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Forord 

Denne masterutredningen er gjennomført som vårt avsluttende arbeid i siviløkonomstudiet 

ved Norge Handelshøyskole, innenfor hovedprofilen vår, økonomisk styring. Kurset BUS400 

“Styring av større foretak”, inspirerte oss til å velge akkurat dette tema. Topplederlønninger er 

et mye omtalt tema i media, og vi ønsket å lære mer om det i vårt arbeid med 

masterutredningen. 

Gjennom arbeidet med utredning har vi opplevd en bratt læringskurve, som har gitt oss mye 

faglig påfyll. I løpet av semesteret har vi tilegnet oss unik kjennskap til hvordan ulike faktorer 

påvirker topplederlønninger for norske børsnoterte selskaper.  

Vi ønsker å takke vår veileder Iver Bragelien, som foreslo det aktuelle temaet. Vi retter også 

en stor takk for hans engasjement for oppgaven, samt gode innspill under arbeidet.  

 

Bergen 01.06.2019  
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Sammendrag 

Vi analyserer hvilke faktorer som påvirker fastsettelsen av de ulike kompensasjonselementene 

til ledende ansatte i selskaper på Oslo Børs. Funnene ses opp mot teori og empiri på området. 

Dataene er hovedsakelig innhentet fra årsrapporter for 2017. Vi endte opp med et datasett for 

103 selskaper, som utgangspunkt for analysene våre. Lederkompensasjonen måles på 

utbetalingstidspunktet, og vi har ikke tatt hensyn til opptjente elementer i 2017, som utbetales 

på et senere tidspunkt. 

Av variabel lønn, er det bonus som er mest anvendt av selskapene i vårt utvalg. 72 prosent av 

selskapene rapporterer at de har utbetalt bonus til toppledelsen i 2017. Aksjer og opsjoner er 

mindre utbredt. Henholdsvis 16 og 28 prosent av selskapene har langtidsinsentivprogrammer i 

form av aksjer og opsjoner. 

Vi finner at selskapets størrelse, konsentrert eierskap, størrelse på ledergruppen, statlig 

eierskap, gjeldsgrad, alder på selskapet, kjønnsfordeling og totalkapitalrentabiliteten er med 

på å forklare hvordan lønnsstrukturen er bygd opp. Totallønnen, andel bonuslønn, andel aksjer 

og andel opsjoner øker alle signifikant i størrelse. Det er videre en signifikant negativ 

sammenheng mellom de tre største eierne og andelen variabel lønn. Store ledergrupper har 

høyere andel aksjer. Statlig eierskap øker totalkompensasjonen og andelen aksjer, da staten 

ikke tillater opsjoner. I fortolkningen av resultatene for statlig eierskap må vi ta hensyn til at 

de statligeide selskapene er veldig store. Selskaper med høy gjeldsgrad bruker mindre variabel 

lønn. Ledergrupper med mange menn har høyere totalkompensasjon og mer bruk av 

aksjebasert avlønning. Til slutt fant vi at selskaper med høy lønnsomhet 

(totalkapitalrentabilitet), betaler ut signifikant høyere bonus, mens andelen langtidsinsentiver 

(aksjer og opsjoner) reduseres når lønnsomheten øker.  
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1.0 Introduksjon 

I introduksjonen presenterer vi bakgrunnen for oppgaven og problemstillingen vår. Vi vil også 

diskutere avgrensninger og forklare hvordan utredningen er strukturert. 

1.1 Bakgrunn 

Topplederlønninger er et aktuelt tema som omtales mye i media, spesielt når toppledelsen 

tildeles milliongevinster gjennom opsjoner. Bruk av opsjoner som belønningsverktøy er 

kontroversielt, fordi opsjoner som avlønning kan føre til at toppledere mottar ekstremt store 

gevinster for utvikling i aksjekurser som de selv i liten grad har influert. Politisk interesse og 

offentlighet tilknyttet lederlønninger har bidratt til at diskusjoner om lederlønn har fått stor 

plass i mediebildet. Vi har valgt dette temaet fordi vi finner diskusjonen rundt 

topplederkompensasjon svært interessant. Etter en felles idemyldring, samt forslag fra vår 

veileder Iver Bragelien, ønsket vi å belyse hvordan norske børsselskaper strukturerer 

kompensasjonspakkene til medlemmene av toppledelsen. I hvilken grad de gir bonuser, aksjer 

og opsjoner til toppledelsen, og hva bestemmer omfanget av de ulike 

kompensasjonselementene.  

Før 1990 var insentivbasert avlønning lite utbredt i Norge, men det ble en eksplosiv vekst 

blant norske selskaper i bruken av slik lønn mot slutten av 1990-årene. I 2005 var andelen 

aksjer og opsjoner i snitt 34 prosent av lønnen til toppledere i norske, børsnoterte selskaper 

(Randøy & Skalpe, 2007). Trenden med aksjeopsjoner som lederkompensasjon har sitt 

utspring fra USA, som på en tiårsperiode fra 1990-tallet viste en enorm vekst av opsjoner som 

avlønning. I 1992 tildelte selskaper i Standard & Poor 500 ansattopsjoner til en verdi av til 

sammen 11 milliarder dollar, og det økte til 119 milliarder dollar i 2002 (Hall & Murphy, 

2003).  

Hensikten med å benytte prestasjonsbasert avlønning er blant annet å kunne påvirke ledelsens 

motivasjon, skape insentiver som stimulerer til høy innsats og å tiltrekke talentfulle ledere. 

For å sørge for at ønskede effekter oppnås, er det viktig at kompensasjonspakkene 

struktureres slik at den blir sammenfallende med selskapets formål. Berle, Belsom & Strønen 

(2009) peker på at det er flere grunner til at selskaper ikke bør gi opsjoner, spesielt med tanke 

på indre motivasjonsteori. Vi finner tidligere empiri om dette temaet interessant, og ønsker at 
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vår utredning skal kunne bidra ytterligere til å forklare fastsettelse av lønn til norske 

toppledelser. 

1.2 Formål og problemstilling 

Utredningens formål er å undersøke hvilke faktorer som påvirker kompensasjonen til 

toppledere i børsnoterte selskaper i Norge. Oppgaven tar for seg kvantitative data for 103 

selskaper fra regnskapsåret 2017. Vi ønsker å kartlegge om topplederkompensasjonen kan 

forklares av økonomisk teori og empiri eller om det er andre faktorer som forklarer 

fastsettelsen av lederkompensasjon bedre.  

På bakgrunn av dette ønsker vi å besvare følgende problemstilling: 

«Hva er de viktigste faktorene for fastsettelse av topplederkompensasjon for norske 

børsnoterte selskaper?» 

For å svare på denne problemstillingen har vi valgt ut ulike variabler vi mener kan forklare 

topplederkompensasjon i analysen. Vi ønsker å se om topplederkompensasjonen påvirkes av 

selskapets størrelse, konsentrert eierskap, selskapets gjeldsgrad og om selskapet er eid av 

staten. Videre vil vi kartlegge om kompensasjonen blir fastsatt annerledes dersom 

ledergruppens er stor eller liten, om det er forskjeller mellom yngre og eldre selskaper, og om 

kompensasjonsnivået endres dersom ledergruppen er dominert av menn. Vi ønsker også å se 

om selskaper som leverer gode resultater gir annen kompensasjon enn selskaper som gjør det 

mindre bra, målt ved selskapets totalkapitalrentabilitet.  

1.3 Avgrensninger for oppgaven 

I utgangspunktet ville vi analysere 150 selskaper notert på Oslo Børs, men vi endte opp med 

færre. Vi valgte å ikke ta med selskaper Oslo Axess, og selskaper som ikke har hjemstat i 

Norge. I tillegg ble andre selskaper ekskludert underveis, grunnet ekstremverdier, og 

mangelfull rapportering i årsrapportene. For eksempel har enkelte selskaper rapportert bonus 

og fastlønn i samme sum, slik at vi ikke kunne skille dem fra hverandre. Vi valgte videre å 

ekskludere alle selskap som har mindre enn kr 50 millioner i omsetning. Utredningen er 

avgrenset til å omhandle regnskapsåret 2017.  

Vi har også avgrenset totalkompensasjonen til å inkludere fastlønn, bonus, aksjer og opsjoner, 

så vi ser bort fra elementer som pensjon, fri bil og lignende. Pensjon kan sees på som en type 
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langtidsinsentiv, så dette kan være en feilkilde i våre analyser. Lederkompensasjonen er 

periodisert på utbetalingstidspunktet, og vi har dermed sett bort fra elementer som er opptjent 

i 2017, men som vil bli utbetalt på et senere tidspunkt. For å minimere feilkilder ved bruk av 

nøkkeltall, har vi utført ulike regresjonsanalyser for å avdekke om det blir forskjeller av 

betydning hvis vi for eksempel bruker antall ansatte istedenfor omsetning for å indikere 

størrelse. 

Aksjeprogrammer inkluderer kun programmer som er utarbeidet for toppledelsen i selskapet. 

Vi har ekskludert programmer som alle ansatte kan delta i, for eksempel muligheten til å 

kjøpe rabatterte aksjer i selskapet. Dette har vi valgt å gjøre fordi programmene ikke er 

spesielt utarbeidet for toppledelsen. I tillegg er beløpene relativt lave, så vi mener at våre 

resultater ikke hadde blitt særlig påvirket av disse lønnselementene.  

1.4 Oppgavens struktur 

Oppgaven er inndelt i syv kapitler. I kapittel 2 presenteres relevant litteratur om 

topplederkompensasjon. Videre tar kapittel 3 for seg norsk topplederlønn, og lover og regler 

som påvirker fastsettelse av topplederkompensasjon. I kapittel 4 forklarer vi metode for 

datainnsamling, og vi vil i dette kapittelet presentere de avhengige og uavhengige variablene 

som er brukt i analysen før vi avslutter med en diskusjon validitet og reliabilitet.  

I kapittel 5 vil vi presentere våre funn fra analysene. Regresjonsmodeller og figurer brukes for 

å analysere hvordan de ulike forklaringsvariablene påvirker lønnskomponentene. I kapittel 6 

diskuterer vi funnene fra kapittel 5, og knytter disse opp mot teori og tidligere empiri. 

Avslutningsvis, i kapittel 7 vil vi komme med en konklusjon som besvarer vår 

problemstilling, samt forslag til videre forskning.  
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2.0 Teori og empiri 

Variasjonen i topplederkompensasjonen kan knyttes til insentiver og maktbalansen mellom 

styret, eierne og ledergruppen. I dette kapittelet starter vi med å introdusere agentteori, 

ledelsesmaktteori og humankapitalteori, som regnes å være tre hovedteorier innen 

lederlønnsforskning. Videre diskuterer vi kritikken mot disse tre økonomiske teoriene, før vi 

oppsummerer dem. Vi presenterer deretter motivasjonsteori, med fokus på forvetningsteori og 

likeverdsteori. Underveis diskuterer vi empiri som belyser de ulike teoriene. Avslutningsvis 

oppsummeres litteraturen vi har gjennomgått i dette kapittelet. 

2.1 Prinsipal-agentteori 

Innen lederlønnsforskning er agentteori et utbredt tema, som benyttes til forklaring av adferd 

innad i organisasjoner. Teorien tar utgangspunkt i interessemotsetninger mellom eier 

(prinsipal) og toppleder (agent). Prinsipalen er en person som har ansatt en eller flere agenter 

som skal oppnå et mål. Agenten er ansatt av prinsipalen for å oppnå prinsipalens mål. 

Agenten er personen som handler, og prinsipalen er parten som påvirkes av handlingene 

(Pindyck & Rubinfield, 2013). Relasjonen mellom agenten og prinsipalen må bestå av en 

effektiv organisering, samt fordeling av informasjon og kostnader under risiko. På denne 

måten kan forholdet mellom dem styres slik at agentens handlinger er sammenfallende med 

prinsipalens målsetninger. Når agenten ikke handler i tråd med prinsipalens beste interesser, 

betegnes dette som prinsipal-agentproblemet. Ulikheter i risikoaversjon, 

informasjonsasymmetri og motstridende interesser mellom eierne og toppledelsen er årsaker 

som kan føre til at problemet oppstår (Greve, 1995).  

Prinsipal-agentproblemet tar utgangspunkt i at prinsipalen og agenten har ulike kost-

nyttepreferanser. Man forutsetter at lederen er rasjonell og nyttemaksimerende, og han eller 

hun vil dermed maksimere sine gevinster til minimal innsats. Teorien legger derfor til grunn 

opportunistisk lederadferd (Randøy & Skalpe, 2010). Motsatt ønsker eierne størst mulig 

verdiskapning til laveste kostnad. Man forutsetter at leders nyttefunksjon stiger med 

økonomisk kompensasjon og goder på arbeidsplassen. Dette kan for eksempel bestå av å øke 

nytten gjennom lønnsforhandlinger eller et større kontor. Nyttefunksjonen avtar med 

personlige kostnader, som for eksempel antall arbeidstimer. Motsatt vil eiernes nyttefunksjon 

avhenge av utvikling i selskapets egenkapitalverdi (Jensen & Meckling, 1976). 
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På bakgrunn av motstridende interesser oppstår det to typer agentkostnader; avvikskostnader 

og systemkostnader. Avvikskostnadene oppstår når agentens handlinger ikke er i tråd med 

prinsipalens ønsker, som for eksempel at agentens handlinger går ut på å maksimere 

verdiskapning på kort sikt, og selv høste ut gevinsten og æren. Systemkostnader derimot, er 

kostnader prinsipalen pådrar seg for å begrense avvikskostnadene, som eksempelvis 

overvåkning av lederen eller kostnader tilknyttet lønn (Bragelien, 2016). Systemkostnadene 

forbundet med overvåkning stiger med asymmetrisk informasjon. Asymmetrisk informasjon 

oppstår når prinsipalen ikke direkte kan observere agentens innsats, og man forutsetter at 

prinsipalen bare kan observere signaler som kan forklare agentens resultater. I børsnoterte 

selskaper opptrer styret som representanter for eierne, og deres arbeid innebærer blant annet 

overvåkning av lederen, noe som kan bidra til å begrense agentproblemer mellom 

ledergruppen og eierne (Bebchuk & Fried, 2004). Lederen bruker vesentlig flere arbeidstimer 

i selskapet enn styret. Dette skaper en begrensning for overvåkningen, hvilket betyr at lederen 

besitter et vesentlig informasjonsovertak i forhold til styret (Randøy & Skalpe, 2010).  

Ifølge Jensen og Meckling (1976) kan prinsipal-agentproblemet løses ved innføring av 

optimale insentivkontrakter som ivaretar partenes ønsker om maksimering av økonomisk 

utbytte. Gjennom en optimal kontrakt bestående av en variabel, resultatbasert 

lønnskompensasjon vil en kunne sørge for at å yte høy innsats blir i agentens egeninteresse. 

Ved å innføre aksjebaserte insentiver, vil lederen få direkte eierskap i selskapet. Dette vil 

bidra til at begge parters interesser blir mer sammenfallende, fordi å maksimere aksjonærverdi 

vil nå være i lederens egeninteresse, og følgelig frigjøres deler av styrets ressurser som var 

bundet til å overvåke lederens innsats (Cappelen & Tungodden, 2012). Her legges det til 

grunn at lederens innsats og resultater reflekteres i selskapets aksjekurs. I teorien kan dermed 

eierne utforme kontrakter som reduserer agentkostnadene ved å styre ledelsens handlinger til 

å være sammenfallende med eiernes beste interesser. Optimale insentivkontrakter omhandler 

å belønne ledelsen slik at det stimulerer til eiernes langsiktige verdiskapning. Dette kan være 

belønninger i form av bonus, opsjons- eller aksjeprogram som ivaretar langsiktigheten 

(Randøy & Skalpe, 2010).  

2.1.1 Kritikk av agentteori og optimale insentivkontrakter 

Til tross for at klassisk agentteori tar stor plass i litteraturen og ansees å være grunnmuren i 

utforming av optimale insentivkontrakter, observeres det tendenser til lav grad av empirisk 

støtte for teorien. Ifølge Bebchuk og Fried (2004) benyttes ikke optimale kontrakter på en 
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måte som sammenfaller med teorien. Av agentteorien bør den variable, resultatbaserte 

komponenten i insentivkontrakten være indeksert slik at effekten av eksogene sjokk på målt 

ytelse, kan filtreres ut. Denne indekseringen bidrar til effektive insentiver for å yte høy innsats 

og å skape gode resultater, og man unngår samtidig at generelle markedstrender utenfor leders 

kontroll, får en betydning for kompensasjon. I realiteten er det ifølge Bebchuck og Fried 

(2003) liten eller ingen bruk av slik indeksering. Å benytte markedsjusterte indekser vil 

resultere i at lederen kompenseres for resultater som ikke kan forklares av evner og innsats. 

Ellingsen og Kristiansen (2012) utførte en studie om hvordan variabel lønn oppfyller formålet 

om å beholde en leder, når det finnes andre, attraktive muligheter utenfor selskapet. De fant at 

den variable, resultatbaserte delen av lønnskompensasjonen er for lav i forhold til fastlønn for 

at den skal ha noe effekt. Denne lønnsstrukturen sammenfaller ikke med anbefalinger fra 

teorien og gir dermed ikke insentiveffekter. Dette belyses ytterligere i studien til Gneezy og 

Rustichini (2000), som viser forholdet mellom innsats og økonomiske insentiver. De fant at 

svake økonomiske insentiver kan føre til negative konsekvenser for ytelse. Motsatt, når de 

økonomiske insentivene øker, vil innsatsen stige.  

Av agentteori er utgangspunktet at lederen ikke kan diversifisere sin risiko slik som eierne, og 

er dermed risikoavers. Følgelig sier teorien at det bør være et negativt forhold mellom 

selskapsrisiko og insentiveffekten. Dette betyr at en skal forvente at anvendelsen av 

resultatbasert lønnskompensasjon er mindre utbredt i selskaper og bransjer med høy 

volatilitet. Til tross for dette finner Prendergast (2002) empirisk støtte i at forholdet kan være 

positivt. En forklaring på dette kan være at økning i volatilitet på underliggende aktiva gir 

positiv effekt på tilhørende opsjonsverdi. Økt selskapsrisiko vil igjen føre til at volatiliteten 

øker, og således vil lederens potensielle gevinst stige. Dette kan føre til at lederen på vegne av 

selskapet, får insentiver til å være risikosøkende dersom lederen tildeles ansattopsjoner. 

Bognanno (2014) peker på at dette er fordi lederens gevinst er betydelig høyere ved en 

potensiell oppgang i opsjonens underliggende aksjekurs, i forhold til tapet ved nedgang. 

Dersom lederen har høy fastlønn i tillegg til variabel kompensasjon, der leder kompenseres 

for påløpt risiko, kan kostnadene tilknyttet effektive insentiver bli store for selskapet. Jensen 

og Murphy (1990) hevder at denne kostnaden ikke kommer av at agentteorien er feil, men at 

insentivkontraktene ikke gir ønsket effekt, som følge av begrensninger ved politiske- og 

samfunnsmessige forhold tilknyttet topplederkompensasjon. Det kan derfor argumenteres for 

at en skal flytte fokus fra hvor mye til hvordan lederen blir betalt.  
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2.2 Ledelsesmaktteori  

Ledelsesmaktteori har flere likhetstrekk med prinsipal-agentteori, men forklarer 

kompensasjonen til ledelsen fra en annen innfallsvinkel. Teorien prøver å forklare effektene 

som påvirker fastsettelsen av topplederlønnen når antagelsene for agentteorien ikke er oppfylt. 

Teorien beskriver maktbalansen i fastsetting av lønn mellom de sentrale parter, og tar 

utgangspunkt i forholdet mellom styret og topplederen. I denne sammenhengen er eierne 

representert av styret. Forutsetningene er at partene har ulike interesser, og 

topplederlønningene kan bli høyere dersom eierskapet i selskapet ikke er konsentrert (Randøy 

& Skalpe, 2007). Styret vil ha et avhengig forhold til lederen dersom han har makt over styret. 

Lambert, Larcker & Weigelt (1993) definerer makt som lederens evne til å påvirke 

lønnsbeslutningene som gjøres av styret, og forholdet er avhengig dersom lederen har 

mulighet til å straffe eierne eller har personlige relasjoner til dem. Dersom lederen ønsker å 

maksimere egen inntekt, prøver han å få kontroll over styret for å dempe kontrollmekanismen 

som de besitter (Fama, 1980). En leder som har kontroll over styret vil kunne påvirke egen 

kompensasjon til å ha en større fast andel og være mindre resultatavhengig, noe som ifølge 

optimal kontraktteori ikke er optimalt for eierne. I tillegg er det fordelaktig for styret å være 

på samme lag som leder da deres fastsettelse av godtgjørelse som regel blir fastsatt mot 

samme mål som leder har.   

Tidligere forskningsstudier beskriver ledelsesmaktteorien ved at lederne fokuserer på å øke 

selskapets størrelse i stedet for å maksimere profitten. Dette grunnet i større utbetalinger og 

mer makt til tross for at det kan være negativt for aksjonærene. Tosi, Wener, Katz & Gomez-

Meija (2000) utarbeidet en studie som viser ulike aspekter ved ledelseskompensasjon, samt 

sammenhenger mellom selskapets prestasjon og størrelser. En leder har større påvirkning over 

størrelsen på et selskap enn selskapets prestasjoner, og ønsker av den grunn å motta 

kompensasjon knyttet til størrelse. For eksempel vil leders avlønning øke ved store 

nyanskaffelser, selv om prestasjonen til selskapet reduseres. Et annet aspekt er lederens 

risikoaversjon. At en leder er risikoavers antyder at han vil ønske å knytte kompensasjon mot 

størrelse for å redusere risiko til egen avlønning. Randøy og Skalpe (2010) påpeker at leders 

evne til å påvirke selskapsstørrelse, i form av for eksempel fusjoner, er langt større enn evnen 

til å påvirke selskapets resultater. På bakgrunn av dette kan en leder ha rasjonelle insentiver til 

å dempe resultatmål.  
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Ledelsesmaktteori er interessant for vår studie for å kunne forklare oppbyggingen av ledernes 

totalkompensasjon. Vi ønsker å undersøke om selskaper som har konsentrert eierskap demper 

lederens makt over styret, ved at kompensasjonen til toppledelsene er lavere enn ved 

selskaper med mange små eiere. Randøy og Skalpe (2007) hevder i sin studie av norske 

topplederlønninger at selskapets størrelse er av betydning når det kommer til toppledernes 

kompensasjon, og vi vil av den grunn undersøke dette i vår analyse.  

