vilka effekter som &r kopplade till det aktiebaserade incitamentsprogrammet och
vilka effekter som kommer av andra faktorer eller en kombination av flertalet faktorer. Andra
faktorer skulle exempelvis kunna vara foretagskulturen och foretagets interna struktur. Att
studien inte lyckats identifiera ndgon tydlig koppling mellan anvéndandet av ett aktiebaserat
incitamentsprogram och malkongruens &r en indikation pé att effekten av programmet inte ar
ndmnvirt stor. Vad som kan utldsas fran studiens observationer ir att aktieprogrammet tycks
ha verkat for att attrahera personal med en dnskvérd attityd samt for att ssmmanfléta de

overgripande finansiella malen. De anstéllda som intervjuats visar ett stort engagemang till
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foretaget och en ambition att driva foretaget framét vilket &r i linje med ledningens intressen.
Déaremot dr detta sannolikt inte en konsekvens av incitamentsprogrammet utan beror pa andra
faktorer. Incitamentsprogrammet antas dock pdverka hur ldnge anstéllda véljer att stanna kvar
1 sin anstéllning. Sammantaget bedoms fallféretagets incitamentsprogram ha vissa brister
med anledning av att ledningens férhoppningar om programmets utfall inte tycks stimma

overens med de anstédlldas upplevelser.

Med utgangspunkt i studiens resultat bor man ta hénsyn till att den osékerhet som
startupbolag bedoms sté infor varierar mellan foretag inom denna kategori. Det &r manga
faktorer som spelar in 1 den affarsméssiga osékerheten sdsom branschen foretaget dr verksam
inom, tillgéng till externt kapital samt om fOretaget ar ett produkt- eller tjansteforetag. Att
aktiebaserade incitamentsprogram i startupbolag &r av storre riskfylld karaktér dn etablerade
vinstdrivande bolag behover inte heller nddviandigtvis alltid vara fallet. Den risk som
deltagaren tar del av beror d@ven pa hur incitamentsprogrammet &r strukturerat samt vilka
finansiella instrument som anvinds, exempelvis kan deltagare tilldelas aktier eller optioner.
Att delta 1 ett liknande incitamentsprogram i ett etablerat bolag behover dirmed inte innebira
att risken att beloningen uteblir for deltagaren elimineras. Lagkonjunkturer, omorganiseringar
och uppkop av foretaget kan leda till att omsténdigheter hastigt forédndras. Vidare bor man ha
1 dtanke att det undersokta fallforetaget dr onoterat, vilket har en stor paverkan pé hur aktierna
vérderas och deltagarens mojligheterna att gora vinst. Med utgéngspunkt i denna reflektion &r
det dérfor svart att utifrdn den genomforda studien dra generella slutsatser kring hur risken
forknippad med aktiebaserade incitamentsprogram i startupbolag paverkar mélkongruens, till

skillnad fran vilken péverkan den skulle kunna tidnkas ha i stora etablerade foretag.

46



6.1 Teoretiska och praktiska implikationer

Studien har sin teoretiska utgdngspunkt i agentteorin. Férdelen med denna teori ar att den har
ett mycket forenklat forhallningssétt till verkligheten som onekligen ar lattbegripligt, &ven om
detta forhallningssétt potentiellt kan ge en missvisande bild. P4 s sétt har agentteorin ett brett
anvindningsomrade da den kan appliceras pé situationer som annars kréver djupare och mer
detaljerad kunskap. Detta blir tydligt i fragan om incitament och malkongruens da agentteorin
skapar en mycket forenklad bild av hur incitament i form av finansiella instrument kan
foranleda mélkongruens mellan anstéllda och ledning. Teorin tar diremot inte hinsyn till att
en stor del av individers inneboende drivkrafter har en stor komplexitet och krédver ofta
djupare kunskap inom savél sociologi som psykologi. Vidare &r det vért att aterigen papeka
att agentteorin endast ser relationen mellan principal och agent ur principalens perspektiv,
varfor man bor ha 1 dtanke att principalen dven skulle kunna tinkas agera opportunistiskt

gentemot agenten.

