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Sammendrag 

I denne avhandlingen forsker vi på sammenhengen mellom SOP, kompensasjonspraksis og 

daglig leders lønn. I en tid der overdrevne høye lederlønninger stadig er oppe til diskusjon i 

media finner vi det relevant å undersøke hvordan disse tre forholdene virker sammen. Ved hjelp 

av en kvantitativ spørreundersøkelse sendt ut til styremedlemmer og daglige ledere i norske 

ASA, undersøker vi hvordan SOP-lovgivningen fungerer i selskapene. Vi undersøker også 

holdninger til ulike lønnselementer og risiko. I undersøkelsen tar vi i tillegg for oss forskjeller 

mellom kjønn, og favorisering av prestasjonslønn til daglig leder. Vi finner at det er svært 

varierende fra selskap til selskap hvordan SOP-loven fungerer. Vi tolker dette som at SOP er 

en viktig styringsmekanisme for noen selskaper, mens den for andre selskaper ikke har 

nevneverdig betydning. Videre finner vi at styremedlemmer og daglige lederes risikotoleranse 

er positivt relatert til favorisering av prestasjonslønn, og at daglige ledere jevnt over kan 

karakteriseres som relativt risikotolerante. Med disse resultatene bidrar vi med empiri til et tema 

som det er forsket lite på. Til slutt ser vi at det er forskjeller på kvinner og menns holdning til 

prestasjonslønn. Kvinnelige styremedlemmer ser i større grad ut til å foretrekke prestasjonslønn 

sammenliknet med sine mannlige kollegaer.  
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Abstract 

We examine the relationship between SOP, pay-practice and CEO-compensation. There is an 

ongoing debate of whether executives receive excessive compensation, and we therefore find it 

particularly relevant to study the interaction between these three factors. By surveying board 

members and CEOs of Norwegian ASA we examine attitudes towards SOP legislation, 

elements of CEO pay-package, and risk. In addition, we compare female board members with 

men in their attitudes towards performance-related pay. We find major differences in attitudes 

regarding the SOP legislation´s impact on CEO-compensation. These findings indicate that 

SOP is an effective control mechanism for some firms, but not so for others. Further, we find 

that risk-tolerance is positively related to favouring performance-related pay. CEOs in our 

sample are also mainly characterized as relatively risk-tolerant. By this result we provide 

evidence to a scarcely researched topic. Finally, our results indicate that men and women have 

different preferences regarding CEO pay-structure, as women in this sample tend to favour 

performance-related pay more than their male colleagues.  
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Forord 

Denne avhandlingen er skrevet våren 2018 som en avslutning på vårt masterstudium i Økonomi 

og Administrasjon - Siviløkonom ved Oslomet - Storbyuniversitet. Masteroppgaven utgjør 

totalt 30 studiepoeng, og er skrevet innenfor studieretningen finansiell økonomi.  

 

Arbeidet med oppgaven har vært utfordrende og spennende, og vi sitter igjen med mye 

kunnskap og forståelse innenfor temaet eierstyring og selskapsledelse. Vi er spesielt fornøyde 

med å ha fått muligheten til å skrive en oppgave basert på data vi selv har innhentet ved hjelp 

av spørreundersøkelse.  

 

Vi vil rette en stor takk til vår veileder Øystein Strøm, som har bidratt med alt fra utforming av 

spørsmål i spørreskjemaet og deling av datamateriale til konstruktive tilbakemeldinger og 

oppmuntrende ord gjennom hele prosessen. Videre ønsker vi å takke alle styremedlemmer og 

daglige ledere som har deltatt ved å respondere på vår undersøkelse, og følgelig bidratt til at 

oppgaven ble gjennomførbar.  
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1. Innledning  

1.1 Formål  

Denne avhandlingen analyserer og presenterer primærdata knyttet til forhold hva gjelder 

lønn til daglig leder og aksjonærenes påvirkning på denne. Hovedformålet er å gi en 

fremstilling av hvordan SOP-lovgivningen fungerer i praksis i norske ASA. Vi bidrar derfor 

til litteraturen med innsikt i lovens innvirkning på lønnsfastsettelse. Videre gir vår oppgave 

bredere innsikt i hva beslutningstakere for daglig leders lønn i norske ASA mener om SOP, 

og hvilke holdninger de har til daglig leders lønn. Vi ønsker også å bidra med empiri om 

risikoholdning hos styret og daglig leder, da dette er et tema som det eksisterer svært lite 

forskning på i Norge. 

