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| dette innlegget vil jeg ta opp noen viktige punkter nar det gjelder fastsettelse av
topplederlgnninger. Temaet er meget omfattende, og min presentasjon vil veere selektiv, med
fokus pa forhold som jeg enten oppfatter som sarlig viktige, eller som jeg mener har fatt liten
oppmerksomhet i debatten. Jeg vil legge vekt pa fem punkter.

Hvorfor har lederlgnningene gkt sa mye?

Insentivordninger — hvorfor og hvordan

Skjevheter i hvordan Ignnen fastsettes

Serlige hensyn for staten

Noen kommentarer til rapporten til Randgy og Skalpe (2007)

Hvorfor lederlgnningene sa hgye, og hvorfor har de gkt sa mye?

Randgy og Skalpe (2007) viser til at toppledere i de starste bagrsnoterte selskapene i USA i
2005 hadde en avlgnning som var 411 ganger gjennomsnittlig industriarbeiderlgnn i USA. For
Norge finner Randgy og Skalpe at gjennomsnittlig topplederlgnn i 2005, inklusiv opsjoner, i
barsselskaper var 3,8 millioner, dvs. om lag 10 ganger gjennomsnittlig industriarbeiderlgnn.
Medianavlgnningen for toppledere i 2005 var 3 millioner. Norske toppledere har en lgnn pa
75 prosent av svensk niva, men Randgy og Skalpe finner ingen signifikant forskjell dersom en
tar hensyn til at svenske bgrsselskaper gjennomgaende er starre enn norske. |
sammenligningen med USA ma en ogsa ta hensyn til at de amerikanske tallene refererer til
lgnn i de starste selskapene, som er mye stagrre enn de norske.

En omfattende litteratur har drgftet hvorfor lederlgnningene har gkt sa mye gjennom de siste
tiarene. En kan skjelne mellom tre hovedforklaringer, knyttet til gkt bruk av
insentivordninger, en endring i hvordan leder-jobben er, og i gkt ledelsesmakt (se f.eks.
Gabaix og Landier, 2007, for en oversikt).

® (Jkt bruk av insentiv-avlgnning

! Deler av notatet trekker i stor grad p& Jensen (1999) og Jensen, Murphy og Wruck (2004).



® Pa 1980- og 1990-tallet argumenterte bade noen akademikere (som Jensen og
Murphy, 1990) og noen aksjonzrer for at bedriftene i stgrre grad burde ha
insentivordninger for ledere, for a oppna gkt verdiskaping for eierne. Slike
insentivordninger inneberer gjerne gkt risiko, ved at lgnnen blir lav dersom
lederen ikke greier a nd malene som er fastsatt, f.eks. ved at aksjekursen ikke
stiger nok til at aksjeopsjonene kan utlgses. @kt risiko farer til at avlgnningen
er mindre attraktiv for lederne (safremt de er risikoaverse, dvs. at de
foretrekker sikkerhet). Forventet lgnn ma derfor gke for at lennspakkene skal
veere like attraktive som far.
® Jobben er endret
® Enkelte forskere, som Hermalin (2005) argumenterer for at gkt eierkontroll gir
gkt risiko for & bli sparket, og at ledere ma kompenseres ved hgyere lgnn.
® Andre forskere, som Frydman (2005) hevder at lederjobben i stgrre grad krever
generelle ferdigheter (i motsetning til bedriftsspesifikke), noe som gir hayere
markedsverdi for potensielle kandidater.
® | edelsesmakt — hvordan avlgnningen fastsettes — dette drgftes mer under.

Insentiv-avlignning for at lederes mal skal sammenfalle med eiernes

Som nevnt over er insentiv-avlignning av ledere, som bonuser og opsjoner, motivert av et
gnske om a gi gkt verdiskaping for eierne. En del av dette er selvfglgelig at lederne skal bli
motivert til & yte ekstra innsats, utover en vanlig god jobb som en uansett kan forvente. Men
dette er ikke hovedpoenget. Hovedformalet er a sgrge for at lederne jobber for de mal som
eierne har, dvs. hgyest mulig lannsomhet, og ikke for andre mal som ledere ellers kunne ha.