Den inlésningseffekt som kan uppsta av ett aktiebaserat incitamentsprogram kan som
tidigare beskrivet vara av bade positiv och negativ karaktér for ett foretag. Det antas vara
positivt ndr denna typ av program bidrar till att 1dsa in och lojalisera véardefull kompetens och
negativt nér det leder till att anstéllda som inte &r bra for foretaget stannar kvar. Bade dessa
aspekter skulle dock potentiellt kunna skapa en stelbenthet i organisationer, da det kan gora
att foretag har svart att fordndras och fornyas. For startupforetag dar man har stora idéer och
fordnderliga mélséttningar, kan det vara fordelaktigt med stor flexibilitet for att 6ka
mojligheterna att utveckla bolaget pa ett sa bra sdtt som mojligt. En hog personalomsittning
behover alltsd inte nddvandigtvis vara negativt i1 startupforetag. Ddrmed kan man fundera

over om ett aktiebaserat incitamentsprogram eventuellt kan tdnkas blockera denna mdjlighet.
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Utifran studiens resultat har forfattarna kommit fram till ett par praktiska
implikationer som kan vara tankvérda for ledning i startupforetag som overviager att
implementera nagon form av aktiebaserade incitamentsprogram. Det forsta steget vid
inforandet av en incitamentsstruktur bor vara att utforma ett tydligt syfte som man onskar att
incitamentsprogrammet ska uppnd. Detta syfte bor ga i linje med foretagets langsiktiga
ambitioner. Vidare bor ett aktiebaserat incitamentsprogram vara vdil genomtdnkt for att det
ska fi onskat utfall. Foretagsledningen bor noggrant undersoka alla effekter som kan ténkas
komma av programmet, bade positiva och negativa. Ledningen bor till exempel undersoka
vad som motiverar de anstillda i organisationen for att incitamentet ska vara anpassat efter
dem som ska omfattas av programmet. Aktiebaserade incitamentsprogram utgér fran att
individen motiveras av monetér ersittning, vilket inte stimmer in pa alla. For att
incitamentsprogrammet ska ha en kontinuerlig effekt pa anstélldas prestation och
engagemang, dr det viktigt att utforma det pd ett sitt sa att deltagarna upplever ett samband
mellan sin prestation och sin beléning. Om detta samband inte gar att hdrleda kan detta
potentiellt ha en negativ inverkan pa motivationen. Slutligen behovs en tydlig kommunikation
mellan ledning och anstdllda. Ledningen bor vara tydlig 1 sin kommunikation gillande vilken
beloning anstillda kan forvinta sig av deltagandet samt hur tidsramen for detta ser ut. Det
kan exempelvis vara en god idé att implementera incitamentet pa ett sétt si att beloningen
kommer l6pande. Pé detta sdtt pAminns deltagaren om att deras prestation blir belonad, vilket
dven kan underlitta for att deltagaren att se ett samband. Oavsett hur vil utformat ett
incitamentsprogram &r kan det finnas risk for att det leder till negativa effekter om det inte
presenteras tydligt till de anstidllda. Exempelvis kan anstéllda kinna misstro och besvikelse

om beloningen inte stimmer overens med det man forvéntat sig. Man bor dven ha en tydligt
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kommunicerad plan for hur anstillda tar sig ur incitamentsprogrammet om de exempelvis

véljer att sluta pa foretaget.

6.2 Studiens begrinsningar och méjlig framtida forskning

Forfattarna 4r medvetna om att denna studies omfing dr ndgot begransad varfor det ar svart
att gora generella antaganden utifrdn de observationer som gjorts. Nar tidigare empiriska
fallstudier har undersokts har forfattarna framst hittat studier ddr man kunnat pévisa en tydlig
korrelation mellan inférandet av ett aktiebaserat incitamentsprogram och effekter sdsom okat
engagemang, lojalitet och positiv tillvéxt. Samtliga tidigare studier som undersokts har utgatt
frdn foretag med vil implementerad incitamentsprogram, detta till skillnad fran denna studies
fallforetag dér programmet inte tycks var lika vil strukturerat. Detta forsvarar en jaimforelse
och det uppstér fragetecken om de observationer av effekter som gjorts i denna studie &r
vanliga eller om dessa dr specifika for fallforetaget. I och med att det 4r svart att bedoma om
detta dr effekter som &r aterkommande i fler foretag blir det svérare att styrka och
generalisera vissa pastdenden.

