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Forord

Denne oppgaven er skrevet som var avsluttende oppgave for vér bachelorgrad i @konomi og
Administrasjon. Vi har hatt 3 interessante og kunnskapsrike ar ved Universitetet i Stavanger,
og bacheloren er et resultat av var studieperiode ved UiS. Gjennom dette aret og spesielt

semesteret har vi lart mye om hverandre og oss selv.

To av oss tre valgte HRM og adferds finans som valgfag hesten 2023, noe vi merket var
interessant og spennende nok til at vi ville dykke lengre ned i tema for & forsta mer. Vi fikk
tredje mann med pé laget og ble enige om at vi ville forstd mer om belenningssystemers

pavirkning pa diverse effekter og ledelsen.

Vi vil takke vare familier og naere venner for stette under arbeidet med bachelor oppgaven,
som i seg selv har vert en utfordrende oppgave, i tillegg til at perioden har vaert lang og tung.
En spesiell takk til var veileder @yvind Osjord for god oppfelging opp igjennom arbeidet, og

vi vil takke for gode og konstruktive tilbakemeldinger.



Sammendrag

Denne oppgaven er gjennomfert som en Bacheloroppgave ved Universitet 1 Stavanger.

Problemstillingen for denne oppgaven er:

“Pd hvilken mdte pdvirker aksjeopsjoner ledelsens motivasjon og risikovurderinger,

samt selskapets evne til d tiltrekke seg og beholde talentfulle ledere?”

For & lose problemstillingen ble det brukt en kvalitativ metode i form av en litteraturstudie av
relevante teori, artikler og studier. I studien har vi gjennomgatt tilgjengelig litteratur,
sammenlignet teorier og funn i artiklene og studiene, og trukket ut likheter, motsetninger og

hovedfunn. Vi har i tillegg pekt pa behov for videre forskning.

I forhold til aksjeopsjonenes pavirkning pa leders motivasjon for & skape resultater, viser
gjennomgangen at opsjonene har en positiv effekt pa motivasjonen. Det er imidlertid noen
forutsetninger for denne effekten, der den viktigste er at leder oppfatter at han/hun kan

pavirke opsjonsverdien og bedriftens verdimaksimering.

Gjennomgangen viser ogsa at aksjeopsjonene har pavirkning pé en leders risikovurdering i
sentrale beslutningsprosesser. Effekten pavirkes i stor grad ogsd av grunnleggende
personlighetstrekk og holdninger hos den aktuelle leder. Bedriftseierne kan pdvirke leders
risikotaking igjennom bruk av aksjeopsjoner, og spesielt for & stimulere leder til 4 ta

systematisk risiko, dvs. risiko som er mulig & sikre.

Nér det gjelder aksjeopsjonenes pavirkning pa bedriftens evne til 4 kunne tiltrekke og beholde
talentfulle ledere, er litteraturen samstemt om at de har en stor rolle igjennom a knytte
lederens inntekt direkte 1 bedriftens resultater. I skonomiske nedgangstider vil effekten ha en
mindre rolle, spesielt om bedriften gjor det bra i forhold til konkurrenter. Aksjeopsjoner for
ledelsen ber derfor brukes som en del av en sterre kompensasjonspakke for & best mulig

tiltrekke og beholde kompetente ledere under uforutsigbare perioder i gkonomien.

Igjennom arbeidet med oppgaven er det avdekket at dette temaet er svert komplisert, og at det
er mange faktorer som pévirker aksjeopsjonenes effekt. Det er identifisert et behov for flere

og mer oppdaterte studier pa effekten av opsjonene pa ledere.
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1.0 Innledning

Globalisering og teknologisk fremgang endrer hele tiden hvordan selskaper konkurrerer i
markedet. Dette gjor det viktigere enn noen gang fer, 4 tiltrekke, beholde og motivere
kompetente ledere. Ledere pavirker selskapers finansielle resultater, strukturen i selskapet,
fremtidige strategier og andre viktige aspekter i et selskaps utvikling. Aksjeopsjoner vil i det
dynamiske markedet spille en stor rolle i & engasjere dyktige ledere og samkjere lederes

interesser med selskapets.

Sander og Carpenter (1998) har pavist at en gkning i lederkompensasjon gjeor selskaper mer
konkurransedyktige i et globalisert marked, og er knyttet til prestasjoner over tid. Dette er
ifolge St-Onge et al. (2001) relevant for selskaper i Canada, som gker lederkompensasjon for

a tilpasse seg og konkurrere mot det globale markedet.

Denne oppgaven skal dykke ned i hvordan aksjeopsjoner kan pavirke lederes motivasjon og
arbeidstakers mulighet til & ansette og beholde gode ledere. Gjennom & bruke teoretiske
analyser og samle relevante studier, vil oppgaven forseke & gi et mer oversiktlig bilde pa
hvordan selskaper kan anskaffe seg fordelen av kompetente og motiverte ledere. Analysen vil
bade se pa fordelene og ulempene ved bruken av aksjeopsjoner som kompensasjonsordning

og dens innflytelse pé selskapers styringssystemer.

Lederlenn i bedrifter er et mye omdiskutert tema og far stor mediedekning, hvor sterrelsen pa
lederlonninger diskuteres. Sterrelsen pa kompensasjon blant ulike land er grafisk framstilt i
figuren under. Lederlonninger er ofte opp til diskusjon blant politikere,
arbeidstakerorganisasjoner, arbeidere og opinionen generelt der alle later til 4 ha en mening

omkring temaet.
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Figur 1: Arlige gjennomsnitt av lederkompensasjon i 2017 pd verdensbasis (Statista, 2024).

Ifolge Hogan & Kaiser (2005) defineres en leder som et individ som mé vere i stand til &
utvikle og opprettholde en gruppe mennesker, og som i fellesskap med sine ansatte skal klare
a levere bedre prestasjoner sammenlignet med andre konkurrenter. Forskning som Jensen &
Murphy, (1990) tilsier at med de rette incentivprogrammene pa plass, vil dette legge til rette
for at lederen og implisitt organisasjonen, kan yte best mulig. En bedrifts strategi for
kompensasjonsordninger for ledere spiller en essensiell rolle 1 hvor bra en organisasjon

presterer, adferden til lederen og hvilken type leder den tiltrekker.

Rappaport (1999) viser til et hav av ulike incentivsystemer som primart har som formal &
motivere en leder og arbeidsstokken. Monetare belonningssystem brukes ikke bare for &
motivere, men ogsa for a pavirke hvor stor risiko en leder er villig til 4 ta. Aksjebasert
incentiv er en type belonning som kan pavirke en leder pd mange méter, og har blitt en
voksende trend blant store og sma virksomheter over hele verden. Videre har vi omtalt USA
som et illustrativt eksempel. USA er i fronten av landene som gir de storste
lonnskompensasjonene og man stiller spersmal over hvordan og hvorfor de far sé store
kompensasjonspakker (Dyvik, 2024). Lederlonninger i USA har hatt en eksponentiell vekst de
siste arene, mye grunnet aksjebaserte belonningsordninger. Forskning av Bivens & Kandra
(2022) viser til omfattende data om hvor mye lennsveksten til ledere i de storste amerikanske
virksomhetene har vokst, sammenlignet med lennsveksten til vanlige ansatte. De viser til at
kompensasjonen til ledere har vokst med 1460% fra 1978 til 2021. Hvis man tar utgangspunkt
i «tildelte» aksjekompensasjoner, dvs. verdien av opsjoner og aksjer nér betingelsene for
tildeling er satt (men ikke realisert), har kompensasjonen gkt med 1050% i samme tidsrom.
Til sammenligning ekte lonnen til de ansatte med moderate 18% i samme periode. Dette har
gitt en kraftig ekning i forskjellen i kompensasjoner til ledere og arbeidstakere i de storste
selskapene i USA. Dette er illustrert i figuren under som viser forholdet mellom
lederkompensasjon og gjennomsnittlige lenninger for arbeidstakere for de 350 sterste
selskapene pé det amerikanske aksjemarkedet. Figuren skiller mellom realiserte og tildelte

kompensasjoner som nevnt ovenfor.
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Figur 2: Bivens & Kandra, (2022)

Utviklingen de siste arene viser at en stadig sterre andel av de totale lederlenningene i
amerikanske selskaper, bestar av aksjebaserte kompensasjoner. I 2016 utgjorde realiserte
aksjeopsjoner og ordinere aksjetildelinger 73% av den totale lederlennen. I 2021 hadde dette
tallet okt til hele 82%. Dette forklares med at eierne ser det som en effektiv mate & samkjore
ledernes interesser med eiernes mal om & oke aksjeverdiene. Tallmaterialet viser ogsa et skifte
1 disse aksjebaserte kompensasjonsordningene fra bruk av aksjeopsjoner til stadig mer bruk av
tildeling av aksjer. Dette forklares med at aksjetildeling basert pé tildelingsbetingelser gir en
tydeligere opp- og nedside for topplederne og mer langsiktig forpliktelse enn opsjoner.
Opsjoner vil kun medvirke til gevinst, sammenlignet med tildeling av aksjer hvor en leder kan

tape ved at prisen gar under utevelsesprisen (Bivens & Kandra, 2022).

Det finnes, som tidligere nevnt, utallige artikler som handler om hvordan aksjebaserte
beleonningssystem pévirker ledelsen. Men er det entydig positivt & iverksette slike system pa
arbeidsplassen? Tidligere forskning som vi skal se pa i denne oppgaven, viser til bade positive
og negative aspekter. I denne oppgaven belyses totaleffekten av aksjebasert kompensasjon pa
en leder og ut ifra funn gjort i vért arbeid, vil vi diskutere og trekke slutninger om det har en

positivt eller negativ effekt pa ledelsen og bedrift.

2.0 Problemstilling

I oppgaven har vi valgt a belyse bruken av aksjeopsjoner, for & stimulere og péavirke ledelsen 1
bedrifter. Vi mener dette er et viktig tema innenfor lenns- og belenningssystemer hos
bedrifter, og er i tillegg viktig for forstaelsen av hvordan bedriftens eiere kan styre og

kontrollere ledelsen i samsvar med deres interesser.



Problemstillingen som er valgt er i hoy grad knyttet til selskapsstyring. Selskapsstyring
handler om prosesser og rammeverk, som brukes for & kontrollere og styre en bedrifts
virksomhet og retning. I denne oppgaven fokuserer vi pa aksjeopsjoner som et rammeverk

som skal fungere som belenningsincentiv for & oppna eiernes mal.

Det er styret sin oppgave a pase at bedriften blir drevet pa en mate som er i trad med
interessene til eierne. Ansvaret ligger i all hovedsak hos styret nar det gjelder a kontrollere
etterlevelse av malene. Bedriftslederes primare oppgave er a serge for at visjonene, verdiene
og strategiene som styret har besluttet, blir iverksatt, gjennomfert og overholdt (IKAEW,

u,a.).

2.2 Valg av problemstilling

Da vi startet & se pd hva som virket interessant & skrive om 1 vér bacheloroppgave, sa vi pa
hva som var aktuelt innenfor ledelse, beslutningsprosesser knyttet til strategi og
investeringsprosjekter og verdiskaping i bedriftene. Grunnen til dette, var at det allerede var
en del forskning og teori rundt disse temaene. Vi sa deretter etter hva som ikke var gjort, som
vi kunne ta for oss, noe som viste seg & vare belonningssystemer knyttet til aksjeopsjoner og
hvilken pavirkning de har pa ledelsen av bedriftene. Det er flere artikler og undersokelser
rundt hva aksjeopsjoner kan brukes til og hvorfor, men det foreld ikke en god sammenstilling
av effektene aksjeopsjoner har pa ledere av bedriftene. Vi bestemte oss derfor for & prove a
samle relevant forskning av utvalgte viktige effekter fra bruk av aksjeopsjoner. Ved 4 samle
informasjon kunne vi sette undersekte effekter opp mot hverandre og sammenligne dem, for

sa a skape et mer helhetlig bilde av folgende, som er problemstillingen oppsummert:

“Pd hvilken mdte pdvirker aksjeopsjoner ledelsens motivasjon og risikovurderinger,

samt selskapets evne til d tiltrekke seg og beholde talentfulle ledere?”’

Ved & sette opp problemstillingen slik vi har gjort, vil det veere mulig a se pa flere paviste og
teoretisk aksepterte pavirkninger av aksjeopsjoner. Vi skal ogsa preve & belyse hull i
eksisterende forskning rundt aksjeopsjoner i belenningssystemer, noe som kan hjelpe

fremtidig forskning & navigere seg rundt temaet.



Ved & se pa aksjeopsjonenes pavirkning pa motivasjon og hindtering av risiko 1 sentrale
beslutninger, vil vi ogsé belyse hvilke effekter dette har pa prestasjoner, resultater og
aksjon@rverdi. Effekten pa resultater og aksjonaerverdi er imidlertid krevende & méle, og er

derfor ikke en del av hovedfokuset i oppgaven.

2.3 Avgrensning

Vi har valgt a avgrense til & se pa aksjeopsjoners pavirkning pa ledere for bedriftene, fordi de
fleste artikler og store deler av forskningen baserer seg pé effekten pa ledere. En annen grunn
til at vi fokuserer pa lederne, er at vi ogsé ensker 4 underseke effekten pa
beslutningsprosesser og risikohdndtering, noe som i de aller fleste tilfeller ligger hos ledelsen

av bedriften og sjeldent hos ordinre ansatte i bedriftene.

Vi har ogsa avgrenset hvilken type belenning vi ville analysere til bruk av aksjeopsjoner.
Dette valget var ikke bare pavirket av at vi selv hadde interesse av a leere mer om bruk og
funksjon, men ogsa fordi det er aktuelt & vurdere som en av arsakene til storrelsen pa
topplederlenningene. De har steget substansielt 1 forhold til vanlige ansattes lenninger de siste
tidrene. Innenfor aksjebaserte incentiver har man kjepsopsjoner, salgsopsjoner og begrensede
aksjer. Vi avgrenser videre til effekter av kjopsopsjoner, ettersom vi fant mest informasjon om

denne typen aksjeincentiv.

Blant de sterste bedriftene 1 USA velger flere de siste arene a ga over til mer bruk av aksjer
med vesting og begrensede aksjer 1 stedet for aksjeopsjoner som aksjebaserte belonninger
(Bivens & Kandra, 2022). Vi har valgt & avgrense til & kun se pa kjepsopsjoner innenfor

aksjeopsjoner, da det er publisert mest artikler og forskning pd dette temaet per i dag.

Den siste avgrensningen vi har pa problemstillingen er hvilke effekter aksjeopsjoner

medforer. Vi har valgt felgende tre omrader for nermere undersokelse:
- motivasjon
- risikohandtering i beslutningsprosessen

- Dbedrifters evne til & tiltrekke og beholde talentfulle ledere
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Dette er etter var mening tre viktige aspekter man gjerne vil stimulere og kontrollere gjennom
nevnte belenningssystemer for ledere. Lederens motivasjon for & sette inn nedvendig innsats
for & skape resultater og oppné bedriftens mal, er sentralt for & bygge opp under at eierne skal
oppna sine mal om aksjonarverdi. Belonningsincentiver som bygger opp under riktig
risikoeksponering i forbindelse med sentrale beslutningsprosesser, er sentralt for & sikre
méloppnéelse pad bade kort og lang sikt. Bedriftens evne til a tiltrekke og beholde talentfulle
ledere er avgjerende for & bygge kompetanse og sikre kontinuitet. Derfor er det viktig at
belenningssystemene bidrar til & gjere bedriften attraktiv og fremmer lojalitet blant ledere

som presterer godt.

3.0 Teor1

3.1 Kunnskapsbedrifter

Kompetanse og lering er momenter som i ekende grad blir viktigere for bedrifter, mye pé
grunn av gkt konkurranse, globalisering, endringer i teknologi og mater man kan organisere
arbeid pa (Argote, 2003). Kunnskapsbedrifter er bedrifter som baserer sin verdi pa
humankapital. Bransjekunnskapen og kompetansen til lederen og ansatte danner grunnlag for
verdiskapningen til virksomheten (Makridis 2012; Argote & Ingram 2000; Brochs-Haukedal
2000). Det er hos de individuelle ansatte hvor man ofte finner de sterste mengdene kunnskap i
en bedrift. Samtidig kan kunnskapen vere innebygd i teknologi og verktey som bedriften
anvender. Disse teknologiene og verktoyene kan legge til rette for innhenting av data knyttet
til arbeidsprosesser, som vil vaere med & bidra til effektivisering av prosessene. Kunnskapen
kan ogsé vaere innebygd i arbeidsnettverket til bedriften. Arbeidsnettverket handler om
rutiner, prosedyrer og operasjonelle aktiviteter som knyttes til driften av virksomheten

(Argote & Ingram, 2000).