Toppledere i store selskaper kan ha mal om at selskapet skal vokse, f.eks. for at de skal fa gkt
makt, innflytelse og prestisje. Lederne kan mislike 4 ta risiko, fordi deres jobb blir utsatt
dersom de mislykkes. Lederne kan ogsa ha som mal at de ansatte skal fa gode vilkar, eller
lederne kan veere for svake i forhold til ansattes innflytelse. Videre kan lederne ha serlige mal
knyttet til den sektoren som de jobber med.

I motsetning til dette har eierne et gnske om hgyest mulig Ilannsomhet. Videre kan eierne
gjerne redusere risikoen ved a diversifisere, dvs. fordele sin portefglje pd mange ulike
selskaper og typer investeringer. Safremt forventet avkastning er hgy nok, vil eierne dermed
veere tjente med at bedriften tar risiko som er selskapsspesifikk, dvs. som eierne kan
diversifisere bort. Saerlig aksjeopsjoner er et direkte virkemiddel knyttet til at ledere skal
oppna hayest mulig aksjekurs, i samsvar med eiernes malsettinger. Hensikten med
aksjeopsjoner og andre typer insentivordninger er dermed at topplederne skal prioritere
hensynet til lannsomhet hgyere, og dermed prioritere andre mal lavere, inklusiv de malene
som er nevnt over.

Bonus- og opsjonsordninger med stor verdi kan styre i feil retning

Toppledere med oppsigelsesvern og darlig eierkontroll kan ha svake insentiver til  tjene
interessene til de som eier bedriften. De kan derfor fglge andre malsettinger, som gkt
sikkerhet, vekst, prestisje, makt og serlige fordeler for seg selv og de ansatte. Men dersom



topplederen ikke har oppsigelsesvern,? og eierne falger godt med pa hvordan bedriften styres,
vil topplederen apenbart ha klare insentiver til & gjare eierne forngyd. Er det behov for bonus-
0g opsjonsordninger som gir sterkere insentiver enn dette?

Det er en meget stor litteratur som drgfter hvilke hensyn som en skal ta ved utforming av
insentivordninger for ansatte og ledere. Denne litteraturen viser at insentivordninger
innebaerer mange fallgruver, som kan medfgre at ansatte og ledere gjgr det som maksimerer
deres utbetaling gjennom insentivordningen, selv om dette ikke sammenfaller ngyaktig med
eiernes malsettinger. Ved utformingen av insentivordninger ber en forsgke a gjare disse
fallgruvene minst mulige, samtidig som en vurderer gevinsten av insentivordningen drgftet
over (gkt innsats og gkt fokus pa lennsomhet) opp mot ulempene ved "fallgruvene”. Jensen,
Murphy og Wruck (2004) har en grundig diskusjon av fordeler og ulemper ved ulike
avlgnningssystemer, med en rekke konkrete anbefalinger, og den interesserte leser anbefales a
se pa denne artikkelen.

Bonus-ordninger er vanligvis ikke-lineare, dvs. gir utbetaling for malvariabel over
terskelverdi eller innen et intervall, f.eks. hvis omsetningen eller overskuddet er over et visst
maltall. Hensikten med dette er a sgrge for en sterk motivasjon for at malene nas, men det
innebaerer ogsa flere ulemper. For det farste kan slike ordninger fare til at ansatte og ledere
manipulerer malvariabelen, f.eks. ved a "fremskyve” inntekter dersom dette er ngdvendig for
a na malet, eller ved & "utsette” inntekter dersom en innser at en uansett ikke kan na malet i ar.
Slik manipulering kan ofte vaere mulig, og for de ansatte kan dette veere lgnnsomt selv om det
vil kunne redusere selskapets totale lgnnsomhet dersom en ser begge arene under ett.

En annen ulempe er at ansatte og ledere vil kunne manipulere informasjonen for a pavirke
fastsettelsen av terskelverdien, slik at sannsynligheten for & oppna en hgy bonus blir starst
mulig. Jensen (2003) omtaler dette som en risiko for ”paying people to lie”, og han
argumenterer for at slike systemer innebarer meget store kostnader for selskapene. Jensen
argumenterer for at aktgrene selv ikke ser pa dette som lggn, men bare som naturlige
“forhandlinger”. Resultatet kan likevel innebare store kostnader for selskapene.