2.2.1 Kritikk av ledelsesmaktteori 

Ledelsesmaktteori forutsetter at dess mer makt leder har over styret, jo høyere kompensasjon 

vil han eller hun få. Studier i USA utført av blant annet Holmström & Kaplan (2001) og 

Frydman & Jenter (2010) hevder derimot at styrene har fått større makt samtidig som 

lederlønningene har økt. Analyser av maktbalansen ble gjennomført ved å måle styrenes 

aktivitet ved utforming av lederkompensasjon. Her ble det argumentert for at styrene brukte 

sterke metoder for å straffe lederne, ved at andel av kompensasjonen ble knyttet til selskapets 

resultater eller oppsigelser (Murphy, 2012). På bakgrunn av dette hevder Murphy og Zábojník 

(2006) at lederkompensasjonen ikke styres av maktforholdet mellom styret og leder.  

2.3 Humankapitalteori 

Humankapital uttrykker et individs kunnskap og ferdigheter, og er en svært viktig ikke-

finansiell ressurs i organisasjoner (Jacobsen, Bang & Norby, 2005). Humankapitalteorien er 

sentral i forklaringen av lønnsdannelsen generelt på alle nivåer i organisasjonen, og kan 

således være en måte å forklare topplederkompensasjon. En forutsetning for teorien er et 

velfungerende og effektivt lederlønnsmarked, der eierne og styret evner å vurdere og belønne 

lederne som er av høy verdi for organisasjonen (Randøy & Skalpe, 2010). Hvorvidt en leder 

er verdifull, vil avhenge av hans eller hennes unike bidrag til selskapets resultater - i form av 

talent, innovasjonsevne, ferdigheter og kunnskaper. Videre legges det til grunn at en leder 

skaper gode resultater basert på talent og ikke ved innsats, og dermed vil 

lønnskompensasjonen kunne benyttes som et styringsverktøy for å trekke til seg talentfulle 

ledere. På bakgrunn av dette vil det ikke være nødvendig med insentivkontrakter for å sørge 

for høy innsats.  

I humankapitalteori tar man utgangspunkt i at høyt kvalifiserte ledere finnes i et begrenset 

antall. Konkurransen om å tiltrekke ledertalent vil således medføre høyere lønnskompensasjon 
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ifølge standard mikroøkonomisk teori (Murphy, 2012). Dette fremstilles i figur 1, som viser 

en sammenligning av talenters lønnslikevekt med andres lønnlikevekt. 

 

Figur 1 – Tilbud og etterspørsel etter ledertalent i humankapitalteorien Kilde: Bragelien, forelesningsplansjer 

Becker (1962) skiller mellom generell- og bedriftsspesifikk humankapital. Den generelle 

humankapitalen gjenspeiler individets kunnskap, evner og ferdigheter som ikke direkte kan 

tilknyttes en bransje eller et selskap. Motsatt er investeringer som direkte er knyttet til leders 

produktivitet i et bestemt selskap eller formål, det en kaller bedriftsspesifikk humankapital. 

Selskapet kan dermed sørge for gode prestasjoner hos lederen ved å investere i 

bedriftsspesifikk humankapital. Investeringen vil følgelig tjenes inn igjen i form av leders 

økning i produktivitetsnivå. Kostnadene knyttet til investering i bedriftsspesifikk 

humankapital vil kunne deles mellom begge parter på en måte som gjør de begge tjent med 

det. Dette forutsetter at både forventet økning i produktivitetsnivå og forventet inntekt til 

lederen, overstiger investerings- og innsatskostnadene til begge parter innenfor et gitt 

tidsperspektiv. Investeringen til lederen vil herunder være innsatskostnader som for eksempel 

kurs utover vanlig arbeidstid. Selskapets investering er å betale for selve opplæringen. Etter 

endt investering i bedriftsspesifikk humankapital forventes det økt produktivitet hos leder, 

som er verdifull for selskapet, og som igjen vil kunne føre til økt lønnskompensasjon på sikt 

(Lazear & Gibbs, 2007). 

I humankapitalteori reflekteres et skift fra intern forfremmelse til å rekruttere gode ledere 

utenfor selskapet, som understøttes av observasjoner fra slutten av 90-tallet hvor tilnærmet en 

tredjedel av topplederne ble rekruttert utenfra (Murphy, 2012). Han peker på at ledere med 

gode, generelle lederegenskaper var blitt mer ettertraktet enn ledere med god, 
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bedriftsspesifikk kunnskap. Gabaix og Landier (2007) gjennomførte en studie blant de tusen 

høyest betalte lederne i amerikanske selskaper, hvor de fant liten spredning i kvalitetsnivå hos 

lederne. De mener dermed at den kraftige økningen i lønnskompensasjonen til toppledere ikke 

bare kan skyldes av at ledernes talent er forbedret. Økningen kan heller forklares av at økt 

etterspørsel av talentfulle ledere har steget med den eksponentielle veksten i selskapsstørrelse. 

Dette forklares av at marginalverdien ved å ha en god, kompetent leder øker med 

selskapsstørrelsen. Som følge av dette er de dyktigste lederne høyt verdsatt for store 

selskaper, og de store selskapene har derfor insentiver til å tilrettelegge for 

kompensasjonsordninger som er attraktive for ledertalenter (Murphy, 2012). Dette belyses av 

Randøy og Skalpe (2007) som fant en tydelig sammenheng mellom selskapsstørrelse og nivå 

på lønnskompensasjon.  

2.3.1 Kritikk av humankapitalteori 

Teorien fokuserer hovedsakelig på å tilby høy nok lønnskompensasjon for å kunne tiltrekke 

og beholde optimale ledertalenter, men forteller ikke noe om hvordan en optimal 

kompensasjonspakke skal utformes. På bakgrunn av dette hevder Murphy (2012) at teorien 

ikke bidrar til å si noe om variasjonen som observeres i toppledelsens 

kompensasjonssammensetning.  

2.4 Oppsummering av økonomiske teorier 

Hensikten med teorikapittelet er å skape en oversikt over hvordan økonomiske teorier 

påvirker topplederlønninger. Vi startet med å introdusere prinsipal-agentteori, som baserer seg 

på resultatbasert belønning i form av økonomiske insentiver. Videre presenterte vi 

ledelsesmaktteori, som fokuserer på maktforholdet mellom leder og eier. Til slutt har vi sett 

på humankapitalteori, som omhandler å tiltrekke og beholde talent. Det er disse teoriene vi 

har brukt for å forklare våre resultater.  

For prinsipal-agentteori er den viktigste problemstillingen å skape en sammenfallende 

interesse mellom leder og eier, gjennom insentivkontrakter. For ledelsesmaktteori derimot, er 

det hvordan lederen kan få kontroll over fastsettelse av lønn, som er sentralt i teorien. På en 

annen side er hovedspørsmålet fra et humankapitalperspektiv, hvor unik kompetansen til 

topplederen er.  
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Likt for prinsipal-agentteori og ledelsesmaktteori er at det forutsettes opportunistisk 

lederadferd. Fra agentteorien ønsker leder høyeste gevinst, ved lavest mulig innsats. 

Ledelsesmaktteori belyser hvordan lederen styrker sin makt over eierne, for å kunne påvirke 

til høyere avlønning. Dette forutsetter svake eiere. I humankapitalteori legges det til grunn et 

velfungerende og effektivt lederlønnsmarked. Felles for teoriene er forutsetningen om 

økonomisk rasjonalitet. I prinsipal-agentteori antas denne å være sterk, og i 

ledelsesmaktperspektivet blir den svak. Topplederkompensasjonen bestemmes av lederens 

unike kompetanse og talent, sammenlignet med andre ledere, ifølge humankapitalteori. Felles 

for prinsipal-agentteori og ledelsesmaktteori, er at toppledelsens avlønning fastsettes i 

henhold til forholdet mellom eier og leder. 

2.5 Motivasjon 

Motivasjon er ulike faktorer som styrer adferd hos mennesker. Hvordan mennesker blir 

motivert varierer fra person til person, og det er av den grunn vanskelig å forutse menneskelig 

adferd. For å sørge for at arbeidsplassen har en så effektiv drift som mulig, vil det være 

hensiktsmessig for bedriftens eiere og ledere å sikre at deres ansatte innehar et optimalt 

motivasjonsnivå. Kaufmann og Kaufmann (2015) fokuserer på følgende fire 

motivasjonsteorier: behovsteori, kognitive teorier, sosiale teorier og situasjonsteorier. Siden 

denne utredningen tar utgangspunkt i belønning og kompensasjon, vil vi fokusere på 

kognitive og sosiale teorier.   

2.5.1 Kognitive motivasjonsteorier 

Kognitive motivasjonsteorier hevder at handlinger som tas, er basert på rasjonelle valg. Denne 

type motivasjonsteorier går under betegnelsen kognitive forventningsteorier, som tar 

utgangspunkt i at motivasjon er et resultat av forventning om måloppnåelse, altså det en 

ønsker å oppnå av jobben sin. Forventninger tar utgangspunkt i hvor viktig belønning er for 

hver enkelt, og det er en bevisst forestilling om hvilke konsekvenser jobben man utfører vil få 

for ønsket belønning. Kaufmann og Kaufmann (2015) understreker at ordet belønning 

benyttes i videste forstand, da belønning kan være alt fra ytre belønninger som lønn, og 

materielle verdier til tilfredsstillelse ved at ansatte mestrer jobben. Det er to hovedmomenter 

som skiller denne forventningsteorien fra andre motivasjonsteorier. Det første er at handlinger 

som utføres sees på som styrt av bevisste forestillinger og rasjonelle kalkyler som tar hensyn 

til personlig måloppnåelse. Det andre er at oppnåelse av belønninger som er knyttet til ønsker 
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og behov, er at i utførelse av arbeid vektlegges vurderinger om hvorvidt arbeidet fører til 

belønning.  

Kaufmann og Kaufmann (2015) peker på tre typer forestillinger og overveielser som er 

spesielt viktige når man ser på innsatsen til mennesker i jobbsammenheng, som presenteres i 

figur 2. Disse er subjektive forventninger knyttet til resultater ved høy innsats, instrumentelle 

overveielser som omhandler om ytelsen fører til belønning og valensvurdering, vurdering av 

hvilke verdier belønningen har.  

  

Figur 2 - Kognitiv forventningsteori Kilde: Kaufmann & Kaufmann (2015). 

Forholdet mellom de tre grunnelementene, subjektive forventninger, instrumentelle 

vurderinger og valensvurderinger er multiplikativt og ikke additivt. Det vil si at verdien på 

alle disse grunnelementene må være høy for at motivasjonen skal være på et optimalt nivå. 

Siden totalverdien for motivasjon skal multipliseres sammen, vil samlet motivasjon være lik 

null, dersom verdien er null på et av elementene selv om den er høy på de to andre. Som det 

fremkommer av figuren blir motivasjon også påvirket av andre elementer. Det hjelper lite å 

være toppmotivert dersom man ikke besitter de nødvendige ferdigheter. Rolleforventninger 

omhandler hva hvert enkelt individ selv tror forventes av dem i arbeidet. Siden denne typen 

motivasjonsteori fokuserer sterkt på forventinger om vurdering av lønn, forutsetter teorien at 

prestasjonsbasert kompensasjon og andre typer økonomisk bonus som insentiv vil gi en 

positiv effekt på ytelse.  

2.5.2 Sosiale motivasjonsteorier 

Sosiale motivasjonsteorier vektlegger ansattes forhold til medarbeidere som en kilde til 

motivering eller demotivering. Ulike former for rettferdighet er sentrale kilder til variasjon i 

motivert adferd.  
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Adams, Berkowitz, Hatfield & Walster (1976) har utviklet en teori kalt likeverdsteorien, som 

tar for seg hvordan mennesker opplever likeverd i selskapet de jobber i. Det grunnleggende i 

likeverdsteorien er at belønning ikke nødvendigvis er en absolutt størrelse, men kan også være 

av relativ størrelse. Det vil si at ansatte vil sammenligne jobbinnsatsen («innskudd») sin og 

jobbutbytte («uttak») med det andre gir og får. Figur 3 viser vurderinger rundt innskudd- og 

uttaksbrøker.  

   

Figur 3 - Likeverdsteori Kilde: Adams et al. (1976). 

Dersom den ansatte føler at deres innskudds- og uttaksbrøk til å være likeverdig med andre 

som de sammenligne seg med, tilsier teorien at det eksisterer en likeverdstilstand som 

oppleves som rettferdig og tilfredsstillende. Dersom brøken ikke er i likevekt opplever man 

likeverdsspenning. Dette kan skape misnøye og konflikttilstander. Motsatt vil man kunne få 

skyldfølelse ved å bli overbetalt sammenlignet med andre med samme kvalifikasjoner 

(Kaufmann & Kaufmann, 2015).  

Teorien har utarbeidet fire referansesammenligninger over hvem man sammenligner seg med:  

1. Selvintern. Sammenligner nåværende arbeidssituasjon med erfaringer fra tidligere 

arbeidssituasjon i samme selskap. 

2. Selvekstern. Sammenligner nåværende arbeidssituasjon med erfaring fra annet selskap. 

3. Andreintern. Sammenligning med andre mennesker eller annen yrkesgruppe i samme 

selskap. 
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4. Andreekstern. Sammenligning med andre mennesker eller annen yrkesgruppe i annet 

selskap.  

Lønnsnivå, utdanningsnivå og ansettelseslengde er viktige betingelser for sammenligning. 

Typisk for de som velger referanseobjekter utenfor sitt selskap, er mennesker med høy lønn 

og god utdanning, fordi de ofte har mer informasjon om stillingsmarkedet. Det vil typisk være 

motsatt for mennesker med lavere lønn og mindre utdanning da disse er mer følsomme for 

opplevde ulikheter i nåværende selskap (Kaufmann & Kaufmann, 2015).  

2.5.3 Kritikk av motivasjonsteorier 

Den kognitive forventningsteorien har ført frem mye forskning og bekreftelser av antagelser. 

Til tross for dette er det noen av antagelsene som har fått kritikk. Dette gjelder spesielt 

hypotesen vedrørende det multiplikative forholdet, da det vil være tvilsomt om hele 

totalmotivasjonen vil frafalle dersom det ene elementet er lik null. Deci, Koestner & Ryan 

(1999) har utfordret kognitiv forventningsteori ved sin selvdetermineringsteori hvor det 

argumenteres for at indre motivasjon kan bli negativt påvirket av ytre belønninger i form av 

økonomisk kompensasjon. Dette kan være kritisk når selve oppgaven er interessant i 

utgangspunktet.  

Man kan finne god støtte for likeverdsteorien i empirisk forskning, men det er viktig å være 

kritisk til enkelte deler av teorien. Ved likeverdsfølsomhet vil det forekomme forskjeller som 

sådan forklarer hvor følsom mennesker er for opplevelse av urettferdighet i forhold til 

innskudds- og uttaksbrøken til referansepunktet.  

2.6 Oppsummering 

I dette kapittelet har vi presentert økonomisk teori og empiri, som danner grunnlaget for å 

belyse utredningens problemstilling. Vi har introdusert tre økonomiske teorier, prinsipal-

agentteori, ledelsesmaktteori og humankapitalteori, samt oppsummering og sammenligning av 

de tre teoriene. Avslutningsvis har vi gjennomgått motivasjonsteori, med fokus på 

forventingsteori og likeverdsteori. 

Kort fortalt tar prinsipal-agentteori utgangspunkt i interessemotsetninger mellom eier og 

leder. Ved motstridende interesser oppstår det agentkostnader, som ifølge Jensen og Meckling 

(1976) kan redusere optimale insentivkontrakter kan påvirke leder til å yte høy innsats fordi 

begge parter får sammenfallende interesser. Ledelsesmaktteori forklarer fastsettelse av 
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lederkompensasjon fra et annet perspektiv. Teorien retter fokus på maktforholdet mellom 

leder og eier, hvor leder har større innflytelse på egen avlønning etter hvor mye makt han eller 

hun har over eierne. Humankapitalteori er også en sentral teori for lønnsdannelsen i 

ledergrupper. I denne teorien tar man utgangspunkt i lederens talent og kompetanse ved 

fastsettelse av lønn. Kompensasjonspakker utarbeides for å beholde og tiltrekke kompetente 

eiere. 

Motivasjon er ulike faktorer som styrer menneskelig adferd i ulik grad, noe som gjør det 

vanskelig å forutse handlinger som følge av motivasjon. Motivasjonsteori vi har hatt fokus på 

er forvetningsteori og likeverdsteori, som sier noe om hvordan forventing om måloppnåelse 

påvirker menneskers motivasjon. Likeverdsteori fokuserer på hvordan mennesker opplever 

likeverd på arbeidsplassen, ved å sammenligne egen innsats og gevinst, med andres innsats og 

gevinst. 

I neste kapittel presenterer vi kjennetegn ved norske topplederlønner, samt lover og 

reguleringer som påvirker lederlønningene. 
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3.0 Norsk topplederlønn og reguleringer  

Det finnes en rekke lover, forskrifter og anbefalinger som begrenser hvordan selskaper 

fastsetter topplederlønninger. En del av disse er utformet med bakgrunn i noen av teoriene vi 

har gjennomgått. I dette kapittelet starter vi med å gjennomgå topplederlønn i Norge og 

lønnsforskjeller. Videre vil lover og reguleringer som påvirker topplederkompensasjon bli 

presentert. Avslutningsvis gjennomgås NUES anbefalinger for eierstyring og selskapsstyring.  

3.1 Norsk topplederlønn 

Lønnsnivået til toppledere i Norge har historisk sett vært på et lavere nivå sammenlignet med 

andre toppledere i vesten. Forskning utført av Randøy og Skalpe (2007) viser at 

toppledelseskompensasjonen har økt siden starten på 2000-tallet. Sammensetningen av 

totalkompensasjonen ble endret, med økt bruk av opsjoner, økt bonus og lavere fastlønn. 

Randøy og Skalpe trekker frem aksjebaserte avlønninger som hovedforklaring i økning på 

lederkompensasjon.  

Bragelien (2005) peker på to sentrale momenter som belyser hvorfor lederlønningene i Norge 

har lagt på et lavere nivå enn i andre vestlige land. Først og fremst fører sentraliserte 

lønnsoppgjør til at leder ønsker å komme arbeiderme i møte i forhandlinger ved å godta lavere 

godtgjørelse for å unngå at ansatte kommer med høye lønnskrav. Følgelig er kulturen i Norge 

sosialdemokratisk, og samhold og likhet står sentralt. Med dette fokuset har den lønnsmessige 

avstanden mellom ansatt og leder vært kort. På grunn av det politiske målet i norsk samfunn 

om å hindre utvikling i lønnsforskjeller, har topplederlønnsutviklingen blitt dempet. I senere 

tid har det blitt større aksept for individuelle lønnsforskjeller, og endringer i det norske 

arbeidsmarkedet har gjort at sentrale lønnsoppgjør ikke er like dominante som tidligere.  

Globaliseringen i produkt- og kapitalmarkedet har påvirket norske lederlønninger. 

Internasjonale styremedlemmer og aksjonærer forventes å være mindre kritisk til høyere 

lederlønn enn norske eiere da de kommer fra steder med kultur for høyere lederkompensasjon. 

Til tross for dette viser Randøy og Skalpe (2010) at antall utenlandske ledere er økende i 

norske selskaper og få norske ledertalent velger å jobbe i utenlandske selskaper med høyere 

lønn. Dette fører til at konkurransen om ledertalent er liten, som gjør at norske selskaper 

slipper å tilby høye lønninger for å tiltrekke talent. Gabaix og Landier (2007) forklarer at 

sammenhengen mellom lederkompensasjon og størrelse på selskapet er positiv. Siden norske 
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selskaper er av mindre størrelse enn andre sammenlignbare selskaper internasjonalt, er det 

forventet at lønningene er mindre. Randøy og Skalpe (2007) gjorde forskning på 

lederlønninger i Norge og Sverige i 2005, og de finner at forskjellene i kompensasjon avtar 

når man korrigerer for størrelsen til selskapet.  

3.2 Lønnsforskjeller 

Rapporter utført av statistisk sentralbyrå, viser at kvinners gjennomsnittlige månedslønn kun 

utgjorde 86 prosent av menns lønn i 2016. For de med høyere utdanning og heltidsansatte er 

lønnsforskjellene størst (Kristoffersen, 2016). I Norge er mange yrker dominert av enten 

mannlig eller kvinnelig arbeidskraft. Dette kan forklare lønnsforskjellene ved at menn velger 

jobber med høyere lønnsnivå, mens kvinner foretrekker jobber i lavt betalte yrker. Kvinners 

lønnsvekst har vært noe større enn menns gjennom 2000-tallet. Fra 2000 har kvinners andel 

av menns lønn variert fra 83 prosent til 86 prosent i 2016. Dette kan forklares ved at flere 

kvinner tar høyere utdanning, og lønnsforskjellene samlet sett har blitt redusert av den grunn. 

Kristoffersen (2016) peker på at kvinner fremdeles dominerer sosialfag, mens menn velger 

yrker innenfor økonomi og administrasjon, håndverk og naturvitenskap. Når kvinner passerer 

50 år, er nivået på kvinners andel av menns lønn på sitt laveste, spesielt innenfor økonomi og 

administrative fag hvor andelen er på omlag 75 prosent. Dette hevdes å være fordi kvinner har 

prioritert familie og omsorgsoppgaver i stedet for lønnet arbeid i større grad enn menn.  

Kristoffersen (2016) konkluderer med at lønnsforskjellene kan forklares av yrkesvalg, men 

det er i tillegg relativt store forskjeller i lønn mellom kvinner og menn som har tilnærmet lik 

yrke og utdanning. Dette gjelder spesielt i privat sektor som er mannsdominert. Det vil også 

være flere faktorer som vil være av betydning for lønnsforskjeller, men disse er ikke opplyst i 

lønnsstatistikken. 

Når markedskreftene slippes løs, øker lønnsforskjellene. Dette viser at når arbeidstakere 

velger arbeidssted, er lønn av betydning, og lønn er derfor et viktig verktøy for arbeidsgivere 

for å tiltrekke og beholde talent. Ved å sette individuelle lønninger, unngår man høye 

lønnskostnader, og den mest kostnadseffektive måten er ved individuelle bonuser. Dette fordi 

kun de arbeidstakerne som til enhver tid er mest verdifull for selskapet får høy kompensasjon 

(Bragelien, 2009). Variabel avlønning kan sees på som en prisingsmekanisme innhentet fra 

markedet, og kan av den grunn ikke erstatte betydningen av god ledelse i et selskap. På 1980-

tallet ble det i USA diskutert interessekonflikter mellom ledere i børsnoterte selskaper og 
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eiere, som satte i gang innføring av variabel avlønning for å sammenføye eiernes interesser 

med ledernes. Etter dette har bruken av variabel avlønning skutt fart, også i Norge. 

Eksempelvis innførte Statoil bonusordninger for 150 direktører i 2000, som utviklet seg til at 

alle ansatte fikk resultatbasert bonus. En grunn til at ledere tjener mer enn andre ansatte er 

fordi deres lønnsfastsettelse er mer fleksibel, individuell, og det er større bruk av variable 

lønnselementer som bonus, opsjoner og aksjer. Fremover vil lønnsforskjellene stadig økes, 

men i nedgangstider kan utviklingen bremses da bruken av variable elementer i 

totalkompensasjon vil reduseres.   