Argote & Ingram (2000) viser til at & viderefere og danne ny kunnskap, er essensielle faktorer
som bidrar til at virksomheten far et konkurransefortrinn. Kunnskapsdeling er en sentral del
av prosessen av a viderefore kunnskap, og virksomheten vil konsekvent skape mer verdi og

prestere bedre pa grunn av at kunnskapsnivéet blant arbeiderene kontinuerlig vil vokse.
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3.2 Leder

Forskning viser til flere viktige ansvarsomrader og roller som burde kjennetegne en leder.
Ifolge House et al. (1999) skal en leder motivere, pavirke og legge til rette for at alle kan bidra
til organisasjonens suksess og effektivitet (RoBnagel, 2016). I henhold til Hogan & Kaiser
(2005) defineres en leder som en person som ma vere i stand til & utvikle og opprettholde en
gruppe mennesker, som i felleskap skal klare & levere bedre prestasjoner, sammenlignet med

andre konkurrenter.

3.3 Arbeidsmotivasjon

Arbeidsmotivasjon er noe som kommer av interne og eksterne forhold som alle bidrar til den
samlede motivasjonen hos et individ. Eksterne og interne krefter skal igangsette og diktere
adferdens karakter, varighet, retning og intensitet knyttet til arbeid. Motivasjon og innsats er
begreper som ofte brukes om hverandre. Er motivasjonen hey, vil hayere innsats vare et

forbehold (Pinder, 2008).

Ryan & Deci (2000) definerer en motivert person som noen som har drivkraft og er inspirert
til & handle, mens en umotivert person vil mangle disse karakteristikkene og vere motvillig til
a handle. I selvbestemmelsesteorien skiller man mellom ekstrinsiske og intrinsiske mater a

motivere pa.

3.4 Selvbestemmelsesteori

I Deci & Ryan (1995) skiller man mellom ulike typer motivasjonstyper som deles opp i
intrinsisk og ekstrinsisk motivasjon. Intrinsisk motivasjon handler om at motivasjonen
stammer fra personen selv og ikke fra eksterne faktorer (Ryan & Deci, 2000). Kompetanse,
tilherighet og autonomi er grunnleggende psykologiske behov som alle spiller en avgjerende
rolle for & oppnd intrinsisk motivasjon. Kompetanse handler om at man mé fole at evner og
kompetanse strekker til, at vi er kapable til 4 ufore jobben og overgar nye utfordringer.
Dannelsen av sosiale relasjoner og folelsen av & vare en del av noe sterre enn oss selv, er

grunner til at tilherighet er sentralt for & oppna indre motivasjon (Holt, 2023). Autonomi
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handler om i hvilken grad et menneske tar egne valg, opptrer selvstendig og hvor mye

kontroll de opplever & ha pd egne liv (Bolstad, 2022).

Ekstrinsisk motivasjon er pa den andre siden motivasjon som stammer fra eksterne midler.
Selvbestemmelsesteorien viser til ulike eksterne faktorer som pavirker autonomien i
forskjellig grad. Det er forskjell pA om man motiveres av & unngé sanksjoner, eller om man
motiveres av noe som resonnerer med vare egne verdier, og at det er mindre press over
situasjonen. I begge situasjonene er det eksterne pavirkningsfaktorer, men autonomien
varierer i de to tilfellene. Internalisering handler om hvordan eksterne pavirkningsfaktorer
korrelerer med et individs tro og verdier, slik at individet opplever autonomi knyttet til den
eksterne pavirkningen (Ryan & Deci, 2000). Det at man opplever mer autonomi knyttet til
oppgaven trenger ikke nadvendigvis bety at man blir tilfredsstilt av aktiviteten, men at
aktiviteten er sapass integrert at vi anser aktiviteten som betydningsfull (Bolstad, 2022). I
Gagne & Deci (2005) beskrives denne prosessen som folgende: “When rewards are
administered in an autonomy-supportive climate, they are less likely to undermine intrinsic
motivation and, in some cases, can enhance intrinsic motivation”(Gagné & Deci, 2005, s.

354) (Gerhart & Fang 2015).

3.5 Prestasjonsbasert lonn

Kompensasjon er et virkemiddel som har til forméal & holde pa, tiltrekke og motivere en
arbeidsstokk (Lawler, 1971; Gerhart & Fang, 2015). Bruken av prestasjonsbasert lonn som en
kompensasjonsform er svaert normalisert i private konkurranseutsatte markeder, hvor
kompensasjonen er mye diktert av individuelle prestasjoner. Lenn basert pd individuelle
prestasjoner er et virkemiddel som er spesielt viktig i jobber med hoyere status (Gerhart &
Fang, 2013). Humankapital er svaert viktig for mange virksomheter, og hoy kompensasjon gir
tilgang til de beste kandidatene under en rekrutterings- og seleksjonsprosess. Bedriftene kan
ogsé gke standarden pé kriteriene for jobben, som et resultat av den hgye lonnen. De kan med

andre ord forvente mer av arbeidstakeren (Gerhart & Fang, 2015).

Mount (1987) definerer prestasjonsbasert lonnssystem som en prosedyre som har som formal
a male effektivitet hos en arbeidstaker. Det refereres ofte til tre sentrale komponenter som alle

utgjer en del av prestasjonsbasert kompensasjonssystem. Dannelsen av operasjonaliserbare
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mél mé veare klare og tydelige i formuleringen, slik at de kan brukes som referansepunkt nar
man skal méle 1 hvor stor grad man har oppnddd de resultatmdlene som er ensket. Den andre
komponenten er vurdering av prestasjoner, som méles gjennom diverse resultatindikatorer.
Resultatméling er den siste komponenten og omhandler hvor gode eller darlige resultater man
far, og hvordan dette far konsekvenser for aspekter ved bedriften som personalet, ressurser og
adferd. Bade kvantitative og kvalitative resultatmél danner grunnlaget for kriteriene nér
bedriftens mal skal formuleres. Nér prestasjonen til arbeidstaker blir vurdert, blir resultatene
som er skapt, ssmmenliknet med de kvalitative og kvantitative malene som er satt. Denne
prosessen forekommer ofte i medarbeidersamtaler. En lennskomponent er sentral for
resultatoppfelgingsdelen, hvor gode resultater skal kompenseres for, og dérlige resultater blir

straffet (Rodal, 2006).

3.6 Prestasjonsbasert lonn — effekt pa ekstrinsisk og intrinsiske verdier

Motivasjon er en av grunnpilarene til bedrifter, fordi det danner grunnlaget for essensielle
prosesser innad. Motivasjon pé arbeidsplassen danner grunnlaget for blant annet produktivitet,
effektivitet og tiltrekking og bevaring av arbeidskraft. En motivert arbeidsstokk vil forseke &
yte best mulig, og legge inn innsats, som vil fore til at arbeidsplassen blir mer effektiv og
bedriften vil som helhet bli mer produktiv. Nér bedriften fir bedre resultater, vil dette
konsekvent fore til at bedriften tiltrekker seg hoyere kvalifisert arbeidskraft, som vil bidra til &

viderefore den positive utviklingen til bedriften (Recognize, 2022).

Prestasjonsbasert lonn er et ekstrinsisk belenningssystem som i teorien blir iverksatt for &
blant annet motivere en arbeidsstokk. I henhold til Gerhart et al. (2009) vil man enten fa
veldig dérlige resultater av prestasjonsbasert lonn, eller sa kan vi fa veldig gode resultater av
et slikt system. Prestasjonsbasert lonn blir beskrevet som en strategi som kan gi hoy

avkastning, men som innebarer hgy risiko (Gerhart & Fang, 2013; Gerhart & Fang, 2015).

Det har blitt gjennomfert forsking av blant annet Lawler (1971) og Pfeffer (1988) pa negative
konsekvenser av prestasjonsbasert lonn. Noen av de negative aspektene som nevnes er
overdrevet konkurranse innad i bedriften, at det blir tatt en overdrevet mengde risiko, at det
blir fokusert kun pé kriteriene for den prestasjonsbaserte lennen og at andre kriterier for

jobben blir nedprioritert. Selv om det finnes en klar risiko og en klar mulig nedside med
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prestasjonsbasert lonn, er det pavist at det er et virkemiddel som er sentralt for en bedrifts

effektivitet (Gerhart et al., 2009; Gerhart & Fang, 2015).

Forholdet mellom bruken av ekstrinsiske og intrinsiske pavirkningsfaktorer er ogsé et
forskningsomrdde hvor det er uoverensstemmelse blant forskere. I lys av CET, blir det i Pink
(2009) beskrevet at prestasjonsbasert lenn “can extinguish instrinsic motivation”(Pink, 2009,
s. 57). Pink (2009) péstar ikke bare at prestasjonsbasert lonn ikke fungerer, men ogsé at det
kan ha en negativ effekt pé intrinsisk motivasjon. I Cerasoli et., al (2014) blir det utfort en
metaanalyse som paviser det motsatte av Pink (2009). Metaanalysen viser nemlig til at uten
ekstrinsisk motivasjon er forholdet mellom intrinsisk motivasjon og prestasjon positiv (p =
0.27), men nar man tilferte ekstrinsiske incentiver, vokste korrelasjons-koeffisienten (p =
0.36). Dette indikerer en positiv effekt av de ekstrinsiske incentivene pa den intrinsiske

motivasjonen og den totale prestasjonen (Gerhart & Fang, 2015).

3.7 Kognitiv motivasjonsteori

Kaufmann & Kaufmann (1998) deler motivasjonsteori opp i kognitivteorier, sosiale teorier,
behovsteorier og jobbkarakteristika-modeller. De deler opp kognitiv motivasjonsteori i to
teorier, nemlig i mélsetting og forventningsteori. Kognitiv motivasjonsteori bygger pé at
rasjonelle og bevisste valg legges til grunn for resultater av individers handlinger (Berg-

Olsen, 2007). I denne oppgaven skal vi avgrense til kun & anvende forventingsteori.

3.8 Forventningsteori

Forventningsteorien ble presentert i 1964 av Victor Vroom. Istedenfor 4 sette sekelys pa
behovene som mé vere til stede for & motivere slik som Herzberg og Maslow, fokuserer
Vroom pa motivasjon knyttet til et forventet utfall (YourCoach, u,4.). Teorien baseres pa at
man er mer villig til & prestere bedre om man vet at innsatsen man legger inn, blir direkte
oversatt til en prestasjon som samsvarer med innsatsen som er lagt inn. I henhold til
forventningsteori blir en arbeidsstokks motivasjon styrt av at det er en korrelasjon mellom
innsatsen man legger inn og hvor bra man presterer, og at det er knyttet en forhdndsbestemt

belenning til prestasjonen som er oppnddd (Tarver, 2020).
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Vroom sin forventningsteori kan deles opp i tre komponenter som alle utgjor en sentral del av
teorien. Valens er den forste komponenten Vroom (1964) beskriver. Dette gjor han med
folgende definisjon; “an outcome is positively valent when the person prefers attaining it to
not attaining it” og “an outcome has a valence of zero when the person is indifferent to
attaining or not attaining it, and it is negatively valent when he prefers not attaining it to
attaining it” (Vroom, 1964, s. 14). Valens handler hovedsakelig om i hvor stor grad man er
villig til & oppna noe. Valens er med andre ord en parameter som beskriver hvor mye verdi et

utfall tillegges (Lee, 2007).

Ifolge Vroom (1964) defineres forventning som en tro, etterfulgt av et spesifikt utfall.
Forventning handler mye om i hvor stor grad et individ tror pd at ekt innsats vil fere til bedre
prestasjoner. Denne korrelasjonen mellom innsats og prestasjoner beskrives ofte ved bruk av
sannsynlighet. Estimert sannsynlighet for at innsats (input) ferer til gode prestasjoner

(prosess) og dermed god motivasjon (outcome) (Lee, 2007).

g Votivation

Effort Performance Outcome

Figur 3: Korrelasjon mellom innsats og resultat (Lee, 2007)

Instrumentalitet handler om sannsynligheten for at prestasjonen som oppnas resulterer i
onsket utfall. Denne tankegangen handler mye om at man blir belennet, dersom man oppferer

seg pa en bestemt mate (Nadler & Lawler, 1977; Lee, 2007).

Motivational —

— Expectanc X Instrumentalit Valence
Force P y y

Figur 4. Forventningsteori (Lee, 2007) %,

Alle de tre komponentene nevnt ovenfor ma vere til stede om man skal eke motivasjonen hos
et individ. Om vedkommende mener at innsatsen som er lagt inn ikke gjenspeiles i dens
subjektive forventninger knyttet til storrelsen pa belenningen, vil man ikke fa den

motivasjonsgkende effekten man er ute etter (Berg-Olsen, 2007).
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Ifolge Robbins (1983) har Vroom sin teori mottatt kritikk, men understreker at det ikke er
mange motivasjonsteorier som gjenskaper en sa presis og klar redegjorelse av individuell

motivasjon som ved hjelp av forventningsteori (Lee, 2007).

3.9 Aksjeopsjon

Belonning ved bruk av aksjeopsjoner er noe flere bedrifter benytter seg av nar det gjelder
lederstillinger. Ved bruk av et belenningssystem skal man i teorien kunne oke nytte og
incentiv for at en arbeider skal ville jobbe bedre og mer effektivt. I var oppgave skriver vi
spesifikt om aksjeopsjoner, som er en méte man skal kunne oppna en positiv effekt pa

arbeidseffektiviteten til ledere 1 en bedrift.

En aksjeopsjon er definert som en rett og ikke en plikt (Osmundsen og Torgrimsen, 2000;

Berg-Olsen, 2007). Det som menes med pastanden er at nar man blir tildelt en aksjeopsjon,
har man blitt tildelt en rett til & kunne innlese opsjonen, dersom man ensker. Dette betyr at
man ikke er nedt til & innlese, da dette ikke er en plikt. Nar man tildeles aksjeopsjoner, kan

man kjope dem til en fast pris som er avtalt pa forhand.

I oppgaven er det avgrenset til aksjeopsjoner, men innenfor aksjeopsjoner finnes det to
hovedtyper, nemlig kjops- og salgsopsjoner. For denne oppgaven avgrenses det til
kjopsopsjoner. Kjopsopsjoner omhandler kjop av en aksje til en avtalt pris pé et bestemt
tidspunkt. Det finnes ogsa en annen form for aksjeincentiv kalt RSU, “Restricted Share Unit”.
RSU eller begrensede aksjer pa norsk, opererer ikke slik kjopsopsjoner gjor, men heller i form
av at man tildeles verdien pa opsjonen fra starten av, og at man har restriksjoner pa nar man
kan selge istedenfor innlesning. Grunnen til at den ikke inkluderes i oppgaven, er antall
artikler og informasjon som mangler i forhold til kjepsopsjoner, noe som gjor at det avgrenses

kun til kjepsopsjoner.

Salgsopsjoner er den andre hovedformen for opsjoner. Grunnen til at de ikke inkluderes, er at
man ofte ikke bruker salgsopsjoner som incentiv, siden opsjonen mister verdi om bedrifter

gjor det forholdsvis bra i motsetning til salgsopsjoner.
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Ifolge Nilsen (2007) vil motivasjon til & bedre bedriftens prestasjon, i prinsippet, n&erme seg
eiernes interesser, nar lederne tildeles aksjeopsjoner som belenning. Nar interessene hos bade
eierne og lederne 1 bedriften blir like, vil det kunne fremmes en arbeidskultur i bedriften som
skal oke verdsettelsen av bedriften. Denne likheten i interesser er derimot ikke bare positiv
nér det gjelder risiko og beslutninger for bedriftens drift (Osmundsen & Torgrimsen, 2000;
Berg-Olsen, 2007).

En leders portefolje vil ofte ha en sterre andel av bedriftens aksjer enn det portefoljene til
bedriftens eiere har. Differansen resulterer i ulikheter mellom ledernes og eiernes interesser.
For a forhindre ledere & gjore valg som kan skade aksjekursen over tid, blir det ofte palagt
omsetningsrestriksjoner. Lederne kan derfor ikke selge aksjeopsjonene etter innlosning for

etter en bestemt tidsperiode. Tidsperioden er ofte kalt en vesting-periode (Nilsen, 2007).

En annen maéte bedrifter legger restriksjoner pd ledelsens risikofylte valg, er & gi begrensede
aksjer istedenfor aksjeopsjoner som belgnning. RSU gis som incentiv eller belenning lik
aksjeopsjoner. Forskjellen er at begrensede aksjer ikke trenger a kjopes som nevnt tidligere,
men blir en direkte del av lenn. Forskjellen gjor at lederen sin lenn avhenger i sterre grad av
hvordan bedriftens aksjekurs utvikler seg (Semczuk, 2023). Kraftigere pavirkning pa lenn kan

fore til annerledes pavirkning pa motivasjon, risiko og effektivitet.

En annen viktig forskjell pd RSU og kjepsopsjoner, er at opsjoner kan bli verdilese om prisen
synker kraftig, mens en begrenset aksje alltid vil ha verdi om prisen pa aksjene er over null

(Semczuk, 2023).