Etter mitt skjenn er problemet med manipulering av malvariabel og informasjon kanskije
seerlig viktig ved avlgnningssystemer for toppledere. Pa alle nivaer i en organisasjon ma en
regne med at underordnede kan ha en informasjonsfordel ved at de har informasjon som de
overordnede ikke har. Pa alle nivaer kan derfor underordnede i prinsippet pavirke
bonussystemet gjennom hvilken informasjon som han eller hun gir til sin sjef. Men det virker
rimelig & anta at informasjonsfordelen ofte vil veere serlig stor for topplederen i forhold til
styret, fordi styret vanligvis ikke vil gripe like detaljert inn som en leder gjar overfor sine
underordnede. Informasjonsfordelen for den underordnede, i dette tilfelle topplederen i
forhold til styret, vil derfor kunne vere et serlig stort problem ved fastsettelse av bonus- og
opsjonssystemer.

La oss ta et hypotetisk eksempel for & illustrere poenget. Et selskap vurderer a ga inn pa et
nytt marked, og toppleder har grunn til a tro at dette kan bli meget lannsomt. Men ved a gi
mer forsiktige anslag for lannsomheten til styret, kan topplederen kanskje oppna en stor bonus
dersom resultatet faktisk blir meget gunstig. En slik mer forsiktig informasjon vil gi styret

2| Norge er det nd mulig for bedriften ved ansettelse av toppleder & innga en avtale av typen ”hvis styret finner
at topplederen ma fratre vil en kompensasjon pa belgp x inntre.” Hvis topplederen undertegner avtalen, er det
juridiske innholdet at stillingsvernet oppharer. Slike avtaler er nd blitt relativt utbredt.



feilaktig grunnlag for sin beslutning, og styret kan f.eks. beslutte & ga inn i mindre omfang i
det nye markedet enn det som ville vaert mest lannsomt for selskapet.

Aksje-opsjoner har en fordel fremfor bonus-systemer ved at de er knyttet til et mer
grunnleggende mal (dvs. aksjekursen). Det er aksjeverdien til selskapet som er det endelige
malet pa lannsomheten for eierne, og dette taler for at ledernes insentiver knyttes mot denne.
Et viktig poeng er at opsjonene bgar justeres i forhold til et relevant sammenligningsgrunnlag,
f.eks. i forhold til kursutviklingen for sasmmenlignbare selskaper, slik at topplederne bare far
gevinst dersom selskapet gjer det godt i forhold til andre sammenlignbare selskaper. Dermed
unngar en f.eks. at toppledere i oljeselskaper tjener pa gkt aksjekurs som skyldes hgyere
oljepris. Bertrand og Mullainathan (2001) dokumenterer at selskaper med svak eierstyring i
stor grad har avlgnningssystemer som gir "heldige” ledere hgy betaling, dvs. der
kursutviklingen i stor grad skyldes eksterne faktorer som lederne ikke kan pavirke ("flaks”).

Men heller ikke aksje-opsjoner er fri for problemer knyttet til manipulering fra ledelsens side.
Opsjoner kan gi insentiver til 8 manipulere bgrsverdien, gjennom lovlige metoder (som tiltak
som er eller ser szrlig lannsomme ut pa kort sikt) eller ulovlige metoder (som feilaktig
informasjon og regnskapsfaring).

Jensen, Murphy og Wruck (2004) bruker Enron som eksempel pa problemer med feilaktige
barsverdier. Pa toppunktet, da Enron var verdt omtrent 70 milliarder dollar, har Jensen,
Murphy og Wrucks i ettertid anslatt at den riktige verdien var omtrent 30 milliarder dollar.
Men ledelsen i selskapet hadde skonomiske interesser i a opprettholde en hgy bgrsverdi, og
de ville forhindre at barsverdien skulle falle til den mer korrekte verdien. Resultatet var at
ledelsen gjorde en rekke disposisjoner, lovlige sa vel som ulovlige, som farte til at hele
verdien av selskapet falt bort.