3.3 Lover og reguleringer som påvirker topplederkompensasjon 

For norske selskaper på Oslo Børs er det utarbeidet lover og regler som pålegger selskapene å 

erklære hvordan kompensasjonen til toppledelsen skal offentliggjøres i form av 

regnskapsføring og rapportering. I starten av 2000-tallet ble det vedtatt av EU at samtlige 

børsnoterte selskaper i unionen skulle anvende internasjonale regnskapsregler, kalt IFRS for 

utarbeidelse av konsernregnskap. Denne standarden gjelder for norske selskaper via EØS-

avtalen (Visma, 2017). Spesielt er IFRS 2 svært relevant grunnet bestemmelser om 

verdsettelse og kostnadsføring av aksjebasert avlønning. Videre vil reguleringer bestemt av 

allmennaksjeloven og verdipapirhandelloven være spesielt aktuelt for denne utredningen.  

Selskaper notert på Oslo Børs er pliktig til å erklære hva topplederkompensasjonen består av 

ifølge allmennaksjeloven §6-16a (2007). Erklæringen skal inneholde informasjon om blant 

annet grunnlønn, bonus, aksjebaserte insentiver, pensjonsordninger, etterlønnsordninger og 

andre typer variabel avlønning. Dette sørger for at selskapets aksjonærer får innsikt i hvordan 

lederkompensasjonen utformes, og om styret har lykkes med å sette et kompensasjonsnivå 

som reflekterer lederens målbare prestasjoner. Hensikten er å skape transparens i 

rapporteringen slik at en sikrer mulighet for å undersøke om lønnspolitikken kan betegnes 

som optimal basert på både perspektiver fra aksjonærer og samfunn. Av 

verdipapirhandelloven §4-2 (2007) plikter selskapene også å utføre løpende rapportering av 

informasjon tilknyttet utøvelse og tildeling av finansielle instrumenter for primærinnsendere. 

Kjøp og salg av aksjer, samt ansattopsjoner faller inn under dette. 

Regjeringen (2015) fremla nye retningslinjer tilknyttet lønn og annen godtgjørelse for 

ledelsen i statligeide selskaper. Retningslinjene beskriver ulike begrensninger for de ulike 

lønnskomponentene. De fastsetter blant annet at samlet variabel avlønning ikke må overstige 
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50 prosent av fastlønnen. Av langtidsinsentiver som aksje- og opsjonsprogrammer kan 

statligeide selskaper anvende aksjebasert avlønning som fokuserer på å sørge for langsiktig 

innsats for selskapet. Opsjonsprogrammer skal ikke benyttes i fastsettelse av 

topplederlønningene.  

3.4 Norsk utvalg for eierstyring og selskapsledelse (NUES) 

NUES har utarbeidet anbefalinger for eierstyring og selskapsledelse som er prinsipper for 

hvordan norske børsnoterte selskaper bør styres, som belyser rollefordelingen mellom 

aksjeeiere, styre og ledelsen (NUES, 2018). Det blir årlig vurdert oppdateringer på disse 

anbefalingene grunnet endringer i lover og regler som påvirker bruken av anbefalingen. I 

utarbeidelsen til NUES forekommer det retningslinjer for hvordan norske selskaper bør 

fastsette topplederkompensasjon. Følgelig anbefales det at topplederkompensasjonen 

utarbeides slik at interessene mellom aksjeeierne og toppledelsen sammenfaller. Dette kjenner 

vi igjen fra prinsipal-agentteori, som belyses i kapittel 2.1. Det anbefales at godtgjørelse som 

er resultatavhengig fastsettes langsiktig, både med hensyn til selskapets utvikling og 

aksjonærenes avkastningskrav. Ved å ha et langsiktig perspektiv tilrås det at 

kompensasjonsavtaler opptjenes over flere år. Opsjonsordninger og andre variable 

avlønninger bør være basert på målbare elementer som leder har mulighet til å påvirke. For å 

unngå for høye variable kompensasjoner bør det fastsettes et tak for maksgrense. I tillegg bør 

selskapet sikre at resultatbasert kompensasjon som er utbetalt på galt grunnlag betales tilbake. 

Som trukket frem i ledelsesmaktteorien bør styremedlemmene være uavhengig av lederen. 

Dette vises til i arbeidet til NUES, noe som innebærer at ledere ikke skal ha familiære, 

forretningsmessige eller andre relasjoner med styret som kan påvirke vurderinger og 

beslutninger. På vegne av NUES, utførte Ernst & Young (2013) en studie med hensikt å 

evaluere lederlønnserklæringer fra 2012, for 54 norske børsnoterte selskaper. Formålet med 

evalueringen var å kartlegge kvaliteten på rapporteringen av lederlønn, og å vurdere om 

anbefalingene fra NUES etterfølges. I studien vises det til flere svakheter knyttet til 

lederlønnserklæringene. 49 av selskapene hadde gjort lederlønnserklæringen offentlig, og bare 

9 av disse ga tydelig informasjon om hvordan lederlønnspolitikken bidrar til å sikre både 

selskapets og aksjeeiernes interesser. For variabel godtgjørelse fant de at det bare var fire av 

selskapene som tydelige presiserer hvilke lederprestasjoner som forårsaker variabel 

avlønning. Av insentivprogrammer var det 33 selskaper som ikke beskrev lengde på denne 
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type avlønning. Selv om det var en rekke selskaper som kom positivt ut av studien, så de at 

anbefalingene fra NUES ikke følges opp i tilstrekkelig grad, slik organisasjonen selv ønsker. 

3.5 Oppsummering 

I dette kapittelet har vi beskrevet kjennetegn ved norske topplederlønnings, samt lover og 

reguleringer som har effekter på hvordan lederkompensasjonen utarbeides. Avslutningsvis ble 

NUES anbefalinger og eierstyring og selskapsstyring gjennomgått. 

Historisk sett har norske topplederlønninger hatt et relativt lavt nivå, sammenlignet med andre 

toppledere i vesten, som kan blant annet forklares av den sosialdemokratiske kulturen i Norge. 

I starten av 2000-årene har det derimot vært observert en økning i norsk 

topplederkompensasjon, ifølge Randøy og Skalpe (2007), på grunn av eksempelvis 

globalisering i produkt- og kapitalmarkedet. Lønnsforskjeller blant menn og kvinner kan ha 

bakgrunn i yrkesvalg, selv om det også observeres store lønnsforskjeller blant menn og 

kvinner i like yrker og samme utdanning (Kristoffersen, 2016). 

Lover og reguleringer som har betydning for lederkompensasjon belyses av eksempelvis 

bestemmelser av regnskapsføring og rapportering, særlig reguleringer i allmennaksjeloven og 

verdipapirloven. NUES har utarbeidet anbefalinger for eierstyring og selskapsledelse, og 

engasjerte Ernst & Young (2017) til å gjennomføre en undersøkelse for å evaluere kvaliteten 

på rapportering av lederlønn. Studiens resultater viste flere svakheter blant selskapene, og 

ikke alle fulgte anbefalingene til NUES i ønskelig grad. 

I etterfølgende kapittel presenteres metode for datainnsamling og vi forklarer de avhengige 

variabler som er brukt i analysen. Vi presenterer utvalgt vårt, samt diskusjon av validitet og 

reliabilitet.  
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4.0 Metode for datainnsamling 

Vi starter dette kapittelet med å redegjøre for metode for innsamling av datamaterialet. Videre 

vil vi definere de avhengige variablene som er brukt i analysen. Avslutningsvis presenterer vi 

statistisk metode, som tar for seg utvalget, dummyvariabel, validitet og reliabilitet.   

4.1 Innsamling av data 

Datagrunnlaget for utredningen er innsamlet fra offentlige kilder og databaser som er 

tilgjengelig gjennom biblioteket ved Norges Handelshøyskole. I denne delen presenterer vi 

utfordringer knyttet til innsamlingen, samt hvilke kilder som er brukt for innsamling av 

datamaterialet. 

4.1.1 Utfordringer ved datainnsamlingen 

Gjennom innsamlingen av datamaterialet erfarer vi at oversiktlighet og detaljer knyttet til 

rapporteringen av lederkompensasjon, varierer noe i de ulike selskapene. Ernst & Youngs 

(2013) evaluering av kvaliteten på lederlønnserklæringer av selskaper på Oslo Børs, 

underbygger nettopp dette, som nevnt i kapittel 3.4. Grunnet variert kvalitet i rapportering har 

innsamlingsarbeidet vært tidskrevende. Kompensasjonsordningene er ofte svært kompliserte 

og forskjellig utformet i de ulike selskapene. Vi har derfor brukt mye tid på forståelse av de 

ulike ordningene, samt benyttet oss av flere ulike kilder for å verifisere våre funn. Dette 

gjelder spesielt for innsamling av data om opsjoner, som har vært det mest tidskrevende i 

innsamlingsarbeidet. Lønnskompensasjoner som fastlønn og bonus har derimot vært mer 

oversiktlig. 

4.1.2 Kilder 

Vi har benyttet flere ulike kilder for innsamling av datamaterialet, se tabell 1. 
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Tabell 1- Kilder brukt til datainnsamling 

Selskaper notert på Oslo Børs er pliktig til å erklære hva topplederkompensasjonen består av, 

ifølge allmennaksjeloven §6-16a (2007). Lederlønnserklæringen rapporteres i 

årsberetningene, og vi fant det dermed naturlig å starte innsamlingen av topplederlønningene i 

disse. Totalt endte vi opp med årsberetninger til 103 selskaper som grunnlag for 

innsamlingen. Som tidsbegrensing brukte vi Proff.no for å hente ut nøkkeltall som 

totalkapitalrentabilitet og gjeldsgrad for de utvalgte selskapene. For å definere de ulike 

bransjene har vi brukt sektorinndelingen fra Oslo Børs. Fra Oslo Børs har vi hentet ut 

aksjekurser, i de tilfellene det ikke har kommet synlig frem i årsberetningen. Flere selskaper 

utbetaler lønnskompensasjon i annen valuta. Vi har derfor uthentet valutakurser fra Norges 

Bank, og brukt et årsgjennomsnitt fra 2017 som grunnlag for utregning av kompensasjonen. 

For å skille mellom privat og statlig eierskap har vi innhentet informasjon fra Regjeringen 

sine hjemmesider. 

4.1.3 Periodisering av lederkompensasjon 

Utformingen av totalkompenasjon til toppledere består av flere elementer. Disse elementene 

inkluderer normalt en del som er fast, en resultatavhengig del og en del som skal gi 

langtidsinsentiver til topplederne. I denne utredningen fokuserer vi på totalkompensasjon, 

total variabel lønn, bonus og langtidsinsentiver i form av aksjeprogram og opsjoner. 

Elementer som pensjon, naturalytelse og styregodtgjørelse har vi ekskludert fra 

totalkompensasjonen fordi vi ikke anser dem som relevante for oppgavens problemstilling. 

Periodisering av lederkompensasjon er i denne utredningen beregnet på 

utbetalingstidspunktet, altså kompensasjon som er utbetalt i 2017. Dette vil si at vi har sett 

bort fra elementer som har blitt opptjent i 2017, som vil bli utbetalt på et senere tidspunkt. Vi 
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vil videre gjennomgå elementene for kompensasjon, som vil bli brukt som avhengige 

variabler i analysen.  

4.2 Avhengige variabler i analysen 

Vi vil her presentere de ulike elementene som blir brukt for å kompensere toppledere. Disse 

vil bli brukt som avhengige variabler i vår analyse. Vi bruker variabel lønn istedenfor fastlønn 

i analysen, men ønsker likevel å forklare hvordan fastlønn er bygd opp siden den inkluderes i 

totalkompensasjon. De avhengige variablene består av de ulike lønnskomponentene. Vi har en 

egen variabel der vi har samlet total variabel kompensasjon. Vi har beregnet 

gjennomsnittstall, og deretter delt komponentene opp i andeler av totalkompensasjon når vi 

utfører analysene. I tabell 2 presenterer vi de ulike avhengige variablene, som blir nærmere 

forklart i etterfølgende avsnitt. 

 

 Tabell 2 - Avhengige variabler 

4.2.1 Fastlønn 

Fastlønn er uavhengig av prestasjoner hos ledere eller selskapet, og utbetales ved et fast beløp 

en gang i måneden. Denne delen av kompensasjonen er stillingsbasert, i tillegg til 

ansiennitetsnivået som lederen besitter. Forhandlinger om fastlønn foregår som regel høsten 

året før utbetaling. På bakgrunn av dette, mener vi at fastlønn er fastsatt på grunnlag av 

ledernes prestasjoner året før, og eventuelt andre tilbud lederen får. I denne utredningen har vi 

brukt utbetalt fastlønn som er rapportert i årsrapportene fra 2017, og fastlønn er inkludert i 

variabelen totalkompensasjon.  
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4.2.2 Bonus 

Den variable, resultatbaserte delen av kompensasjonen består av bonusordningen til de ulike 

selskapene. Denne delen av godtgjørelse er ment for å motivere lederne til å levere et best 

mulig resultat for selskapet. I denne utredningen har vi valgt å skille mellom langtids- og 

korttidsinsentiver. Vi har valgt å kategorisere de kortsiktige insentivene til en maksimum 

tidsperiode på ett år. Dette vil si at bonusutbetalinger som har en lengre tidsperiode enn ett år, 

har blitt ekskludert fra vårt datasett. Informasjonen om bonusutbetalinger har variert fra ulike 

selskaper, og vi har valgt å bruke utbetalt bonus som grunnlag for vår analyse. Dette vil si at 

bonusutbetalingene er opptjent på prestasjoner som er gjennomført året før.  

4.2.3 Aksjeprogram 

Aksjeprogram er ordninger hvor ansatte får direkte aksjeeierskap uten foregående opsjoner. 

Man kan skille mellom ordninger hvor den ansatte mottar aksjen som betaling, rabatterte 

aksjekjøp, eller bonusutbetalinger som består av betingelser til å kjøpe aksjer. Aksjeprogram 

som gis til ledende ansatte anses å være et langtidsinsentiv (Regjeringen, 2015). En stor andel 

av selskapene vi har gjennomgått har en form for aksjeprogram. Mange praktiserer en ordning 

hvor alle ansatte har muligheten til å delta i et aksjeprogram, hvor man får kjøpt aksjer til 

rabattert pris. Denne typen programmer har vi ekskludert fra vår utredning, da ordningen er 

frivillig, og ikke kategoriseres som et langsiktig insentiv. Selv om enkelte ledere tilslutter seg 

denne ordningen, er beløpene betydelig mindre sammenlignet med andre typer 

kompensasjoner.  

Vår utredning inkluderer to ulike aksjeprogrammer, hvor det første kalkuleres ved verdien av 

årets opptjening gjennom aksjebasert avlønning. Den andre langtidsinsentivordningen som 

blir brukt, er en kontantgodtgjørelse som blir beregnet i prosent av ledernes fastlønn. Et 

eksempel på selskap som benytter seg av denne ordningen er Equinor ASA, hvor selskapet 

kjøper aksjer tilsvarende netto årssum på vegne av lederne. Disse aksjene blir bundet i tre år 

før de frigjøres til deltakernes disponering. Deltakeren må betale tilbake bruttoverdien av de 

bundne aksjene dersom bindingstiden ikke overholdes. Nivået på Equinors årlige 

langtidsinsentivbelønning ligger mellom 35 og 30 prosent.  
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4.2.4 Opsjoner 

Aksjeopsjoner tildelt til ansatte er en rett til å kjøpe et visst antall aksjer i selskapet til en 

bestemt pris innen eller på et avtalt fremtidig tidspunkt. Opsjoner kan innløses hver dag fra 

tildelingsdato til forfallsdato. Etter forfallsdato faller retten bort, og utsteder vil ikke lenger 

være forpliktet til opsjonen (Oslo Børs, 2013). Opsjonens innløsningskurs er vanligvis lik 

aksjekursen på tildelingsdatoen, eller med et påslag i tillegg til aksjekursen. Gevinsten av 

opsjonen på utøvelsestidspunktet vil være differansen mellom innløsningskurs og dagens 

aksjekurs.  Man utrykker opsjonens verdi som ”in the money” når innløsningskursen er lavere 

enn aksjekursen, og ”out of the money” når innløsningskursen er høyere enn aksjekursen. Når 

opsjonen er ”in the money”, vil lederen ønske å utøve opsjonen for å høste gevinst, og 

motsatt, når opsjonen er ”out of money”, vil det ikke være lønnsomt for lederen å løse inn 

opsjonen. Dersom aksje- og innløsningskursene er like, vil opsjonens verdi være null, og 

betegnes som ”at the money”. Ettersom eier ikke er forpliktet til å innløse opsjonen, vil ikke 

gevinsten av opsjonen bli negativ. Gevinsten lederen mottar ved å løse inn en opsjon kan 

utrykkes slik: 

𝐺𝑒𝑣𝑖𝑛𝑠𝑡	 = 	𝑀𝑎𝑥[	(𝑎𝑘𝑠𝑗𝑒𝑘𝑢𝑟𝑠	– 	𝑢𝑡ø𝑣𝑒𝑙𝑠𝑒𝑠𝑘𝑢𝑟𝑠) 	∗ 	𝑎𝑛𝑡𝑎𝑙𝑙	𝑜𝑝𝑠𝑗𝑜𝑛𝑒𝑟, 0]	

Av formelen ser man at gevinsten stiger når aksjekursen øker. Fordi ansattopsjoner ikke 

vanligvis har en kjøpspris, vil gevinsten være lik leders fortjeneste som er differansen mellom 

aksje- og utøvelseskurs. 

Man skiller mellom europeiske-, amerikanske- og bermuda-opsjoner. Europeiske opsjoner 

kan bare utøves på bortfallsdatoen. Amerikanske opsjoner derimot, kan utøves valgfritt 

gjennom hele perioden fra tildeling til forfall. Bermuda-opsjoner fungerer som en mellomting 

og utøves på forhåndsbestemte tidspunkt (Danske Bank, 2011). De fleste tildelte opsjonene i 

vårt utvalg er bermuda-opsjoner med ulike vilkår for utøvelse, som for eksempel at man 

mister retten til å utøve opsjonen dersom man forlater selskapet før utøvelsesdatoen. 

Hensikten med kontraktbaserte betingelser for utøvelse, er å skape insentiver for lederen til å 

blant annet bli værende i selskapet, sørge for høy og langsiktig innsats, eller sikre at 

insentivene blir sammenfallende med eiernes interesser.  

Ved innløsning av opsjoner vil det følge en transaksjon for selskapet. Majoriteten av 

opsjonsprogrammene vi har gjennomgått innløses mot egenkapitalinstrumenter gjennom én 

aksje per opsjon. Noen av selskapene benytter syntetiske opsjoner, som er 
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opsjonsprogrammer der transaksjonen ikke utføres i aksjer, men i kontanter. I stedet for at 

leder betaler en innløsningskurs for aksjen, får han eller hun utbetalt summen som er lik 

differansen mellom aksje- og innløsningskursen. Ettersom syntetiske opsjonsprogrammer 

betyr at lederen ikke mottar aksjer, vil ikke programmet medføre samme eierskap i selskapet 

slik som vanlige ansattopsjoner. Hvorvidt selskapet bruker ordinære-, eller syntetiske aksjer 

vil ikke ha noen betydning for størrelsen på verdien lederen mottar. Således vil lederen kunne 

være indifferent mellom avlønning i form av kontanter og aksjer (Asche & Solberg, 2017). 

I vårt utvalg er det tildelte opsjoner i året 2017 vi har tatt utgangspunkt i. Flere av selskapene 

har kun rapportert antall tildelte opsjoner, og ikke tildelt opsjonsverdi. Der det ikke har vært 

informasjon om opsjonsverdien, har det i de fleste tilfeller vært opplyst om forholdstall som 

gir leseren mulighet til å regne ut opsjonsverdien. De fleste selskapene i vårt utvalg 

rapporterer at de benytter Black-Scholes modellen for utregning av opsjonenes verdi. 

Opsjonens verdi avhenger av forholdstallene som er presentert i tabell 3. Vi behandler vanlige 

opsjonsprogram og syntetiske opsjoner likt. 

 

Variabel Verdi på 

opsjonen 

Dagens aksjekurs + 

Innløsningskurs - 

Tid til forfall +* 

Volatilitet + 

Risikofri rente + 

* Usikkert forhold for europeiske opsjoner. (Vormestrand, 2006)  

Tabell 3 - Utregning av opsjoner 
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Når opsjonen utøves i fremtiden, er gevinsten differansen mellom dagens aksjekurs og 

innløsningskursen. Opsjonens verdi vil dermed øke ved stigning i aksjekursen, og motsatt ved 

stigning i innløsningskursen. Økt risiko kompenseres med høyere avkastning etter 

kapitalverdimodellen, og derfor vil opsjonsverdien være mer verdt, desto lenger tid det er til 

forfall, da fremtiden er forbundet med usikkerhet. Aksjens volatilitet er et måltall på 

usikkerhet knyttet til fremtidige svingninger i aksjeprisen. Den risikofrie renten påvirker 

innløsningskostnadens nåverdi og ved høyere rente desto større opsjonsverdi.  

Utgangspunktet for Black-Scholes-modellen er prising av omsettelige, europeiske opsjoner i 

en verden som er risikonøytral (Hull, 2015). Videre legges det til grunn at innløsningen finner 

sted ved forfallsdatoen til opsjonen, og tar ikke hensyn til at innløsning kan skje tidligere enn 

forfall. Ifølge Bragelien (2003) kan man, ved bruk av Black-Scholes til verdsettelse av 

ansattopsjoner, legge til grunn at estimatene vil være høyeste potensielle opsjonsverdi for 

lederen, og ikke den faktiske verdien. Dette kan forklares ved at man må ta hensyn til 

manglende diversifisering og restriksjoner som settes på opsjoner. Når både vi og de noterte 

selskapene benytter Black-Scholes-modellen for å verdsette ansattopsjonene, vil estimatene 

som beregnes derfor være generøse.  

4.3 Uavhengige variabler  

Denne delen av utredningen tar for seg de ulike uavhengige variablene som er brukt i vår 

analyse. En uavhengig variabel, eller en forklaringsvariabel er en faktor kan ha innvirkning på 

den avhengige variabelen i en regresjonsanalyse. I utgangspunktet bestod datamaterialet av 

informasjon om 14 uavhengige variabler, som vi viser i tabell 4. De uavhengige variablene 

som ble valgt ut for videre analyse, forklares nærmere i kapittel 5.2.  
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Tabell 4 - Uavhengige variabler 

4.4 Presentasjon av statistisk metode 

Vi skal i denne delen presentere de ulike metodene vi har brukt i analysearbeidet. For 

gjennomføring av analysen av datamaterialet har vi benyttet oss av programvaren Stata. For å 

enklere kunne sammenligne selskaper, har vi valgt å ikke ta hensyn til totalgodtgjørelse for 

ledergruppen, men i stedet brukt gjennomsnittstall for de ulike lønnskomponentene. Ved flere 

tilfeller så vi fratredelser, nyansatte og utskiftninger på ledergruppen i løpet av året. Vi har 

derfor foretatt beregninger på hvor lenge den respektive lederen har vært ansatt og gjort om til 

antall årsverk totalt for hele ledergruppen. På denne måten vil vi kunne unngå potensielle 

problemer med overlapping.  
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4.4.1 Utvalget 

Som tidligere nevnt i kapittel 4.1.2 har vi et utvalg på 103 norske, børsnoterte selskaper. 