1.2 Bakgrunn  

Bakgrunnen for avhandlingen er allmennaksjeloven (asal.) § 6-16 a som ble tilføyd ved lov 

15. desember 2006. I første ledd første punktum lyder lovteksten; “Styret skal utarbeide en 

erklæring om fastsettelse av lønn og annen godtgjørelse til daglig leder og andre ledende 

ansatte”. Denne erklæringen skal legges frem for godkjenning hos aksjonærene i 

generalforsamlingen. Liknende lovgivning har blitt innført i en rekke land, og 

fellesbetegnelsen for slike lover er “say-on-pay” (SOP). Opphavet til lovgivningen i Norge 

var økende kritikk mot overdrevne høye lederlønninger. Kritikken var særlig knyttet til 

debatten om Norsk Hydros opsjonsprogram, som blant annet førte til ekstreme utbetalinger 

til toppledelsen. Hensikten med loven var følgelig å unngå ekstreme avlønninger, og gi 

aksjonærene større innflytelse i lederlønnsfastsettelsen.  

1.3 Problemstilling 

Det er nå over 11 år siden loven ble innført i Norge, og med vår undersøkelse ønsker vi å 

finne ut om loven virker i tråd med sin hensikt. Lønn til daglig leder i norske ASA settes av 

styret, i forhandling med daglig leder. Styret og daglig leder er dermed beslutningstakerne 

for lønnen, mens aksjonærene (gjennom lovgivningen) kan velge hvorvidt de skal gripe inn 

i denne prosessen. SOP-loven vil dermed ikke direkte påvirke lederlønn, men den vil kunne 

påvirke styret og daglig leder i prosessen med lønnsfastsettelse, og videre vil dette kunne 

påvirke den endelige lønnspakken. Kompensasjonspraksis, som vi forstår som “jobben” 

med å sette lønnen, er dermed et mellomliggende element. Denne mulige sammenhengen 

har vi illustrert i figur 1 på neste side. 
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Figur 1: Antatt sammenheng mellom SOP, kompensasjonspraksis og daglig leders lønn 

 

Vi må også ta hensyn til at daglig leders lønn antakelig påvirkes av atskillig flere faktorer 

enn lovgivningen. For eksempel viser flere studier at risikoholdning og kjønn påvirker 

holdning til lønn generelt, og derfor er disse faktorene aktuelt å inkludere. Vi formulerer 

dermed følgende problemstilling:  

 

Hvilken sammenheng er det mellom SOP, kompensasjonspraksis og daglig leders lønn? 

 

Med kompensasjonspraksis mener vi arbeidet med å sette lønnen, for eksempel gjennom 

lønnsforhandlinger. Med lønn menes både nivå på lønnen og lønnsvekst, samt strukturen på 

lønnen; fast lønn, bonus, aksjebasert lønn etc. Loven omfatter fastsettelse av lederlønn til 

daglig leder og andre ledende ansatte (jf. asal § 6-16 a (1) første punktum), men her 

begrenser vi oss imidlertid til å kun studere daglig leders lønn. Begrensningen er gjort av 

praktiske hensyn.  

1.4 Oppgavens struktur 

Avhandlingen er organisert som følgende. I kapittel 2 redegjør vi for SOP-lovgivningen, 

nasjonalt og internasjonalt. I kapittel 3 følger en litteraturgjennomgang av ulike teorier og 

empiri knyttet til daglig leders lønn. Vi tar også for oss litteratur om kvinner i styret. I 

kapittel 4 gjennomgår vi avhandlingens metode og beskrivende statistikk for utvalget, og i 

kapittel 5 følger analyse og diskusjon av våre resultater. Avslutningsvis presenteres 

konklusjoner og forslag til videre forskning i kapittel 6.  