Noen av problemene nevnt over kan i noen grad reduseres ved en god utforming av bonus- og
opsjonssystemene, og gkt kontroll, se diskusjon i Jensen, Murphy og Wruck (2004). Men det
er naivt a tro at problemene kan unngas fullstendig. Min konklusjon pa dette er at en bar
unnga bonus- og opsjonsordninger med sveert stor verdi. | utgangspunktet vil ansatte og ledere
i stor grad identifisere seg med selskapets sunne malsettinger, som ”sunn lgnnsomhet”. Det er
seerlig nar ansatte og ledere far sterke gkonomiske insentiver som drar i en annen retning, at
risikoen atferd med alvorlige uheldige bivirkninger blir stor.

Momentene over gjelder bade for private eiere og for staten som eier. Men i tillegg kommer
flere forhold som bare gjelder for staten. Staten vil ofte veere eier i bedrifter der det er naturlig
at staten ogsa har andre hensyn og interesser enn stgrst mulig lennsomhet. | energisektoren
f.eks. bar staten ta hensyn til leveringssikkerhet utover hva en kan forvente at en privat eier,
som gnsker stgrst mulig lannsomhet, vil gjare. | prinsippet kan en tenke seg at markedet ogsa
priser inn risiko og kostnader knyttet til leveringssikkerhet, slik at bedriftsgkonomisk
lennsomhet ogsa fanger opp dette. | praksis vil f.eks. et totalt sammenbrudd i
energiforsyningen fare til kostnader for resten av samfunnet som langt overstiger det som
energiselskapet kan dekke.

Slike og andre hensyn bgr naturligvis staten forsgke a ivareta gjennom konkrete krav og
reguleringer til selskapene, og de er ikke uten videre et argument for statlig eierskap. Pa den
annen side er det ogsa klart at dersom en gir toppledere sterke insentiver til & oppna starst
mulig lannsomhet, ma en ogsa regne med at slike andre hensyn i noen grad kan bli skjgvet til
side. F.eks. kan en ikke regne med at offentlige krav og reguleringer om leveringssikkerhet



perfekt fanger opp alle aspekter som selskapet bgr ta hensyn, slik at selskaper der ledelsen har
andre sterke malsettinger (som lgnnsomhet) kan velge a taye reguleringene.

Et annet relevant eksempel gjelder bedrifter som har stor markedsmakt pa det innenlandske
markedet, og som dermed kan oppna gkt overskudd gjennom a utnytte sin markedsmakt. Ved
a gi selskapene sterkere insentiver til starst mulig lennsomhet, gker en ogsa selskapenes
insentiver til & utnytte sin markedsmakt. Ideelt sett skal Konkurransetilsynet sarge for
tilstrekkelig konkurranse pa de innenlandske markeder, slik at denne muligheten begrenses.
Realistisk sett ma man imidlertid regne med at en rekke selskaper med stor markedsandel
eller ner tilgang pa deler av produksjonskjeden der det er naturlig monopol (som distribusjon
av kraft til husholdningene) vil ha muligheter til & kunne utnytte sin markedsmakt.

Disse forholdene taler for at aksje- og bonusordninger ikke behgver & vere gnskelig sett fra
statens side, ogsa der staten er eier, selv om ordningene ville veare gnskelige sett fra private
eieres stasted.

Skjevheter i hvordan avlgnning fastsettes (basert pa USA)

Jensen (1999) og sarlig Jensen, Murphy og Wruck (2004) legger stor vekt pa at det er
skjevheter i hvordan avlgnningen av ledere fastsettes, som inneberer at lanningene blir for
haye. Det er etter mitt skjgnn grunn til & legge betydelig vekt pa deres vurdering av dette, bl.a.
fordi disse forskerne var blant dem som argumenterte for innfgring av insentiv-avlgnning for
ledere, slik at de neppe kan beskyldes for & vaere drevet av politiske eller andre malsettinger
om a redusere lederes lgnn.

Jensen, Murphy og Wrucks argumentasjon er basert pa amerikanske erfaringer, men det er
grunn til & tro at mange av poengene ogsa er relevante for Norge.

Et viktig moment er at lederkandidaten plukkes ut far en starter & forhandle lgnn. Dette
svekker apenbart styrets forhandlingsposisjon betydelig, nar lederkandidaten vet at han eller
hun er farstevalget. | en slik situasjon ma en regne med at lederkandidaten normalt vil kunne
oppna en lgnn som er betydelig over lederkandidatens beste alternativ, dvs. hgyere enn det
som er ngdvendig for at selskapet skal fa tak i kandidaten.