3.10 Black-Scholes modellen

For a verdsette en aksjeopsjon mé man bruke en modell kalt Black-Scholes Model. Modellen
verdsetter europeiske aksjeopsjoner for & se hvor mye en leders lonn pavirkes. Modellen er
god a bruke i tilfeller der man skal se hvordan en aksjeopsjon vil pavirke lederne i en bedrift,
med tanke pé beslutninger, effektivitet og motivasjon. Modellen kan regne ut prisen pé
opsjonene ved & bruke fem nekkeltall: risikofri rente, innlgsningspris, ndvarende aksjekurs,

opsjonens utlepsdato og volatilitet (Hayes, 2023).
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Det er flere ulemper ved bruk av Black-Scholes modellen. En av dem er at den bare kan regne
ut europeiske opsjoner, da den regner med at man ikke kan innlese opsjonene for etter en
vesting-periode som varer helt til sluttdato. Amerikanske opsjoner er derfor ikke mulig a
regne ut siden de ikke har en vesting-periode for man kan innlese opsjonene. En annen
ulempe er at den ser bort fra transaksjonskostnader ndr man innleser opsjoner. Det kan endre
den faktiske prisen pa opsjonene som forer til et annet resultatet enn det Black-Scholes gir

(Choose Investing, 2023).

En viktige ulempene er at den ser pa effektive markeder med en konstant volatilitet. Det vil si
at den ser bort ifra irrasjonelle hendelser i markedet da forutsetningen er et marked der all
eksisterende informasjon er til stede og tilgjengelig (Kumar, 2023), og at modellen forutsetter

et marked uten store svingninger i volatiliteten, som kan pavirke kursen (Jankova, 2018).

Noe som Black - Scholes modellen ikke tar stilling til er sdkalte “Black Swan Event”. Dette er
en hendelse som er preget av stor alvorlighetsgrad og oppstar sjeldent. Et eksempel pa en slik

hendelse kan vere bolig marked krasje 1 2008 (Investopedia, 2024).

3.11 Tildelt og realisert kompensasjon

Tildelt kompensasjon og realisert kompensasjon er begge malinger som blir brukt pa
lederkompensasjon. Incentivutbetalinger, lonn og bonus er alle komponenter som utgjer
begge mélingsmetodene pé en leders kompensasjon. Hovedgrunnen til at det differensieres
mellom realisert og tildelt kompensasjon, er knyttet til at det kan oppsté verdiendringer av
aksjeopsjoner og aksjebelonninger. Den realiserte verdien pa verdipapirene trenger ikke
samsvare med den tildelte verdien og det kan forekomme bade tap og gevinst. Nar det utaves
en aksjeopsjon, befinner vi oss i den realiserte delen av kompensasjonen. Utevelsen skjer som
regel ndr verdien pa opsjonene har gkt, noe som betyr at verdien har gkt fra opsjonen ble
tildelt. Aksjebelonninger fungerer pd samme mate, bare at her tar den realiserte verdien pé
aksjen utgangspunkt i en vesting-periode. «Fair value» er sentralt nar det skal beregnes den
tildelte verdien pa en begrenset aksjebelonning og aksjeopsjoner. En rekke forhold ma
vurderes nar «fair value» skal beregnes, blant annet ma man komme med antagelser som tar

hayde for blant annet fremtidig rente og aksjepris. Méalinger pa belenninger som er tildelt er
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mye basert pa fremtidsrettede verdier, mens belenninger som er realisert, er basert pa

fortidsrettede verdier knyttet til opsjoner og aksjebelonninger (Bivens & Kandra, 2022).

3.12 Lederes opsjonsformue

Transaksjonsledelse dreier seg om at medarbeidere bytter sin arbeidskraft i belenninger, altsa
det skjer en slags sosial transaksjon mellom medarbeiderne og ledelsen. Denne teorien bestar
av to hovedpunkter. Den forste er & oppnd adferd som er mélrettet gjennom aktiv bruk av
belenninger. Det andre punktet er avviksledelse, dette handler om at ledelsen kun griper inn
dersom alt ikke gér som planlagt i den operative aktiviteten. Det har gjennom studier av blant
annet Bass & Avolio (1990) vist at elementer i transaksjonsledelse er av stor betydning for &

oppna suksess, og her spesielt bruken av belenninger (Jacobsen og Thorsvik, 2021).

3.13 Produktivitet

Kontraktteori dreier seg om individer og selskaper som setter sammen kontrakter. Dette kan
gjores for 4 samsvare interessene til de ulike partene. I kontraktteori er det laget tre ulike
modeller for & se pd hvordan partene kan handle i ulike omstendigheter i kontrakten. Disse tre

modellene kalles for: moral risiko, ugunstig utvelgelse, og signalisering (Liberto, 2022).

I oppgaven ser vi kun pa moral risiko, ettersom dette er den som er mest relevant til var
problemstilling. Moral risiko handler om at en part kan ta sterre risiko uten & kunne sta til

skue for konsekvensene det barer (Kenton, 2023).

3.14 Selskapets verdi

Linder & Foss (2013) definerer agentteori som studien av problemer og lgsninger som
oppstér nar oppdragsgivere deler ut oppgaver til agenter, som folge av konflikter i interesser.
Agentteori er ofte relevant nar en part skal gi ansvar til en annen part som er spesialiserte
innenfor et felt, dette for & optimalisere resultater. Et slikt tilfelle kan oppsta nér eiere av et

selskap gir ansvar til ledere som skal ta viktige beslutninger pa vegne av eierne. Eierne vil ha
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storst mulig avkastning, i motsetning til lederne som kanskje ensker & sikre overlevelsen av
selskapet for a sikre seg & ha en jobb og lenn. Dette kan fore til at lederne tar mindre risiko,
mens eierne vil ta storre risiko ettersom de kan diversifisere risikoen (Linder & Foss, 2013). 1
agentteori vil utfordringen da bli hvordan prinsipalen skal utforme belenningssystemer for
agenten. Det er i hovedsak tre problemer som kommer frem i agentteori. Den forste er som
nevnt over at de to partene kan ha forskjellige mal, og at prinsipalen vil at agenten skal
maksimere dens velferd. Det neste er for prinsipalen & konstruere kontrakter som gjor at
agenten opprettholder prinsipalens interesser. Den siste utfordringen vil vare asymmetrisk
informasjon. Dette kommer av at prinsipalen nedvendigvis ikke har samme innsikten i den
daglige driften slik agenten har. Prinsipalen kan ha begrenset tilgang til 4 kontrollere agenten,
og agenten kan holde tilbake eller manipulere informasjonen som blir gitt til prinsipalen.
Prinsipalen kan derfor ikke vaere sikker pa at agenten driver selskapet slik som kontrakten sier

den skal (Berg-Olsen, 2007).

3.15 Transaksjonsledelse

En leder sin opsjonsformue er en estimering pa akkumulert formue ved en verdiekning,
knyttet til tidligere tildelte aksjeopsjoner. P4 grunn av at opsjonsformuen er positivt korrelert
med firmaets aksjepris, vil dette resultere i at det er knyttet en risiko til at et mulig tap pa
akkumulert opsjonsformue kan oppsta (Wiseman & Gomez, 1998). Antallet av aksjeopsjoner
som er verdt mer nd sammenlignet med nar de ble tildelt multipliseres med differansen
mellom kjepspris (strike price) og markedspris ved arsslutt. Det har blitt brukt en logaritmisk
transformasjon for & gjere tallene mer handterbare, med tanke pa at det er sdpass stor
variasjon i sterrelsesordenen. Gjennom en logaritmisk transformasjon oppnar man at store tall
reduseres proporsjonalt, mens mindre tall justeres i mindre grad. En leder sin opsjonsformue
skal vise at om det er en negativ endring pd produktiviteten, vil dette fore til en negativ effekt

pa en leder sin personlige formue (Zolotoi et al., 2022).

3.16 Kontraktteori

Ifolge Palia & Lichtenberg (1999) kan man definere produktivitet som avkastningen man far

pa ressursene til bedriften, eller med andre ord forholdet mellom real input og real output til
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en bedrift. Det finnes mange méter man kan male produktivitet, i det felgende skal vi ta for
oss et mél pa produktivitet utviklet av Demerjian. Ifolge Demerjian et al. (2012) méler man
produktivitet gjennom en metode avledet fra en sdkalt “grense analyse” eller “frontier
analysis”. Denne metoden lar oss sammenligne produktivitet pa tvers av ulike bransjer hvor
maélet pd produktivitetsvariabelen er formulert gjennom & se hvor produktivt bedriften klarer &
frembringe inntekter konvertert fra ressurser som immaterielle aktiva, kapital og arbeidskraft

(Zolotoi et al., 2022).

Produktivitetsvariabelen finner man ved & gjennomgé en todelt prosess. Den forste delen av
prosessen innebarer bruk av metoden “data envelopment analysis” (DEA), som er en metode
hvor man far oversikt over ulike bedrifters effektivitet. For & méle effektiviteten ser man pa
nekkeltall som inntekten til bedriften, og sammenligner dette med ressurstypen og mengden
som er brukt av bedriften. Disse ressursene som bedriften anvender, blir fremstilt som
kostnader som medvirker til den opparbeidete inntekten. Sammenligningen skjer mellom
virksomheter innenfor samme bransje og alle ble malt i samme &ar. Fra denne DEA-analysen
fremkommer en vektor som beskriver hvordan man skal vekte eller disponere ressursene for a
optimalisere produktivitet for den spesifikke bransjen og typen virksomhet. Denne vektoren
brukes til & rangere hvor produktive disse bedriftene faktisk er i praksis, og formulerer en
produktivitetsscore basert pa vektoren som setter mélestokken. Produktivitetsscore péd én
indikerer de mest produktive bedriftene, mens en score pa null indikerer de minst produktive

(Zolotoi et al., 2022).

I den siste delen ses det pa hvordan egenskapene ved bedriftene pavirker produktiviteten til
bedriften. Egenskaper som alderen pa bedriften, positiv fri kontantstrem, bedriftens sterrelse,
markedsandel, eller om de er aktive i flere segmenter, analyseres gjennom en
regresjonsanalyse. Regresjonen indikerer om dette er egenskaper som hindrer eller assisterer
til effektivitet rundt bruken av ressursene som bedriften har til radighet. Til slutt kommer vi
fram til en produktivitetsvariabel som tar hensyn til de overnevnte egenskapene for & danne et
maél for produktivitet. Gjennom regresjonsanalyse finner man restleddet, som viser til andre
faktorer ved bedriftene som ikke er inkludert i denne modellen, som kan vaere med & pavirke

produktiviteten (Zolotoi et al., 2022).
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3.20 Agentteori

I henhold til Jensen (2002) vil den sterste indikasjonen pa om lederkompensasjon er effektivt
eller ikke, vaere & se pa den totale effekten den har pé aksjonarverdien (Zolotoi et al., 2022).
Ser man en forbedring i aksjon@rverdien vil dette tilsi at kompensasjonen er effektiv og en
motsatt effekt indikerer at kompensasjonen er ineffektiv. I tidligere forskning, blant annet
utfort av Finkelstein & Hambrick (1996), har det blitt lagt stor vekt pa bedriftslennsomhet nar
formalet var & pavise sammenhengen mellom prestasjon og lenn. Carpenter & Sanders (2002)
stotter opp om Jensen (2002), som argumenterer for at den beste méten & male om
lederkompensasjonen er effektiv er ved pa a se pd aksjonarverdien, begrunnet i at det tilfoyer
en mer komplett og teoretisk vurdering av effektiviteten til lederen (O’Connell & O’Sullivan,

2014; Zolotoi et al., 2022).

For a komme fram til verdsettelsen av firmaets verdi, brukes det Tobins Q som maleenhet.
Forholdet mellom markedsverdi av eiendelene og bokfert verdi av eiendelene er
kalkulasjonen som legger grunnlag for verdien av Tobins Q. Videre tar man egenkapitalens
markedsverdi som skal plusses pa eiendelers bokferte verdi, for & s trekke fra egenkapitalens
bokferte verdi og utsatte skatt, for & kalkulere eiendelens markedsverdi. Forskerne
omstrukturer grensen pa de nedre og evre percentilene pd Tobins Q, for & motvirke

“outliners” eller ekstreme avvik (Zolotoi et al., 2022).
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4.0 Metode

For a besvare problemstillingen for denne oppgaven, har vi valgt en kvalitativ metode i form
av en litteraturstudie av relevante publiserte artikler og studier som omhandler temaet i

oppgaven.
Hovedaktivitetene 1 litteraturstudien er:

e Finne artikler, publiserte studier og intervjuer som er relevante for problemstillingen i
oppgaven.

e Gjennomga dokumentene for & trekke ut forfatternes teorier, funn og konklusjoner
som er relevante for problemstillingen, inkludert hvilke begrensninger som ligger bak
disse.

e Sammenstille og analysere informasjonen fra litteraturgjennomgangen for & kunne
trekke ut hovedfunn itht problemstillingen. Dette inkluderer vurdering av forhold det
er konsensus eller stor uenighet rundt, forhold som underbygges av fakta, og forhold
det ikke er tilstrekkelig grunnlag a konkludere rundt.

e Drofting av funn for 4 fa et helhetlig bilde og trekke ut konklusjoner om hvordan
aksjeopsjonene pavirker ledere i forhold til de utvalgte omradene i problemstillingen,

samt peke pa behov eller muligheter for ytterligere studier.

Selv om var litteraturstudie er kvalitativ, er artiklene og studiene vi har gjennomgétt basert pa
bade kvalitative og kvantitative metoder. Dette er alt fra dybdeintervjuer, mélrettet

informasjonshenting fra aktuelle bedrifter og til analyse av omfattende datamateriale fra ulike
databaser for bedriftsdata. I litteraturstudien seker vi a bruke artikler som analyserer objektivt

pa data som béde er subjektiv og objektiv for & kunne fi et utfyllende helhetsbilde.

4.1 Valg av metode

Det forste valget vi stod overfor var om vi skulle benytte en kvantitativ eller kvalitativ metode
for & besvare problemstillingen. En kvantitativ fremgangsmate handler forst og fremst om
innsamling av s& mye data som mulig. Ifelge Grenmo (2023) er kvantitativ metode & samle

data i form av tall eller andre mengdetermer. Dataen hentes ofte via malinger, uttrekk av
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relevante data fra eksisterende databaser, eller sparreundersegkelser. Slike sperreundersekelser
inneholder generelle spersmél og resultater som gir et informativt, men overordnet eller
overflatisk bilde. Fordelen med bruk av kvantitativ metode er at mengden data gir et godt
grunnlag for statistiske analyser, og det er enkelt & fremstille funn ved hjelp av grafiske bilder,
og at det er raskt & hente inn dataene ift. mengden. Man kan lage sperreundersokelser for & fa
svar fra forskjellige grupper mennesker og et storre utvalg av intervjuobjekter i motsetning til
kvalitative intervju med enkeltpersoner eller sma grupper. Med kvantitativ metode kan man

ogsa hente mye informasjon fra artikler og empirisk data.

En kvalitativ fremgangsmetode innebarer & innhente mer dyptgdende data fra kildene for &
undersegke sammenhenger, drsaker og bakenforliggende forhold osv. Ofte er disse dataene i
form av tekst eller opptak. Maten man henter kvalitativ data er & underseke meninger og
resultater fra flere sider av en sak, eller a se pa forskningsartikler og —studier, for & finne svar
pa en problemstilling. Fordelen med kvalitativ metode er dybden man nér med intervju og
kilder man henter informasjon fra. Man kan {2 innblikk i bdde hva enkeltpersoner tenker og
gjor, 1 tillegg til & kunne se pé adferd innad i bedriften ved & kunne oppseke
informasjonskildene direkte, som f.eks. ansatte, ledere og eiere. I motsetning til kvantitativ

metode gér kvalitativ metode ut pa & undersoke det som ligger under det overfladiske.

Gjennom en grundig avveielse landet vi pa at en kvalitativ litteraturstudie var den beste
metoden for & besvare problemstillingen i vart tilfelle. En slik studie gir oss mulighet til &
analysere tidligere gjennomforte intervjuer, dataanalyser, metodikk, teori og forskning
innenfor samme tema som vi har valgt for problemstillingen. Innenfor de rammebetingelsene
for tid, ressurser og tilgang til kilder vi har for gjennomfering av oppgaven, mener vi dette er

den mest effektive méten a for informasjonshenting og analyse.