SOP-lovgivningen Daglig leders lønn  Kompensasjonspraksis  

  Kjønn Risikoholdning  
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2. Say-on-pay: aksjonærenes stemme   

I dette kapittelet presenterer vi say-on-pay (SOP). Vi forklarer først bakgrunnen for SOP og 

hvordan lovgivningen fungerer for norske selskaper, før vi redegjør for lovens utbredelse 

internasjonalt. Videre oppsummerer vi hovedargumentene i diskusjonen om SOP og 

utvikler hypoteser på bakgrunn av dette. Til slutt presenterer vi et utdrag fra empirien.  

 

I Stortingsmelding nr. 13 (2006-2007) utstedt av Nærings- og handelsdepartementet 

6. desember 2006, ble det lagt frem et forslag om endringer i allmennaksjeloven der 

hensikten skulle være å gi aksjonærene større innflytelse og innsyn i prosessen med 

lederlønnsfastsettelser. Denne lovendringen gir aksjonærene en stemme, en «say-on-pay» 

(SOP), angående lønn til toppledelsen. Ifølge lovforarbeidene (Ot.prp. nr. 55 (2005–2006) 

s. 79) bygger de nye reglene på prinsipper for god eierstyring og selskapsledelse (NUES 

2014); en samlebetegnelse på flere ulike temaer som skal bidra til økt kvalitet og 

ansvarlighet i ledelse av selskaper. Videre skulle SOP-lovgivningen være et bidrag til en 

løsning på problemet med overdrevne lederlønninger. Hensikten var spesielt å rette fokus 

mot bruk av aksjeopsjoner som del av lønnspakken, men innflytelsen fra aksjonærene ble 

også sett på som et virkemiddel for å dempe lederlønnsutviklingen i Norge (St.meld. nr. 13 

(2006-2007) s. 58) 

  

SOP er imidlertid ikke et norsk fenomen. Professor i forretningsjus ved Handelshøyskolen 

BI, Tore Bråthen, forklarer i en artikkel fra 2007 at endringen i allmennaksjeloven ganske 

enkelt var en overføring av EU-kommisjonens rekommandasjon fra 2004. 

Rekommandasjonen gjaldt lederlønninger i børsnoterte selskaper. Ifølge kommisjonen bør 

lederlønninger bestemmes under selskapseiernes tilsyn, og enhver stat gis ikke-bindende 

anbefaling om å «treffe alle egnede tiltak» for at selskapene innretter seg etter 

anbefalingene. Rekommandasjonen anbefaler at børsnoterte selskaper pålegges å 

offentliggjøre en redegjørelse av lederlønnselementene, samt lederlønnspolitikk for det 

kommende regnskapsår, slik at aksjonærene kan stemme over dette på generalforsamlingen. 

Det bør også legges frem redegjørelse for foregående regnskapsårs lederlønnspolitikk 

(Bråthen 2007). 
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2.1 Say-on-pay i Norge   

SOP-loven som gjelder for norske allmennaksjeselskaper ble tilføyd ved lov nr. 88 

15. desember 2006 og trådte i kraft 1. januar 2007. Tilsvarende lovgivning finnes ikke for 

aksjeselskaper. Allmennaksjeloven setter krav til styret om at lønn og annen godtgjørelse 

(bonuser og aksjeverdibasert godtgjørelse) til daglig leder og andre ledende ansatte må 

behandles i tråd med asal. § 5-6 (3) og § 6-16 a. Dette betyr at ordinær generalforsamling 

som normalt holdes én gang hvert år skal behandle styrets erklæring om lederlønn. Gjennom 

generalforsamlingen utøver aksjonærene selskapets øverste myndighet, jf. asal. § 5-1 (1). 