Na er det vanskelig a tenke seg at lgnnen skal forhandles samtidig med at lederkandidaten
plukkes ut. For en stor bedrift er det nok lite lannsomt a velge en klart darligere kandidat bare
fordi han eller hun krever lavere lgnn. Men for det farste viser dette poenget at lederlgnninger
ofte vil bli hgyere enn det som er lederkandidatens markedsverdi. For det andre gir dette
poenget et argument for & ha retningslinjer for styret som begrenser lgnnen for topplederen.
Slike retningslinjer vil styrke styrets forhandlingsposisjon slik at det vil kunne fa tak i
lederkandidaten til betydelig lavere lgnn enn det som ville bli resultatet av frie forhandlinger.

Et annet moment er at forslag til avlgnningsordninger lages ofte i bedriften eller av konsulent-
selskaper som selger til bedriften. Dette er personer som gnsker a ha et godt forhold til
topplederen, og vi ma regne med at dette kan pavirke den skissen eller forslaget som lages.

® Dette er et eksempel pd et generelt poeng i forhandlinger, papekt bl.a. av Schelling (1960), om at en kan oppna
en fordel og et bedre resultat dersom en fgr forhandlingene kan binde seg opp til & bare godta et utfall som er
gunstig for en selv. En mate & binde seg pa, er a gi bindende retningslinjer for den som forhandler pa vegne av
seg selv, f.eks. at eiere eller staten gir styret retningslinjer for lederavlgnning.



Et tredje moment er at avlgnningen til topplederen fastsettes av styret, eller av eksterne
medlemmer i styret. Disse gnsker a veere pa god fot med topplederen, noe som kan gjare at de
godtar hgyere lgnn enn de ellers ville gjort. | USA har topplederen gjerne stor innflytelse pa
hvem som er med i styret. Dette kan ogsa gjelde i Norge.

| USA bruker en del leder-kandidater en egen agent til & forhandle lgnn for seg, og disse
agentene er ofte meget effektive til a fa opp lennsnivaet. Jensen og Murphy (2004) er sterkt
kritiske til denne praksisen, ikke minst at selskapet ofte betaler honoraret til agenten som
forhandler pa vegne av topplederen.

Ved fastsettelse av lederlgnninger blir informasjon fra lgnnsundersgkelser tillagt betydelig
vekt. Jensen, Murphy og Wruck argumenterer for at maten dette gjgres pa bidrar til a trekke
opp lgnningene. Et eksempel er de betegnelser som brukes, der lann under medianen gjerne
kalles "below market”, mens lgnn mellom median og 75 prosent fraktilen kalles
”competitive”. Dette innebarer et trykk i retning av at alle skal betales over gjennomsnittet.

Et lignende trykk oppover pa lederlgnningene vil en fa dersom bedrifter hele tiden legger
mest vekt pa de momenter som er til fordel for topplederen. F.eks. er bedrifter gjerne villige
til & betale hgyere lgnn enn gjennomsnittslannen for toppledere i tilsvarende bedrifter dersom
den aktuelle lederkandidaten har en sarlig hgy markedsverdi som gjar dette ngdvendig. Hvis
det derimot gjelder en lederkandidat med lav markedsverdi, vil bedriften kunne sette lgnnen
ut fra hva som er gjennomsnittlig lann i tilsvarende stillinger. Dermed blir det en tendens til at
noen toppledere far hgyere lgnn enn gjennomsnittet, mens ingen toppledere skal fa lavere
lgnn enn gjennomsnittet, noe som apenbart vil dra lgnnsnivaet oppover.

Murphy (1999) konkluderer at fastsettelsen av topp-lederlgnninger innebaerer mange
skjgnnsmessige avgjerelser, og at skjgnnet systematisk ser ut til & ga i topplederens faver
”Judgment calls tend systematically to favor the CEO”.

Hva er relevansen av dette? Etter mitt skjgnn er disse poengene relevante farst og fremst av to
arsaker. For det farste kan en gjgre en del med hvordan topplederlgnninger fastsettes, slik at
skjevhetene blir mindre. Jensen, Murphy og Wruck (2004) gir noen konkrete anbefalinger.