Selskapene ble valgt ut fra Oslo Børs liste over noterte selskapers hjemstat fra 2019. Vi har 

derfor inkludert to selskaper som ble børsnotert i 2018. Dette er Fjordkraft Holding og 

Sparebanken Telemark. Videre har vi benyttet oss av årsberetninger fra 2017 for samtlige 

selskaper. Vi startet opprinnelig med et datasett med 109 selskaper. For å sørge for en mer 

robust analyse, har vi fjernet ekstremverdier fra datamaterialet. Selskapene vi ekskluderte fra 

utvalget var de med under 50 millioner i omsetning. Disse selskapene skilte seg veldig ut fra 

resten av utvalget og kunne dermed ha gitt uhensiktsmessig store utslag i analysene. I tabell 5, 

presenteres en oversikt over selskapene i utvalget.  

 

  

Tabell 5 - Oversikt over selskaper i analysen 

Vi har kategorisert bransjene etter sektorinndelingen på Oslo Børs. I figur 4 ser vi klare 

skjevheter i fordelingen av bransjene. Bransjer som forsyning, materialer og eiendom er dårlig 

representert i utvalget, og vi må således være forsiktige i våre konklusjoner når det gjelder 

disse bransjene. 
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Figur 4 - Oversikt over bransjeinndeling i analysen 

4.4.2 Dummyvariabel  

En dummyvariabel er en indikatorvariabel som brukes for å kategorisere variabler. Dersom 

verdien er 1 stemmer egenskapen og om verdien er 0 stemmer den ikke. Av de uavhengige 

variablene i våre analyser, er det variabelen statlig eierskap som er omgjort til en 

dummyvariabel. Variabler som er kategoriske tolker man på grunnlag av ustandardiserte 

koeffisienter i regresjonsanalysen (Christophersen, 2009).  

4.4.4 Validitet og reliabilitet 

Gyldigheten av resultat til det man faktisk ønsker å måle, og nøyaktigheten av målingen faller 

under begrepet validitet (Quinland, Zikmund, Babin, Carr & Griffin, 2013). Validitet kan 

deles i to, intern og ekstern validitet. Intern validitet beskriver hvor gyldig utvalget som er 

testet er, mens ekstern validitet omhandler hvorvidt resultatene er overførbare til en annen 

situasjon eller et annet utvalg (Dalen, 2004). Reliabilitet omhandler hvor konsistens og stabile 

målinger er. Dersom man får samme resultat når man har gjennomført målinger av samme 

data flere ganger, er målingen reliabel. Dersom andre forskere oppdager samme fenomen i 

lignende situasjoner har man ytre reliabilitet. Indre reliabilitet handler om hvilken grad 

datamaterialet kan brukes av andre på et senere tidspunkt. 

De ulike lønnskomponentene som er samlet inn, er hentet ut fra selskapets årsrapporter, og 

siden disse selskapene er store og børsnotert antar vi at data som er hentet ut er reliabel. 
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Totalkapitalrentabilitet derimot, er hentet fra proff.no som er en andrehåndskilde og vil derfor 

være noe mer usikker. For å dobbeltsjekke at informasjonen som er hentet ut stemmer, har vi 

tatt stikkprøver på enkelte selskaper ved å regne ut totalkapitalrentabiliteten fra informasjonen 

i årsrapportene. I samtlige tilfeller ble tallet vi utregnet, likt det vi hentet ut fra proff.no. Vi 

antar at andre forskere ville ha fått samme resultater som oss dersom de brukte vårt datasett, 

og anser av den grunn, dataen vår til å ha ytre reliabilitet. I midlertid kunne vi har brukt andre 

kontrollvariabler i analysen for å enda bedre sikre studiens validitet. 

4.5 Oppsummering 

I dette kapittelet har vi presentert metode for innsamling av datamaterialet, samt introdusert 

uvalgtes forklaringsvariabler og avhengige variabler. Innsamlingsarbeidet har vært 

tidskrevende og består av informasjon tilknyttet 103 selskaper. Gjennom arbeidet har vi erfart 

at de ulike kompensasjonsordningene i noen tilfeller, kan være svært kompliserte. I utvalget 

inkluderes kun de kompensasjonselementene som er utbetalt i 2017. Utregninger av 

opsjonsverdier har vi gjort ved å benytte Black-Scholes modellen. 

Videre har vi gjennomgått de ulike metodene vi har brukt for å gjennomføre analysearbeidet. 

Vi bruker Stata for å gjennomføre regresjonsanalysene. Utvalget bestod opprinnelig av 109 

selskaper, som etter å ha fjernet ekstremobservasjoner ble til 103 selskaper. Selskapene som 

inngår i utvalget er presentert i tabell 5. Avslutningsvis i kapittelet har vi diskutert oppgavens 

validitet og reliabilitet. Vi finner oppgavens reliabilitet som tilfredsstillende for dataen som er 

innhentet direkte fra årsrapportene. Validiteten i oppgaven kunne vært ytterligere forsterket 

gjennom å inkludere andre kontrollvariabler. 
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5.0 Presentasjon av funn 

Vi starter denne delen med å presentere deskriptiv statistikk før vi går videre til presentasjon 

av de uavhengige variablene og funn fra regresjonsmodellene. Vi går i gjennom alle 

uavhengige variabler som inngår i modellene, og ser på hvilke påvirkninger disse har på 

lønnskomponentene til toppledelsen til børsnoterte selskaper. Avslutningsvis oppsummeres 

alle signifikante verdier i en egen tabell.  

5.1 Deskriptiv analyse 

Deskriptiv statistikk, omtales som beskrivende statistikk, og er en måte å forklare enkle 

kjennetegn ved datamaterialet (Quinland, et al., 2019). For å skape et oversiktlig bilde av 

datamaterialet, vil vi presentere den deskriptive analysen i form av tabeller og figurer. I tabell 

6 presenteres antall observasjoner, gjennomsnitt, standardavvik, median, laveste og høyeste 

observasjon av variablene, samt prosentiler på 25 og 75 prosent. N betyr antall observasjoner i 

utvalget vårt. Gjennomsnittet er summen av observasjoner av én variabel, delt på antallet. 

Standardavviket er lik kvadratroten av variansen, og utrykker variabelens spredning fra 

gjennomsnittsverdien. En finner medianen ved å sortere utvalget i stigende rekkefølge, og 

deretter peke ut den midterste observasjonen. 

 

Tabell 6 - Deskriptiv statistikk på gjennomsnittlige lønnskomponenter. Kilde: Årsrapporter 
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Som vist i tabell 6 ser vi at antall observasjoner er 103, som er antall selskaper vi har inkludert 

i vårt datasett. For de ulike lønnskomponentene har vi i denne tabellen valgt å vise 

gjennomsnittstall i kroner for de ulike lønnskomponentene. For eksempel forklarer variabelen 

totalkompensasjon, den gjennomsnittlige totalkompensasjonen et selskap har gitt til sin 

ledergruppe i 2017. Som vi ser av tabellen er den laveste observasjonen for 

totalkompensasjon kr 950 000, og den høyeste er kr 10 millioner.  

Totalkompensasjonen består av fastlønn og variabel lønn. Laveste og høyeste observasjoner 

av fastlønn er kr 834 000 og kr 6,2 millioner, mens laveste og høyeste av variabel lønn er kr 0 

og kr 8,2 millioner. Den variable lønnen inkluderer bonus, opsjoner og aksjer. 

Gjennomsnittlig totalkompensasjon er omtrent kr 3,3 millioner, mens medianlederen tjener 

omlag kr 2,8 millioner. I gjennomsnitt er det seks personer i ledergruppen, med en variasjon 

fra 1 til 20 personer.  De tre største aksjonærene eier i gjennomsnitt 46 prosent av selskapet, 

hvor laveste observerte eierandel er 6 prosent og høyeste er 100 prosent. I utvalget har vi to 

selskaper som er 100 prosent eid av de tre største aksjonærene, Fjordkraft Holding og 

Sparebanken Telemark. Variabelen kjønnsfordeling viser at det i gjennomsnitt er omtrent 86 

prosent menn i ledergruppen i selskapene vi analyserer.  

1 

Tabell 7 - Deskriptiv statistikk på andel lønnskomponenter 

Tabell 7 viser deskriptiv statistikk for andeler av lønnskomponentene, og videre i 

regresjonsanalysene tar vi utgangspunkt i disse. Gjennomsnittlig bruk av variabel avlønning 

er 22 prosent av totalkompensasjonen, mens median ligger på omlag 18 prosent. Av variabel 

avlønning er det andel bonus som er mest brukt, med 14 prosent av totalkompensasjon. Aksjer 

utgjør den minste andelen av totalkompensasjonen med 1,4 prosent. Opsjoner utgjør i 

gjennomsnitt 6,8 prosent av totalkompensasjonen, med en variasjon fra 0 - 8 prosent. Tabell 8 

                                                

1 Uvektet gjennomsnittlige andeler på tvers av ledergruppene.  
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viser hvordan de ulike kompensasjonselementene blir brukt blant selskapene i utvalget. Totalt 

har vi 103 selskaper, hvor 74 bruker bonus som en del av totalkompensasjon. Videre ser vi at 

16 selskaper benytter aksjekompensasjon, og 29 selskaper bruker opsjonsprogrammer.  

 

Tabell 8 - Bruk av variabel lønn i utvalgte selskaper 

 

5.1.2 Korrelasjoner  

Dersom de uavhengige variablene i analysen korrelerer sterkt, kan det oppstå problemer ved å 

inkludere begge variablene i analysen. Grunnen til at vi ikke ønsker å ha med variabler som 

korrelerer sterkt, er fordi koeffisientene kan gi et dårlig estimat i tillegg til at det kan føre til 

høyere standardavvik og p-verdier (Bakken, 2009). Resultat kan være vanskelig å tolke ved 

sterk korrelasjon, og elementene insinuerer hvorvidt variablene måler det samme. Det oppstår 

sterk bivariat korrelasjon mellom variablene dersom Person korrelasjon er over 0,7, og man 

må derfor ekskludere den ene av variablene fra analysen (Johannessen, 2009). 

I vår analyse er det ønskelig at våre uavhengige variabler skal korrelere med de ulike 

lønnskomponentene som er våre avhengige variabler. De avhengige variablene korrelerer 

relativt sterkt med hverandre ettersom variabel lønn består av aksjer, bonus og opsjoner. 

Videre i analysen vil vi utføre regresjoner på hver enkelt lønnskomponent hver for seg.  
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Tabell 9 - Korrelasjonsmatrise 



 
36 

Ut fra korrelasjonsmatrisen i tabell 9, ser vi at total kompensasjon øker i alle 

størrelsesvariablene (omsetning, antall ansatte og totalkapital), når det er mange ledere i 

ledergruppen og ved selskapets alder. Totalkompensasjonen øker når staten eier selskapet og 

ved vekst i omsetning og totalkapital. I tillegg er det en svak reduksjon når de tre største eier 

mye og ved høy gjeldsgrad. Statlig eierskap, antall ansatte, totalkapital, omsetning og vekst i 

totalkapital er signifikante på et 10-prosentnivå. Ved mange ledere i toppledelsen, mange 

ansatte, når staten er eier, høye nivåer på totalkapitalrentabilitet, omsetning og totalkapital 

øker andel variabel lønn. Bruk av variabel avlønning reduseres når tre største eiere eier mye, 

vekst i totalkapital, i eldre selskaper og når gjeldsgrad er høy. Signifikante variabler under 

variabel avlønning er antall ledere, tre største aksjonærer, antall ansatte og omsetning. Andel 

bonus øker når det er flere ledere i toppledelsen, når staten er eier, høy totalkapitalrentabilitet, 

vekst i omsetning og i alle størrelsesvariablene, men mest i omsetning. Variabler som 

reduserer andel bonus er tre største eiere, selskapsalder og vekst i totalkapital. Totalkapital, 

omsetning, vekst i totalkapital og totalkapitalrentabilitet har signifikant påvirkning på andel 

bonus.  

Andel langtidsinsentiver øker i antall ledere, ved høy omsetning, mannsdominert ledelse, 

antall ansatte og når staten er eier. Når de tre største eierne eier mye, ved høy gjeldsgrad og 

totalkapitalrentabilitet, samt vekst i totalkapital, reduseres andel langtidsinsentiver. Antall 

ledere og omsetning har signifikant betydning. Når selskapet har mange ledere, flest menn i 

ledelsen og høy omsetning øker andel opsjoner. Andel opsjoner øker noe ved selskapsalder, 

antall år på Oslo Børs og i antall ansatte. Andel opsjoner reduseres når tre største aksjonærer 

eier mye, i statligeide selskaper og ved høy gjeldsgrad. Ingen av de uavhengige variablene er 

signifikante for andel opsjoner. Andel aksjer øker når det er mange ledere, ledelsen er 

mannsdominert, mange ansatte, ved høy totalkapital og omsetning, samt når staten er eier. 

Vekst i totalkapital og høy gjeldsgrad reduserer bruken av aksjer. Signifikante variabler 

innenfor andel aksjer er statlig eierskap, antall ledere, antall ansatte, totalkapital og 

omsetning.  

Vi er interessert i å avdekke om noen av våre variabler er over 0,70 for å unngå 

multikollinearitet. Ut i fra korrelasjonsmatrisen ser vi at omsetning korrelerer sterkt med 

totalkapital og antall ansatte med henholdsvis 0,81 og 0,81. Disse tre variablene er mål på 

selskapets størrelse, og for å avverge multikollinearitet, velger vi å unnlate antall ansatte og 

totalkapital i videre analyser. Vi velger omsetning som størrelsesvariabel ettersom denne har 

størst påvirkning på lønnskomponentene, som vi ser i tabell 9. For å belyse vekst i størrelse 
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bruker vi vekst i omsetning, fordi denne er tilknyttet valgt størrelsesvariabel (omsetning). I 

tillegg korrelerer selskapets alder og antall år på Oslo Børs med 0,7. Vi har valgt å gå videre 

med selskapsalder fordi vi finner det interessant å undersøke hvordan yngre selskaper 

utarbeider lønnsstrukturer sammenlignet med eldre selskaper. Antall år på Oslo Børs 

utelukkes fordi denne variabelen ikke vil forklare dette aspektet i den grad vi ønsker.  

For å avdekke om regresjonsmodellene er robuste, har vi utført flere regresjoner ved å 

ekskludere en og en variabel. Vi observerte da at koeffisientene beholdt samme fortegn og 

holdt et stabilt nivå (se vedlegg i kapittel 9). I tillegg har vi kjørt regresjonene ved å teste for 

ulike størrelsesvariabler. Eksempelvis brukte vi antall ansatte i stedet for omsetning, og 

forskjellene fra disse regresjonene var minimale. Vi anser derfor regresjonsmodellene å være 

robuste innenfor et akseptabelt nivå. Modellene vi til slutt har gått videre med, presenteres i 

tabell 15 og 16 i kapittel 5.2.2. 

5.1.3 Bransjer 

Vi skiller bransjene i utvalget vårt gjennom Oslo børs sektorinndelinger. Nivå på både 

kompensasjon og resultat kan avhenge av hvilken bransje man tilhører, og forskjellene kan 

være store. Ut fra Statistisk sentralbyrås (2019) statistikk på gjennomsnittlig månedslønn i 

ulike næringer, ser vi for eksempel at ansatte innenfor finansbransjen tjener betydelig bedre 

enn ansatte innenfor helsevern. I våre resultater, finner vi at ledere innenfor finans tjener 

bedre enn ledere i helsevern, se figur 5. Figur 4 viser hvordan de ulike bransjene i vår 

utredning er fordelt. Fra denne figuren ser man at enkelte bransjer er bedre representert enn 

andre, som kan gjøre sammenligning mellom enkelte bransjer mindre representative. Vi vil 

presentere de ulike bransjene, hva som kjennetegner de, samt noen eksempler på selskaper 

som befinner seg i de ulike bransjene. 

Under eiendom finner vi eiendomsselskaper som entreprenører, eiendomsmeglere og 

foreninger innen eiendomsinvestering. Vi har valgt ut fire selskaper innenfor eiendom. 

Eksempler på dette er Selvaag Bolig og Norwegian Property. Energi består av selskaper 

innenfor blant annet leting, produksjon og transport av olje, gass og kullproduktet. I vårt 

utvalg omfatter dette 18 selskaper, som blant annet Aker Solutions, Havlia Shipping og 

Oceanteam. Under Finans inngår selskaper innen banktjenester, investeringer, forsikring, og 

kapitalforvaltning. Utvalget består av 15 selskaper. Dette er selskaper som Gjensidige 

Forsikring, DNB og ABG Sundal Collier Holding (Oslo Børs, u.d). 
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Under forbruksvarer har vi selskaper innen bilindustri, varige husholdningsvarer, tekstiler og 

fritidsutstyr. Vi har fem selskaper innen forbruksvarer. Eksempler på dette er Europris, XXL 

og Kongsberg Automotive. Under helsevern ligger selskaper som driver produksjon av 

medisinsk utstyr eller som tilbyr helsetjenester. Helsevern omfattes i tillegg av selskaper som 

driver forskning, utvikler og produserer legemidler eller produkter innen bioteknologi. I vårt 

utvalg er dette fem selskaper som blant annet Medi-Stim, Navamedic og Vistin Pharma (Oslo 

Børs, u.d).  

Industri omfattes av selskaper som domineres av aktiviteter som blant annet luftfart, 

konstruksjon, forsvar, elektrisk utstyr, industrimaskineri, levering av kommersielle tjenester, 

transporttjenester innen maritim sektor, vei, jernbane med mer. Av selskaper innenfor industri 

har vi valgt ut 23 stk, og dette omfatter selskaper som Fjord 1, GC Rieber Shipping og 

Kongsberg Gruppen (Oslo Børs, u.d). 

IT inneholder selskaper som tilbyr tjenester innen internett, programvare, maskinvare og 

elektronisk utstyr. Av selskaper i utvalget har vi 12 stykker, og dette er blant annet Atea, 

Bouvet, Evry og Kitron. Innen kommunikasjon har vi selskaper som er involvert i 

kommunikasjonstjenester, media og underholdning. Eksempler på dette er Gyldendal, Polaris 

Media og Telenor. Kommunikasjon representeres av seks selskaper.  Konsumvarer består av 

selskaper som blant annet produserer og distributører mat, drikkevarer, tobakk, samt 

detaljhandel innenfor mat og medisiner. Vi har åtte selskaper innen konsumvarer, og 

eksempler på dette er Austevoll Seafood, Arcus og Orkla (Oslo Børs, u.d). 

Innenfor materialer finnes selskaper innenfor råvarerelatert produksjonsindustri. I utvalget 

består materialer av fire selskaper, som for eksempel Norsk Hydro og Yara International. 

Forsyning består av selskaper innenfor elektrisk kraft, gass- og vannkraft, samt selskaper 

innenfor fornybar energi. Et eksempel på dette er Scatec Solar (Oslo Børs, u.d).  

5.1.4 Totalkompensasjon fordelt på bransjer 

Vi presenterer benyttet data og funn vi finner interessant, og bruker dette videre i våre 

analyser. Siden vi benytter bransjer som kontrollvariabel ønsker vi å se på om 

bransjefordelingen kan forklare totalkompensasjon til toppledelsen. I den grafiske 

fremstillingen av totalkompensasjon fordelt på de ulike bransjene i figur 5, skiller vi mellom 

gjennomsnittet og medianen. Ved å bare vise gjennomsnittet, kan man få et misvisende bilde 
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av topplederkompensasjonen, fordi et relativt lite utvalg hvor det eksisterer noen 

ekstremverdier, vil føre til store utslag i gjennomsnittlig totalkompensasjon.  

I figur 5 presenterer vi gjennomsnittlig- og median totalkompensasjon fordelt på bransjer. Vi 

ser at gjennomsnittlig totalkompensasjon ligger på et høyere nivå enn median i alle bransjer 

foruten forbruksvarer og på et likt nivå i helsevern. Årsaken til dette er at toppledelsen i 

enkelte selskaper har hatt gode kompensasjonsavtaler som øker snittet som igjen gir 

skjevfordeling. I bransjen forsyning ser vi en spesielt stor forskjell hvor 

gjennomsnittskompensasjon er på kr 5 millioner og median på omtrent kr 2,5 millioner. Dette 

kan delvis forklares ved at vi har få bedrifter innenfor denne bransjen i vårt datasett, og det er 

store forskjeller i totalkompensasjon i de inkluderte selskaper. Mediankompensasjonen vil 

derfor gi et mer representativt bilde av hvordan toppledere blir kompensert.  

  

Figur 5 - Bransjefordelt totalkompensasjon 
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Tabell 10 - Regresjon på bransjer 

Tabell 10 presenterer regresjoner på bransjenivå. Totalkompensasjon er målt i kroner, og de 

resterende lønnskomponentene er målt i andeler av totalkompensasjonen. For å skille de to 

måltallene fra hverandre, er totalkompensasjon skilt de andre avhengige variablene, i tabellen 

ved den loddrette linjen. Utfra tabellen ser vi at det er få signifikante sammenhenger mellom 

bransjer og kompensasjon. Det ser ut til at variabel avlønning brukes mer i selskaper innen 

forbruksvarer, forsyning, IT og konsumvarer. Ingen har signifikante p-verdier, men de er på et 

relativt lavt nivå. Ved bruk av bonus har alle bransjer relativt høye p-verdier, som tilsier at 

bransjene ikke kan forklare bruken av bonus. Det er en signifikant sammenheng mellom bruk 

av opsjoner og bransjene forsyning og IT. I tillegg har konsumvarer lav p-verdi som tilsier at 

de påvirker opsjoner i utvalgte selskaper i denne bransjen. Dette kan vi se i tabell 11 som 

viser mest bruk av opsjoner innenfor disse tre bransjene. Aksjer blir mest brukt i bransjen 

materialer og er signifikant på et prosentnivå. Når vi legger sammen opsjons- og 



 
41 

aksjeprogram (langtidsinsentiver) får vi at selskaper innen forsyning, IT, konsumvarer og 

materialer har en høyere andel langtidsinsentivprogrammer. IT og forsyning er bransjene med 

signifikante p-verdier innenfor fem og ett prosent. Dette gjenspeiler funnene fra andel 

opsjoner og aksjer innad i bransjer. Totalkompensasjon synes å være lavere i selskaper innen 

helsevern, kommunikasjon og industri. Siden det er få signifikante sammenhenger mellom 

kompensasjonselementene og bransjer, vil ikke bransjene kunne forklare lønnsstrukturen 

godt. Dette kan ha sammenheng med at utvalget er relativt lite, og enkelte bransjer har få 

selskaper. Tabell 11 viser antall selskaper innenfor hver bransje, samt hvordan 

lønnsstrukturen i gjennomsnitt utformes i bransjene. Som vi ser av tabellen, er det for 

eksempel tre selskaper innen forsyning og gjennomsnittlig totalkompensasjon består av 38 

prosent fastlønn, 6 prosent bonus, ingen aksjer og 56 prosent opsjoner. Totalt sett ser vi av 

tabellen at andel langtidsinsentiver for det meste er en liten del av totalkompensasjonen, med 

unntak av selskapene innen forsyning. I gjennomsnitt for alle selskapene i utvalget fordeles 

totalkompensasjon i 69 prosent fastlønn, 17 prosent bonus, 3 prosent aksjer og 11 prosent 

opsjoner. 