  

I likhet med EUs rekommandasjon kan styrets erklæring om lederlønninger i norske 

allmennaksjeselskaper deles i to hovedelementer. Det første elementet består i at styret skal 

fremlegge for aksjonærene en erklæring som inneholder retningslinjer for fastsettelse av 

lederlønninger for det kommende regnskapsår, jf. asal. § 6-16 a (1) og (2). Erklæringen 

sendes til aksjonærene i forkant av generalforsamlingen. På generalforsamlingen avholdes 

det så en rådgivende avstemning over styrets retningslinjer for lederlønnspolitikk det 

kommende regnskapsår. Rådgivende avstemning betyr helt enkelt at det er opp til styret 

hvorvidt det skal innrette lederlønnspolitikken etter aksjonærenes ønsker. Bråthen (2007) 

omtaler denne typen rådgivende avstemning som enestående i norsk aksjelovgivning. 

Dersom retningslinjene derimot omhandler «tildeling av aksjer, tegningsretter, opsjoner og 

andre former for godtgjørelse som er knyttet til aksjer eller utviklingen av aksjekursen i 

selskapet eller i andre selskaper innenfor det samme konsernet» (asal. § 6-16 (2), fjerde 

punktum), krever loven at avstemningen er bindende for styret. Loven setter følgelig 

strengere krav til aksjonærgodkjennelse for lederlønn som er knyttet mot selskapets 

aksjekurs, sammenliknet med andre lønnselementer. Bråthen (2007) understreker likevel at 

loven ikke er så streng som den ser ut til å være, da aksjonærene både gis spillerom når det 

gjelder grad av detaljer som skal kreves i retningslinjene, og hvor stor fleksibilitet det skal 

gis til styret. I selskapets vedtekter kan det også fastsettes andre regler enn hovedreglene. 

Dette følger av asal. § 6-16 a (3) fjerde punktum.  

  

Det andre elementet i erklæringen omhandler den lederlønnspolitikk som har blitt ført det 

foregående regnskapsår, jf. asal. § 6-16 a (3). Gjennom denne tilbakeskuende rapporten skal 

styret vise hvordan retningslinjene for lederlønnsfastsettelsen har blitt gjennomført. Her 

stiller ikke loven særlige krav til rapportens innhold, men hensikten med den er å disiplinere 
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styret til å etterleve de retningslinjer som har blitt satt, og den kan gi indikasjon til 

aksjonærene om eventuelle endringer bør gjøres det kommende år (Bråthen 2007). Det 

kreves ikke avstemning over denne rapporten. 

2.2 Say-on-pay internasjonalt 

Storbritannia var det første landet til å vedta SOP i 2003. Senere har en rekke OECD-land 

fulgt etter, inkludert USA, Australia, Sverige, Sveits og Norge (Mason et al. 2016; Kimbro 

og Xu 2016; Correa og Lel 2016; Stathopoulos og Voulgaris 2016). SOP defineres som 

lover der selskapene blir påkrevd å innføre obligatoriske aksjonæravstemninger over 

lederlønnspraksisen (Correa og Lel 2016, 502). Effekten av stemmene kan for styret være 

bindende eller veiledende, der bindende betyr at styret påbys å følge aksjonærenes stemmer, 

mens veiledende betyr at styret gjør en vurdering selv hvorvidt de skal innfri aksjonærenes 

ønsker. SOP-lovene varierer fra land til land, men målet er likevel felles; SOP skal bidra til 

større åpenhet og aksjonærinnflytelse, begrensninger i toppledernes lønn, økt 

ansvarliggjøring av ledelsen for selskapsprestasjoner, bedre beskyttelse av eierinteresser, 

samt reduksjon av daglig leders insentiver til å jakte kortsiktig profitt (Mason et al. 2016). 

SOP anses derfor som en viktig eierstyringsmekanisme (Stathopoulos og Voulgaris 2016, 

359). 