Et interessant alternativ er a benytte en kvalitativ metode basert pd innhenting av egne data fra
mélrettede intervjuer, sperreundersokelser og selskapsdata fra relevante bedrifter. Dette
krever at vi utformer og gjennomforte tilpassede intervjuer og datainnhenting, samt tilgang til
bade ledere og eierne i samme selskap. For & kunne komme fram til konklusjoner som har
relevans og ikke er for subjektiv, vil det ogsa kreve innhenting av informasjon fra flere ledere
og bedrifter. Dette er for tidkrevende for denne oppgaven, men hvis vi hadde gjennomfort
egne intervjuer osv, kunne vi i storre grad ha skreddersydd spersmélene til & passe med var
problemstilling. Informasjonen ville ogsa ha vaert mer dagsaktuell, med tanke pa at vi hadde

fatt innsikt 1 hvordan dagens selskaper opererer rundt aksjeopsjoner og aksjebaserte
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incentivlgsninger. Pa den andre siden hadde dagsaktualiteten pd informasjon om utvikling,
paviste effekter og pavirkninger av opsjoner, vert vanskelig & hente fra intervjuene uten at

selve dataen ville baert preg av bias.

Var litteraturstudie gar ut pa 4 drefte og analysere resultater fra flere artikler. Flere av
artiklene har ikke utfort intervjuer osv, men baserer analysene sine pé data og observasjoner
av bedrifters operasjoner over en periode, eller ved a se pa teoretiske tilneerminger og
pastander, som de tester og undersgker om stemmer. De forskjellige metodene de har brukt
hjelper vér studie med a kunne samle flere ulike synspunkter og resultater slik at vi kan f&

fram et mer helhetlig bilde av effekten av bruken av aksjeopsjoner.

En litteraturstudie trenger ikke kun basere seg pa kvalitative data slik vi har gjort. Den kan
ogsa bruke kvantitative undersekelser for 8 komme fram til et godt resultat. Kvantitative data
en litteraturstudie kan bruke er f.eks. rapporter fra sperreundersokelser i en bedrift har utfort
for alle ansatte, og som viser om f.eks. moralen, motivasjonen, og diverse andre effekter er til
stede. Man kan deretter bruke dybdeintervjuer for & underseke svarene fra

sperreundersekelsen for 4 analysere hva som er arsaken.

4.2 Valg av dokumenter og kategorisering

Nér man velger artikler og andre dokumenter som man skal analysere, er det viktig at de ikke
er ensidige, men skriver om data og resultater pa en objektiv mate. Da vi valgte dokumentene
vi har med 1 oppgaven, sé vi etter hvilken effekt de undersokte, hvordan de undersekte, og
hvilke data de brukte. Ettersom vi har konsentrert oppgaven var pé effektene pa lederens
motivasjon, lederens hindtering av risiko (vilje til 4 ta risiko), og bedriftens evne til 4 tiltrekke
og beholde talentfulle ledere, var det nedvendig & seke etter artikler som hadde hovedfokus pa
en eller flere av de tre effektene. Det var da ogsé hensiktsmessig a kategorisere eller gruppere
artiklene 1 forhold til disse tre effektene, for & bidra til en mer oversiktlig fremstilling og
drefting. Artiklene har hovedfokus pa effektene som de er gruppert etter, men kan ogsa nevne

de andre pévirkningene aksjeopsjoner har.
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4.3 Validitet og Reliabilitet

Valget av metode pévirker ikke bare hvordan og hvilke typer data man skal innhente og
analysere, men det har ogsa betydning for validiteten og reliabiliteten. Validiteten av en
litteraturstudie handler om hvorvidt det er gode artikler og studier som brukes i analysen. Nér
man velger studier og artikler med kvalitative data, styrker man validitet ved & se pa hvilke
teorier og formler artiklene benytter som grunnlag for sine analyser av dataene. Dokumentene
vi har brukt bygger pa godt og anerkjent teoretisk grunnlag, noe vi bruker for & styrke var
metodes validitet. Ved at vi bygger pd dokumenter som har begrunnet og beskrevet sine

fremgangsmadter i anerkjent faglig teori, styrker vi validitet i var litteraturstudie.

Reliabiliteten var styrkes i og med at all data er andre artiklers resultater, som gjor at man
enkelt kan reprodusere ved & gé inn i kildene vi bruker i oppgaven. Vi har som nevnt vaert
neye med valg av kilder og dokumentene vi baserer oppgaven p4, i tillegg til relevant teori fra
anerkjente skonomiske kilder, noe som er viktig for a styrke reliabiliteten til studien vér. Vi
har ogsa valgt a utfere analysen av dokumentene pa en objektiv mate, noe som minimerer

risiko for at subjektive meninger blandes inn i resultatene og reduserer reliabiliteten var.

Baksidene med vart valg av metode er dagsaktualiteten. Vi har avgrenset problemstillingen til
kun aksjeopsjoner, og dette har veert en utbredt form for aksjebaserte belenningsordninger,

men i de senere ar er andre former blitt mer og mer brukt.

5.0 Data/analyse

I det folgende har vi delt opp analyse i tre grupper. Hver gruppe har en form for pavirkning av
aksjebasert incentiv, men deles opp for mer oversikt. Her presenteres utvalgte artikler og
intervju som gir et mer helhetlig bilde av den totale effekten aksjebasert kompensasjon har pé
en leder, men som igjen skal samles og fordeyes til en “hovedgruppe” i dreftingskapitlet.

Materialet nedenfor representerer bade kvalitativ og kvantitativ data.
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5.1 Motivasjon

Motivasjon er en sentral drivkraft for at mennesker skal utfore aktiviteter eller malsettinger.
Motivasjon er dermed en sterk bidragsyter til en bedrifts suksess. Ettersperselen etter motivert
og kompetent arbeidskraft er hoy, mye fordi konkurransen pa markedene har okt (Makridis,
2012). En av de storste oppgavene til en leder er & motivere de ansatte. Gjennom & motivere
de ansatte vil en leder konsekvent kunne utnytte ferdighetene og kunnskapen til de ansatte pd
best mulig méte. En motivert arbeidsstokk vil ogsé prestere bedre og legge inn mer innsatts i

motsetningen til en umotivert arbeidsstokk (RoBnagel, 2016).

Videre vil det bli tatt en forutsetning at hey innsats resulterer i hoy motivasjon som beskrevet
i Pinder (2008). For at en leder skal vere kapabel til & utfore arbeidsoppgavene, ma lederen
bade ha kunnskap og selv vare sterkt motivert til 4 legge ned den nedvendige innsatsen, rettet
mot blant annet humankapitalen til bedriften. Nedenfor skal det presenteres artikler basert pa

intervju og kvantitativ data, som skal danne grunnlag for videre diskusjon og drefting.

5.1.1 Artikkel 1: “Behavioural Agency and Firm Productivity: Revisiting the

Incentive Alignment Qualities of Stock Options”

Denne studien tar for seg hvordan innsats og produktivitet til en CEO blir pavirket av
aksjeopsjoner som belgnningssystem, gjennom anvendelse av adferds-basert agentteori. En av
de mest omdiskuterte temaene i lederlitteratur er hvordan prestasjonene til en leder blir
pavirket av ulike former av lederkompensasjon (O’Connell & O’Sullivan, 2014; Zolotoi et al.,
2022). Dette er et omrade denne studien skal belyse. Denne studien argumenterer at fordi en
leder vil vare ute etter & beskytte opsjonsformuen sin, vil dette fore til bedring i produktivitet
for virksomheten, som en konsekvens av at det legges inn mer innsats. Artikkelen fremforer at
produktiviteten er positivt korrelert med opsjonsformuen, og at produktivitet er en
nekkelkomponent nar det kommer til forklaringen av det positive forholdet mellom bedriftens
verdi og opsjonsformuen til en leder. Produktivitet er dermed et bindeledd i dette forholdet.
Produktivitet og innsats er tett knyttet sammen 1 artikkelen, og det blir tatt en forutsetning av
at hoyere innsats er kilden til hegyere produktivitet. Firmaets verdi er en representant for

aksjonzrverdi, som er en del av problemstillingen som skal besvares i denne oppgaven.
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Produktivitet blir brukt som parameter pa innsats, siden innsats er vanskelig 4 male. Studien
har basert pa adferdsteori, utformet 4 hypoteser om sammenhengen mellom lederens
aksjeopsjons verdi og leders innsats for produktivitets ekning. Det blir ogsa sett pd hvordan
firmaets verdi blir pavirket av den ekte produktiviteten. De har brukt omfattende
datamateriale fra mange anerkjente databaser for & finne statistiske korrelasjoner mellom de
overnevnte faktorene. Gjennom studien har de fitt bekreftet alle hypotesene. Det er bare to av
hypotesene som er relevante for oss, og det er de vi skal anvende videre i oppgaven. Det som
er viktig for denne oppgaven er funnene knyttet til at okt opsjonsverdi forer til okt

produktivitet og at gkingen i produktivitet forer til okning i firmaets verdi.

Dataen som er hentet inn er basert pa 19,598 observasjoner og legger til rette for en sterk og
palitelig dekningsgrad av data (Zolotoi et al., 2022). Observasjonstiden pa 22 ar (1993-2015)
er noe som i stor grad forer til generaliserbare funn. Mengden irrasjonelle malinger minimeres
som konsekvens av antall observasjoner og tidsperioden, som styrker reliabiliteten. Dataen
gjelder derimot bare amerikanske bedrifter, noe som svekker generaliserbarheten over
landegrensen. Studien balansere bruken av etablerte teorier og empiri, som bidrar til & skape
troverdighet rundt funnene. Dette styrker ogsa reliabiliteten gjennom at studien kan
reproduseres. En svakhet ved innsamlet data er at de er hentet fra en sekundar datakilde, noe

som forer til at reliabiliteten pd dataen i studien er sterkt knyttet en tredjeparts neyaktighet.

5.1.2 Artikkel 2: “Motivasjonseffekten av opsjoner 1 kunnskapsbedrifter”

En undersokelse utfort av Berg-Olsen (2007) viste at opsjoner har en incentiveffekt pa
motivasjon, men peker pa at det er mange forhold som mé vere til stede. Forholdene det
pekes pé er at markedets trend ma vare stigende, slik at aksjekursen stiger, for at man skal bli
incentivert av opsjonene. Om en leder legger inn innsats og utbetaling av opsjonen uteblir,
kan dette oppleves som et demotiverende moment. Et annet forhold som ma ligge til rette for
at incentiveffekten av opsjoner er i hvilken grad lederen foler at han/hun kan vere med & styre
aksjekursen. Hun utdyper denne pdstanden med at stilling og ansvarsomrade har viktige roller
1 denne sammenhengen. Dette er ettersom toppledere har en sterre mulighet til & pavirke
aksjekursen 1 selskapet enn andre ansatte. Andre effekter er storrelsen pa selskapet, ettersom
det er vanskeligere & pavirke aksjekursen i et stort internasjonalt selskap sammenlignet med et

lite oppstartsselskap. Den siste forutsetningen som blir tatt opp handler om at lederen ma
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verdsette monetare belenningstyper, som legger foring for at de verdsetter belenninger i form

av aksjeopsjoner (Berg-Olsen, 2007).

Studien bruker kjente selskaper som Microsoft Norge og Opera Software til & hente kvalitativ
data. Gjennom bruken av intervjuer vil Berg-Olsen (2007) vere i stand til & hente ut
informasjon om tema, og virkelig g& i dybden pa hvilken effekt aksjeopsjonene har i de ulike
selskapene. Nedsiden her vil vare at svarene selskapene gir, kan vare preget av biaser og
subjektive svar. I analysen blir det klart fremstilt fremgangsméten og metoden som blir brukt,
noe som styrker reliabiliteten og muligheten for & gjenta lignende forskning i1 fremtiden.
Studien fokuserer kun pa norske IT-selskaper, noe som kan svekke generaliseringen.

Resultatene kan vare spesifikke for denne sektoren, og vil kunne variere for ulike kulturer.

5.1.3 Artikkel 3: “Effectivness of stock option plans”

Denne studien meddeler at opsjoner kan ha en positiv effekt pa & motivere en leder til a ta
beslutninger basert pa langsiktig verdiskapning for eierne. Studien finner ogsé at opsjoner kan
motivere gjennom at det blir anset som et symbol av status og at det i stor grad verdsettes
blant ledere. Sterrelsen pé firmaet og kjennetegn ved bedriftenes industri kan vere med pé a
pavirke motivasjon. Studien peker pa at globaliserte markeder hat gjort at det er storre
konkurranse mellom bedrifter for & innhente ledere av sterst kvalitet og at opsjoner kan spille

en sentral rolle for & tiltrekke ledere av den rette art.

Gjennom et intervju tar denne studien en praktisk tilneerming til hvordan ledere opplever
aksjeopsjoner som en motivator. Samtidig som artikkelen ser pa funnene i lys av blant annet
prinsipal - agent teori og forventnings teori. Dette forer til styrket validitet og reliabilitet
knyttet til funnene i studien. P4 den andre siden kan resultatene vere utdatert, ettersom
utvalget er fra 1994. Utvalget var bestaende av ledere fra 18 bedrifter, fordelt pa 10 ulike
industrier. Det at utvalget var sapass lite kan dette minke validitet og reliabilitet til funnene.
Utvalget representere derimot flere industrier, som kan vare med pé a styrke
generaliserbarheten av funnene. En annen svakhet er at funnene fra intervjuet kan vere sterkt

preget av subjektive meninger.
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5.1.4 Artikkel 4: “Stock Options For Undiversified Executives”

Hall & Murphy (2002) tar blant annet for seg sammenhengen mellom innsats og
kompensasjon i form av aksjeopsjoner, med et utgangspunkt i en risikoavers leder. Artikkelen
ser pa risikoaversjon som et kjennetegn ved en leders adferd, og vil bidra til at en leder ikke
verdsetter opsjonene til samme verdi som bedriften som usteder denne ordningen gjor. Dette
vil med andre ord bety at kostnaden for bedriften er hayere enn hva det betyr for lederen.
Verdsettelsen av en opsjon minker i den grad lederen er risikoavers en leder. Det konkluderes
videre med at grunnet risiko aversjon, vil aksjeopsjoners effekt pa innsats bli mindre effektiv.
Det pekes spesielt pa at om opsjonene er “Out of the money”, vil dette medvirke til lavere
subjektiv verdsettelse av aksjeopsjonen. Artikkelen konkluderer med at aksjeopsjoner er et

ineffektivt kompensasjonssystem (Steingrimsen, 2007).

Hall & Murphy (2002) har brukt teoretiske modeller som skal gjenspeile reelle
markedsforhold for & besvare forskningsspersmélet som artikkelen velger & adressere.
Anvendelsen av modell-simuleringer og teoretiske modeller, er hva funnene i denne
artikkelen baseres pd. Dette kan skape usikkerhet ved hvor valid den er ved praktisk bruk i
virkeligheten. Innenfor teoriens rammer vil funnene derimot ha hey grad av gyldighet.
Ledelsesteori og markedsforhold er begge dynamiske felt, som kan hemme

generaliserbarheten koblet til funnene.

Gjennom bruk av anerkjente modeller og kalkuleringsmetoder som CAPM og Black- Scholes
modellen, vil dette underbygge troverdigheten til artikkelen. Det tas ogsa hensyn til eksterne
forhold som markedsvilkér og ulik lederadferd, og hvordan disse kan pavirke modellenes
resultat. Artikkelen kan reproduseres med liknede resultater om egnsket, mye grunnet bruken

av etablerte metoder og dens brede aksept.

5.1.5 Artikkel 5: “In the Money: What Really Motivates Executive

Performance?”

I denne artikkelen far vi et innblikk i hvordan en leders motivasjon til & gke aksjonarverdi blir
pavirket av ulike typer kompensasjon, med et spesielt fokus pé aksjeopsjoner. Tortiello (2018)

gjorde mange spennende funn.
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Det ble ikke funnet empirisk stette til sammenhengen mellom at det produseres over
gjennomsnittlig aksjonarverdi nar den totale incentiv kompensasjonen er storre. Dette strider

med tidligere nevnte prinsipper angdende prestasjonsbasert lonn.

Det ble funnet korrelasjon mellom hayere generert aksjonarverdi og sterrelsen pa
aksjeopsjons beholdning. Funnene i denne artikkelen indikerer at jo sterre en
opsjonsbeholdning er, desto mer vil dette ha en positiv effekt pd aksjonarverdi.
Forutsetninger for beholdningen er at lederen blir tildelt opsjoner, men ogsé at utev- bare
opsjoner blir beholdt av lederen. Begrunnelsen for den motiverende effekten er at aksjeprisen
vil diktere aksjeopsjonen sin verdi, og dermed hvor mye lederen sin opsjonsformue vil vaere
verdt. Store beholdninger er ogsé en indikasjon pa hvor selvsikker en leder er til

fremtidsutsiktene til bedriften de jobber for.

Artikkelen beskriver at bedrifter som gir ledere sterre opsjonsordninger, gjor det bedre pa
maélinger som ekt langsiktig kontantstrem, salgets vekstrate og resultat per aksje,
sammenliknet med andre konkurrenter. Resultatet av disse mélingene ble funnet til & vare

under gjennomsnittet for bedrifter som har mindre opsjonsbeholdninger for ledere.