 

Tabell 11 - Andeler av totalkompensasjon 
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5.2 Presentasjon av uavhengige variabler  

Vi har valgt ut ni variabler til videre analyse som forklares nærmere i dette kapittelet. For å 

velge ut variabler har vi fjernet variabler med mulitikolinariet, samt variabler med p-verdi på 

over 0,4. Dette vil vi komme tilbake til i kapittel 5.2.2. Utvalgte variabler vises i tabell 12.  

 

Tabell 12 - Utvalgte uavhengige variabler 

5.2.1 Antall ledere 

Antall ledere tar utgangspunkt i antall årsverk i ledergruppen for 2017. Ved flere tilfeller så vi 

fratredelser, nyansatte og utskiftninger i løpet av året. Vi har derfor foretatt beregninger på 

hvor lenge den respektive lederen har vært tilstede og gjort om til antall årsverk totalt for hele 

ledergruppen. Dette gjorde vi for å sikre problemer med overlapp, og for at antall årsverk 

skulle være reelt for selskapet. I selskaper hvor ledere har overlappet hverandre, har vi regnet 

ut samlet årslønn, uten å ta hensyn til eventuelle sluttpakker til lederen som gikk av. 

Lønnskomponentene presenteres som gjennomsnittstall, basert på ledergruppene i de ulike 

selskapene. Vi finner det derfor hensiktsmessig å inkludere antall ledere i analysen, fordi å 

bruke det korrekte antallet, synes å være relevant for vår analyse. For å gjøre tallene mer 

sammenlignbare, og for å ta hensyn til avvik fra normalfordeling har vi transformert 

variabelen ved å bruke den naturlige logaritmen (Bakken, 2009).  Som nevnt i kapittel 2.2, 

forklarer ledelsesmaktteorien maktforholdet mellom eiere og ledere. I vår analyse ønsker vi å 

se om større ledergrupper har større makt over eierne enn det små ledergrupper har.  
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5.2.2 Selskapsalder 

Vi skiller mellom alder på selskapene for å undersøke om det er forskjell i lønnsstruktur i 

yngre og eldre selskaper. Vi har transformert alderen til den naturlige logaritmen for å gjøre 

det enklere å sammenligne verdiene, samt for å ta hensyn til avvik fra normalfordelingen. 

Variabelen inkluderes fordi vi forventer å finne forskjeller mellom de yngre og elder 

selskapene. 

5.2.3 Kjønnsfordeling 

Vi har valgt å ha med en variabel hvor vi ser på andel menn i toppledelsen. Toppledelsen har 

historisk sett vært mannsdominert, og under en fjerdedel av topplederne i Norge er kvinner. I 

offentlig sektor er andelen kvinnelige ledere større enn andel menn, men det er færre 

lederstillinger i offentlig sektor (Statistisk Sentralbyrå, 2018). Vi finner det interessant å 

undersøke om kjønn har en påvirkning på lønnskomponentene. Mazei, Hüffmeier, Freund, 

Stuhlmacher, Bilke & Hertel (2015) utformet en metaanalyse som bestod av 123 studier som 

omhandlet økonomiske resultater for kvinner og menn, i ulike typer forhandlinger og 

situasjoner. Resultatene deres viste at menn i snitt fikk noe bedre økonomiske resultater enn 

kvinner. 

5.2.4 Tre største eiere 

Variabelen tre største eiere reflekterer eierskapsandelen til de tre største aksjonærene. 

Variabelen forklarer hvor konsentrert eierskapet er, og måles i andeler. Ut fra vår teori om 

prinsipal-agentteori og ledelsesmaktteori var det ønskelig å se om selskapets 

eierkonsentrasjon målt mot kompensasjon på toppledelsen. Vi anser at eierkonsentrasjon 

reflekterer graden av dominant eierskap og maktforholdet mellom leder og eier. Vi valgte 

derfor å ha en variabel for de ulike selskapers tre største eiere, fordi mer konsentrert eierskap 

vil øke insentivet for å påvirke hvordan kompensasjonen skal fastsettes. Dette kan forklares 

ved at selskaper med sterkt konsentrert eierskap, vil redusere totalkompensasjonen for at 

selskapet skal få et best mulig resultat. Motsatt vil det ikke være like viktig for eiere å 

kontrollere fastsettelse av kompensasjon, da de har mindre tilknytning til selskapet, og har 

gjerne en liten eierandel i flere selskaper.  
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5.2.5 Statlig eierskap 

Et selskap betegnes å ha statlig eierskap når staten eier minst 30 prosent av selskapet. 

Regjeringen har lagt føringer for at lederlønn i offentlige selskaper skal være 

konkurransedyktige, og samtidig ikke være lønnsledende i bransjen de tilhører (nærings- og 

fiskeridepartementet, 2017). Vi inkluderer denne variabelen fordi vi ønsker å undersøke 

hvorvidt det foreligger forskjeller i topplederkompensasjon mellom statlige- og privateide 

selskaper. Vi finner dette interessant å undersøke nærmere på bakgrunn av at topplederne i 

statligeide selskaper, ifølge Gitmark (2015), befinner seg i toppen av lønnsstatistikken.  

5.2.6 Omsetning 

For å definere selskapenes størrelse har vi brukt omsetning som størrelsesvariabel. For å gjøre 

tallene mer sammenlignbare, og for å ta hensyn til avvik fra normalfordeling har vi 

transformert omsetningstallene ved å bruke den naturlige logaritmen (Bakken, 2009). Vi 

inkluderer størrelse fordi vi forventer at dette vil være av stor betydning for hva et selskap kan 

tilby av lønn til toppledelsen. Fra teori- og empirikapittelet, ønsker vi å se nærmere på om 

større selskaper har mer makt enn mindre selskaper. Humankapitalteorien forklarer at større 

selskaper har flere ressurser, som kan resultere i bedre lønnsvilkår. Ved prinsipal-agentteori 

ønsker vi å avdekke om selskapsstørrelse kan redusere agentproblemer på bakgrunn av mer 

ressurser.   

5.2.7 Gjeldsgrad 

Gjeldsgrad beskriver forholdet mellom egenkapital og gjeld. Begrepet viser hvor stor andel av 

egenkapital som er knyttet opp mot selskapets gjeld og blir regnet ut på følgende måte: 

𝐺𝑗𝑒𝑙𝑑𝑠𝑔𝑟𝑎𝑑	 =
𝑆𝑢𝑚	𝑔𝑗𝑒𝑙𝑑

𝑆𝑢𝑚	𝑒𝑔𝑒𝑛𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙	

Vi inkluderer gjeldsgrad i analysen, fordi vi ønsker å finne ut om det er en sammenheng 

mellom gjeld og topplederlønn. Kochhar (1996) peker på at høyere gjeldsgrad kan redusere 

agentkostnader i form av at høyere faste kostnader kan minimere kontantstrømmen som er 

tilgjengelig for topplederkompensasjon.  
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5.2.8 Totalkapitalrentabilitet 

Totalkapitalrentabilitet (TKR) er et viktig nøkkeltall som forklarer selskapets lønnsomhet ved 

å måle avkastning på gjennomsnittlig totalkapital. Vi bruker totalkapitalrentabilitet som 

måltall for hvordan toppledelsen presterer. Formelen som er brukt for å beregne 

totalkapitalrentabilitet er som følger; 

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙𝑟𝑒𝑛𝑡𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑒𝑡 = 	
(𝑂𝑟𝑑𝑖𝑛æ𝑟𝑡	𝑟𝑒𝑠𝑢𝑙𝑡𝑎𝑡	𝑓ø𝑟	𝑠𝑘𝑎𝑡𝑡 + 𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛𝑠𝑘𝑜𝑠𝑡𝑛𝑎𝑑𝑒𝑟) ∗ 100

𝐺𝑗𝑒𝑛𝑛𝑜𝑚𝑠𝑛𝑖𝑡𝑡𝑙𝑖𝑔	𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙	 	

 

Som nevnt i kapittel 2.1, forklarer agentteori at dersom eierne tilbyr optimale 

insentivkontrakter, sørger det for høy innsats hos lederen. Fra ledelsesmaktteori vil ledere 

med makt kunne påvirke utfallet på langtidsinsentivprogrammer, enten på taket av 

programmet, eller på tildelingsverdien av opsjonene. Vi ønsker derfor å se om selskapets 

lønnsomhet gjenspeiles i kompensasjonen som blir utbetalt til topplederne.  

5.2.9 Vekst i omsetning 

For å definere selskapenes vekst bruker vi vekst i omsetning som måltall fordi vi viser til 

omsetning når vi diskuterer selskapsstørrelse. Vekst i omsetning forklarer selskapets utvikling 

i størrelse fra 2016 til 2017, og blir regnet ut på følgende måte: 

𝑉𝑒𝑘𝑠𝑡	𝑖	𝑜𝑚𝑠𝑒𝑡𝑛𝑖𝑛𝑔 =
(𝑜𝑚𝑠𝑒𝑡𝑛𝑖𝑛𝑔	2017 − 𝑜𝑚𝑠𝑒𝑡𝑛𝑖𝑛𝑔	2016)

𝑂𝑚𝑠𝑒𝑡𝑛𝑖𝑛𝑔	2016  

 

5.3 Presentasjon av regresjonsmodeller 

I denne delen presenterer vi ulike regresjonsmodeller. Vi starter med en regresjonsmodell for 

hele utvalget uten å kontrollere for bransjer. Videre vil neste modell vise regresjoner for alle 

variabler ved å kontrollere for bransjer. Vi ønsker å se om det er store forskjeller mellom disse 

regresjonene. Avslutningsvis blir modellene for utvalgte variabler presentert, både når vi 

kontrollerer og ikke kontrollerer for bransjer.  
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5.3.1 Regresjonsmodeller med alle variabler 

 

Tabell 13 - Regresjon alle variabler uten å kontrollere for bransjer 
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Tabell 14 - Regresjon alle variabler ved å kontrollere for bransjer 

Fra tabell 13 og 14 ser vi at vi har seks modeller som forklarer (1) totalkompensasjon, (2) 

variabel lønn, (3) bonus, (4) langtidsinsentiver, (5) aksjekompensasjon og (6) 

opsjonskompensasjon. Heretter vil vi referere til totalkompensasjon som modell (1), og 

variabel lønn som modell (2) osv. I tabellen presenteres koeffisienter, p-verdi, og R2 og justert 

R2. R2 og justert R2 representerer modellens forklaringskraft, som får verdi mellom 0 og 1 

(kan få negativ verdi når R2 er betydelig lav). R2 forteller hvor mye av variasjonen i den 

avhengige variabelen som forklares av regresjonsmodellen. Justert R2 forklarer det samme 

forholdet, men tar i tillegg hensyn til antall uavhengige variabler som er inkludert i 

regresjonsmodellen (Quinland, et al., 2019). Vi foretrekker derfor å forklare modellenes 

forklaringskraft ved bruk av justert R2. 

Vi ser av tabell 13 at modell (1) forklarer 33 prosent av variasjonen av totalkompensasjon, 

modell (2) forklarer 16 prosent av variasjonen av andel variabel lønn og modell (3) forklarer 7 

prosent av variasjonen i andel bonus. Videre forklarer modell (4) 8 prosent av variasjonen i 

andel langtidsinsentiver, modell (5) forklarer 31 prosent av variasjonen i andel aksjer og 
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modell (6) forklarer 3 prosent variasjonen av i andel opsjoner. Signifikansnivå på 10, 5 og 1 

prosent representeres av stjernene, som notert nederst i tabellen. 

Tabell 14 viser at modell (1) forklarer 32 prosent av variasjonen av totalkompensasjon, 

modell (2) forklarer 16 prosent av variasjonen av andel variabel lønn og modell (3) forklarer 4 

prosent av variasjonen i andel bonus Videre forklarer modell (4) 16 prosent av variasjonen i 

andel langtidsinsentiver, modell (5) forklarer 36 prosent av variasjonen i andel aksjer og 

modell (6) forklarer 13 prosent av variasjonen i andel opsjoner. Signifikansnivå på 10, 5 og 1 

prosent representeres av stjernene, som notert nederst i tabellen 

Ved å sammenligne de to tabellene, ser vi at de signifikante verdiene endrer seg.  Modell (1) 

finner at det er kjønnsfordeling, omsetning og statlig eierskap som har signifikant påvirkning 

på totalkompensasjonen, når vi ikke kontrollerer for bransjer. Når vi kontrollerer for bransjer 

blir er det bare omsetning og statlig eierskap som er signifikant. Når vi ikke kontrollerer for 

bransjer i modell (2) har omsetning positiv signifikant påvirkning, mens gjeldsgrad og alder 

reduserer bruken av variabel lønn. Når vi kontrollerer for bransjer er kun omsetning 

signifikant. Fra modell (3) ser vi at omsetning og alder har en signifikant påvirkning på andel 

bonus når vi ikke kontrollerer for bransjer. Når vi kontrollerer er kun omsetning signifikant.  

Når vi ikke kontrollerer for bransjer, finner Modell (4) at omsetning, gjeldsgrad og 

kjønnsfordeling har en signifikant sammenheng med andel langtidsinsentiver. Når vi 

kontrollerer, får vi at gjeldsgrad og totalkapitalrentabilitet er signifikante. Modell (5) er 

modellen med flest signifikante variabler. Når vi ikke kontrollerer for bransjer finner vi at 

omsetning, statlig eierskap, gjeldsgrad og kjønnsfordeling er signifikante. Alle disse 

variablene er også signifikante når vi kontrollerer, i tillegg til antall ledere og alder. I modell 

(6) er omsetning og gjeldsgrad signifikante når vi ikke kontrollerer for bransjer, mens ingen 

variabler er signifikante når vi kontrollerer. 

5.2.2 Regresjonsmodeller med utvalgte variabler 

I denne delen presenteres regresjonsmodeller med utvalgte variabler. Disse vises i tabell 15 og 

16. Der det mangler verdier i de ulike modellene betyr det at variabelen ikke er inkludert i 

regresjonen. For eksempel er ikke totalkapitalrentabilitet en uavhengig variabel i modell (2) 

for andel variabel lønn, i tabell 15. For å forsterke robustheten i regresjonsmodellene, har vi 

valgt ut variabler fra tabell 13 og 14, ved å fjerne en og en variabel i regresjonen, helt til alle 
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hadde en p-verdi under 0,4 (Se vedlegg). Tabell 15 og 16 for utvalgte variabler viser ulike 

signifikante verdier, og vi skal nå gå igjennom de ulike modellene vi har brukt i våre analyser. 

 

Tabell 15 - Regresjon for utvalgte variabler når vi ikke kontrollerer for bransjer 

Tabell 5 viser at modell (1) forklarer 34 prosent av variasjonen av totalkompensasjon, modell 

(2) forklarer 17 prosent av variasjonen av andel variabel lønn og modell (3) forklarer 11 

prosent av variasjonen i andel bonus. Videre forklarer modell (4) 10 prosent av variasjonen i 

andel langtidsinsentiver, modell (5) forklarer 32 prosent av variasjonen i andel aksjer og 

modell (6) forklarer 5 prosent av variasjonen i andel opsjoner.  
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Tabell 16 - Regresjon for utvalgte variabler når vi kontrollerer for bransjer 

Vi ser av tabell 16 at modell (1) forklarer 34 prosent av variasjonen av totalkompensasjon, 

modell (2) forklarer 18 prosent av variasjonen av andel variabel lønn og modell (3) forklarer 8 

prosent av variasjonen i andel bonus. Videre forklarer modell (4) 19 prosent av variasjonen i 

andel langtidsinsentiver, modell (5) forklarer 37 prosent av variasjonen i andel aksjer og 

modell (6) forklarer 16 prosent av variasjonen i andel opsjoner. Signifikansnivå på 10, 5 og 1 

prosent representeres av stjernene, som er notert nederst i tabellen. 

5.3 Forklaringsvariabler 

I denne delen vil vi diskutere nærmere hvilken påvirkning forklaringsvariablene har på 

lønnskomponentene til ledende ansatte på Oslo Børs. For hver variabel tar vi utgangspunkt i 

regresjonsanalysene for utvalgte variabler og gjennomfører ytterligere analyser med figurer. 

Avslutningsvis oppsummeres alle signifikante verdier i en tabell.  

5.3.1 Ln omsetning 

Ln omsetning brukes som et mål på selskapets størrelse. Av tabell 6 ser vi at gjennomsnittlig 

omsetning 9,5 milliarder og medianen er 2,1 milliarder. Minste observasjon er 54 millioner. 
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Høyeste 125 milliarder. Logaritmen til selskapets omsetning inkluderes i alle modellene som 

vist i tabell 15 og 16. 

Tabell 15 viste at det er en signifikant positiv sammenheng mellom ln omsetning og alle 

lønnskomponentene i våre regresjonsanalyser når vi kontrollerer for bransjer. Det vil si at 

både totalkompensasjonen og andelen variable lønnskomponenter øker i størrelse. Variabelen 

er positiv innenfor 1 prosent nivå i modell (1) for totalkompensasjon, i modell (2) for andel 

variabel lønn, og i modell (3) for andel bonus. I modell (4) for andel langtidsinsentiver er den 

signifikant på 5 prosent, og i modell (5) og modell (6) for andel aksjer og andel opsjoner, får 

vi en signifikant sammenheng innenfor 10 prosent nivå. 

Som vi ser av tabell 16 har ln omsetning en positiv effekt i alle regresjonsmodellene også når 

vi kontrollerer for bransjer. Variabelen har en signifikant sammenheng på 1 prosent nivå i 

modell (1) og i modell (2), 5 prosent nivå i modell (3), og 10 prosent nivå i modell (4) og i 

modell (5). Når vi kontrollerer for bransjer, finner vi ingen signifikant sammenheng mellom 

størrelse og andel opsjoner.  

Vist i tabell 18, ser vi at selskapsstørrelse er positiv signifikant med alle lønnskomponentene i 

korrelasjonsmatrisen, foruten modell (5). Selskapsstørrelsen er også positiv signifikant i de 

fleste regresjonsmodellene. Den er ikke signifikant i regresjonen når vi kontrollerer for 

bransjer i modell (4) når alle variablene er inkludert, og i regresjonsmodellene når vi 

kontrollerer for bransjer i modell (5). 

Sammenhengen mellom lønnskomponentene og størrelse belyses nærmere i figur 6. Her har 

vi fordelt størrelse (omsetning) i fire kategorier, fra 0 til 100 millioner, 101 til 500 millioner, 

501 millioner til en milliard, og til slutt selskaper som har over en milliard i omsetning. 

Tallene i parentes ved hver kategori, viser antall selskaper som er inkludert. Det er fem 

selskaper i kategori 1, 15 selskaper i kategori 2 og kategori 3, og 68 selskaper i kategori 4.  
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Figur 6 - Kompensasjon fordelt på størrelse 

 

Figur 7 - Størrelse og eierkonsentrasjon 

Figur 6 viser tydelig at de største selskapene som har omsetning over en milliard gir betydelig 

høyere totalkompensasjon enn de mindre selskapene. Dette kan vi eksempelvis se ved å 

sammenligne Oceanteam og Odfjell som tilhører kategoriene (2) og (4). Ledergruppen i 

Odfjell gis i gjennomsnitt en totalkompensasjon som er 43,6 prosent høyere enn ledergruppen 

i Oceanteam. Tilsvarende ser vi at variabel lønn er høyere i de største selskapene. Motsatt ser 

vi at de minste selskapene, i kategori (1) har noe høyere nivåer på alle lønnskomponenter enn 

selskapene i kategori (2). Dette gjelder spesielt for opsjoner. Den stiplede kurven 

representerer samlet variabel lønn, og har en konveks form. Denne viser at variabel lønn er 

relativt høy i kategori 1, avtar i kategori 2 og kategori 3, men øker igjen for de aller største 
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selskapene i kategori 4. Både modellene i tabell 15 og 16, og figur 6, tyder på at 

selskapsstørrelse kan være svært avgjørende for ledergruppens kompensasjonsnivå.  

For å ytterligere forklare variabel lønn og størrelse, har vi laget en ny figur (se figur 7) som 

kun viser forholdet mellom selskapene i kategori 1 og kategori 2. I kategori 1 er de minste 

selskapene som har omsetning mellom 50 og 100 millioner, mens i kategori 2 har vi 

selskapene med omsetning 101 til 500 millioner. Langs y-aksen (primæraksen) vises variabel 

lønn i millioner kroner, og sekundæraksen viser grad av eierkonsentrasjon.  Figuren 

illustrerer, i likhet med figur 6, at de minste selskapene har høyere variabel lønn. Disse 

selskapene har flere, små aksjonærer enn selskapene i kategori 2.  

5.3.2 Tre største eiere 

Variabelen tre største eiere reflekterer eierskapsandelen til de tre største aksjonærene. 

Variabelen forklarer hvor konsentrert eierskapet er, og måles i andeler. Av tabell 6 ser vi at i 

gjennomsnitt eier de tre største aksjonærene 46 prosent av selskapet, med en variasjon fra 6 

prosent til 100 prosent.  

I regresjonene uten å kontrollere for bransjer i tabell 15 inkluderes variabelen tre største eiere 

i alle modeller, utenom modell (5) for andel aksjer. Variabelen har en negativ påvirkning på 

lønnskomponentene. Variabelen er kun signifikant i modell (2) for andel variabel lønn, 

innenfor 10 prosent nivå. Modell (1), modell (3), modell (4) og modell (6) indikerer også en 

negativ effekt, men denne er ikke signifikant. 

Når vi kontrollerer for bransjer, blir tre største eiere inkludert i modell (1), modell (2), modell 

(3) og modell (6). Variabelen er, i likhet med i regresjonene hvor vi ikke kontrollerer for 

bransjer, bare signifikant i modell (2) for andel variabel lønn. De resterende modellene 

antyder at eierkonsentrasjon har en negativ effekt for lønnskomponentene, men effekten er 

ikke signifikant. 

Vi ser av tabell 18 at tre største eiere kun er signifikant i modell (2). I modell (2) er 

variabelen signifikant i korrelasjonsmatrisen og i begge regresjonsanalysene for utvalgte 

variabler.   