  

Stephani A. Mason og kolleger (2016) konsentrerer seg i sin artikkel om SOP i OECD-land, 

og viser hvordan implementeringen av SOP skiller seg fra land til land. Blant 41 land notert 

i OECD Corporate Governance Factbook (2015), har 31 innført en mekanisme for 

aksjonærgodkjennelse angående lederlønnspraksis (SOP). Blant disse er aksjonærenes 

stemme bindende for 14 av landene og veiledende for 11, mens 6 av landene gir selskapene 

mulighet til å velge hvorvidt stemmene skal være bindende. Sverige er et eksempel på et 

land der SOP er påkrevd ved lov, og der aksjonærenes stemme over kompensasjonspraksis 

og nivå/beløp på toppledelsens lønn er bindende for styret. I Storbritannia er stemmene over 

kompensasjonspraksis bindende, mens stemmene angående nivå/beløp på toppledelsens 

lønn er veiledende. I Storbritannia og Sverige er det i tillegg påkrevd offentliggjøring av 

individuelle topplederes lønnspakker dersom selskapet bruker prestasjonsbasert lønn. I 

USA er både stemmer over kompensasjonspraksis og nivå/beløp på lederlønn veiledende, 

og loven krever i tillegg offentliggjøring av utvalgte topplederes individuelle lønnspakker. 

Stathopoulos og Voulgaris (2016) illustrerer ulike lands implementering av SOP i en tabell 

som gjengis her. 
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Tabell 1: Say-on-pay vedtak i ulike land 

Kilde: Stathopoulos og Voulgaris (2016, 362) 

 

Samtlige OECD-land har valgt å regulere lederlønnsfastsettelsen som et svar på press fra 

en internasjonal SOP-bevegelse som spesielt utartet seg på 2000-tallet. I likhet med det 

norske tilfellet var det økt misnøye blant befolkningen i flere land angående toppledelsens 

lønnspakker, særlig i store børsnoterte selskaper. Skandaler i forbindelse med 

internettboblen rundt år 2000 førte til sterk kritikk fra flere hold angående eierstyringen i 

selskaper (Mason et al. 2016). Videre førte finanskrisen i 2007-2008 særlig til økt 

oppmerksomhet rundt aksjebaserte belønningspakker til toppledere. Generelt har 

forestillingen om overdrevne nivåer på lederlønninger, lederlønninger som ikke er tråd med 

lønnsomheten til selskapet og et voksende skille mellom lønn til ledelsen og lønn til ansatte 

lagt press på regjeringen i flere land om strammere reguleringer og økt innsyn i prosessen 

med lederlønnsfastsettelse (Mason et al. 2016).  
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Forestillingen om ekstrem vekst i topplederlønninger støttes av empirien. Et eksempel er en 

amerikansk studie fra 2010, utført av Frydman og Sachs, der det studeres langsiktige trender 

i topplederlønninger i store børsnoterte selskaper i tidsperioden 1936-2005. Forfatterne 

finner at total avlønning til topplederne i utvalget har økt eksponentielt fra midten av 1970 

til 2005. Mason et al. (2016) viser til en analyse utført av Valenti (2013) hvor det 

konkluderes med at gjennomsnittlig lønn til daglig leder i S&P-500 selskaper steg med over 

725 % fra 1970 til 2011, sammenliknet med en 5,7 % vekst i gjennomsnittlig arbeiderlønn 

og 9,8 % vekst i aksjemarkedet. Liknende tall er å finne for europeiske land (Mason et al. 

2016). Felles for land som har innført en form for SOP-lovgivning er at de fleste har hatt en 

prosentvis økning i daglig leders lønn på over 100 % fra 1998 til 2005 (Mishel et al. 2012, 

referert i Mason et al. 2016, 280). 

2.3 Diskusjon og hypoteseutvikling  

I dette delkapittelet oppsummerer vi hovedargumenter fra debatten om SOP, og utvikler to 

hypoteser på bakgrunn av eksisterende kunnskap fra teori, diskusjon og empiri.  

 

2.3.1 Argumenter for say-on-pay  

Hensikten med SOP-lovgivningen kan forsvares ut ifra "the public interest theory", en 

klassisk teori først utviklet av Arthur C. Pigou (1938, referert i Mason et al. 2016, 284). I 

korte trekk sier teorien at regulering innføres fordi offentligheten krever rettelse av 

ineffektivitet eller svikt i markedet slik at velferden økes. Staten må regulere markeder som 

ikke kan regulere seg selv. Med andre ord, Stortinget har vedtatt implementering av SOP 

som en løsning på problemet med urimelige lederlønninger.  