Denna studie har undersokt hur aktiebaserade incitamentsprogram paverkar
malkongurensen mellan anstéllda och ledning, dirmed har studien bortsett frdn andra
sociologiska och psykologiska faktorer som kan ténkas ha inverkan pa méalkongruens och
endast tagit hdnsyn till finansiella faktorer. Slutligen begransas studien dven av att endast ett
fallforetag undersokts. Troligtvis skulle man kunna na ett mer nyanserat resultat och dra fler
generella slutsatser om man genomfor en studie dér fler liknande foretag studeras och
jamfors.

Som tidigare ndmnt finns det mycket begrinsad forskning kring det valda amnet pa
den svenska marknaden, och framforallt dr aktiebaserade incitamentsprogram i just unga,

mindre bolag ett mycket outforskat omrade. Det finns darfor mycket goda méjligheter till

49



vidare forskning inom dmnet. Det kan dven vara vért att fundera 6ver vilka effekter som
kommer frén just incitamentsprogrammet och vilka effekter som beror pé andra faktorer. I en
storre undersokning skulle det vara intressant att forsoka isolera olika faktorer for att
undersodka hur pass stor paverkan respektive faktor har pd exempelvis engagemang och
prestation bland anstédllda. Detta hade man forslagsvis kunnat gora genom att kvalitativt
studera ett antal foretag bade innan och efter implementeringen av ett aktiebaserat

incitamentsprogram och direfter studera effekterna av detta.

6.3 Slutsats

Fréagestillningen som studien har utgétt fran lyder ‘Hur paverkar anvindningen av
aktiebaserade incitamentsprogram malkongruensen mellan anstdllda och ledning?’. Genom
analysen av den data som insamlats tyder mycket pa att det inte &r forekomsten av
aktiebaserade incitamentsprogram som dr avgorande for att uppnd god méalkongruens, mycket
tycks snarare bero pa hur incitamentsprogrammet dr utformat och hur vl det ér
implementerat. Slutsatsen som kan dras av denna studie ar saledes att aktiebaserade
incitamentsprogram kan vara en bidragande faktor till att skapa god mélkongruens mellan
anstillda och ledning, men att det dven ar andra faktorer i kombination med detta som spelar
in och paverkar graden av mélkongruens. Utifran det fallforetag som undersokts kan man se
att incitamentsprogrammet har gjort att anstillda kinner en storre delaktighet 1 foretaget.
Andra positiva effekter som kan kopplas till god malkongruens tycks dock snarare vara

indirekt kopplade till det aktiebaserade incitamentsprogrammet.
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8. Bilagor

8.1 Intervjufragor till fallforetagets ledning

Foljande fragor ligger till grund for de semistrukturerade intervjuer som genomforts med
fallforetaget. Respondenter informerades om att vér studie &mnar att undersdka hur
aktiebaserade incitamentsprogram fungerar i ett startup bolag. Respondenterna fick inte ta del

av de kategorier som fragorna faller under.

Inledande fragor om foretaget
e Beritta lite kort om foretaget och er afférsidé.

e Beskriv din roll i foretaget.
e Vad ér de organisatoriska mélen?
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e Nir startade foretaget?

e Hur manga anstillda dr ni i dagslaget?

e Hur ser den interna strukturen ut? Beslutsprocesser? Kommunikation? Till vilken grad
kan anstillda ta egna initiativ?

Incitamentsprogram generellt

Beskriv det incitamentsprogram som ni anvénder er av idag?

Vilka i foretaget dr mélgruppen for detta incitamentsprogram?

Nir har anstillda mojlighet att kopa aktier i foretaget och under vilka forutséittningar?
Hur ser villkoren ut? (Tex. om ndgon slutar pa foretaget?)

Finns det nagot prestationskrav pa anstillda for att de ska ges mojlighet att kopa in

sig? Om ja - hur kontrolleras detta?

Fér alla anstéllda mojlighet att kopa lika stora andelar eller skiljer det sig?