Modell (2) i tabell 16 anslår at andel variabel lønn for toppledelsen avtar ved økning i 

eierandel til de tre største eierne. Dette kan vi for eksempelvis se ved å sammenligne Protector 

forsikring og Gyldendal. Protector forsikring har andel variabel lønn på 27 prosent, hvor de 
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største aksjonærene eier 17 prosent av selskapet. I Gyldendal eier de tre største aksjonærene 

92% av selskapet, og tildeler andel variabel lønn på 13 prosent. 

Dette vises også i figur 8. Gruppen av selskaper hvor de tre største eierne til sammen har en 

eierandel på 0-20 prosent, består av 8 selskaper, 21-40 prosent består av 41 selskaper, 41-60 

prosent består av 27 selskaper, 61-80 prosent består av 22 selskaper og 81-100 prosent består 

av 5 selskaper. Av figuren ser vi at selskapene med lavest grad av konsentrert eierskap (0-20 

prosent) gir toppledelsen mer variabel lønn, enn selskapene som har svært konsentrert 

lederskap (81-100 prosent). 

  

Figur 8 - Gjennomsnittlig kompensasjon og eierandel 

5.3.3 Ln antall ledere 

Ut fra tabell 6 ser vi at ln antall ledere i ledergruppen i gjennomsnitt ligger på omlag seks 

ledere, og at størrelse på ledergruppen varierer fra 1 til 20.  

I regresjonene uten å kontrollere for bransjer i tabell 15 inkluderes variabelen antall ledere i 

alle regresjonsmodellene, utenom modell (3) for andel bonus. Ifølge våre analyser er 

variabelen kun signifikant i modell (4) for andel langtidsinsentiver, og i modell (5) for andel 

aksjer. Sammenhengen med de to lønnskomponentene er positiv innenfor 10 og 5 prosent 

nivå. I de resterende modellene får vi ingen signifikant sammenheng. Modellen indikerer at 

antall ledere har en svak, positiv effekt på variabel lønn, langtidsinsentiver og aksjer, og en 

negativ effekt på totalkompensasjon. 
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Når vi kontrollerer for bransjer inkluderes antall ledere i regresjonene for modell (1), modell 

(2), modell (4) og modell (5). Variabelen er signifikant innenfor 5 prosent nivå i modell (5), 

men er ikke lenger signifikant i modell (4). For de resterende modellene ser vi at variabelen 

ikke er signifikant.  

Tabell 18 viser at antall ledere er positiv signifikant i korrelasjonsmatrisen i modell (2) og 

modell (4). I regresjonsanalysene er variabelen signifikant i modell (4) ved utvalgte variabler 

når vi ikke kontrollerer for bransjer, og alle regresjonsanalysene i modell (5) foruten 

regresjonen for alle variabler uten å kontrollere for bransjer.  

Figur 9 viser gjennomsnittsstørrelsen på aksjer og opsjoner hvor en liten ledergruppe er 

kategorisert med en til fem ledere og en stor ledergruppe har 10 til 20 ledere. Det er verdt å 

nevne at vi har ekskludert aksjeprogram som tilbys til alle ansatte i selskapet, så dette kan ha 

en viss innvirkning på resultatet. Av figur 10 ser vi at langtidsinsentiver er størst i den store 

ledergruppen.  

 

Figur 9 - Bruk av langtidsinsentiver ved antall ledere 

Forholdet mellom langtidsinsentiv og antall ledere kan vi se på ved å sammenligne Panoro 

Energy og Yara International, som har henholdsvis 3 og 12 personer i ledergruppen. I 2017 

hadde toppledelsen i Panoro Energy en gjennomsnittlig aksjebasert avlønning på omtrent kr 

336 000, som er 11 prosent av totalkompensasjonen. Motsatt har ledelsen i Yara International 

mottatt en aksjebasert avlønning som er 39 prosent av totalkompensasjon, og er på hele 3,3 

millioner.  

Figur 10 viser hvordan totalkompensasjon (målt i millioner kroner, på høyre akse), andel 

aksjer og andel opsjoner varierer i forhold til størrelse på ledergruppen. Andelene vises på 
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venstre akse. Tallene i parentes ved hver kategori, viser antall selskaper som er inkludert. 

Antall selskaper i kategori 1 er 47, 46 i kategori 2, 8 i kategori 3 og 2 i kategori 4. I den 

minste ledergruppen er totalkompensasjon lavest, og stiger opp til kategori 3, og avtar deretter 

når ledergruppen blir større. Bruk av aksjer er mest utbredt i kategori 3 og kategori 4.  

 

Figur 10 - Andel langtidsinsentiver ved antall ledere 

5.3.4 Kjønnsfordeling  

Kjønnsfordelingen viser andel menn som er i toppledelsen. Når ledelsen kun består av menn 

vil det være 100 prosent. Tabell 6 viser at utvalgets gjennomsnittsledelse består av 86 prosent 

menn. Av alle selskapene i vårt utvalg er det kun ett selskap, som har en toppledelse 

bestående av mer enn 50 prosent kvinner.  

I regresjonene uten å kontrolleres for bransjer, ser vi i tabell 15 at variabelen kjønnsfordeling 

inkluderes i alle modeller, med unntak av modell (3) for bonus. For regresjonsmodellene som 

inneholder variabelen, ser vi en positiv signifikant sammenheng på ti prosent nivå i modell (1) 

for totalkompensasjon, modell (4) for andel langtidsinsentiver, og i modell (5) for andel 

aksjer. For de resterende lønnskomponentene indikeres det at sammenhengen positiv, men 

den er ikke signifikant.  

Når vi kontrollerer for bransjer, får vi at modell (1), modell (2), modell (4) og modell (5) 

inkluderer kjønnsfordeling som en positiv forklaringsvariabel. Tabell 16 viser at det bare er 

modell (5) som får en signifikant påvirkning av kjønnsfordeling, og denne er innenfor ti 

prosent nivå.  
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Vi ser av tabell 18 at kjønnsfordeling er positiv signifikant i modell (1) og modell (4) når vi 

ikke kontrollerer for bransjer. I modell (5) er variabelen signifikant i alle 

regresjonsmodellene.   

 

Figur 11 - Langtidsinsentiver ved kjønnsfordeling 

Figur 11 viser hvordan bruk av langtidsinsentiver varierer etter kjønnsfordeling i ledelsen. 0 

prosent betyr at det er 100 prosent kvinner, og 100 prosent betyr at det er 100 prosent menn i 

ledergruppen. Tallene i parentes ved hver kategori, viser antall selskaper som er inkludert. 

Langs y-aksen måles langtidskompensasjonene i tusen kroner. Fra figuren ser vi at det er lite 

eller ingen bruk av aksjer og opsjoner når ledelsen består av 50 prosent kvinner eller mer. I 

2017 hadde ledergruppen i Nordic Nanovector, som består av mer enn 63 prosent kvinner, 

ingen avlønning i form av langtidsinsentiver. Det hadde derimot ledelsen i Tomra Systems, 

som består av 90 prosent menn. De fikk i gjennomsnitt 522 000 i aksjebasert kompensasjon, 

som tilsvarer 14 prosent av deres totalkompensasjon. Langtidsinsentiver som 

kompensasjonselement er mest utbredt når der er flere menn enn kvinner i ledelsen. Bruken 

av langtidsinsentiver stagnerer når det er mer enn 80 prosent menn i ledelsen, men den holder 

fremdeles et høyere nivå enn når det er et flertall av kvinner i ledelsen. 

5.3.5 Statlig eierskap 

I tabell 6 ser vi at statlig eierskap varierer mellom 0 og 1. Dette er skyldes at variabelen er en 

dummyvariabel, som tar verdien 1 dersom selskapet er statligeid, og 0 for private selskaper. 

Medianen er 1 mens gjennomsnittet er 0,06. I utvalget er det kun syv selskaper som er 

statligeid. Dette er Telenor, DNB, Yara International, Norsk Hydro, Entra, Kongsberg 

Gruppen og Equinor. 
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Når vi ikke kontrollerer for bransjer viser tabell 15 at statlig eierskap tas med i regresjonene 

for modell (1) for totalkompensasjon, modell (3) for andel bonus, modell (5) for andel aksjer 

og modell (6) for andel opsjoner. Av modellene er det bare modell (6) som får en negativ 

effekt av statlig eierskap. Regresjonsmodellene viser at variabelen er positiv signifikant på 

fem prosent nivå i modell (1) og i modell (5). I modell (3) og modell (6) er den ikke 

signifikant. 

Når det er kontrollert for bransjer, blir variabelen statlig eierskap inkludert i regresjonene for 

modell (1), modell (2), modell (3) og modell (5). Alle lønnskomponentene i disse modellene 

har en positiv sammenheng, men modell (1) og modell (5) er de eneste som er signifikante, på 

henholdsvis fem og ett prosent nivå. 

Som vi ser av tabell 18 er statlig eierskap positiv signifikant i korrelasjonsmatrisen i modell 

(1). Statlig eierskap er også signifikant i alle regresjonsmodellene for modell (1) og modell 

(5).  

 

Figur 12 - Statlig eierskap og langtidsinsentiver 

Figur 12 viser forholdet mellom statligeide selskaper og langtidsinsentiver. Y-aksen viser 

langtidsinsentiver i tusene kroner. Det er 7 selskaper med statlig eierskap og 96 selskaper som 

er privateid. Vi ser at statligeide selskaper har en høyere andel langtidsinsentiver enn private 

selskaper. Bruk av opsjoner er ikke brukt i statlige selskaper, på grunn av lover og 

reguleringer som er utarbeidet for statligeide selskaper, som nevnt i kapittel 3.3.  
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5.3.6 Ln selskapsalder 

Ln alder representerer den naturlige logaritmen til selskapsalderen. Tabell 6 viser at 

selskapsalder varierer fra 2 til 197 år med et gjennomsnitt på 35 år. Det eldste selskapet er 

DNB og det yngste selskapet er Fjordkraft Holding.  

Når vi ikke kontrollerer for bransjer inkluderes Ln selskapsalder i regresjonsmodellene for 

modell (1) for totalkompensasjon, modell (2) for andel variabel lønn, modell (3) for andel 

bonus, og modell (5) for andel aksjer. For disse lønnskomponentene er ln selskapsalder 

negativ signifikant innenfor fem og ett prosent nivå i modell (2) og modell (3). Selskapets 

alder og de resterende lønnskomponentene er ikke signifikante. 

Når vi kontrollerer for bransjer er det bare modell (3) og modell (5) som inkluderer ln 

selskapsalder, og denne er bare signifikant i modell (5), på ti prosent nivå. 

Vi ser av tabell 18 at selskapsalder er negativ signifikant i modell (2) og modell (3) i 

regresjonene når vi ikke kontrollerer for bransjer. I modell (5) er variabelen signifikant i 

regresjonsanalysene når vi kontrollerer for bransjer.  

Forholdet mellom ln selskapsalder og de variable lønnskomponentene fremstilles i figur 13 

og i tabell 17. Langs y-aksen måles lønnskomponentene i andeler. Siden selskapsalder ikke er 

inkludert i modellen for andel opsjoner, er ikke opsjoner med i figuren. Figuren sammenligner 

de 30 prosent yngste selskapene og de 30 prosent eldste selskapene. Tallene i parentes 

forteller at det er 31 selskaper i hver kategori. For de 30 prosent yngste har vi selskaper i alder 

fra 1 til 14 år, og de eldste 30 prosent er selskaper som er mellom 32 og 197 år.  

Fra regresjonsanalysene fikk vi at selskapsalder har en negativ effekt på de variable 

lønnskomponentene, og som vi ser av figuren under har ledergruppene i de yngste selskapene 

en høyere andel bonus enn ledergruppene i de største selskapene. Dette kan vi se ved å 

sammenligne bonusutbetalingene i Crayon Group Holding og Arendal Fossekompani. Disse 

er henholdsvis 8 og 123 år gamle, og plasseres dermed i hver sin kategori i figuren. Crayon 

Group Holdings ledergruppe fikk i 2017 en gjennomsnittlig bonus på kr 1,1 millioner, og 

motsatt fikk ledelsen i Arendal Fossekompani kr 243 000 i gjennomsnittlig bonus. I andeler 

tilsvarer dette 0,28 og 0,1 av totalkompensasjonen. 
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Figur 13 - Andel variabel lønn og selskapsalder 

Tabell 17 viser sammenhengen ytterligere, i form av tall i både kroner og i andeler. Som vi ser 

gir de yngste selskapene omlag 250 000 mer i bonus enn de eldste selskapene. Motsatt ser vi 

at de eldste selskapene gir mer avlønning i form av langtidsinsentiver, enn de yngre 

selskapene. Ved å se på andeler, ser vi at ledergruppen i de eldste selskapenes 

totalkompensasjon består av 2 prosent aksjer og 6 prosent opsjoner, kontra de yngste hvor 

totalkompensasjonen består av 1 prosent og 4 prosent i henholdsvis aksjer og opsjoner.  

  

Tabell 17 - Selskapsalder og lønnskomponenter 

Som sett i regresjonsmodellene reduseres andelen variabel lønn, herunder bonus og aksjer, når 

selskapet blir eldre. Figuren og tabellen over viser at selskapsalder har motsatt effekt på andel 

aksjer. Dette samsvarer med at variabelen har positivt fortegn for aksjebasert avlønning (uten 

at den er signifikant) i korrelasjonsmatrisen i kapittel 5.1.2. I regresjonsanalysene kontrollerer 

vi også for andre variabler. Spesielt størrelse er det viktig å kontrollere for, og det kan forklare 

at fortegnet skifter. 

I vårt utvalg er de 30 prosent yngste selskapene betydelig mindre i størrelse enn de 30 prosent 

eldste selskapene. Dette belyses i figur 14. Langs y-aksen måles omsetning i millioner kroner. 
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Vi definerer størrelse i omsetning, og vi ser av figuren at de eldste selskapene er nesten 300 

prosent større enn de minste. 

 

Figur 14 - Størrelse og selskapsalder 

 

5.3.7 Gjeldsgrad 

Gjeldsgraden reflekterer forholdet mellom egenkapital og gjeld, og viser hvor stor andel av 

egenkapital som er knyttet opp mot selskapets gjeld og blir regnet ut på følgende måte: 

𝐺𝑗𝑒𝑙𝑑𝑠𝑔𝑟𝑎𝑑	 =
𝑆𝑢𝑚	𝑔𝑗𝑒𝑙𝑑

𝑆𝑢𝑚	𝑒𝑔𝑒𝑛𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙	

 

Tabell 6 viser at gjeldsgraden varierer fra 0 til 19,7. I gjennomsnitt har selskapene i utvalget 

en gjeldsgrad på 1,34, mens medianen er 0,4.  

I regresjonene uten å kontrollere for bransjer i tabell 15 ser vi at gjeldsgrad inkluderes i alle 

modeller, utenom modell (3) for andel bonus. Variabelen har en negativ signifikant 

påvirkning på ett prosent nivå i modell (4) for andel langtidsinsentiver, fem prosent nivå i 

modell (6) for andel opsjoner, og ti prosent nivå for modell (2) og modell (5) for andel bonus 

og andel aksjer. I modell (1) for totalkompensasjon får vi ingen signifikant sammenheng. 

Når vi kontrollerer for bransjer, viser tabell 16 at gjeldsgrad fremdeles inkluderes i alle 

modeller, utenom modell (3). Av signifikante sammenhenger, er det kun modell (4) og modell 
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(5) som er innenfor et ti og fem prosent nivå. De resterende modellene finner ingen 

signifikant sammenheng mellom lønnskomponentene og gjeldsgrad. 

Vi ser av tabell 18 at gjeldsgrad er negativ signifikant i regresjonsanalysene for modell (2) og 

modell (6). Modell (4) og modell (5) er negativ signifikant i alle regresjonene for gjeldsgrad.  

I modell (5), både når vi kontrollerer og ikke kontrollerer for bransjer, vil eksempelvis andel 

aksjer reduseres med 0,35 prosentpoeng, når gjeldsgrad øker med 1. Norwegian Air Shuttle er 

selskapet i vårt utvalg med høyest gjeldsgrad og betaler ikke variabel avlønning til 

ledergruppen. Norsk Hydro har en gjeldsgrad på 0,01 og kompenserer sine ledere med kr 450 

000 i aksjer, og utbetaler en totalkompensasjon på kr 4,8 millioner. Både 

aksjekompensasjonen og totalkompensasjonen ligger på et høyere nivå i dette selskapet enn 

hva gjennomsnittet i utvalget gjør, som vist i tabell 6. 

 

Figur 15 - Gjeldsgrad og variabel lønn 

Forholdet mellom gjeldsgrad og variabel lønn belyses ytterligere i figur 15. Tallene i parentes 

ved hver kategori, viser antall selskaper som er inkludert. Langs y-aksen måles variabel lønn i 

millioner kroner, og langs x-aksen vises gjeldsgraden. I figuren fremstiller vi gjennomsnittlig 

variabel lønn og langtidsinsentiver. Fra regresjonsmodellene fikk vi at variabel lønn og 

langtidsinsentiver synker når gjeldsgraden blir høy, noe vi også ser i figuren 15. Når 

gjeldsgrad blir over 0,6 stagnerer langtidsinsentiver og andel variabel lønn. Ved gjeldsgrad på 

0,9 er det ingen ledergrupper som tildeles langtidsinsentiver. Variabel lønn tar seg opp når 

gjeldsgraden stiger igjen. 
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5.3.8 Totalkapitalrentabilitet 

Vi bruker totalkapitalrentabilitet som måltall for hvordan toppledelsen presterer. Av tabell 6 

ser vi at laveste totalkapitalrentabilitet er minus 86 prosent og høyeste er 45 prosent. 

Gjennomsnittlig totalkapitalrentabilitet for selskapene i utvalget er 4,8 prosent.  

Når vi ikke kontrollerer for bransjer viser tabell 15 at totalkapitalrentabilitet er tatt med i alle 

regresjonsmodeller, utenom modell (2) for andel variabel lønn. I modell (1) for 

totalkompensasjon, og i modell (4), modell (5) og modell (6), for langtidsinsentiver har 

variabelen en negativ effekt. For bonus derimot, ser vi at variabelen har en positiv effekt, og 

er signifikant på et ti prosent nivå. 

Når vi kontrollerer for bransjer ser vi av tabell 16 at totalkapitalrentabilitet er inkludert i 

regresjoner for modell (1), modell (3), modell (4) og i modell (6). Variabelen er negativ 

signifikant på andelen langtidsinsentiver, på et fem prosent nivå. For de resterende modellene 

finner vi ingen signifikant sammenheng. 

Tabell 18 viser at totalkapitalrentabilitet er av signifikant betydning i korrelasjonsmatrisen for 

modell (3). I regresjonsanalyse for utvalgte variabler er totalkapitalrentabilitet negativ 

signifikant i modell (3) når vi ikke kontrollerer for bransjer. I modell (4) er variabelen negativ 

signifikant i regresjonene når vi kontrollerer for bransjer.  

 

 

Figur 16 - Totalkapitalrentabilitet og bonus/opsjoner 
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Forholdet mellom totalkapitalrentabilitet og variabel lønn, her i form av bonus og opsjoner, 

presenteres i figur 16. Tallene i parentes ved hver kategori, viser antall selskaper som er 

inkludert. Langs y-aksen vises bonus og opsjoner i millioner kroner, og langs x-aksen vises 

totalkapitalrentabiliteten. Figuren viser at selskaper som går dårlig gir lavere bonus, enn 

selskaper som presterer bra, med unntak av de selskaper som har høyest 

totalkapitalrentabilitet. For totalkapitalrentabilitet over 20 prosent er sammenhengen motsatt 

når det gjelder bonus, men det er ikke så mange observasjoner med så høy 

totalkapitalrentabilitet. Motsatt ser vi at bruk av opsjoner er mer utbredt i selskaper som 

presterer dårlig, og avtar når selskapene har en totalkapitalrentabilitet på over 20 prosent, med 

unntak av det ene selskapet som har en totalkapitalrentabilitet på over 50 prosent. For 

eksempel har Bergen Group en totalkapitalrentabilitet på minus 2 prosent, og tildelte i snitt kr 

1 millioner i opsjoner, og kr 150 000 i bonus til toppledelsen. Motsatt hadde Europris en 

positiv totalkapitalrentabilitet på 30 prosent, og utbetalte ingen lønn i form av opsjoner, men 

en gjennomsnittlig bonus på kr 500 000. 

5.4 Oppsummering 

Avslutningsvis vil vi oppsummere dette kapittelet med en tabell som illustrerer alle 

signifikante funn fra korrelasjonsmatrisen og de ulike regresjonene. Tabell 18 viser hvilke 

uavhengige variabler som har signifikant påvirkning på lønnskomponentene. Plusstegnet viser 

til økning av komponenten, og minustegnet viser til reduksjon.  
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Tabell 18 - Signifikante sammenhenger fra korrelasjon- og regresjonsanalyse 
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6.0 Diskusjon 

I dette kapittelet vil vi diskutere funnene fra kapittel 5. Vi vil gjennomgå hver uavhengig 

variabel som er brukt i analysene, og knytte disse opp mot økonomisk teori og empiri.  

6.1 Ln omsetning 

Som mål på selskapsstørrelse bruker vi logaritmen til selskapets omsetning. Som nevnt i 

kapittel 5.3.1, viser våre analyser at virksomhetens størrelse har en stor betydning for alle de 

ulike lønnskomponentene. Totalkompensasjonen, andelen variabel lønn, andelen bonus, 

andelen langtidsinsentiver, andelen aksjer og andelen opsjoner øker når selskapene blir større. 

Både nasjonalt og internasjonalt har betydningen av selskapets omsetning for lederlønn blitt 

mye diskutert i litteraturen. Som presentert i kapittel 2.2 er det ifølge ledelsesmaktteori en 

sammenheng mellom kompensasjonsnivå og størrelse, som skyldes at toppleder har mer makt 

desto større selskapet er. Større makt til leder fører til høyere lønn. Humankapitalteori derimot 

forklarer sammenhengen med at større selskap har mer ressurser, som gir mulighet til å 

tiltrekke seg de beste topplederne gjennom attraktive lønnspakker.  

At lederlønn og selskapsstørrelse er positivt korrelert ble også funnet i Randøy og Skalpe 

(2007) sin studie av norske topplederlønninger i norske børsnoterte selskap, og i Oetomo og 

Swan (2002) sin studie om toppledere i rundt 2000 amerikanske selskap2. De fant at dette kan 

henge sammen med forventinger om at store selskaper utarbeider attraktive lønnspakker for å 

tiltrekke seg de mest kompetente ledertalentene. Studien viste at lederne i selskaper som 

presterer bra, har større tendenser for å forflytte seg til større selskaper, for å oppnå et høyere 

lønnsnivå. At den variable delen av lønnskompensasjonen øker med selskapsstørrelse, kan 

også begrunnes av kompleksiteten bak denne type lønnsstruktur. Større selskap har mer 

ressurser til å utarbeide og administrere kompliserte lønnssystemer.  