For det andre innebarer disse skjevhetene at vi pa faglig grunnlag kan konkludere at
topplederlgnningene trolig er for haye, ogsa sett fra bedriftsskonomiske synspunkter. Dette
gir igjen grunnlag for a se etter mater eller tiltak for & dempe topplederlgnningene pa. Da ma
en naturligvis ogsa se pa evt. negative virkninger ved disse tiltakene, men det sier noe om
retningen en bar ga.

Staten har ytterligere interesse i a begrense topplederlgnningene

| forrige avsnitt sa jeg pa noen bedriftsskonomiske argumenter for at topplederlgnningene kan
bli for hgye. Staten har imidlertid ogsa en del andre grunner til & begrense
topplederlgnningene. Disse momentene kommer i tillegg til argumentene nevnt over, om at
staten ikke ngdvendigvis vil vare tjent med opsjons- og bonusordninger selv i situasjoner der
private eiere ville veert det.

For det farste er staten eier i mange bedrifter, som i stor grad konkurrerer om de samme
ledere, eller som i hvert fall sammenligner seg med hverandre. Ved a holde igjen pa
lgnningene i et selskap, kan en betale mindre i andre selskaper ogsa.



For det andre bgr staten ta hensyn til evt. virkning pa lgnnsoppgjeret. Det er vanskelig & si
hvor sterk en slik effekt er.  NOU 2000:21 En strategi for sysselsetting og verdiskaping
(Holden-utvalget) konkluderer imidlertid utvalget (som besto bl.a. av partene i arbeidslivet pa
arbeidsgiver og arbeidstakersiden, samt eksperter) med at

Sterk vekst i lederlgnningene kan gjere det vanskeligere a fa allmenn oppslutning om
moderate lgnnsoppgjer og bidra til a svekke oppslutningen om det inntektspolitiske
samarbeidet. Haye tillegg til lederne kan ogsa gi inntrykk av at bedriftene har stgrre
overskudd a fordele i lannsoppgjgrene enn hva som er realiteten.

For det tredje ber staten ta hensyn til at topplgnninger som oppfattes som urimelige av store
grupper av befolkningen kan svekker det politiske systems autoritet og legitimitet. Dette kan
f.eks. vanskeliggjere andre reformer, f.eks. med hensyn til trygdeordninger eller
pensjonssystemer. Et viktig moment her gjelder dersom det er andre prinsipper som gjelder
for toppledere enn ellers i samfunnet. F.eks. kan en reise spgrsmal om hvorfor mange
toppledere skal kunne opptjene full pensjon, 66 prosent av grunnlgnn i lgpet av fa ar, nar det
generelle prinsippet i folketrygden er at opptjeningen ma skje over mange ar ("allears-
prinsippet”), og der det er tak for hvor hgy opptjeningen er.

Noen kommentarer til rapporten av Randgy og Skalpe

Jeg er blitt bedt om & kommentere rapporten til Randgy og Skalpe (2007). Dette er etter mitt
syn en nyttig og god oversikt over lederlgnninger i Norge. Det er en rekke interessante fakta
som trekkes frem. Bl.a. er det meget interessant a se pa virkningen av eierskap og
styresammensetning pa lgnnen. Randgy og Skalpe finner bl.a. at spredt eierskap gir hayere
lenn, og at styreleder m/lang ansiennitet gir lavere lgnn. Begge disse funnene er i samsvar
med amerikanske studier, og de tyder pa at problemstillinger knyttet til at sterke ledere og
svak eierstyring kan gi for hgy topplederlgnn, ogsa er relevante for Norge.

For noen av resultatene kan en stille spgrsmal om den estimerte effekten skyldes
bakenforliggende faktorer. F.eks. finner Randgy og Skalpe at kvinnelige toppledere far lavere
lenn, og at kvinnelige styreledere gir lavere topplederlgnn. Dette kan veere kausal-effekter
(som igjen kan ha en rekke ulike arsaker), men det kan ogsa skyldes at kvinner serlig nar
toppen i bransjer og bedrifter der lgnningene av andre arsaker er lavere. Tilsvarende gjelder
funnet om at anglo-amerikaner i styret bidrar til hgyere lgnn — dette kan ogsa skyldes at
anglo-amerikanere i stgrre grad er i styret i noen typer bedrifter der lgnnen av andre arsaker er
hgy. Selv om sammenhengen skyldes bakenforliggende faktorer kan den likevel veere
interessant, men en kan da ikke dra politikk-konklusjoner. F.eks. er det ikke klart om en kan
hevde at et argument for & holde anglo-amerikanere utenfor styrene er at det bidrar til & holde
toppleder-lgnningene nede.