Artikkelen viser til funn av at sterrelsen pé opsjonsbeholdningen er noe som pévirker
motivasjonen bak beslutninger som er knyttet til kontantbruk. Mer utstedelse av gjeld og
tilbakekjop av aksjer sammenlignet med normalen i bransjen, er kjennetegn pé adferd pa
bedrifter som har store opsjonsbeholdninger. Engasjement knyttet til aktiviteter som oppkjep

og fusjoner vil ogsé vere mindre i bedrifter med store opsjonsbeholdninger.

Artikkelen har tatt utgangspunkt i data fra S&P 1500 og utvalget baseres pa om lag 4.5
millioner ledere. S&P 1500 er et marked som inneholder et bredt spekter av bedrifter. Dette er
noe som gjor funnene mer generaliserbare fordi dataen som er samlet inn baseres pa ulike
ledere i ulike bransjer. Dataen ble ogsa hentet fra kilder som S&P Global Transactions,
styrker validiteten til artikkelen ved at kilden er erkjennbar. Gjennom & kombinere teori og
empiri for & besvare forskningsspersmalet, vil dette styrke reliabilitet og validitet. Noe som
kan veere med pa & svekke validitet og reliabiliteten til artikkelen er at arsakssammenhengen
mellom funnene og forskingsspersmal, at det kan vaere andre eksterne forhold som pévirker
resultatet enn de som er inkludert. Det at studien er fra 2018 kan gjere den utdatert og mindre

troverdig.
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5.1.6 Artikkel 6: “The Trouble with Stock Options*

I Hall & Murphy (2003) diskuteres det hvilket aksjebasert incentiv som er mest effektivt a
implementere. De kritiserer den “tradisjonelle opsjonsordningen", som defineres slik: “a ten-
year option with relatively short vesting and an exercise price equal to the grant-date market
price” (Hall & Murphy, 2003, s. 58). De har ogsa et negativt syn pa aksjeopsjoners pavirkning
pa innsats til en leder, mye fordi det mangler empirisk stotte til & pdvise denne
sammenhengen. Hall & Murphy (2003) peker pa at mange eksterne faktorer som faller
utenfor en leders kontroll pavirker aksjekursen og at det folgelig ikke gar an a se pa
aksjekursen som en forklaring pa sammenhengen mellom resultat og innsats. Innsats er bare
en av variablene som bidrar til aksjekursen sin utvikling. For at det skal veere mer korrelasjon
mellom innsats og aksjepris, argumenterer artikkelen for at utevelsesprisen pa en opsjon ber
indekseres. Det vil si at prestasjonen til bedriften relativt til markedet, blir grunnlaget for
mottatt belonning. Indekserte utevelsespriser vil vaere spesielt viktig 1 bull-markeder, hvor
man kan motarbeide ufortjente belenninger, hvor aksjeprisen har blitt hauset opp av andre

eksterne forhold (Steingrimsen, 2007).

Analysen som ble utfert av Hall & Murphy ble gjennomfort i 2003, altsd for over 20 ér siden.
Den kan allikevel vere relevant den dag i dag, ettersom den belyser grunnprinsipper i
aksjeopsjoner som er aktuelle uavhengig av tid, fordi resultatene fra analysen dreier som om
hvordan aksjeopsjoner fungerer i basis. Relevante og sentral data styrker valideten. I analysen
bruker Hall & Murphy flere gode studier som blant annet Core and Guay (2001), Ittner,
Lambert, Larcker (2003), Lazear (1979) som alle er anerkjente i gkonomifeltet. Dette gir oss
grunn til 4 tro at dataen og analysen er av god kvalitet og kan brukes til vér analyse, siden
validiteten styrkes. Konklusjonene til de to er bygget opp av data som er offentlige, solide
kilder, som er droftet gjennom tydelig beskrivende metoder og teorier. Selv om artikkelen har
en sterk validitet og reliabilitet kan det vaere et behov for nyere forskning, ettersom det ikke er
brukt data etter ar 2000. Samtidig fokuserer artikkelen pd det amerikanske markedet, noe som
svekker reliabiliteten for bruk i resten av verden, som betyr at det trengs forskning pad samme

tema i1 andre markeder vil gjore studien mer universal.
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5.2 Aksjebasert incentiv - pavirkning pa risiko 1 beslutningsprosess

Aksjeopsjoner er som forklart tidligere en belenning for & pdvirke ledernes prestasjoner,
motivasjon og interesser. Innenfor pavirkningen har man dessverre flere uforutsigbarheter
som man gjerne vil gjore forutsigbare og kjente. En stor kraft skapt ved pavirkning av et
belenningssystem, er behandlingen av risiko i form av valg og beslutninger. I en bedrift vet
man ofte hva man vil fa fram nar man iverksetter eller bruker aksjeobligasjoner. Nar det
gjelder risiko, vil man enten pavirke beslutninger ved at lederne skal bli mer risiko avers,
risiko neytral eller risiko villig. Ved bruk av en rekke artiklers data og resultat som settes opp
mot hverandre, skal vi redegjore for hvilken pavirkning aksjebaserte incentiv har, pa risiko

innenfor beslutningsprosesser.

5.2.1 Artikkel 1: “Do Executive Stock Options Generate Incentives for Earnings

Management? Evidence from Accounting Restatements”

Forste artikkel handler om regnskaps irregularitet. Artikkelen handler om at i bedrifter der
lederne fér aksjeopsjoner, finner det ogsa sted en okt risiko for feil i regnskapets verdsetting.
Det star ogsa at det bade er positive og negative feil, og at de bedriftene som ma rejustere

regnskapet gir 50% mer aksjeopsjoner enn kontrollgruppen (Kedia, 2003).

Kedia skriver videre at det var antatt at bedrifter som opplever a4 matte gjenoppta regnskapet
grunnet overestimering av regnskapsverdier kanskje hadde brutt GAAP. Noe som blir
bekreftet, men som ikke forklarer hvorfor det ogsa er flere bedrifter med underestimerte
regnskapsverdier, som bryter med GAAP. Det konkluderes videre med at av de som bryter
GAAP er det en konsentrasjon av bedrifter som mé gjenoppta regnskapet pa grunn av feil. De
bedriftene som ma gjenoppta regnskapet, er ogsa de samme bedriftene som gav ut et stort
antall aksjeopsjoner drene for oppdagelsen av de irregulaere regnskapene (Kedia, 2003).
Funnet forklarer ledernes evne til & prioritere egen vinning over bedriftens vinning over en

lengre periode.

Ved bruk av Kedias artikkel ser man at det er brukt tall og verdier fra 1997-2002. Det betyr at

det er over 20 ar siden de var dagsaktuelle. P4 20 ar kan det ha skjedd store forandringer i
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dagens bruk av aksjeopsjoner, og selve regelverket for bruk av aksjeopsjoner. Validiteten av
artikkelen blir svekket angdende dagsaktualitet, men siden resultatene er detaljert beskrevet,
er validiteten stabil for de aktuelle arene dataen er hentet ut. I perioden 1997-2002 var det
mye korporativ slurv og juksing i USA, noe som vil pavirke resultatet av en lik undersokelse,

i en reproduksjon av artikkelen. Dette svekker reliabiliteten.

Kedias validitet er styrket ved at artikkelen refererer til relevant teoretiske rammeverk og
andre akademiske studier. Det brukes en detaljert form for undersekelse nér hun analyserer
bedriftenes handlinger og aksjeopsjons behandling, som ogsa er styrkende for validiteten av

arbeidet.

Reliabiliteten er ogsa styrket ved at mye av det som gjores er beskrevet med detaljer, slik at
reprodusering av undersekelser gjennomfort skal vere mulig. Teknikker og refleksjon rundt

bruk av tidligere kilder og feilkilder i egen studie styrker reliabiliteten.

5.2.2 Artikkel 2: “Executive stock options, differential risk-taking incentives,

and firm value”

Neste artikkel er skrevet av Christopher S. Armstrong og Rahul Vashishtha, og handler om
Aksjeopsjoners pavirkning pa investeringsrisiko. Artikkelen omhandler aksjeopsjoners
pavirkning pa valg av investeringer og prosjekter med forskjellig risiko. Artikkelen deler
risiko inn i to deler, systematisk og idiosynkratisk, og underseker om aksjeopsjoner til
ledelsen (ESO), kan endre begge former for risiko hos en bedrift (Armstrong & Vashishtha,
2011).

Artikkelen nevner at tidligere forskning omhandler pavirkning pa total risiko, men at de vil ga
narmere pd hver type risiko, og se om det er ulik pavirkning fra aksjeopsjon incentivet.

Armstrong & Vashishtha (2011) skriver i artikkelen:

In particular, vega gives risk-averse managers more of an incentive to increase total
risk by increasing systematic rather than idiosyncratic risk, since, for a given level of
vega, an increase in systematic risk always results in a greater increase in a CEO’s
subjective value of his stockoption portfolio than does an equivalent increase in

idiosyncratic risk. (Armstrong & Vashishtha, 2011, s. 70)
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Dette betyr at det er en forskjell i hvordan en leder vil reagere nar det kommer til mottak av
aksjeopsjoner. Ulik reaksjon pd belenning gjer at det trengs en stor del strategi i utforming av
belenningssystemene og at det kan oppsta ulikheter i effekt pa bedriftens utvikling og
arsresultat. Det deles ogsa inn i forskjellige typer ledere: en risiko avers, en risiko neytral og
en risiko takende leder. De forskjellige typene av lederstil vil ogsé ha en innvirkning pa maten
aksjeopsjonene vil pavirke beslutningsprosessen, men alt i alt settes det sekelys pa

risikoaverse ledere i artikkelen, ifolge Armstrong & Vashishtha (2011).

I artikkelen til Armstrong & Vashishtha (2011) konkluderes det ved bruk av empirisk data og
modeller at ESO ikke pédvirker beslutninger i samme grad som man har tenkt for, om det
finnes prosjekter som eker systematisk risiko i tillegg til idiosynkratiske prosjekter. @kning av
systematisk risiko trenger ikke oke bedrifters verdi, slik idiosynkratiske prosjekter kan, men
det kan sikres. Nar en investering kan sikres, reduseres risiko for verditap for bedriften, men
ogsa verdigkning for lederne. Ut ifra resultatene vil gkt belonning med aksjeopsjoner pavirke
aksjeeiere pd to mater: Kostnad for & finne systematiske prosjekter kan gke selv om det ikke
oker verdi pa bedriften, og det kan redusere risikodeling mellom lave firmaverdier og

investorene.

Artikkelen bruker allerede etablert teori i tillegg til &4 utvide med egne modeller og empiriske
tester. Artikkelen bruker ogsa “vega” og “delta” for & beskrive diverse skonomiske relasjoner,
som til sammen gir artikkelen en sterk validitet ved at det samsvarer med kjent og allerede
etablert forskning og teori. Reliabiliteten til artikkelen er ogsa god, noe vi ser ved deres bruk
av utvalgssterrelse pd innsamlet data for testene, og deres tydelige bruk av kilder som gjor at

studien lett kan reproduseres om nedvendig.

5.2.3 Artikkel 3: “Executive stock options: Risk and incentives”

Den tredje artikkelen brukt for & underseke aksjeopsjoners pavirkning pa risiko, er skrevet av
Quintero et al. 1 1997. Artikkelen gjor en komparativ analyse for aksjeopsjoner hos to typer
ledere i et principal-agent-rammeverk. De ser pa en leder som er motivert av aksjeopsjoner og

en som er neytral, for & finne hvilken pdvirkning aksjeopsjoner gir.

Ved bruk av en modell bestdende av flere ligninger og en pareto optimal kontrakt, fant de ut

at om en bedrift hyrer ledere som er positive til aksjeopsjoner, vil det fore til en bedre
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holdning, og et bedre forhold -til risiko hos bade lederne og eierne, som Quintero et al.,
(1997) skrev i1 konklusjonen: “This effect is especially relevant if we have shareholders who
are concerned over the certainty of firm ownership and control for firms operating in dynamic
environments with uncertainties about firm cash flows and risk attitudes” (Quintero et al.,

1997, 5. 68).

Implementering av aksjeopsjoner i kontrakter til ledere, kan motivere til risikoavers adferd.
Artikkelen peker mot dette i deres funn, men ogsa at aksjeeiernes verdi gker siden
aksjeopsjonene pavirker mal og motiv hos lederne, slik at de vil gke verdien til bedriften, noe
eierne ogsd har som hovedmal: “First, shareholder wealth increases since managerial
incentives remain continuously aligned with those of their owners. Secondly, shareholders
avoid the costs associated with frequent recontracting with managers. Similarly, for either
change in managerial risk aversion...” (Quintero et al., 1997, s. 68). Ved & tildele ledere
aksjeopsjoner, tilpasser man ledernes motivasjon til & passe eierne, noe som skal styrke
eiernes kontroll pa hvilken risiko lederen vil ta og hvilke valg som prioriteres. I tillegg
beskrives det at mer kontroll gir reduserte kostnader, da lederne er med pé a eke sin egen

lonn.

Validiteten bak dataen og resultatene i Quintero et al., sin artikkel er basert pa at den bygger
pa etablerte teorier, eksempelvis prinsipp-agent teorien. Den referer ogsa til grunnleggende
arbeid av Jensen og Meckling og flere sentrale studier: “Ever since the paper of Jensen and
Meckling, attention has been increasingly given to agency theoretic implications to modern
financial theories.” (Quintero et al., 1997, s. 59). Denne typen referering og teoribruk tyder til
at den teoretiske validiteten til artikkelen er sterk. Artikkelens forfattere utferer ogsé egen
forskning ved sammenligningsanalyser og en matematisk modell, noe som styrker empirisk
validitet. P4 den andre siden er det antydning til at mye er antatt angdende modellene, noe

som svekker validiteten pa resultatene.

Angaende reliabilitet er artikkelen mulig & reprodusere selv, da metoder og modeller tatt i
bruk er forklart med gode detaljerte beskrivelser. Artikkelen er ogsa skrevet objektivt uten
subjektive tolkninger, som viser til sterk reliabilitet om man skal bruke artikkelen i videre
studier og forskning. Det som derimot ikke er sa positivt for reliabiliteten, er hvordan
artikkelen stort sett bygger pa teoretiske tester, og lite tester av virkelige hendelser. Dette

svekker reliabiliteten.
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5.2.4 Artikkel 4: Behavioural Agency and Firm Productivity: Revisiting the

Incentive Alignment Qualities of Stock Options

Artikkelen er tidligere nevnt i motivasjonsdelen og skal bli videre anvendt nedenfor.
Artikkelen har forsekt & forklare at ved bruk av den tradisjonelle agent teorien, kan
opsjonsformuen motivere en leder til & ta mer risiko pa vegne av aksjongrene sin interesse.
Studien papeker, ved bruk av kilder, at forskning ikke har klart & pavise at aksjonarverdi blir
pavirket av forholdet mellom opsjoner og dens effekt pa strategisk risikotakning (Wowak &
Hambrick, 2010; Zolotoi et al., 2022).

I denne studien anvendes en “behavourial agency model”, (BAM), (Wiseman & Gomez,
1998), som er en adferdsorientert agent modell, og som studien bruker til & vise tapsaversjon
til fordel for risikoaversjon. BAM modellen handler om at siden agenten er tapsavers, vil dette
fore til en negativ effekt pa risikotakningen til en leder. Dette betyr at aksjeopsjonenes formal
kan vere 4 styrke risikovilligheten til en risikoavers leder. Zolotoi et al. (2022) foreslar at det
kan skje en alternativ effekt pa tapsaversjons-karakteristikken til en leder, hvor lederen vil
unnga risiko for & beholde opsjonsformuen, men at han istedenfor gir heyere innsats rettet mot

produktivitet (Zolotoi et al., 2022).

5.3 Aksjebasert incentiv - pavirkning pa ansettelsestid & jobb

attraktivitet

I denne delen av oppgaven vil vi se nermere pa artikler som omhandler aksjeopsjoner som
virkemiddel til 4 aspekter innenfor “Human Resource Management” (HRM). Dette handler
om evnen selskaper har til a tiltrekke og beholde kompetente ledere gjennom bruken av
aksjeopsjoner som kompensasjonsordning. Det vil under bli sett pa tidligere artikler og funn

som skal hjelpe oss besvare problemstillingen var.
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5.3.1 Artikkel 1: “Opsjoner — et effektivt virkemiddel for 4 tiltrekke, binde og

motivere til innsats?”’

Steingrimsen (2007) utferte en undersekelse hvor hun skulle finne ut: «Er opsjoner et
effektivt instrument for & tiltrekke, binde og motivere ledelse og nekkelpersoner i IKT-
bransjen?». Hun hentet inn data gjennom en kvalitativ metode, ved at hun utforte
dybdeintervjuer i undersekelsen av ni bersnoterte selskaper og ti oppstartsselskaper, som var
finansiert ved venturekapital. Man mé vere kritisk til svakhetene i datasamlingen, som blant
annet var et begrenset utvalg. Et begrenset utvalg kan fore til lav signifikans i funnene og at

datainnsamlingen er basert pé subjektive svar.