I figur 6 i kapittel 5.3.1 så vi at variabel avlønning var høyest i de største selskapene i kategori 

4, deretter i kategori 1, og minst i kategori 2 og kategori 3. Fra Prinsipal-agentteori kan eierne 

redusere agentproblemer gjennom optimale insentivkontrakter. Fra figur 6 ser vi at de største 

selskapene er de som gir høyest lønn i form av langtidsinsentiver, som vil kunne påvirke 

                                                

2 En rekke andre studier har funnet det samme, se for eksempel Baker og Hall (2004) 
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lederne til å yte høy innsats. På denne måten vil det å yte høy innsats bli i toppledelsens 

egeninteresse, fordi de gjennom aksje- og opsjonsprogrammer får direkte eierskap i selskapet. 

Det blir da i begge parters egeninteresse å maksimere selskapets verdi. Resultatene støtter 

altså opp under at store selskaper reduserer agentproblemer gjennom høyere variabel, 

resultatbasert lederkompensasjon.  

De minste selskapene bruker mer variabel avlønning enn de i kategori 2 og kategori 3 (se 

figur 6 og 7). Dette kan være på grunn av at de minste selskapene ikke har nok ressurser til å 

overvåke ledelsen for å redusere agentproblemer, men reduserer problemet gjennom 

insentivbasert avlønning, som ikke er kontantbasert. En annen forklaring kan være at det 

foreligger dårligere eierstyring hos de minste selskapene. Fra figur 7 i kapittel 5.3.1 så vi 

nærmere på forholdet mellom størrelse og variabel lønn, samt hvordan eierkonsentrasjon kan 

forklare avlønning i de to kategoriene. Figuren viser at når det er flere, små aksjonærer, vil 

variabel avlønning gå opp. Dette kan forklares ved at ledelsen utnytter situasjonen og oppnår 

høyere variabel avlønning, fordi mindre profesjonelle eiere kan ha vanskeligheter med å forstå 

omfanget av variable lønnselementer. Figuren indikerer dermed at de litt større selskapene, 

hvor de tre største aksjonærene eier mer, har lavere variabel avlønning fordi eierne driver mer 

aktivt eierskap. 

Resultatene våre, med hensyn på størrelse gir altså støtte til de økonomiske teoriene fra 

kapittel 2.  

6.1.2 Tre største eiere  

Som nevnt i kapittel 5.3.2 fant vi at de tre største eierne har en sterk negativ påvirkning på 

variabel lønn. Dette betyr at store aksjonærer forbindes med lavere variabel avlønning. 

Variabelen er også inkludert i modellene for totalkompensasjon, andel bonus og andel 

opsjoner, men den er ikke signifikant i disse modellene. Resultatene antyder likevel at en 

økning i konsentrert eierskap, også vil redusere lederens totalkompensasjon, samt andel bonus 

og andel opsjoner. 

I denne oppgaven ansees konsentrasjonen i eierskap å reflektere maktforholdet mellom 

toppledelsen og de største eierne. Vi kan derfor begrunne den negative sammenhengen med 

ledelsesmaktteori. Ifølge teorien vil ledergruppens makt til å influere økning i egen 

kompensasjon avta når graden av dominans i eierskap øker. Få, store aksjonærer vil ha større 

påvirkning på lønnsfastsettelse, og kan dermed holde lederlønninger lave for å øke egen 
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fortjeneste. Dette gjelder spesielt for private eiere, som vi også ser i figur 8 i kapittel 5.3.2. 

Figuren illustrerer tydelig at selskapene med lavest grad av konsentrert eierskap gir 

toppledelsen mer variabel lønn enn selskapene som har svært konsentrert lederskap. 

Fra prinsipal-agentteori kan dominans i eierskap føre til mer overvåkning av ledelsen, og 

således vil eierne gi lavere variabel lønn til lederne. Med bakgrunn i agentteori forventet vi at 

resultatene skulle vise en negativ sammenheng mellom eierskapet til de tre største eierne og 

alle lønnskomponentene innenfor variabel lønn. Dette støttes av Randøy og Skalpe (2007), 

som peker på at selskaper med dominert eierskap ikke har behov for å tildele høye 

lederlønninger. Det kan derfor være interessant å diskutere hvorvidt aksjonærene er 

institusjonelle eller private eiere, og om aksjonærene faktisk utøver aktivt eierskap. Private 

aksjonærer vil ha direkte insentiver til å begrense lederlønnsnivået for å øke egen fortjeneste. 

Institusjonelle eiere vil derimot kunne ha andre insentiver som påvirker lederlønningene, som 

for eksempel interesser i konkurrerende organisasjoner eller hos leverandører. De 

institusjonelle eierne har gjerne et annet perspektiv på hvor i verdikjeden det er ønskelig med 

verdiskapning. I selskaper med statlig eierdominans vil lønnsnivået kunne påvirkes av statens 

perspektiver knyttet til samfunnsøkonomisk vekst. Vi må derfor ta hensyn til dette aspektet 

når vi analyserer faktorer for fastsettelse av topplederlønningene.   

Bebchuk, Fried og Walker (2002) utarbeidet en artikkel som ser på ledelsesmaktteoriens 

virkninger, opp mot prinsipal-agentteoriens bruk av optimale kontrakter. Prosessene ved 

lønnsforhandlinger ble analysert i utvalgte selskaper, og de kom frem til at faktiske forhold 

differensierer seg fra implikasjonene til agentteorien. De hevdet at topplederne virket å ha 

avgjørende forhandlingsmakt, som førte til kapring av ufortjent store utbetalinger, i stedet for 

at forhandlingene ble gjort ved å ta utgangspunkt i armlengdeprinsippet. Deres resultater viser 

at drivkreftene for fastsettelse av kompensasjon, slik ledelsesmaktteorien forklarer, henger i 

tråd med hvordan fastsettelsen skjer i praksis. Grunnen til at de mener at optimale kontrakter 

ikke fungerer på en god nok måte i praksis, er at markedskreftene er for svake. Når disse ikke 

fungerer som ønskelig, kan det oppstå forhandlinger som fører til at sterke ledere vil kunne 

påvirke svakere styrer til å øke egen kompensasjon. I tråd med våre resultater, vil ledelsen ha 

større makt til å påvirke lønnsforhandlinger når selskapets eiere består av mange, små 

aksjonærer. Våre analyser samsvarer med tidligere undersøkelser på området (Randøy & 

Skaple (2007); Hagen & Weltz (2014), som begge dokumenterer en negativ relasjon mellom 

nivå på topplederlønninger og grad av eierkonsentrasjon. 



 
69 

6.1.3 Ln antall ledere 

Fra kapittel 5.3.3 fant vi at variabelen antall ledere er inkludert i regresjonsmodellene for 

totalkompensasjon, andel langtidsinsentiver og andel aksjer. Variabelen har en negativ 

påvirkning på totalkompensasjonen. Antall ledere er positiv signifikant med andel aksjer, som 

betyr at bruk av aksjeprogrammer er mer utbredt i selskaper med store ledergrupper.  

Funnene våre indikerer at større ledergrupper fører til økning i andel aksjer. For å trekke frem 

et eksempel beskriver Equinor at målsetting ved å bruke langtidsinsentiver skal: «styrke det 

langsiktige interessefellesskapet mellom selskapets øverste ledere og aksjonærer, samt 

beholde ansatte i nøkkelstillinger». Equinors ledergruppe består av 11 ledere og utøver et 

aksjeprogram med en gjennomsnittlig utbetaling på kr 425 000 per leder. Å styrke et 

langsiktig interessefellesskap kan være viktig for Equinor da de har en stor ledergruppe, og 

desto viktigere er det å tilrettelegge for at ledelsen jobber mot felles mål sammen med 

aksjonærene, slik at selskapet kan levere gode resultater. Dette er i tråd med prinsipal-

agentperspektivet der eierne kan sørge for høy innsats ved å innføre optimale, 

insentivkontrakter i form av for eksempel aksjebasert avlønning. Å utarbeide kompliserte 

lønnspakker kan være svært tidskrevende og krever mye ressurser, og synes derfor å være mer 

aktuelt å utarbeide når ledergruppen er stor.  

Totalkompensasjon og antall ledere har ikke en signifikant sammenheng, men resultatene våre 

viser en svak antydning på at totalkompensasjonen reduseres når antall ledere i selskapet øker. 

Dette kan vi se i figur 10 i kapittel 5.3.3, som viser hvordan kurven til totalkompensasjonen 

beveger seg når antall i ledergrupper blir større. Kurvens toppunkt er i kategori 3, hvor 

ledergruppen består av 11-15 personer. Ledelsesmaktteori tar for seg maktforholdet mellom 

toppledelsen og eierne, hvor mer makt til ledelsen kan føre til høyere lønnskompensasjoner. 

Vi finner denne teorien interessant i forhold til størrelse på ledergruppen. Kurven stiger fra 

kategori 1 til kategori 3, som kan ha en sammenheng med ledelsesmaktteori, i form av at store 

ledergrupper får mer makt til å påvirke egen totalkompensasjon. Ledergrupper med veldig få 

personer, kan ha problemer med å dominere maktforholdet. Fra regresjonsanalysene fant vi at 

totalkompensasjonen reduseres når antall ledere er høyt, og dette kan reflekteres i figuren 

hvor kurven får en bratt, negativ helning, når ledergruppen går fra kategori 3 til kategori 4. I 

kategori 4 har vi ledergrupper på 16 - 20 personer. Resultatene våre antyder derfor at de 

største ledergruppene i utvalget har lavere totalkompensasjon, enn ledelsen innenfor kategori 

2. Dette kan forklares av at når det er store ledergrupper, vil ikke alle lederne være like viktige 
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for selskapet, som gjør at gjennomsnittlig lønnsnivå synker. Dette samsvarer med våre 

forventninger.  

6.1.4 Kjønnsfordeling  

Kjønnsfordeling viser hvor mange menn som er i toppledelsen. Som nevnt i kapittel 5.3.4, 

fant vi at kjønnsfordeling er inkludert i alle regresjonsmodellene, utenom modellen for andel 

bonus når vi ikke kontrollerer for bransjer. Variabelen er signifikant med andel 

langtidsinsentiver, andel aksjer og totalkompensasjonen når det ikke kontrolleres for bransjer. 

Når vi kontrollerer for bransjer, er andel bonus og andel opsjoner utelatt. Variabelen er bare 

positiv signifikant med andel aksjer når vi kontrollerer for bransjer. En potensiell effekt av å 

kontrollere for bransjer er at vi ikke kan vurdere variabelens betydning. Når vi kontrollerer for 

bransjer, får kjønnsfordeling lavere forklaringskraft. Dette kan komme av at noen bransjer er 

mer mannsdominerte enn andre, slik at bransjevariabelen fanger opp forskjellene i 

kjønnsfordeling. Resultatene viser altså at toppledelser som består av flere menn enn kvinner, 

har høyere bruk av langtidsinsentiver i form av aksjer.  

Analysene våre viser at kvinner er dårlig representert i ledergruppen på selskaper på Oslo 

Børs. Mye av dette kan skyldes at kvinner historisk sett velger yrker innenfor sosialfag som 

sykepleiere og lærere istedenfor de mannsdominerende yrkene, som nevnt i kapittel 3.2. 

Kvinner som har valgt yrker innenfor andre fagfelt stagnerer gjerne karrieremessig, med tanke 

på forfremmelser grunnet prioriteringer av familie og andre omsorgsoppgaver. En annen 

faktor som kan ha innvirkning, er at menn kan være mer villig til å bytte jobb. Ved å bytte 

jobb følger normalt også et lønnsløft. Analysen viser som nevnt i kapittel 5.3.4 at kvinnene 

som er inkludert i vårt datasett blir lite kompensert med aksjer og opsjoner. Som nevnt i 

kapittel 5.2.3, viste studien til Mazei et al., (2015) at menn i snitt oppnå bedre økonomiske 

resultater i forhandlinger, enn kvinner. Dette kan tyde på at menn er mer 

forhandlingsorienterte på egne vegner enn kvinner, og ønsker å bruke aksjer og opsjoner for å 

få høyere lønn. Bransjer med mannsdominerte ledergrupper er mer utsatt for ledere som 

ønsker å forhandle seg til høyere kompensasjon. Ved å forhandle for bruk av 

langtidsinsentiver kan ledere argumentere for insentiveffekter istedenfor lønnsnivå. Kvinner 

kan være svakere i forhandling på egne vegner, fordi de er mer styrt av følelser og styrer 

under usikkerhet, noe som kan føre til et ønske om sikker fastlønn i stedet for avlønning som 

er resultatbasert.  
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Våre analyser viser at toppledelser som er mannsdominert tenderer å anvende mer 

aksjeprogram. Kjønnsfordeling har som nevnt ikke en signifikant sammenheng med andel 

langtidsinsentiver når vi kontrollerer for bransjer, og dette kan også forklares ved at det er 

relativt få selskaper som anvender disse insentivprogrammene ved fastsettelse av 

kompensasjon (se tabell 8).  

6.1.5 Statlig eierskap 

Statlig eierskap har som vist i kapittel 5.3.5, en sterk sammenheng med totalkompensasjon og 

andel aksjer i regresjonsanalysene, både når vi kontrollerer og ikke kontrollerer for bransjer. 

Resultatene våre slår dermed fast at totalkompensasjonen og andel aksjer øker når staten er 

betydelig eier. Selv om sammenhengen ikke er signifikant, ser vi en svak tendens til at andel 

variabel lønn, andel bonus og andel langtidsinsentiver går opp i statligeide selskaper, og at 

andel opsjoner reduseres. Vi har tidligere i kapittel 3.3, nevnt retningslinjene tilknyttet 

lederlønninger i selskaper som er eid av staten. I disse retningslinjene legges det til rette for 

bruk av aksjeprogrammer, men forbud mot bruk av opsjonsbasert avlønning. Resultatene 

tilknyttet langtidsinsentiver samsvarer dermed med det som i forkant av analysene var 

forventet.  

Som nevnt i kapittel 5.2.5 topper lederne i statligeide selskaper lønnsstatistikken (Gitmark, 

2015). Bakgrunnen for dette kan stamme fra flere forklaringer som for eksempel 

selskapsstørrelse. De største selskapene på Oslo Børs er de hvor staten har betydelig 

eierandel. Derfor kan det være vanskelig å vurdere om statlig eierskap er av stor betydning 

ved høy avlønning, da disse selskapene kan tenkes å tilby store lønnspakker fordi de er store, 

og ikke fordi de er statlige. De statlige retningslinjene for lønn kan også ha bidratt til å 

stimulere bruk av variabel lønnskompensasjon, og på denne måten gjort utbredelsen av bonus- 

og aksjebasert avlønning mer akseptable. På denne måten kan staten ha bidratt til å 

standardisere bruken av variabel avlønning på et høyere nivå enn hva det muligens ellers ville 

bli lagt. Eksempler på statligeide selskaper er Yara, Norsk Hydro og DNB. Disse er både av 

de største selskapene i vårt utvalg, samtidig som de ligger i toppen ved variabel avlønning og 

totalkompensasjon. Vi må derfor ta forbehold om at det kan foreligge andre faktorer enn 

statlig eierskap som påvirker fastsettelse av topplederlønningene.  
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6.1.6 Ln selskapsalder 

Ln selskapsalder har som nevnt i kapittel 5.3.6, en sterk negativ sammenheng med andel 

variabel lønn og andel bonus i regresjonsanalysene hvor vi ikke kontrollerer for bransjer. Når 

vi kontrollerer for bransjer ser vi en sterk negativ sammenheng med andel aksjer. Analysene 

våre predikerer derfor at yngre selskaper har høyere andel variable lønnselementer, enn eldre 

selskaper.  

For variabel avlønning kan det være interessant å diskutere hvordan yngre selskaper 

utarbeider lønnsstrukturer. Unge selskaper i oppbygningsfasen kan finne det gunstig å bruke 

bonus som en betydelig del av totallønnen, fordi dette gir selskapet fleksibilitet etter hvert 

som selskapet utvikler seg. Det kan foreligge et behov for sterke insentiver i oppstartsfasen, 

samt tilpasning etter hvordan selskapet utvikler seg. Totalt sett innebærer bruk av 

resultatbasert bonus mindre risiko for selskapet. Vi finner det derfor holdbart at andelen 

variabel lønn går opp i yngre selskaper. Bragelien (2003) peker på populariteten av aksjer og 

opsjoner som avlønning i selskaper som er under oppbyggingsfasen. Disse selskapene bruker 

langtidsinsentivprogrammer for å trekke til seg kompetent arbeidskraft, samtidig som de 

unngår å utbetale høy lønn i oppstartsårene.  

Våre forventninger tilknyttet selskapsalder samsvarer med resultatene våre, til dels på grunn 

av at vi i forkant antok at de yngste selskapene skulle være mindre i størrelse, enn de eldste 

selskapene. I figur 13 i kapittel 5.3.6, fremstilles nettopp dette. Av figuren ser vi at de 30 

prosent yngste selskapene er omlag 300 prosent mindre enn de 30 prosent eldste, målt i 

omsetning. Tabell 9 i kapittel 5.1.2, viser også en positiv korrelasjon mellom størrelse og 

selskapsalder. Dette støtter vår diskusjon om at yngre, små selskaper kan ha insentiver til å 

utforme en lønnsstruktur med en høyere andel variabel lønn, enn veletablerte selskaper som er 

store og gamle. Unge, mindre selskaper har ikke like mye ressurser som de eldre, store 

selskapene, og derfor ser vi at det vil være gunstig for de yngste selskapene å anvende høyere 

andel variabel lønn i totalkompensasjon. 

Bragelien (2018) viser til at utforming av bonusordninger er et relativt nytt fenomen, som ble 

innført i Norge først på 1990-tallet. De 30 prosent eldste selskapene i utvalget ble stiftet før 

1990, og vi antar dermed at majoriteten av disse ikke hadde noen form for resultatbasert, 

variabel avlønning i sine første leveår. At disse selskapene har en lavere andel bonus i dag, i 

forhold til yngre selskaper kan bety at de har hatt en velfungerende lønnsstruktur, som ikke 



 
73 

har hatt behov for store endringer. På bakgrunn av dette har de beholdt gamle vaner, som de 

har tatt med seg inn i nyere tider. Yngre selskaper kan derimot ha tendenser til å 

eksperimentere med ulike lønnselementer, for å prøve ut hva som fungerer og ikke fungerer i 

deres virksomhet.  

6.1.7 Gjeldsgrad 

Gjeldsgrad presenterer forholdet mellom egenkapital og gjeld, og viser hvor stor andel av 

egenkapital som er knyttet opp mot selskapets gjeld. Fra kapittel 5.3.7 ser vi at variabelen 

gjeldsgrad er inkludert i alle modeller, foruten modellen for andel bonus. Resultatene våre 

viser at det er en sterk, negativ sammenheng mellom nivå på gjeldsgrad og andel variabel 

lønn og andel langtidsinsentiver (både andel opsjoner og andel aksjer), når vi ikke kontrollerer 

for bransjer. For andel langtidsinsentiver og andel aksjer, gjelder dette også nå vi kontrollerer 

for bransjer. Videre antydes det en svak, negativ ikke-signifikant påvirkning på 

totalkompensasjonen, andelen variabel lønn og andelen opsjoner, når det kontrolleres for 

bransjer. Vi ser derfor at når vi kontrollerer for bransjer, får gjeldsgrad lavere forklaringskraft. 

En potensiell effekt av å kontrollere for bransjer er at vi ikke kan vurdere variabelens 

betydning. Dette kan komme av at noen bransjer har høyere gjeldsgrad enn andre, slik at 

bransjevariabelen fanger opp forskjellene i gjeldsgrad.   

Når gjeldsgraden er øker, reduseres lønnen til toppledelsen. Vi finner lite empiri på hvorfor 

bruken av langtidsinsentiver reduseres når gjeldsgraden øker, men antar at store långivere 

eller store lån begrenser bruken av denne type avlønning. En forklaring kan være at banker 

bruker lånerestriksjoner, som kan medføre at selskaper blir tvunget til å redusere bruken av 

for eksempel aksjeprogram. Videre kan reduksjon i lønnskomponentene være et resultat av at 

større, faste utbetalinger til låneinstitusjoner, vil gjøre kontantstrømmen som er tilgjengelig 

for toppledelsen mindre (Kochhar, 1996). Selskaper med høy gjeldsgrad kan dermed 

argumentere for dette ved fastsettelse av lønn, spesielt med tanke på at høy gjeld vil kunne 

føre til en høyere risikoprofil for selskapet. Funnene våre indikerer derfor at ledere i selskaper 

med mer lånebasert finansiering får lavere lønn, og som følge av at gjeldsgraden gjør det 

vanskeligere for ledelsen å kapre store utbetalinger fra selskapet. Vi ser av figur 15 at variabel 

lønn stiger når gjeldsgraden er over 0,9. Dette er selskaper som blant annet DNB, Norwegian 

Finans Holding og Gjensidige Forsikring, som alle ligger under bransjen finans, i tillegg til at 

de tilhører kategorien for de største selskapene i utvalget. Ifølge Levine (2004) er bankers og 

finansinstitusjoners forretningsdrift typisk karakterisert av høy gjeldsandel. Det kan derfor 
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tyde på at store selskaper, spesielt innen finans har gitt store utslag i analysene i forhold til 

bonusutbetaling. 

6.1.8 Totalkapitalrentabilitet 

Vi bruker totalkapitalrentabilitet som måltall for hvordan toppledelsen presterer. Fra kapittel 

5.3.8 finner vi at totalkapitalrentabilitet er inkludert i alle regresjonsmodeller, utenom 

modellen for andel variabel lønn. Når vi kontrollerer for bransjer, ekskluderes variabelen i 

modellen for andel aksjer. Resultatene våre viser en sterk, negativ sammenheng mellom 

totalkapitalrentabilitet og andel bonus, når analysene ikke er kontrollert for bransjer. Når vi 

kontrollerer for bransjer finner vi en signifikant sammenheng mellom totalkapitalrentabilitet 

og andel langtidsinsentiver.  

Fra prinsipal-agentteori har vi at eierne tilbyr optimale insentivkontrakter for å sørge for høy 

innsats. Dette forventer vi vil påvirke selskapenes prestasjoner i en positiv retning. 

Resultatene våre viser at andel bonus stiger ved økning i totalkapitalrentabilitet. Våre funn 

samsvarer med det vi forventet som følge av agentteorien, der variabel lønn avhenger av 

prestasjoner, og hvilke resultater ledelsen skaper for selskapet og eierne. Analysene våre 

indikerer dermed at selskaper som gjør det bra, utbetaler mer resultatbasert lønn i form av 

bonus.  