Vad vill ni uppnd med ert incitamentsprogram/vilka argument ligger bakom

inforandet?

e Hur presenteras incitamentsprogrammet for de anstidllda? Vad var reaktionen?

e Vad tror ni anledningen &r till att vissa har valt att kdpa aktier i foretaget och andra
inte?

e Vilka utver ledning och anstillda innehar aktier i foretaget?

Risk och osikerhet

e Upplever ni att foretaget dr verksamt i en riskfylld milj6? (Relaterat till bransch och
faktumet att foretaget &r en startup)

e Upplever ni att de anstéllda ser ndgon risk?

e Finns det ndgra risker sett ur foretagets eller de anstélldas perspektiv av att anvdnda
sig av programmet?

e Hur ser du pé foretagets framtidsutsikter? Nér tror du att ni kommer generera ett
positivt resultat?

e P4 vilket sitt bidrar det 1angsiktiga incitamentsprogrammet styrningen av
organisationen?

Hur arbetar ni for att de anstéllda ska strdva efter organisationens mal?

e Tror ni att denna typ av incitament fungerar for att skapa gemensamma mal mellan
anstillda och ledning?

e Ser ni ndgon skillnad 1 malsattningar mellan de som omfattas och de som inte
omfattas av programmet?

e Foreligger det nagon risk for att medarbetare och organisationen inte stravar mot
samma mal?

e Hur gor ni for att undvika detta?
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Resultat & prestation

Upplever ni att programmet har haft den 6nskade effekten?

Upplever ni att aktiebaserade incitamentsprogram paverkar foretagets prestation?
Upplever ni att aktiebaserade incitamentsprogram paverkar anstélldas prestation?
Har ni forsokt undersdka om dessa program leder till 6kad framgang och i
sadana fall, hur?

Avslutande fragor

Vilken respons har ni fatt av de anstéllda kring deras deltagande?

Nir ni vaxer med antal anstillda, kommer ni ge dessa mdjligheten att kopa aktier i
foretaget?

Planerar ni att fortsétta ha aktiebaserade incitamentsprogram 1 framtiden?

8.2 Intervjufragor till fallforetagets anstillda

Foljande fragor ligger till grund for de semistrukturerade intervjuer som genomforts med

fallforetaget. Respondenter informerades om att vér studie &mnar att undersdka hur

aktiebaserade incitamentsprogram fungerar i ett startup bolag. Respondenterna fick inte ta del

av de kategorier som fragorna faller under.

Inledande fragor

Hur ldnge har du arbetat i foretaget?

Vilken befattning har du?

Har du ndgon utbildning? I sé fall vad?

Omfattas du av foretagets incitamentsprogram? Har du alltsa aktier i foretaget?
Hur presenterades incitamentsprogrammet for dig?

Vad var din reaktion nér du erbjods kdpa aktier 1 foretaget?

Vad tror du syftet med ett sddant hér incitamentsprogram &r?

Kénner du dig som en édgare av foretaget?

Tror du att dgarskapet av aktier dr en bidragande faktor till 6kat engagemang 1
foretaget?

Kénner du att har ett extra ansvar gentemot foretaget utover att utfora dina
arbetsuppgifter?

Kénner du att din individuella prestation paverkar foretagets overgripande resultat?
Vilka argument har du till att investera i foretaget?
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Mail/malkongruens

e Hur skulle du beskriva foretagets dvergripande mal? Hur arbetar ni mot era
organisatoriska mal?

e Vad har du for personliga mal? Vilka mal strdvar du efter att uppna i ditt arbetet?

e Tror ni att denna typ av incitament fungerar for att forena mal mellan anstéllda och
ledning?

e Hur ser du pa din framtid inom foretaget?

e Kinner du dig bunden till foretaget till f61jd av din investering?

Risk & osikerhet

Upplever du att det finns en risk med att arbeta pi ett startup?
Vad tror du om foretagets framtidsutveckling?
Vad har du for forvantningar/férhoppning pé dina aktiers finansiella utveckling?

Ser du ndgon risk med att delta i programmet?

Avslut
e Ar det nigot mer du vill tilligga?
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