Det ville ogsa vere interessant a se mer detaljert pa fordelingene enn det som fremkommer
ved vanlig regresjonsanalyse. Som nevnt over finner Randgy og Skalpe at lang
styrelederansiennitet bidrar til lavere topplederlann. Skyldes denne effekten at lang
styrelederansiennitet bidrar til at en unngar noen fa tilfeller der lgnnen blir serlig hay, eller
gjelder det hele fordelingen, dvs. at styreleder med lang ansiennitet generelt gir lavere lgnn
for toppleder? Det ville ogsa veere interessant med noe mer drafting av hvor stor effekten er.



Det ville ogsa veere interessant a se pa virkningen pa topplederlgnninger av andre
karakteristika ved styremedlemmene. Har det betydning om styremedlemmer kommer fra
offentlig eller privat sektor, hvilken utdanning de har, om de er toppledere selv, osv? En kan
spekulere om f.eks. en styreleder eller styremedlem som selv er toppleder, og som selv har
avlgnning med store opsjoner, ogsa vil veere mer tilbgyelig til a ga inn for avlgnning gjennom
opsjoner. Her ville det veert nyttig med mer handfast dokumentasjon.

Mer generelt ville det vaert meget interessant med mer informasjon om hvordan
topplederlgnningene fastsettes i Norge. Hvem bestemmer lgnnen, basert pa hvilket grunnlag,
og med hvilken etterpragving? Noe informasjon om dette kommer frem offentlig, f.eks.
gjennom Jan Reinas, styreleder i Norsk Hydro, sitt meget interessante foredrag i dette
seminaret. Men det ville vart meget interessant a fa informasjon om hvordan det gjores i
andre bedrifter.

Konklusjoner
La meg oppsummere med noen konkrete punkter

Det er sveert viktig a serge for god ledelse av bedriftene. Derfor ma lgnnen til topplederen
veere hgy nok til at en kan fa tak i riktig person til jobben. Toppledere i Norge har fortsatt
lavere lgnn enn i mange andre land, selv om forskjellen er betydelig mindre enn far.
Imidlertid er det nok fa norske toppledere som kan fa tilsvarende stillinger i utlandet.

Andre yrker i Norge med sveert hgye inntekter, som advokat eller megler, kan nok vere mer
aktuelle alternativer for noen leder-kandidater. En kan vel likevel tvile pa om dette er en
viktig grunn til hgye topplederlgnninger. Det ville imidlertid veert interessant med mer
informasjon om dette, dvs. om det er tendenser til at gode lederkandidater velger bedre betalte
advokat eller megler-jobber.

Er det behov for insentivordninger for ledere? Jeg synes det er et vanskelig spgrsmal. Det er
vanskelig & fa palitelig forskning pa dette feltet. Det er noen klare argumenter for. For det
farste kan det vaere et reelt problem at ledere kan bli drevet av andre malsettinger, som vekst
eller sikkerhet, og at gkt fokus pa lgnnsomhet er gunstig for eierne. Etter mitt skjgnn er det
store utbredelsen av slike ordninger ogsa et klart argument for at disse ordningene innebarer
fordeler for bedriftene. Vi ma ga ut i fra at de mange styrene som vedtar insentivordninger for
ledere gjar dette fordi de mener dette er til beste for bedriften. En begr ha gode grunner for a
sette deres vurdering helt til siden.

Det er ogsa gode argumenter mot insentivordninger. Det finnes mange eksempler fra andre
land, serlig USA, der insentivordninger farer til sveart uheldig atferd hos topplederne, bade
lovlig og ulovlig. Noen av disse episodene har fort til store kostnader for samfunnet, ikke bare
for bedriften der topplederen var sjef, men ogsa for andre parter. Vi ma regne med at
tilsvarende insentivordninger i Norge inneberer risiko for tilsvarende uheldige episoder her.