Resultatene våre viser også en negativ, signifikant sammenheng mellom bruk av 

langtidsinsentiver og størrelsen på totalkapitalrentabilitet. Dette er kun gjeldene når vi 

kontrollerer for bransjer. Dette indikerer at selskaper med dårlige resultater, gir mer variabel 

lønn i form av langtidsinsentivprogrammer, enn i bonus. Funnene er i tråd med våre 

forventninger om at selskaper med negative resultater, har det vanskeligere for å utbetale 

kontantbaserte ytelser som bonus. I stedet kan selskapene tildele ledergruppen opsjoner som 

kan øke i verdi, dersom ledernes prestasjoner fører til bedre lønnsomhet for selskapet i 

fremtiden. Dette vil øke aksjekursen, som igjen øker opsjonsverdien. Dette forholdet relateres 

til klassisk agentteori, hvor hensikten med insentivbasert kompensasjon, er at lederen skal 

handle i tråd med aksjonærenes interesser.  

Fra et ledelsesmaktperspektiv vil lederens makt være vesentlig for avlønning. Ledere som har 

stor makt, kan i større grad kapre høyere avlønning i form av å påvirke for eksempel 

tildelingsverdi av opsjoner, eller selvet taket på langtidsinsentivprogrammet. Om en leder har 

stor nok makt, kan han eller hun påvirke styret i en retning som gir eksempelvis 50 prosent 
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flere opsjoner, enn en leder med lav grad av makt. I dette tilfellet er det bare behov for at 

lederen oppnår halvparten av aksjeavkastningen, for å fremdeles få samme gevinst som 

lederen med lav makt og færre opsjoner (Hagen & Weltz, 2014) 

Av teorien som omhandler variabel lønn forventes det at lønn påvirkes av prestasjoner. 

Utover det vi har sett på i teorien, viser funn fra tidligere empiriske studier likheter med våre 

resultater. Randøy og Skalpe (2007) fant i sin undersøkelse at lønnskompensasjon blant annet 

kunne forklares av selskapets resultater, og at dette gjaldt spesielt for nivået på bonus og 

aksjeopsjoner. Hagen og Weltz (2014) sin studie om topplederkompensasjon fant, i likhet 

med våre resultater, ingen signifikant støtte for at totalkapitalrentabilitet har en påvirkning på 

totalkompensasjonen, men de fant derimot at totalkapitalrentabilitet kunne forklare 

resultatkompensasjon, som i vår studie tilsvarer andel bonus. Ke, Petroni og Sadieddins 

(1999) forskningsstudie forklarer forholdet mellom topplederlønninger og selskapets 

finansielle prestasjoner. Deres funn viste en klar sammenheng mellom avkastning på 

totalkapitalrentabiliteten og nivået på lønnskompensasjon for børsnoterte selskaper. 

6.2 Oppsummering 

I dette kapittelet har vi diskutert funnene fra kapittel 5, og knyttet disse opp mot økonomisk 

teori og empiri. Selskapsstørrelse er faktoren som er av størst betydning for alle 

lønnskomponentene i vårt utvalg, noe som samsvarer med andre studier, både nasjonalt og 

internasjonalt (Randøy & Skalpe, 2010; Oetomo & Swan, 2002). Dette knyttes til 

ledelsesmaktteori i form av at leder har mer makt til å påvirke egen avlønning, i større 

selskaper. Fra et prinsipal-agentperspektiv har selskapsstørrelse påvirkning på andel 

langtidsinsentiver, i form av at insentivkontrakter fører til høy innsats hos leder. Større 

selskaper gi mer langtidsinsentiver. Fra humankapitalteori skyldes sammenhengen mellom 

nivået på lønnskomponentene og selskapsstørrelse, at store selskaper mer ressurser til å 

utarbeide lønnspakker som å tiltrekke talentfulle ledere. 

De tre største eierne har negativ effekt på variabel lønn, som betyr at konsentrert eierskap (få, 

store aksjonærer) reduserer variabel avlønning. Dette ser vi også en svak tendens av for 

totalkompensasjonen. Fra et ledelsesmaktperspektiv skyldes dette at høy grad av 

eierkonsentrasjon betyr mer makt til eierne. At variabel avlønning reduseres kan tolkes i lys 

av prinsipal-agentteoriens perspektiver, hvor dominans i eierskap kan øke grad av 

overvåkning, slik at behovet for variabel avlønning avtar. Når antall ledere har en sterk positiv 
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påvirkning på andelen langtidsinsentiver og andelen aksjer. Å utarbeide kompliserte 

lønnsstrukturer kan derfor synes å være mer aktuelt å bruke ressurser på når ledergruppen er 

tilstrekkelig stor. Når det er mange menn i ledergruppen, viser kjønnsfordeling at 

totalkompensasjonen, andel langtidsinsentiver og andel aksjer går opp. Sammenhengen kan 

forklares av Mazei et al., (2015) sine resultater der menn oppnår bedre økonomiske resultater 

i forhandlingssituasjoner enn kvinner. 

Når selskapet er eid av staten stiger totalkompensasjon og andel aksjer, og sammenhengen vil 

i stor grad skyldes at de statligeide selskapene gir høy lønn fordi de er store. Grunnen til at 

statlig eierskap har betydning for andel aksjer, kan komme av forbudet mot bruk av opsjoner 

for disse selskapene. Videre indikerer resultatene våre at yngre selskaper bruker mer variabel 

avlønning enn eldre selskaper. Selskaper i oppstartsfasen kan ha behov for å eksperimentere 

hvilken lønnsstruktur som fungerer og ikke. Vi må også ta høyde for at størrelse kan påvirke 

effekten av denne variabelen. Selskaper med høy gjeldsgrad reduserer samtlige 

lønnskomponenter (ingen effekt på andel bonus) som inkluderer variabelen. Høy gjeldsgrad 

kan tyde på lånerestriksjoner fra store lånerådgivere, og at høy gjeld minimerer tilgengelig 

kontantstrøm til leder. Selskaper som presterer dårlig (lav totalkapitalrentabilitet) bruker mer 

langtidsinsentiver, som fra et ledelsesmaktperspektiv kan tyde på at lederne i disse selskapene 

har stor nok makt til å sikre seg stort antall opsjoner, slik at han eller hun ikke er avhengig av 

å sørge for best mulig resultater i selskapet for å oppnå store gevinster i opsjonsbasert lønn.  

Motsatt vil selskaper som presterer bra gi høyere avlønning i form av bonus, i likhet med våre 

forventinger, samt tidligere studier (Hagen & Welzt, 2014; Randøy & Skalpe (2007). 

I neste kapittel avslutter vi utredningen med en konklusjon som besvarer problemstillingen, 

samt forslag til videre forskning. 
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7.0 Avslutning 

Dette kapittelet tar for seg utredningens konklusjon og forslag til videre forskning. I 

konklusjonen trekker vi frem hvilke faktorer som påvirker de ulike lønnskomponentene for å 

svare på utredningens problemstilling.  

7.1 Konklusjon 

Utredningens formål var å kartlegge hvilke faktorer som påvirker lønnsstrukturer til ledende 

ansatte i børsnoterte selskaper. Datamaterialet består av 103 selskaper, med utgangspunkt i 14 

forklaringsvariabler, hvor ln omsetning, tre største eiere, antall ledere, statlig eierskap, 

gjeldsgrad, ln selskapsalder, kjønnsfordeling og totalkapitalrentabilitet ble valgt ut i videre 

analyser. 

Vi har presentert økonomisk teori og empiri, som sammen med resultatene våre kan besvare 

oppgavens problemstilling:  

«Hva er de viktigste faktorene for fastsettelse av topplederkompensasjon for norske 

børsnoterte selskaper?» 

For å svare på problemstillingen presenteres de ulike lønnskomponentene hver for seg, hvor 

vi beskriver hvilke faktorer som forklarer bruken av lønnskomponenten. Vi starter med å 

forklare hva som påvirker andelen variabel lønn, etterfulgt av andelen bonus og andelen 

langtidsinsentiver. Videre forklares bruk andelen aksjer og andelen opsjoner. Avslutningsvis 

forklares totalkompensasjonen. 

Andel variabel lønn 

Selskapsstørrelse har positiv signifikant påvirkning på andel variabel lønn, og 

eierkonsentrasjon har negativ påvirkning. Omsetning er brukt som mål på selskapets størrelse, 

og vi ser tydelig fra våre analyser at bruken av variabel lønn er mer anvendt i selskaper vi har 

definert som store. Disse selskapene er mer ressurssterke enn mindre selskaper, som kan 

tillate dem å utarbeide mer kompliserte lønnsstrukturer. I tråd med ledelsesmaktteori har 

ledere større makt i store selskaper, som fører til høyere utbetalinger til ledergruppen. Fra et 

prinsipal-agentperspektiv vil variabel avlønning øke, fordi effekten av optimale kontrakter 

forsterkes i store selskaper.  Når de tre største aksjonærene i et selskap eier mye, reduseres 

bruken av variabel avlønning. Negativ signifikant påvirkning ved dominert eierskap, kan 
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forklares av at et konsentrert eierskap bremser store utbetalinger. Ifølge ledelsesmaktteori vil 

få, store eiere ha dominerende makt over lederne, og har følgelig større påvirkning i 

fastsettelse av lederkompensasjon. Store eiere vil ha insentiver til å holde lederlønningene på 

et relativt lavt nivå for å øke egen profitt. Fra et prinsipal-agentteoretisk perspektiv vil store 

aksjonærer kunne overvåke ledelsen i større grad, som igjen kan resultere i redusert variabel 

lønn for ledergruppen. Størrelse og dominans i eierskap viser en sterk sammenheng med 

andelen variabel lønn. 

Gjeldsgrad og selskapsalder har sterk påvirkning på andel variabel lønn, når vi ikke 

kontrollerer for bransjer. Økt gjeldsgrad reduserer andel variabel lønn, som kan komme av at 

store utbetalinger til låneinstitusjoner minimerer tilgjengelig kontantstrøm for ledergruppen. 

Resultatene våre viser at eldre selskaper har mindre variabel avlønning. Unge selskaper under 

oppbyggingsfase kan ha behov for fleksibilitet, samt å eksperimentere med ulike 

lønnsstrukturer. Selskapsalder slår sterkt ut, som kan ha bakgrunn i at variabelen korrelerer 

med størrelse, som er en svært viktig faktor for andel variabel lønn. 

Andel bonus 

Selskapets omsetning har en positiv signifikant påvirkning på andel bonus. Diskusjonen ved 

andel variabel lønn og omsetning gjelder her også, så den vil ikke bli repetert. Modellen for 

andel bonus predikerer at høyere selskapsalder reduserer bruken av bonus når vi ikke 

kontrollerer for bransjer. Bonusordninger er et relativt nytt fenomen, som kan begrunne 

hvorfor vi ser mer bonus i de yngste selskapene, kontra de eldste. Eldre selskaper hadde ikke 

bonusordninger før 1990-tallet, og resultatene våre tyder dermed på at disse selskapene bærer 

preg av å holde på gamle lønnsstrukturer, og har en lavere andel bonus enn yngre selskaper. 

Totalkapitalrentabilitet måler selskapets resultater. Variabelen har en positiv effekt på andel 

bonus. Fra agentteori har vi at eierne utarbeider resultatbaserte lønnsvilkår, for å stimulere til 

høy innsats. Andel bonus går derfor opp når ledelsen leverer gode resultater. Fra et 

ledelsesmaktperspektiv, tyder resultatene våre på at ledere som er sterke i lønnsforhandlinger 

har hatt innflytelse på fastsettelsen av bonus, og kan ha argumentert for større bonus på grunn 

av insentiveffekter og motivasjon for å lede selskapet på en best mulig måte. 

Andel langtidsinsentiver 

Langtidsinsentiver inkluderer aksjer og opsjoner. Omsetning har sterk påvirkning på andel 

langtidsinsentiver, og vi viser til forklaringen ved andel variabel lønn. Andel 
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langtidsinsentiver øker når det er flere ledere i ledergruppen, når vi ikke kontrollerer for 

bransjer. Andel langtidsinsentiver øker når antall ledere går opp, som kan forklares av at det 

er ønskelig å skape et felles mål for både ledelsen og eierne, for å øke selskapets verdiøkning. 

Når lederen tildeles aksjebasert avlønning forventes det basert på agentteori, at leder og eier 

får sammenfallende interesser. Dette kan være spesielt viktig når ledergruppen er stor. Å 

inkludere langtidsinsentiver i lønnsstrukturen krever en del ressurser, og kan derfor være mer 

hensiktsmessig å bruke tid på i større ledergrupper.  

Selskaper med høy gjeldsgrad reduserer bruk av langtidsinsentiver, som kan tyde på at 

långivere kan ha restriksjoner som gjelder bruk av aksjer og opsjoner, eller at tilgjengelig 

kontantstrøm er for liten. Kjønnsfordeling har en sterk påvirkning på andel langtidsinsentiver. 

Mannsdominerte ledergrupper får mer langtidsinsentiver, som kan komme av at menn er mer 

forhandlingsorienterte enn kvinner. Dette kan føre til at menn kaprer høyere avlønning i form 

av langtidsinsentiver. Kvinneandelen i utvalget er relativt liten, og det er derfor vanskelig å 

fastslå effekten av antall menn i ledelsen.  

Andel aksjer 

Andel aksjer har en sterk sammenheng med omsetning, antall ledere, gjeldsgrad og 

kjønnsfordeling. Forklaringer knyttet til disse variablene er presentert ved andelen variabel 

lønn, og ved andelen langtidsinsentiver. Vi vil derfor ikke presentere dette ytterligere her. 

Videre viser våre resultater at statlig eierskap har en sterk positiv effekt på andel aksjer. Dette 

betyr at i selskaper hvor staten er betydelig eier, er bruken av aksjer større. Retningslinjene 

som er satt for kompensasjonen til ledere i selskaper som er eid av staten, forbyr bruk av 

opsjoner, men legger til rette for aksjeprogrammer. Statligeide selskaper bruker ikke 

opsjonsprogrammer, som kan forklare hvorfor variabelen får sterke utslag. En annen viktig 

faktor er at de fleste statligeide selskaper i vårt utvalg er kategorisert som store selskaper. 

Størrelse vil ha vesentlig betydning for lønnsnivå, og vi ønsker derfor ikke å konkludere med 

at statlig eierskap er en avgjørende faktor andel aksjer. Selskapets alder har en sterk, negativ 

sammenheng med andel aksjer. Presentasjonen rundt bruk av aksjer og selskapsalder, er lik 

forklaringen for andel bonus.  

Andel opsjoner  

Variablene omsetning og gjeldsgrad har sterk betydning for andel opsjoner. Store selskaper 

har mer bruk av opsjoner i lønnsstrukturen, og selskaper med høy gjeldsgrad reduserer andel 
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opsjoner. Disse variablene er allerede presentert tidligere i konklusjonen, under andel variabel 

lønn og andel langtidsinsentiver. Når vi kontrollerer for bransjer finner vi ingen signifikante 

sammenhenger, som gjør det vanskelig å konkludere for hvilke faktorer som påvirker bruk av 

opsjonsprogrammer. 

Totalkompensasjon 

Totalkompensasjon er sterkt påvirket av omsetning, statlig eierskap og kjønnsfordeling. Desto 

større selskapet er, jo større totale utbetalinger får lederne. Dette henger i tråd med resultatene 

som viser til at selskapsstørrelse øker andelen variabel lønn, andelen bonus, andelen 

langtidsinsentiver, andelen aksjer og andelen opsjoner. Store selskaper er svært ressurssterke, 

som muliggjør både kompliserte og generøse lønnsmodeller. At variabel lønn øker når 

selskaper er stort, stemmer overens med prinsipal-agentteori. Videre forklarer 

ledelsesmaktteori at ledere med makt kan forhandle seg til at lønn tilknyttes størrelse, fremfor 

resultater. Dersom ledere lykkes med dette, kan selskapsstørrelse forklare høy avlønning. Fra 

humankapitalteori, har vi at selskaper bruker lønn for å tiltrekke og beholde kompetente og 

talentfulle ledere. De største selskapene har derfor mulighet til å tilby de mest attraktive 

lønnspakkene, fordi de har store nok ressurser til å gi høy lønn, i tillegg til kompliserte 

lønnsstrukturer. At selskaper som er eid av staten gir høyere totalkompensasjon antar vi at er 

fordi disse selskapene er av de største i utvalget, og ikke fordi de er statlige. Vi vil derfor ikke 

konkludere med at statlig eierskap har stor betydning for totalkompensasjonen. 

Kjønnsfordeling forklarer at totalkompensasjonen øker i mannsdominerte selskaper. Dette 

knytter vi til ledelsesmaktteorien, som viser til maktbalansen mellom eier og leder. Som nevnt 

er menn mer forhandlingsorientert enn kvinner, noe som kan forklarer forholdet mellom 

kjønnsfordeling og totalkompensasjon.  

Våre empiriske analyser avdekker flere viktige funn om hvilke faktorer som påvirke de ulike 

lønnskompensasjonene i topplederlønningene i børsnoterte selskaper. Vi håper at utredningen 

kan bidra ytterligere til å kunne forklare ulike faktorer som har betydning for utforming av 

lønnsstrukturer til toppledelsen i selskaper på Oslo Børs. 

7.2 Forslag til videre forskning 

Utrednings tema er bredt, og kan analyseres på mange måter. Vi fokuserer på hvordan 

kompensasjonspakken utarbeides, og tar ikke hensyn til hvordan den fungerer. Det er 

mangfoldige variabler som kan analysers ved problemstillinger knyttet til 
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topplederkompensasjon. I videre forskning kan det være interessant å samle inn informasjon 

om flere forklaringsvariabler, for å undersøke om det er andre faktorer som har større 

betydning for fastsettelse av lønn til toppledelsen. En kan også inkludere pensjon og 

naturalytelser i totalkompensasjonen.  

Det kan også være interessant å inkludere våre resultater i en longitudinell studie i årene 

fremover, for å analysere utvikling og endring i hva som bestemmer utarbeidelsen av 

lønnsstrukturen. I 2017 var langtidsinsentiver brukt i relativt liten grad i vårt utvalg, og det 

hadde vært særlig spennende å følge med på utvikling av akkurat denne typen avlønning. 

Videre vil det være spennende å undersøke om det finnes forskjeller i lederlønninger hos 

børsnoterte selskaper og selskaper som ikke er børsnotert. 
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9.0 Vedlegg 

Utvalg av variabler. Tar ut en og en variabel helt til alle variabler har en p-verdi på under 0,4. 

Ikke kontrollerer for bransjer 

Totalkompensasjon 

 

Tabell 19 - Utvalg av variabler Totalkompensasjon ikke kontrollerer (1) 

 

Tabell 20 - Utvalg av variabler Totalkompensasjon ikke kontrollerer (2) 
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Andel variabel lønn 

 

Tabell 21 - Utvalg av variabler andel variabel lønn ikke kontrollerer (1) 

 

Tabell 22 - Utvalg av variabler andel variabel lønn ikke kontrollerer (2) 

 

Tabell 23 - Utvalg av variabler andel variabel lønn ikke kontrollerer (3) 
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Tabell 24 - Utvalg av variabler andel variabel lønn ikke kontrollerer (4) 

Andel bonus 

 

Tabell 25 - Utvalg av variabler andel bonus ikke kontrollerer (1)  

 

Tabell 26 - Utvalg av variabler andel bonus ikke kontrollerer (2) 



 
90 

 

Tabell 27 - Utvalg av variabler andel bonus ikke kontrollerer (3) 

 

Tabell 28 - Utvalg av variabler andel bonus ikke kontrollerer (4) 

Andel langtidsinsentiver

 

Tabell 29 - Utvalg av variabler andel langtidsinsentiver ikke kontrollerer (1) 
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Tabell 30 - Utvalg av variabler andel langtidsinsentiver ikke kontrollerer (2) 

 

 

Tabell 31 - Utvalg av variabler andel langtidsinsentiver ikke kontrollerer (3) 

 

Tabell 32 - Utvalg av variabler andel langtidsinsentiver ikke kontrollerer (4) 
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Andel aksjer 

 

Tabell 33 - Utvalg av variabler andel aksjer ikke kontrollerer (1) 

 

Tabell 34 - Utvalg av variabler andel aksjer ikke kontrollerer (2) 
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Tabell 35 - Utvalg av variabler andel aksjer ikke kontrollerer (3) 

Andel opsjoner 

 

Tabell 36 - Utvalg av variabler andel opsjoner ikke kontrollerer (1) 

 

Tabell 37 - Utvalg av variabler andel aksjer ikke kontrollerer (2) 



 
94 

 

Tabell 38 - Utvalg av variabler andel aksjer ikke kontrollerer (3) 

 

Kontrollerer for bransjer 

Totalkompensasjon 

 

Tabell 39- Utvalg av variabler totalkompensasjon kontrollerer (1) 

 

Tabell 40- Utvalg av variabler totalkompensasjon kontrollerer (2) 
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Tabell 41- Utvalg av variabler totalkompensasjon kontrollerer (3) 

Andel variabel lønn 

 

Tabell 42- Utvalg av variabler andel variabel lønn kontrollerer (1) 

 

 

Tabell 43- Utvalg av variabler andel variabel lønn kontrollerer (2) 
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Tabell 44- Utvalg av variabler andel variabel lønn kontrollerer (3) 

 

Tabell 45- Utvalg av variabler andel variabel lønn kontrollerer (4) 

Andel bonus 

 

Tabell 46- Utvalg av variabler andel bonus kontrollerer (1)  
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Tabell 47- Utvalg av variabler andel bonus kontrollerer (2) 

 

Tabell 48- Utvalg av variabler andel bonus kontrollerer (3) 

 

Tabell 49- Utvalg av variabler andel bonus kontrollerer (4) 



 
98 

 

Tabell 50- Utvalg av variabler andel bonus kontrollerer (5) 

 

 

 

 

 

Andel langtidsinsentiver 

 

Tabell 51- Utvalg av variabler andel langtidsinsentiver kontrollerer (1) 
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Tabell 52- Utvalg av variabler andel langtidsinsentiver kontrollerer (2)  

 

Tabell 53- Utvalg av variabler andel langtidsinsentiver kontrollerer (3) 

 

Tabell 54- Utvalg av variabler andel langtidsinsentiver kontrollerer (4) 
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Tabell 55- Utvalg av variabler andel langtidsinsentiver kontrollerer (5) 

Andel aksjer 

 

Tabell 56- Utvalg av variabler andel aksjer kontrollerer (1) 

 

Tabell 57- Utvalg av variabler andel aksjer kontrollerer (2) 

 

Tabell 58- Utvalg av variabler andel aksjer kontrollerer (3) 
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Tabell 59- Utvalg av variabler andel aksjer kontrollerer (4) 

 

 

 

 

 

Andel opsjoner 

 

Tabell 60- Utvalg av variabler andel opsjoner kontrollerer (1) 
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Tabell 61- Utvalg av variabler andel opsjoner kontrollerer (2)  

 

Tabell 62- Utvalg av variabler andel opsjoner kontrollerer (3) 

 

Tabell 63- Utvalg av variabler andel opsjoner kontrollerer (4) 
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Tabell 64- Utvalg av variabler andel opsjoner kontrollerer (5) 

 

Tabell 65- Utvalg av variabler andel opsjoner kontrollerer (6) 