Av de ni bersnoterte selskapene brukte seks av dem opsjoner, hvor hovedgrunnen var &
tiltrekke de arbeiderne til seg, for s& a beholde dem over tid. Fire av disse seks ga opsjoner
kun til ledelsen og nekkelpersonell, mens de to andre ga til alle ansatte. Fire av selskapene i
utvalget innferte opsjonsprogrammer for 4 involvere ansatte i verdiskapningen, og skape en
folelse av fellesskap med aksjonzrene. Samtidig ble toppledelsens opsjonsprogrammer brukt
som et virkemiddel for & tiltrekke talentfulle kandidater til selskapet. Ifolge Steingrimsen
(2007), ble det ogsa observert at ansatte ble vaerende 1 selskapet lengre enn forventet, spesielt 1
turbulente tider. Videre ble det funnet at opsjoner er et effektivt verktey for 4 tiltrekke, binde
og motivere ledelsen i barsnoterte selskaper i IKT-sektoren 1 Norge, samt ledelse og

nekkelpersonell i oppstartsselskaper (Steingrimsen, 2007).

Det er viktig & eventuelt vaere oppmerksom pé og ha en kritisk tilnaerming til den dataen som
er funnet. I undersokelsen forteller Steingrimsen om de viktigste svakhetene i datamaterialet
som er samlet inn. Hun starter med & opplyse om at det er subjektive svar. Videre forteller hun
at IR-kontakten i de bersnoterte selskapene ofte var administrerende- eller finansdirekter,
altsa en agent. Dette kunne da fore til at vedkommende kan ha en bias nér det kommer til
effekt og virkning av opsjoner. Det virket ogsé som definisjonen av nekkelperson var
forskjellig og tilfeldig innad i flere selskaper. Valget av selskaper som skulle underseokes var
tilfeldig, og det ble ikke tatt hensyn til for eksempel intensitet av humankapital.
Avslutningsvis, ble opsjonene analysert individuelt, selv om de brukes som en del av en
kompensasjonspakke (Steingrimsen, 2007). Disse svakhetene gjor at det er begrensninger nar
det kommer til & trekke konklusjoner, men den kan allikevel fungere fint til & sammenligne

med andre studier med samme tema.
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5.3.2 Artikkel 2: “Stock option vesting conditions, CEO turnover, and myopic

investment”

En artikkel skrevet av Laux (2007) bruker tidligere studier til & analysere hvordan lange
opptjeningsperioder for aksjeopsjoner kan ha ulemper som for eksempel kortsiktig
investeringshorisont for ledere. Dette viser han ved & lage en modell hvor en leder velger &
investere 1 kortsiktige prosjekter for & levere raske resultater og dermed overbevise styret om
at han fortjener & beholde jobben. Dette gjor lederen ettersom han er redd for a fa sparken for
opptjeningstiden for aksjeopsjonene er over. Laux (2007) forklarer videre hvordan optimale
kontrakter kan bidra til & skifte lederens konsentrasjon fra kortsiktige resultater til langsiktige
resultater. Dette kan gjores ved & lage kontrakter hvor lederen kan opptjene en viss porsjon av
aksjeopsjonene tidligere, men ikke uteve dem med en gang. Lederen vil da kunne beholde
opsjonene selv om han eller hun far sparken, og disse vil pdvirke lederens langsiktige lenn.
Handlingene lederen gjor vil da f4 konsekvenser i fremtiden selv etter den har fatt sparken.
Laux (2007) belyser videre hvordan dette kan ha svake sider som kostnader for aksjonarene,
ved at lederen kan beholde opsjonene selv etter darlige resultater. Et slikt tilfelle kan fore til at
lederens motivasjon til & levere gode resultater svekkes fra starten av. Den optimale
opptjeningsperioden vil da vaere den som balanserer visjonen om effektive investeringer og
innsats. Balansen mellom de to vil bety at en mé tale en viss overinvestering i kortsiktige
prosjekter. Analysen viser i sin helhet at ledere med kortsiktig investeringshorisont kan
komme av optimale kontrakter og ikke nedvendigvis feilaktige lonnsordninger eller

utalmodige ledere (Laux, 2007).

Studien til Laux (2007) belyser fint hvordan opptjeningsperioden pa aksjeopsjoner kan
pavirke en leders motivasjon og beslutningstaking. Selv om modellen ikke kan ta for seg alle
faktorer som kan ha en stor betydning for en leders motivasjon og investeringsvalg, viser

allikevel modellen fint ssmmenhengen disse har med aksjeopsjoner.

5.3.3 Artikkel 3: “The Trouble with Stock Options”

En analyse gjort av Hall & Murphy (2003) viser at aksjeopsjoner er en fin mate & tiltrekke

ansatte uten & bruke kontanter, og dermed spare kontantstrem. Dette kan vere gunstig i
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bedrifter som sliter med kontantstrem, noe som kan vare et problem i oppstartsbedrifter eller
bedrifter med nye produkter (Ittner et al., 2003). Aksjeopsjoner fungerer ogsa fint dersom en
vil tiltrekke ansatte som har et langsiktig syn pd bedriften og dens suksess. Dette er ledere
som er motiverte til & gjore en innsats, og er dpne for & ta risiko med tanke pé volatilitet i

aksjeprisen til bedriften.

Hall & Murphy (2003) belyser at ansatte som ikke er risikovillige, ikke vil bli tiltrukket
bedrifter som gir aksjeopsjoner. Dette vil fore til sortering hvor aksjeopsjoner blir mindre
attraktive for ansatte som ensker stabilitet og sikker lonn. Det neste punktet til Hall & Murphy
(2003) er at aksjeopsjoners mulighet til 4 tiltrekke ansatte er avhengig av markedsforholdene.
I oppgangstider hvor det forventes at aksjepriser stiger, vil aksjeopsjoner fungere godt som et
virkemiddel pa 4 tiltrekke ansatte. Derimot vil det vaere motsatt i nedgangstider hvor det

forventes at prisene vil synke.

Hall & Murphy (2003) konkluderer i sin analyse at aksjeopsjoner kan hjelpe med & tiltrekke
ledere eller nokkelpersonell som tror de kan ha en pavirkning pa aksjeprisen. Sett bort ifra
dette mener de at aksjeopsjoner har liten effekt nér det kommer til & tiltrekke seg ansatte

generelt.

Aksjeopsjoner kan vare et effektivt virkemiddel for & beholde ansatte, dette pa flere av de
samme matene som ved tiltrekking av ansatte. Igjen varierer denne effekten ut ifra flere
faktorer. Opptjeningsperiodene til aksjeopsjonene vil bidra til & beholde ansatte ved at det
ikke er gunstig for ansatte & forlate selskapet, men dette er kun dersom opsjonene vil vere
lennsomme. Da kommer man tilbake til poenget med oppgangstider og nedgangstider i
gkonomien (Hall & Murphy, 2003). Hall & Murphy (2003) kritiserer derfor aksjeopsjoner
som incentiv til & bli vaerende i selskapet ettersom direkte lonnsbonuser kan vare mer stabile
kompensasjonsordninger. De nevner metoder som & betale mindre lonn i starten, for sa &
betale mer i senere tid dersom ansatte forblir i selskapet (Lazear, 1979). Videre legges frem
eksempler hvor selskaper tilbyr bonuser som gis til ansatte som forblir i selskaper gjennom
okonomisk teffe perioder som en vanlig kompensasjonsbonus for ansatte som er mindre

risikovillige.
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5.3.4 Artikkel 4: “Executive Stock Option Repricing: Retention and Performace

Reconsidered”

Som nevnt over er en svakhet med aksjeopsjoner at effekten de har pa 4 tiltrekke gode ledere
og beholde dem i selskapet er avhengig av markedsforholdene. Dersom markedet er i en
lavkonjunktur, kan dette fore til at prisen pd aksjene faller under kjopsprisen pé
aksjeopsjonen. I slike tilfeller vil ikke opsjonen fungere som et incentiv til hverken
motivasjon, eller & bli veerende i selskapet. Det er da mulig & senke kjopsprisen pé
aksjeopsjonen slik at den igjen vil bli mer lennsom. En artikkel skrevet av Daily et al. (2002)
mener at 4 endre kjopsprisen pa aksjeopsjoner for ledere kan signalisere svake resultater og
mislykkede lederprestasjoner, noe som kan fore til gkt “gjennomtrekk”. A gjore en slik
endring for & gjere opsjonene mer verdifulle igjen, kan gi en folelse av mistillit til ledelsen,
samtidig som det kan fremme svake resultater. Studien viser ogsé at det er ingen klare bevis

pa at endring av aksjeopsjonsprisen forer til okt prestasjon av bedriften (Daily et al., 2002).

Artikkelen til Daily et al. (2003) er publisert i California Management Review, som er et
anerkjent akademisk tidsskrift. Dette kan bety at artikkelen mest sannsynlig er av hoy kvalitet
og bestar av forskning som er utfort etter akademiske standarder. De tre nevnte over er alle
kjente for sine bidrag til studier som omfatter bedriftsstyring og ledelse. P4 den andre siden er
det allikevel noen svakheter ved studien. Studien viser kun korrelasjoner og kan ikke bevise
faktiske grunner slik som at det er korrelasjon mellom endring av aksjeopsjonsprisene og
“gjennomtrekk”. Studien ser ogsé kun pa ett og to r etter prisendringen, altsé ikke pa den
langsiktige effekten. Dataen som er brukt i studien er kun fra 1997 til 1998. Dette kan bety at
den ikke er serlig generaliserbar, men pdvirket av hvordan kompensasjonspraksis var i disse

to arene.

5.3.5 Artikkel 5: “In the Money: What Really Motivates Executive

Performance?”

Artikkelen er nevnt i motivasjonsdelen, men her belyses aksjeopsjoners pavirkning pa
bedrifters evne til & beholde ledere. Steven Clifford har 20 ars erfaring som medlem i en
kompensasjonskomite, og sier i en artikkel i The Atlantic (2017); «every board that I have
ever sat on or researched benchmarked itself at the 50th, 75th, or 90th percentile». Dette

betyr at ledere i bedrifter som tilbyr aksjeopsjoner, tjener 50, 75 eller 90% mer enn andre
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ledere i lignende selskaper, som ikke benytter aksjeopsjoner. Lennsekningen derfor anses som

en stor motivator for & beholde lederen (Tortoriello, 2018).

6.0 Diskusjon/drefting

6.1 Motivasjon

Drofting av teori

Forskningen til Ryan & Deci (2000) peker pa grunnleggende elementer, som danner grunnlag
for motivasjon. Elementene er sentrale for trivsel og prestasjoner pé arbeidsplassen, og kan

alene og i samarbeid med aksjeopsjoner, danne grunnlaget for ekt motivasjon.

Gerhart & Fang (2015) sier at en balanse mellom ekstrinsiske og intrinsiske
motivasjonsfaktorer kan legge foringen for a oppné heyest mulig motivasjon pa
arbeidsplassen. Det argumenteres for at intrinsisk motivasjon er en mer autentisk kilde til
motivasjon og ferer til bedre kvalitet pa arbeid, sammenliknet med adferd som bare er
motivert av ekstrinsiske motivatorer. Dette begrunnes ved at individet utferer
arbeidsoppgavene med mer selvsikkerhet og mer interessere (Ryan & Deci, 2000). Det kan
dermed vare viktig at den intrinsiske motivasjonen er pa plass, for man iverksetter
opsjonsordninger. Bedriften méd dermed legge til rette for tilherighet, kompetanse og

autonomi, som er kjernen til SDT.

Videre anvendes selvbestemmelsesteorien til Ryan & Deci (2000) for & se om ordninger pa
aksjeopsjoner kan tilpasses denne motivasjonsteorien eller om opsjoner skal funke som et

tilskudd til & oppnéd motivasjon.

Tidligere forskning som Pink (2009) og Cerasoli et al. (2014) sier at ekstrinsisk motivasjon
kan ha bade negative og positive effekter pa den intrinsiske motivasjonen. Cerasoli et al.
(2014) fant ut at intrinsisk motivasjon som opererte alene var en positiv og signifikant
motivator, men at om man kombinerte dette med ekstrinsiske motivatorer ville effekten av de

intrinsiske motivatorene bli forsterket. Amabile (1993) pastér at denne forsterkede effekten av
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intrinsiske verdier oppstér fordi det allerede eksisterte en hoy grad av intrinsisk motivasjon for

de ekstrinsiske faktorene ble satt i spill.

Om en belenning har betingede krav for innlesning, vil dette ha innstrammende effekt pa en
leders funksjonsomréde. I henhold til Ryan et al. (1983) vil en belenning oppleves som
kontrollerende dersom den dikterer nar, hvor eller hvordan oppgaven skal lgses Dette er noe
som kan redusere den intrinsiske motivasjonen ved & undergrave autonomien eller
selvbestemmelsen til lederen. Et annet perspektiv pa dette er at en leder forst opplevde
intrinsisk motivasjon knyttet til arbeidsoppgavene, mens etter man introduserte eksterne
belenningssystemer slik som aksjeopsjoner, skifter fokuset mer til de monetaere belenningene.
Studien til Ryan & Deci (2000) stotter det Ryan et al. (1983) fant over, ved deres beskrivelse
av internalisering. Internalisering handler om hvordan eksterne belenninger kan resonere med
verdisystemet til et individ, i den grad at det oppleves som en intern motivator. For at
ekstrinsiske motivatorer skal internaliseres, ma de legges til rette for 4 resonere med lederens
interne verdier, som er selvbestemmelsesteorien i dette tilfelle. Den intrinsiske motivasjonen
som forst eksisterte, kan bli undergravd av det overdrevne fokuset pa oppnaelse av
kvantitative krav som skal kvalifisere dem til 4 fa utdelt aksjeopsjonene, med mindre de
innfore opsjonsordninger inspirert av Ryan & Deci (2000) sin selvbestemmelsesteori (Gerhart

& Fang, 2015).

Ekstrinsiske belenningsmetoder, som aksjeopsjoner, kan fungere godt som en méte a gi
tilbakemelding pa en leders prestasjoner. Aksjeopsjoner som gker i verdi, vil kunne gi ledere
bekreftelse pé at han eller hun er kompetente og utforer arbeidet sitt pd en god méte. Slike
tilbakemeldinger kan styrke intrinsisk motivasjon ved 4 tilfere mestringsfolelse. Det er viktig
a merke seg at denne formen for tilbakemelding kan ogsd ha en negativ effekt pd en leders
intrinsiske motivasjon. I et scenario hvor aksjeopsjonene synker i verdi, kan lederen oppleve
en svekket indre motivasjon, fordi den ekstrinsiske motivatoren reduseres. Dette gjelder
spesielt om en leder har prestert bra, men markedstrenden ligger til grunn for aksjeprisen sin

depresiering (Gerhart & Fang, 2015).

Det er viktig at lederen er fullstendig belyst pa bedriftens visjon, overordnede mal, delmal og
strategier for oppnaelse. Det er ogsé sentralt at disse malene er gjennomferbare, slik at
individet kan oppleve mestringsfolelse til arbeidsoppgavene. Disse mélene trenger ikke bare &
vare kvantitative, men kan ogsa vere kvalitative. Kvantitative malinger maler prestasjoner

gjennom tall, som verdi pa aksjeopsjoner og drsresultater. Gjennom tilbakemeldinger fra
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ansatte og undersgkelser innad i bedriften, kan man frembringe kvalitative malinger knyttet til
andre aspekter enn kun finansielle prestasjoner. Dette kan vare aspekter som sosiale
relasjoner, lederstil og behandlingen av ansatte. Ved & legge vekt pa denne type mélinger, kan
det fokuseres pa hvordan lederen faktisk oppnar malet, og kan dermed resonere mer med de
intrinsiske verdiene til lederen og at alt fokuset ikke ligger pa de finansielle mélingene.
Bruken av bdde kvantitative og kvalitative mélinger kan medfere til en mer helhetlig
vurdering av en leders prestasjon, og kan fore til en balanse av fokus mellom intrinsiske og
ekstrinsiske motivatorer. Berg-Olsen (2007) papeker at mél som er knyttet til opsjoner er
ganske breie og generelle, og er sterkt knyttet til bedriftens prestasjoner og stigning i verdi.
Dette kan vere faktorer som taler mot internalisering av opsjoner, og nadvendiggjer andre
midler som fokuserer mer pé kvalitative mal. En mulighet for & internalisere opsjoner kan
ligge pa at ordningen baseres pé kvalitative malkrav som mé oppnas av leder, for & kunne

innlgse opsjonene.