Slike episoder innebarer ogsa at det er relevant a snu argumentet om at insentivordninger er
ngdvendige for rekruttering av toppledere. De kandidater som bare vil bli toppleder dersom
dette innebaerer mulighetene til skyhgye lgnninger — er det de kandidatene som samfunnet er
best tjent med?



Uansett er det etter mitt skjgnn viktig at insentivordninger, enten det er bonus-systemer eller
opsjonssystemer, ikke gis for stor verdi. Faren for uheldig atferd blir trolig sterre jo sterre
gkonomisk verdi som ligger i systemet. Det er et klart argument for at staten som eier setter et
effektivt tak pa hvor stor verdi slike systemer skal kunne utgjare.

Det er sterke grunner til & tro at maten lederlgnninger fastsettes pa innebzrer en rekke
skjevheter som kan gi for hgy lgnn, bade sett fra den enkelte bedrifts perspektiv, og i enda
sterkere grad sett fra samfunnets perspektiv. Dette innebarer at den enkelte bedrift vil vaere
tjent med at en ser pa tiltak som begrenser topplederlgnningene. Videre innebzrer dette at
staten har en rekke grunner til & begrense topplederlgnningene utover det som gjelder for den
enkelte bedrift. Staten er aktiv i inntektsoppgjgrene ellers, for a sikre koordinert
lennsmoderasjon, og de generelle argumenter for lsnnsmoderasjon er ogsa relevante for
toppledere.

Det er derfor behov for retningslinjer og ordninger som effektivt begrenser
topplederlgnningene. Staten har na retningslinjer for lederlgnninger i statlige eide selskaper,
og en har ogsa innfert nye regler. I St.meld. nr 13, 2006-2007, Eierskapsmeldingen, avsnitt
7.4, heter det bl.a.

Den forrige Stoltenberg-regjeringen innfgrte veiledende retningslinjer for lederes
ansettelsesvilkar i heleide statlige selskaper. Retningslinjene slar fast at «...lederlgnnsnivaet i
statlige selskaper skal vaere konkurransedyktige, men de bgr ikke vare lgnnsledende innenfor
sine bransjer». Dette er ogsa denne regjeringens grunnleggende holdning.

Her er det interessant @ minne om poenget over fra Jensen, Murphy og Wruck (2004) om at
amerikanske lgnnssammenligninger betegner lgnn under medianen som ”below market” mens
”competitive” er fra medianen til 75 prosent fraktilen. Dersom en oversetter “competitive”
med “konkurransedyktig”, kan denne retningslinjen tolkes som at Iannen skal veere over
gjennomsnittet, men den bar ikke vere lgnnsledende. Det er neppe slik retningslinjen er ment,
men kan likevel veere et sparsmal om det er slik den blir tolket. Uansett fremstar dette ikke
som en egnet formulering for & holde topplederlgnningene nede.

Et eksempel pa en god mate a innstramme retningslinjene pa, ville veere a fastsette at full
pensjon, 66 prosent av grunnlgnnen, krever full opptjeningstid (35 eller 40 ar), i trad med
prinsippene i pensjonsreformen. Dette ville selvfglgelig innebzre at sveert fa fikk full pensjon
basert pa arene som toppleder. Likevel er det vanskelig & se at dette er et tungt argument, i og
med at toppledere gjennomgaende har en full yrkeskarriere, og saledes har kunnet tjene opp
pensjon i andre stillinger.

Dersom topplederlgnningene blir bestemt ut fra topplederens markedsverdi, og
markedsverdien er uavhengig av de statlige retningslinjene, ville en slik reduksjon i pensjonen
for toppledere bare fare til at andre elementer i lannspakken blir mer sjenergse. Som
argumentert over er det imidlertid sterke grunner til a tro at topplederlgnninger ofte er klart
hayere enn topplederens markedsverdi. | sa fall er det grunn til & tro at pensjonen kan
reduseres uten at andre elementer gker tilsvarende. Dette forsterkes ved at staten er en stor
akter i markedet, slik at statlige retningslinjer vil pavirke markedsverdien for toppledere.
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