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Topplederlonn og Oljefondet

Som langsiktig og bred investor er Oljefondet tjent med
lavere topplederlegnninger.

ljefondets leder
Yngve Slyngstad
varslet for noen
uker siden at
fondet ville se pa
nivaet pa
topplederlgnningene, og ikke
bare pa utformingen. Reaksjo-
nene har vaert blandede. Til
tross for bred enighet om at
topplederlgnningene i USA og
andre land er for haye, er det
ogsa skepsis til at Oljefondet
skal opptre som et «sosialde-
mokratisk lgnnspoliti».

Jeg synes at Slyngstads
utspill er meget bra, og hdper
han folger opp.

Avlgnningen for toppledere
har steget meget kraftig siden
begynnelsen av 1970-tallet. Ien
oversiktsartikkel om topple-
dere viser Marianne Bertrand,
professor ved Booth School of
Business ved Universitetet i
Chicago, at gijennomsnittslgn-
nen for toppledere i de 50
storste selskapene i USA steg
fra 30 ganger gjennomsnittlig
lgnn pa begynnelsen av
1970-tallet til 110 ganger
gjennomsnittlig lenn i 2005.

Den kraftige stigningen i
avlenningen for toppledere
henger sammen med aksje- og
opsjonsordninger som skal gi
topplederne riktige incentiver
til & drive selskapet pa en mate
som aksjonarene er tjent med,
istedenfor 4 forfelge andre mal.
Men omfattende forskning
viser at andre faktorer ogsa har
betydning, og at avlgnningen
blir drevet opp av topplederens
sentrale posisjon i selskapet.

Marianne Bertrand viser til
at eksterne styremedlemmer,
som er viktige ved beslutnin-
ger om topplederlegnnen,
gjerne vil std pa god fot med
topplederen.

Enkelte studier finner
hoyere topplederlenn i
selskaper der topplederen er
involvert i utnevnelsen av
eksterne styremedlemmer.

Andre studier finner
betydelig hayere toppleder-
lgnn i selskaper med sammen-
knyttede styrer, der toppleder i
det ene selskapet er styremed-
lem i det andre, og vice versa.

Bertrand finner selv hvordan
topplederlgnnen kan bli
hoyere i selskaper uten store
aksjoneerer (minst fem
prosent), for eksempel ved at
lgnnen stiger ved gunstig

Okonomi

Forskningen

Hvem: Bertrand, M. (2009)
Hva: CEOs

Hvor: Annual Review of
Economics, Nr. 1, 121-150.

Hvem: Murphy, K. J (2013)

Hva: Executive compensation:
Where we are and how we got
there.

Hvor: Kapittel i Handbook of the
Economics of Finance, Elsevier

Oljefondet bgr analysere hvilke avlgnningssyste

som gkt oljepris for et oljesel-
skap, eller at lennen for topple-
deren stiger dersom det skjer
endringer i selskapets vedtekter
som gjer oppkjep («hostile
takeover») vanskeligere.

Ien annen oversiktsartikkel
beskriver Kevin Murphy,
professor ved USC Marshall
School of Business, og en av
akademikerne som pa 1980-tallet
argumenterte for bruk av
incentivavlenning for topple-
dere, hvordan en rekke ulike
mekanismer ferer til at lonnin-
gene for toppledere blir presset
oppover.

Et annet problem ved
aksje- og opsjonsordninger er at
de kan ha sa stor verdi at de kan
fore til at topplederen gjor
handlinger som er direkte
skadelige for selskapet. Murphy
viser til en rekke studier som
dokumenterer omfattende
manipulasjon og juks ved
praktisering av opsjonsordnin-
ger for toppledere, til fordel for
topplederen.

Ien annen studie argumente-
rer Murphy for at Enron-konkur-
sen var knyttet til aksjeordninger
som innebar at topplederne
hadde gkonomiske interesser i at
selskapets verdier var overvur-
dert. Det bidro til at ledelsen
gjorde en rekke lovlige og
ulovlige disposisjoner, som til

Argumentene sé langt taler for
at aksjoneerene ville veert tjent
med lavere topplederlgnninger,
men at de i praksis ofte ikke har
nok kunnskap eller innflytelse til
& gjennomfore dette. Men for
Oljefondet som langsiktig og
bred investor er det et annet
moment som ogsa er viktig.

For en investor som bare eier
ett selskap, kan det veere
lgnnsomt 4 betale hgy lgnn til en
dyktig toppleder, for & unnga at
topplederen gar til en konkur-
rent som betaler bedre. Konkur-
ransen om de beste lederne
driver derfor lgnningene opp,
akkurat som konkurransen om
de beste fotballspillerne forer til
skyhgye lenninger for stjerner
som Messi og Ronaldo.

Men for Oljefondet som bred
investor er dette argumentet ikke
holdbart. Kanskje er det lennsomt
for selskap A 4 betale skyhay lenn
til herr X, for at han skal ta
sjefsjobben i A og ikke hos
konkurrenten B. Men for Oljefon-
det, som har like stor eierandel i A
og B, er dette tvilsomt.

For 4 fortsette analogien fra
fotballverdenen. Kanskje ville
Real Madrid vaere tjent med &
tilby Messi en strdlende avtale
nar kontrakten med Barcelona
gar ut. Men for en investor med
samme eierandel i Real Madrid
og Barcelona, er dette neppe

Kanskije ville Real
Madrid vaere tjent
med a tilby Messi
enstralende avtale
nar kontrakten

med Barcelona gar
ut. Men foren
investor med
samme eierandel i
Real Madrid og
Barcelon dette
neppe lennsomt

mer og lgnnsniva for toppledere som fondet er tjent med, som en langsiktig og bred investor,
skriver artikkelforfatteren. Oljefondets leder Yngve Slyngstad har varslet om at fondet vil se pa nivaet pa topplederlgnningene, og ikke bare pa
utformingen. Foto: Fredrik Bjerknes

Hvilken holdning ber Oljefon-
det ha til topplederlgnninger?

Oljefondet ber analysere hvilke
avlgnningssystemer og lennsniva
for toppledere som fondet er tjent
med, som en langsiktig og bred
investor. En slik analyse ber etter
mitt skjenn konkludere med at
lgnnsnivaet ber ned. Deretter bar
Oljefondet legge en plan for
hvordan fondet vil arbeide for
avlgnningssystemer i trdd med
det fondet mener er riktig.

Bade bakenforliggende
analyse og plan for gjennomfo-
ring bar vaere offentlige.

Steinar Holden, professor ved
@konomisk institutt, Universitetet
iOslo
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