En annen faktor som kan bidra til internalisering av aksjeopsjonsordninger, er fleksibiliteten
en leder opplever for arbeidsoppgaven. Om lederen far storre frihet knyttet til hvordan
vedkommende skal nd malene som er satt, kan dette fore til at opplevelsen av & vere
kontrollert og bundet til faste arbeidsoppgaver, svekkes. Her vil lederen igjen kunne oppna
okt mestringsfolelse og eierskap, som folge av at han eller hun er ansvarlig for hvordan
resultatene skal oppnds. Tildelingen av aksjeopsjoner kan oppleves som at oppnadde mél er et
resultat av egne bidrag og innsats, kontra at de stammer fra krav som er palagte.
Aksjeopsjoner er som nevnt lengre oppe, en méte a gi tilbakemelding pa en leders
prestasjoner, gjennom at aksjekursen reflekterer ledelsens individuelle prestasjoner, i tillegg
til markedstrenden. Aksjeprisen kan funke som en indikator at lederen har utviklings
potensial, og at kompetansen ma styrkes. Ledere bygger opp kompetanse hele karrieren og
aksjeopsjoner belonner denne kompetanse utviklingen, noe som gjor denne belenningen
ettertraktet. I hvilken grad aksjeopsjoner internaliseres, er i stor grad avhengig av
korrelasjonen mellom aksjekurs og lederes innsats og prestasjoner. Markedstrenden er en
variabel som ikke kan styres, og kan i tilfeller veie tyngre enn en leders innsats og
prestasjoner, og dermed gi et feilaktig bilde pé en leders prestasjon reflektert gjennom en
depresiert aksjepris. Dette kan svekke internaliseringseffekten. P4 den andre siden vil
opsjoner som er indekserte til markedet, ville kunne gi et klarere bilde pa korrelasjonen
mellom adferden og beslutningsprosessene til lederen og hvordan dette pavirker hvordan

bedriften faktisk presterer.
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Aksjeopsjoner kan fore til tilherighet. Ifolge St-Onge et al. (2001) blir opsjoner innad i en
bedrift, ansett av ledere som et symbol pé status. Artikkelen sier at lederen opplever en storre
folelse av tilherighet og skal gjere lederen mer stolt og lojal overfor bedriften. De sier videre
at opsjoner forer til at lederen foler seg som en del av bedriften, og at dette er noe som

motivere i stor grad.

Fullstendig internalisering av ordninger for aksjeopsjoner er som diskutert ovenfor en
komplisert prosess. Det kan dermed veare nedvendig & ogsa finne andre metoder for & oppna
SDT. Som diskutert ovenfor kan tilpassede ordninger pa aksjeopsjoner fungere som en

bidragsyter pa oppnielse av autonomi, kompetanse og tilherighet i SDT.

Drefting av Artikler

Wowak & Hambrick (2010) er et eksempel pé tidligere ledelseslitteratur som mener at man
kan incentivere lederen til 4 legge inn mer innsats pd vegne av bedriften, ved hjelp av
kompensasjons design. Zolotoi et al. (2022) fant i likhet med tidligere litteratur, at
opsjonsformuen til en leder var korrelert med positiv effekt pa produktivitet, som videre ville
fore til firmaets verdi ville oke. Artikkelen tar utgangspunkt i at lederen har fétt jobben
nettopp fordi han innehar kompetanse og har arbeidsrutiner, som legger til rette for at okt
innsats resulterer og ekte prestasjoner. Hoved-mekanismene bak produktiviteten, blir
begrunnet i studien som innsats. Gjennom & anvende adferdsbasert agentteori proves det &
finne svar pé det andre dilemmaet av klassisk agentteori, som omhandler innsatsaversjon.
Artikkelen belyser dermed innsatsaversjon, som er et felt som ikke er blitt forsket pd i like
stor grad som risikoaversjon. Dett gjor de ved & bytte ut antakelsen av en risikoavers agent,

med antagelsen av at agenten er tapsavers.

Studien bruker den klassiske agentteorien for 4 antyde at nar en leder eier en stor andel
aksjeopsjoner, kan dette fore til at lederen kanskje tenker kortsiktig og maksimerer personlig
vinning, til fordel for aksjon@rene og bedriftens langsiktige vinning (Eisenhardt, 1989). For &
forhindre at dette skjer, mente Jensen & Meckling (1976) at mengde belenning ma justertes ut
ifra hvor mye risiko som befinner seg i valget lederen star ovenfor. Dersom mengde risiko
lederen tar ikke samsvarer med belenningen, kan langsiktig verdiekning kunne bli

nedprioritert, til fordel for kortsiktige gevinster for lederen (Zolotoi, 2022). Eisenhardt (1989)
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sitt syn forsekes & bli motbevist i Zolotoi sin studie, gjennom & pdvise opsjoners effekt pa

produktivitet, som igjen kan eke aksjonzrverdi.

Den positive effekten av opsjoner pé bedriftens verdi som Zolotoi et al. (2022) kom fram til,
er noe som Tortiello (2018) stetter, hvor de fant bevis for korrelasjon mellom sterrelsen pa
opsjonsbeholdning og hvor bra bedriftene presterte. Opsjonsbeholdningen innebzrer at
lederen velger & holde pa de utdelte aksjeopsjonene, i tillegg til at de realisere opsjonene. Det
at lederen velger & beholde opsjonene, kan vare en stor indikator pa en leders tillit til
framtidsutsiktene til en bedrift og vil vere et positivt tegn for aksjonzrene. I tillegg er det en
skatteutsettelse pa opsjonene, som betyr at opsjonene kun blir en skattebelastning nér de
realiseres. Dette kan dermed bidra til at lederen velger & beholde opsjonene. Tortiello (2018)
fant ogsa ut av sterrelsen pa prestasjonsbasert lonn, ikke hadde en effekt pd aksjonarverdi.
Dette er funn som samsvarer med tidligere litteratur slik som Kevin Murphy (1998), som viste

til at prestasjon basert lonn ikke alltid ferer til gkning av aksjeverdi (St-Onge, 2001).

Tortiello (2018) péstar at siden aksjeopsjoner er knyttet til aksjeprisen, vil dette veere en
motivator for & eke aksjonerverdi. Artikkelen viser ogsa til at de bedriftene som har ledere
hvor opsjoner utgjor en stor andel av total kompensasjon, er mer lennsomme enn bedrifter
som har en totalkompensasjon som er bestdende av en mindre andel opsjoner. Det ble funnet
at denne effekten av opsjoner er mest markant i markedene til sma bedrifter. Disse funnene
stottes av studien til St-Onge et al. (2001) hvor det finnes ut at sterrelsen pa et firma kan ha
mye a si for hvor mye en leder blir incentivert. Om man er leder i et mindre selskap kan en
leder ha sterre pavirkningsmuligheter pa resultatene til bedriften. Sammenhengen mellom
innsatts, prestasjon og aksjepris kan vaere klarere for lederen. Mindre oppstartsselskaper vil ha
starre vekstpotensial sammenlignet med mer stabile selskaper, som vil ha mer moderat
utvikling. Studien peker ogsé pé at ledere anser kjennetegn pé bedrifters industri som en
faktor som kan diktere motivasjonseffekt. Dette blir begrunnet gjennom at opsjoner vil ha
storre innvirkning nér bransjen de er en del av, er eksponert for hoyere vekstpotensial

sammenlignet med andre mer etablerte markeder.

Ifolge til Berg-Olsen (2007), vil en grunnleggende forutsetning for motivasjonseffekten av
aksjeopsjoner ligge pa hvordan personen verdsetter opsjonen, og peker pé at lederen ma
verdsette monetare belenninger. Et annet viktig poeng som trekkes fram i studien, er at ikke
alle ledere prefererer monetare belenninger. Hvordan aksjepris gir en god refleksjon av

innsats og prestasjon, kan ogsa ha noe & si for hvordan aksjeopsjoner blir verdsatt av lederen.
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St-Onge et al. (2001) peker pa krasjet i aksjemarked i 1987, som hadde en demotiverende
effekt pd ledere. Flere ledere mener at BEAR og BULL marked kan pavirke
motivasjonseffekten av opsjoner (St-Onge et al., 2001). P4 den andre siden var dette synet
ikke helt universalt, fordi en leder i utvalget hadde pekt pa at effektiviteten til
motivasjonseffekten av opsjoner, ikke blir pavirket av haye eller lave konjunkturer i
markedet. Dette ble begrunnet gjennom at effekten av en kollaps i aksjemarkedet, bare vil
vare kortsiktig og at den langsiktige utviklingen av aksjeprisen til bedriften 1 etterkant,
bestemmer om lederen har gjort en god jobb eller ikke. De overnevnte forutsetningene for

effektivitet av opsjoner, er nevnt i begge St-Onge og Berg-Olsen sine studier.

Hall & Murphy (2003) ser pd indekserte markeder som en mulig lesning pa problemet til at
opsjoners verdi blir for mye pavirket av andre faktorer enn lederens bidrag. Aksjeopsjoner
som er knyttet til indekserte markeder gjor det neermest umulig for lederen & vere en
gratispassasjer. Dette oppnas ved at lederen blir belonnet ut ifra & om han klarer a prestere
bedre enn markedet. Ved 4 isolere innsats som pdvirkning pé prestasjon og aksjepris, vil
denne type ordning fore til en sterre motivasjons effekt, sammenlignet med tradisjonell
opsjonsordning knyttet til aksjemarkedet. Det finnes derimot nedsider til bruk av indekserte
markeder for opsjonsordninger og er grunner til at bruken av en slik ordning er s godt som
ikke-eksisterende. For det forste m& man regnskapsfore de indekserte opsjonene som en
kostnad, noe som betyr at bedriftens inntekter vi bli direkte pavirket av dette. Dette er en
motsetning til tradisjonelle opsjoner, hvor denne kostnaden ikke er til stede. For det andre,
reduserer indekserte opsjoner sjansene for at man er “in the money” etter en periode pa 10 ar.
Hall & Murphy (2003) sier at sjansene for at utevelsesprisen er lavere enn markedspris for en
indeksert opsjon er under 50 prosent, sammenlignet med en sannsynlighet pa 80 prosent for
tradisjonelle opsjoner. P4 grunn av den store sannsynligheten knyttet til at opsjonene bli
verdilese vil indekserte opsjoner medfere til at en risikoavers leder verdsetter opsjonene 1
mindre grad og dermed ikke blir like motivert. P4 den andre siden kan indekserte opsjoner
medfere mindre kostander for bedriften. I vurderingen av bruken av indekserte opsjoner, er
det viktig & gjore en overveielse av de overnevnte effektene, og hvilken som faktisk medferer
til den sterste kostnaden for bedriften. For & motvirke at opsjonene ikke blir verdilese til nar
de skal realiseres, kan indekserte opsjoner tildeles med utevelsespris under markedsprisen.
Incentiveffekten av en opsjon som ikke vil ha verdi ved innlesning, vil ha en svak effekt pd en
risikoavers leder. Incentiveffektene av premium-opsjoner vil dermed vere svak, fordi

utevelsesprisen er over markedsprisen og gker sjansen for at opsjonene vil utga “under vann”.
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Hall & Murphy (2002) sier at den beste maten & incentivere en risikoavers leder gjennom en
aksjeopsjon, er & sette utevelsesprisen under markedsprisen, altsé diskonterte opsjoner. Det at
utevelsesprisen blir satt til under markedspris medferer at lederen far en ekonomisk fordel
uten 4 ha gjort seg fortjent, og dette kan bidra til mindre innsats. Aksjeopsjoner blir vanligvis
satt til en verdi som er lik markedspris, og da vil en risikoavers leder ikke verdsette opsjonen,
og dermed ikke motiveres til okt innsats. Hovedkonklusjonen i Hall & Murphy (2002) og

(2003), er at de ikke er effektive incentiver og at det ikke vil gke innsatsen til lederen.

St-Onge et al. (2001) sier at for at aksjeopsjoner skal vere en motivator i lys av
forventningsteori, ma den oppfylle instrumentalitet, valens og forventningskrav.
Instrumentalitet kan oppnds gjennom at lederen anser bedriftens prestasjon som reflektert i
aksjeprisen, at det er korrelasjon mellom disse to momentene. Ovenfor har vi tatt for oss i
hvilken grad aksjeprisen reflekterer prestasjonene til en bedrift, og kommet fram til at prisen
pa tradisjonelle opsjoner blir pavirket av andre faktorer enn kun hvordan bedriften presterer.
Dermed kan dette svekke instrumentalitet. Valens handler om at opsjoner ma verdsettes som
belenning for at en leder skal kunne motiveres. I hvor stor grad den verdsettes, handler mye
om subjektive preferanser, noe som vil variere fra person til person. Forhold slik som
risikopreferansene til en leder vil veere bestemmende om opsjoner har en motiverende effekt.
Forventningskravet kan oppnas gjennom i hvilken grad lederen opplever at aksjeprisen blir
pavirket av deres beslutninger. Som nevnt tidligere vil sterrelsen av bedriften kunne pavirke
dette forholdet. Her vil ogsa stey fra andre eksterne forhold vere en mulig svekker av
forholdet. Blant annet BEAR og BULL markeder kan diktere aksjeprisen, slik at lederen anser
sin egen verdiskapning som irrelevant. Dette argumentet kan tilpasses bade BEAR og BULL
markedstrender. I et BULL-marked kan hvilken som helst prestasjon resultere i gkt aksjepris,
noe som ikke bare belonner darlige prestasjoner, men ogsé gi lederen en indikasjon pé at
vedkommende ikke trenger & legge inn innsats. | BEAR- markeder kan det motsatte skje, hvor
en leder som legger inn rikelig med innsats og prestasjonen er pé plass, kan medfere til
negativ utvikling pé aksjeprisen. Noe slikt vil kunne sende feil signaler til lederen og lederen
kan bli demotivert. Dette pa grunn av innsatsen som legges inn, og prestasjonene som oppnas,
ikke resulterer til det forventede resultatet. De overnevnte faktorene har et forhold som er
multiplikativt, og dermed vil motivasjonen vere bestemt av verdien av de tre overnevnte

faktorene.
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6.2 Risiko 1 beslutningsprosessen

Tidlig pa 2000 tallet fant Kedia (2003) ut at flere av bedriftene som benytter storre omfang av
aksjeopsjoner enn andre bedrifter, var mer utsatt for feil i arsregnskapet. De forklarte dette
ved at jo mer aksjeopsjoner en leder blir belennet med, jo mer eker deres risikovillighet til &
velge mater de personlig kan tjene mest mulig penger kortsiktig. Det vil si en klar
sammenheng der aksjeopsjoner medferer storre vilje til 4 ta risiko for & eke belenningen.
Zolotoi et al. (2022) er enig med Kedia (2003) angdende gkning i risiko nér ledere tildeles
aksjeopsjoner. Forskjellen ligger i médten de begrunner funnene, og arsaken er a finne i
undersokelsene deres. Zolotoi bruker agent teorien til & beskrive hvordan aksjeopsjoner
motiverer leder til & gke risiko, mens Kedia analyserer bedrifters regnskap og resultater og
utdeling av aksjeopsjoner. Dette star imidlertid i motsetning til andre studier og artikler som
for eksempel Quintero et al. (1997) fant og konkluderte med. Quintero et al. (1997)
undersekte hvordan ulike ledere oppferer seg nér de blir belonnet med aksjeopsjoner. De fant
at de lederne som var positive til aksjeopsjoner, ble mer risikoavers ikke ville ta unedvendig
risiko, men heller tok valg i form av investeringer/prosjekter som hadde mindre nedsiderisiko.
Det var i bunn og grunn viktigere for lederne i Quintero et al. (1997) sin studie at bedriftens
verdi ikke gikk ned, men heller holdt seg stabil. Det vil si en klar sammenheng der
aksjeopsjoner medferer mer konservativ risikohandtering for & sikre belenningen. En tredje
artikkel skrevet av Armstrong & Vashishtha (2011) beskriver en slags mellomting eller
nyansering i forhold til de to andre artiklene. De pdpeker at aksjeopsjonene pavirker
risikovilligheten, men effekten avhenger av hvilken type leder man har. De fant at personlige
egenskaper, holdninger og adferd hos ledere har mer & si enn man hadde tenkt tidligere.
Artikkelens resultater tyder pa at de sterste effektene er pa ledere som i utgangspunktet er
risikoavers, og at de pavirkes til & ta mer risiko for a sikre fremfor & maksimere
opsjonsverdien. I de fleste tilfeller vil en leder velge a ta systematisk risiko fremfor
idiosynkratisk risiko. De viser til at fleste ledere, vil velge en risikoprofil for & holde kursen

stabil, snarere enn & risikere at den reduseres.

Alle artiklene vi har brukt, analyserer ulike arsaker til at aksjeopsjoner pavirker risikotaking i
beslutningsprosessen. Agentteorien er sentral i artiklenes grunnlag for hvordan de forklarer
sammenhengen mellom risikohandtering og aksjeopsjoner. I studien som Zolotoi et al. (2022)
har gjort, brukte de ogsd BAM som forklaring pé at en tapsavers leder kan pévirkes av

incentiver til & gke risikovilligheten, eller velge prosjekter og investeringer som har heyere
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risiko enn tidligere. Quintero et al. (1997) skriver noe lignende, og ogsa at risiko kan vere
pavirket av adferd og personlighetstrekk hos lederne. For at eiere skal kunne kontrollere
ledere med aksjeopsjoner vil pavirkningen vere avhengig av hvilken type lederpersonlighet
man har i bedriften. Armstrong & Vashishtha (2011) mener i tillegg at personligheten og
adferd er mer komplisert, i tillegg til & vaere enda viktigere for effekten av incentivene enn

man har tenkt for.

Armstrong & Vashishtha (2011) papeker at det er to hovedinndelinger av risiko. Ved a se pa
moral-hazard kontraktteorien i forhold til resultatene til artikkelen, er det en tydelig
sammenheng mellom hvordan eiere bruker incentiver for & kontrollere hvilken type risiko
lederne velger 4 ta. En eier som ensker mer risikovillighet, vil belenne lederen slik at han

oppfordres til & ta mer risiko.

Kedia (2003) bygger pa denne antatte teorien, men fant i sin undersekelse at nar ledere jukset
med tall for & eke kortsiktig gevinst, var dette en irregularitet i oppfatning av maten man kan
pavirke risikovillighet. Armstrong & Vashishthas (2011) motsier irregularitet tittelen, og viser
1 sin analyse at man ogsa kan pavirke risikovilligheten slik at ledere kan ta bdde mer og
mindre risiko. Motsetningen kan stamme fra at Kedia (2003) bruker data fra en periode i USA
der markedet var veldig usikkert og lite regulert, og at det er en vesentlig forskjell pa
okonomien i periodene de to studiene har hentet dataene fra (1997 og 2011). Oppdelingen av
risiko i studien til Armstrong & Vashishtha (2011), er noe som kan brukes for a forklare
funnet til Kedia, siden total risiko gker, men der det kommer av at det bare er den sikrede

risiko typen som eker.

Det artiklene har til felles er at de mener aksjeopsjoner pavirker ledere til & ta mer risiko,
enten for 4 oke eller sikre belonningen. Kedia (2003) mener aksjeopsjoner forer til okt total
risiko, og undersgker mer spesifikt rundt juks ogfeil 1 estimeringer og rapporter for a oppna
gevinst. Armstrong & Vashishtha (2011) mener ogsa total risiko eker, men at det er sikret
risiko som gker mens usikret risiko reduseres. Med usikret risiko menes f.eks idiosynkratisk
risiko som hverken eiere eller bedriften kan gjere kompenserende tiltak for & sikre, og malet
med slike incentiv vil vere & blant annet redusere den usikrede risikoen. Ved at ledere gis
aksjeopsjoner vil de ogsa kunne kjenne pa konsekvenser av risikotaking, noe som kan fere til
at forholdet mellom sikret og usikret risiko endres. Armstrong & Vashistha mener ogsa at
personligheten til ledere har mye 4 si for hvordan incentivet fungerer. Om en risikoavers leder

blir stimulert med aksjeopsjoner kan det fore til at han gker risiko i form av sikret risiko, men
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om en risikovillig leder belennes er det ofte for & kunne kontrollere valg angiende risiko, der
malet er 4 redusere usikret risiko og heller gke sikret risiko. Quintero et al. (1997)
komplementerer Armstrong & Vshihsthas studie ved at de ogsd mener en leders
grunnleggende forhold til risiko har stor rolle for hvordan belenningssystemene vil fungere.
Det pekes derfor pa at en risikoavers leder fortsatt vil vare risikoavers, men allikevel oke
risiko om det er mulighet for at den er sikret, mens risikotakere vil fortsette & ta risiko, men
ogsé vil prioritere sikret risiko over usikret. Her kommer synet til Zolotoi et al. (2022) inn der
de papeker at egoister og pasifister fortsatt vil vare egosentriske og passive. De drefter at det
er mulighet for at alternative effekter oppstar, slik som at en risikoavers leder ikke eker total
risiko ved & hverken & oke systematisk eller idiosynkratisk, men heller fokusere innsatsen pa &

oke produktivitet og andre virkemidler som kan pavirke bedriftens kurs.

6.3 Tiltrekking av ledere

Cliffords (2017) pastand om at ledere i selskaper som tilbyr aksjeopsjoner tjener mer enn 50,
75 0g 90% av andre ledere, kan indikere at aksjeopsjoner brukes for & tiltrekke og beholde
gode ledere. Dette viser at selskaper er villige til 4 investere ekstra i 4 ansette og motivere
kompetente ledere for a styrke sitt selskap. Det er allikevel blandede resultater pa hvor

effektive aksjeopsjoner er for 4 tiltrekke og beholde ledere, noe vi skal se n@rmere pd under.

Steingrimsen (2007) fant gjennom dybdeintervju, ut at alle selskapene hun intervjuet hadde
innfort aksjeopsjoner for & tiltrekke, og beholde ledere og nekkelpersonell. Selskapene gjorde
dette for & inkludere lederne i verdiskapningen til bedriften. Dette er et kjent virkemiddel i
agentteori, hvor en samkjerer interessene til eierne og ledelsen, ved & fi ledelsen investert i
selskapets resultater. Samtidig vil dette kunne bidra til & gi ledelsen folelsen av 4 ta del i noe
storre enn seg selv, eller et fellesskap, som er et av de tre essensielle kravene i

selvbestemmelsesteorien. Dette trenger derimot ikke vere nok til & oppna kravet alene.

Steingrimsen (2007) fant ogsa ut gjennom intervjuene at selskapene brukte aksjeopsjoner som
virkemiddel for 4 tiltrekke kompetente ledere, og at disse ble varende i selskapene lenger enn
i utgangspunktet forventet. Studiene til Hall & Murphy (2003) kom frem til en annen

konklusjon gjennom sine undersgkelser, noe vi vil komme tilbake til senere i dreftingen.
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Dette kan vere et eksempel pa hvordan ulike studier om aksjeopsjoner kan fungere forskjellig

i ulike sektorer og tidsperioder.

Ifolge Steingrimsen (2007) har man grunn til & tro at aksjeopsjoner for ledere vil vere en
effektiv mate & tiltrekke flere, og dyktige ledere, ettersom opsjoner kan vare en lennsom
kompensasjonsform for god innsats og prestasjoner. Forskning ufert av Hall & Murphy
(2003) viser derimot at aksjeopsjoner for ledere ikke nedvendigvis tiltrekker flere ledere, men
heller ledere med spesifikke personlighetstrekk. Aksjeopsjoner kan derfor fore til et mindre
utvalg av ledertyper, noe som kan gi et mindre utvalg av kompetente ledere. Dette kan vare
ledere som ville passet godt i selskapet, men som mulig ikke ensker jobben som folge av

kompensasjonsordningen. Dette kan ha en effekt pa selskapets prestasjoner og resultater.

Daily et al. (2002) mener aksjeopsjoner som kompensasjonsordning ville veere mer attraktive
dersom aksjeprisen stiger over utgvelsesprisen pa opsjonen. Dette gjor dem effektive
incentiver i oppgangstider hvor selskapet leverer gode resultater, eller dersom gkonomien er i
en heykonjunktur. Svakheten til aksjeopsjoner er at de ikke vil vere like attraktive i
okonomisk teffe perioder som tidligere nevnt i teorien om aksjeopsjoner. Selskaper kan da
lage kontrakter som gir bonuser til ledere som blir i selskapet gjennom disse periodene, altsa
en mer stabil kompensasjonsmetode. I slike tilfeller ber man vaere forsiktig slik at en unngar
samme utfall som en kan gjere ved & endre aksjeopsjonsprisen. Dette er ifolge Daily et al.
(2002) noe som kan gi en folelse av mistillit mellom prinsipalene og agenten. Tillit vil vare
viktig og har muligheten til & pavirke lederens beslutningstaking. Ifalge Laux (2007) kan
mistillit fore til at lederen oppfatter dette som at jobben dens er i fare, og derfor ta kortsiktige
valg for a gi raske resultater. En ber derfor vare forsiktig med hva en tilbyr av kompensasjon
1 nedgangstider. Transaksjonsledelse forteller ogsa at en ikke skal gripe inn, med mindre alt i
den operative aktiviteten ikke gir som planlagt. A levere svake resultater trenger ikke
nedvendigvis bety at en mé gripe inn med en gang, men dette kan variere fra selskap til

selskap og hvor svake bedriftsresultatene er.

6.4 Beholdelse av ledere

Steingrimsen (2007) fant ut at ledere med aksjeopsjoner ble vaerende i selskapene lenger enn

forventet, spesielt under gkonomisk turbulente perioder. Hun konkluderte med at
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aksjeopsjoner var et effektivt virkemiddel for & beholde og motivere ledere i IKT-sektoren i

bersnoterte selskaper i Norge, samt nokkelpersoner i oppstartsbedrifter.

Hall & Murphy (2003) mener aksjeopsjoner er en ustabil kompensasjonsordning ettersom de
kontrolleres av markedsforholdene. Dette kan gjere stabile kompensasjonsordninger mer

attraktive for mindre risikovillige ledere.

Aksjeopsjoner vil i oppgangstider hvor aksjeprisen stiger, fungere som et godt virkemiddel til
a beholde talentfulle ledere. Det kan dermed vere lurt & se pa hva selskaper gjor i situasjoner
hvor aksjeopsjonene mister verdi, altsd dersom kompensasjonsordningen ikke vil vere
lonnsom. Det selskaper kan gjore, er & sette ned utevelsesprisen pd aksjeopsjonen for a
forseke gjore dem lonnsomme. Dette kan i utgangspunktet virke som en enkel losning pa
problemet, men en studie gjort av Daily et al. (2002), viser at dette kan ha en sterre andel
negative utfall, enn positive. A bryte inn og endre prisen vil potensielt ga imot teorien i
transaksjonsledelse, som dreier seg om avviksledelse. Aksjeopsjoner som mister verdi kan
komme av markedsforhold, og ikke nedvendigvis bare svake prestasjoner av ledelsen. A gripe
inn vil 1 situasjoner kunne signalisere at prinsipalene ikke er fornoyde med ledelsen. Ifolge
Daily et al. (2002) kan dette fore til okt “gjennomtrekk”, istedenfor & beholde ledere. Studien
forteller ogsa at det ikke er funnet bevis pa at endring av opsjonsprisen forer til okt ytelse.
Dette samsvarer med transaksjonsledelse, som er blitt vist har stor betydning for et selskaps

suksess.

7.0 KONKLUSJON

Som nevnt ovenfor i dreftingen kan man se en sammenheng mellom motivasjon, risiko og
evne til a tiltrekke og beholde ledere. vi valgte folgende problemstillingen: “Pd hvilken mdte
pavirker aksjeopsjoner ledelsens motivasjon og risikovurderinger, samt selskapets evne til d
tiltrekke seg og beholde talentfulle ledere?” Vi valgte en litteraturstudie for a drefte denne
problemstillingen. I denne litteraturstudien brukte vi flere artikler og studier som omhandler
aksjeopsjoner og hvordan de pavirker en leder. Vi har deretter analysert og sammenstilt

funnene fra artiklene og trukket ut noen konklusjoner fra dette.

Det er en enighet i litteraturen vi har undersekt, om at det er en sammenheng mellom

aksjeopsjoner og motivasjon. Flere av artiklene introduserer at det er noen forutsetninger som
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ma oppfylles for at aksjeopsjonene skal ha denne effekten. Den viktigste forutsetningen er at
lederen forutsettes & kunne pavirke aksjeopsjonsverdien form av innsats og prestasjon.
Studiene viser ogsé feilkilder med teorien, ved at BULL og BEAR markeder ogsa pavirker
motivasjonseffekten. En annen forutsetning er at lederen verdsette aksjeopsjoner som
belonning. Om monetare belonningssystem ikke internaliseres, ved at de ikke blir verdsatt av
lederen, kan monetere belonninger vare svert ineffektivt for pavirkningen for lederens
motivasjon. I bedrifter hvor lederen realiserer aksjeopsjonene, har aksjeopsjonene en storre
pavirkning pa lederens motivasjon (Tortiello (2018) og Zolotoi et al., (2022). Hall & Murphy
(2002) og (2003) papeker at aksjeopsjoner ikke vil ha stor pavirkning pa motivasjonen om
verdien pa aksjeopsjonene blir i for stor grad pavirket av andre faktorer utenfor en lederens

kontroll.

For pévirkning pé risiko, er det flere av studiene vi valgte, (Quintero et al., 1997) og
(Armstrong & Vashishtha, 2011), som viser til at personlighet, adferd og leders forhold til
risiko selv, har stor innvirkning pé aksjeopsjonens pévirkning. Studiene, (Armstrong &
Vashishtha, 2011), viser ogsa til at risiko ikke kan tolkes ved a tenke pa totaleffekten, men
man ma se pa hvilken type risiko som endres, for & fa et mer helhetlig bilde over pavirkningen
aksjeopsjoner har. Nar man tar til betraktning at en leder har en bestemt personlighet, vil
personlighetstrekkene styre hvordan lederens forhold til risiko pavirkes om han belennes med
aksjeopsjoner. Den risikoaverse lederen vil ta mer total risiko for & maksimere verdiskapning,
men innenfor den totale risikoen, vil man se at det er den systematiske risikoen som gkes,
imens den idiosynkratiske reduseres. En risikovillig leder vil ut ifra studiene vi har brukt ogsé
endre sitt forhold til risiko ved & gé fra a velge idiosynkratisk til & velge systematisk, fordi han
nd vil kjenne pa konsekvenser om valget forer til en nedgang i bedriftens verdi. Det kan derfor
konkluderes med at aksjeopsjoner kan brukes av eiere for & fa mer kontroll over hvilken risiko
en leder vil velge, i og med at lederen blir inkludert i & tjene pa oppganger og tape pa

nedganger 1 bedriftsverdien.

Aksjeopsjoner som kompensasjonsordning kan spille en viktig rolle i 4 tiltrekke og beholde
kompetente ledere. I gkonomiske oppgangstider kan de vaere svart effektive ved & knytte
ledelsens inntekt direkte til selskapets suksess, noe som kan gke motivasjonen og lojaliteten
til lederne. Clifford (2017) og Steingrimsen (2007) mener begge at aksjeopsjoner er effektive
dersom ledelsen foler de har mulighet til & pdvirke verdiskapningen i selskapet. Andre studier
kritiserer ogsé aksjeopsjoners effektivitet i skonomiske nedgangstider, hvis

markedsforholdene fratar opsjonenes verdi, selv om bedriften gjor det bra. Dette kan gjore
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aksjeopsjoner til en ustabil kompensasjonsordning. Aksjeopsjoner for ledelsen ber derfor
brukes som del av en sterre kompensasjonspakke for & best mulig tiltrekke og beholde

kompetente ledere under uforutsigbare perioder i gkonomien.

7.1 Forslag til videre forskning

I denne litteraerstudien har vi bygget det meste vi skriver om rundt andres arbeid og forskning
om temaet aksjeopsjoners pavirkning som et belonningsincentiv. Vi har valgt 4 ta med en
rekke studier, men vi har selvsagt ikke kunnet sett pa alle utferte studier om temaet. Det vi har
sett som et felles trekk er at flere studier er utfort rundt 10-20 ar siden, noe som kan fore til at
malinger utfort i deres studier kan virke utdaterte og lite dagsaktuelle. Dette er noe vi mener
er viktig for videre forskning & tenke pd, noe som kan gjere at diverse pavirkninger kan
pavises, eller valideres. Det vi ogsé har sett og folt pa etter hvert som vi skrev denne
oppgaven, er hvor komplisert dette temaet er, og hvor mange faktorer som pévirker
aksjeopsjonenes effekt som fortsatt er lite undersokt i fagfeltet i dag. Det krever mye
kunnskap og tid for & analysere og utfore undersekelser som kan pavise ssmmenhenger
mellom aksjeopsjoner og pavirkning pa motivasjon, risiko og evnen til a tiltrekke og beholde

ledere.

Vi anbefaler at det gjennomfores nye studier for & undersgke disse sammenhengene 1 mer
detalj, med oppdaterte data. Det vil vare spesielt interessant & undersgke sammenhengene i
nordisk naringsliv, med en kombinasjon av kvalitativ og kvantitativ studie av utvalgte

bedrifter.

Innenfor temaet pavirkning pd lederens mulighet til 4 ta risiko, er det spesielt behov for flere
studier for 4 fa en oppdatert gjennomgang av aksjeopsjoner som pavirker lederes

risikovilje/handtering.

I studien skriver vi om aksjeopsjoner, men som nevnt tidligere har det vart en trend der man
skifter fra aksjeopsjoner og over til begrensede aksjer (RSU). Vi har valgt 4 ikke inkludere
dette 1 var oppgave, grunnet da det er begrenset med tilgjengelig litteratur og undersekelser

om dette. Samt at vi ma begrense oppgavens omfang.
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