 

Et viktig argument som støtter innføring av SOP er antakelsen om at styret ikke alltid 

arbeider i tråd med eiernes interesser, til tross for at dette er en kritisk styrefunksjon (NUES 

2014). Det hevdes blant annet at styrets effektivitet hemmes av "psykologiske barrierer" og 

interessekonflikter i forholdet til daglig leder på den ene siden og eierne på den andre. 

Forkjemperne for SOP hevder at ved å gi aksjonærene innsyn gjennom obligatoriske 

lederlønnsdiskusjoner, vil disse barrierene og interessekonfliktene svekkes. Styret kan 

dermed lettere utarbeide lønnspakker som gagner eierne, heller enn daglig leder (Kimbro 

og Xu 2016, 23). En optimistisk antakelse er videre at aksjonærene ved økt innsyn kan bidra 

til å skjelne lederlønnspakker som er uheldig utformet, og at de i beste fall kan foreslå eller 



 8 

drive fram endringer for styret gjennom SOP-lovgivningen (Kimbro og Xu 2016, 22). 

Loven vil dermed kunne virke som en styringsmekanisme som tvinger styret til å “oppføre 

seg”, da de i større grad blir overvåket av eierne. Det finnes flere eksempler som illustrerer 

denne problemstillingen. For eksempel kan det tenkes at daglig leder har opparbeidet seg 

makt over styret, jf. teorien om toppledermakt (beskrevet under delkapittel 3.2.2), og bruker 

denne makten til å påvirke ledelønnsfastsettelsen (Bebchuk, Fried og Walker 2002; 

Bebchuk og Fried 2004). Styret kan i slike tilfeller bli påvirket til å utarbeide generøse 

lønnspakker som øker lederlønnsnivået uforenelig med eiernes interesser. På bakgrunn av 

disse argumentene formulerer vi følgende hypotese: 

 

H1: Say-on-pay fører til lavere vekst i daglig leders lønn.  

 

2.3.2 Kritikk mot say-on-pay  

Til tross for at SOP-lovgivningen nå har blitt innført i en rekke land, har den likevel blitt 

kritisert av akademikere. Dersom en tar utgangspunkt i teorien om effisiente kontrakter, 

som vi beskriver nærmere i delkapittel 3.2.3 Effisient lønnsteori, vil et kompetent styre 

utarbeide lederlønnspakker som er effektive og som bidrar til å maksimere aksjonærenes 

formue, gitt de underliggende kontraktskostnader. Statlig regulering vil dermed være 

unødvendig, og i verste fall skadelig for selskapet (Mason et al. 2016). Dette er 

hovedantakelsen som ligger til grunn for kritikken mot SOP 

 

I følge Correa og Lel (2016) diskuteres det blant kritikerne hvorvidt aksjonærene har riktig 

kompetanse og nok informasjon til å effektivt overvåke styret og daglig leder i 

lønnsfastsettelsen. Aksjonærene allokerer størsteparten av beslutningsmyndigheten 

angående selskapets mest komplekse aktiviteter til styret nettopp fordi styret har den tid, 

kompetanse og informasjon som skal til for å fatte disse beslutningene (Jensen og Meckling 

1976). Fastsettelsen av lederlønninger kan anses å være en av disse komplekse aktivitetene. 

Den tiden aksjonærene må bruke på å bli informert om avviket mellom gjeldende 

lønnspraksis og optimal lønnspraksis, slik at de skal kunne uttale seg gjennom SOP, utgjør 

en kostnad. Denne kostnaden vil gjerne overstige nytten ved å bli informert, særlig for den 

individuelle investor under spredt eierskap, og resultatet blir at aksjonærene opptrer apatisk 

(Mason et al. 2016). Dersom uinformerte aksjonærer tvinges til å gripe inn i 

lederlønnsfastsettelsen kan dette føre til at styret utarbeider uegnede lederlønninger, for 
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eksempel homogene, beste-praksis-lønnspakker som ikke er tilpasset det enkelte selskap 

(Gordon 2009, referert i Correa og Lel 2016). 

 

SOP-lovgivningen gir aksjonærene mulighet til å sette ekstra spørsmålstegn ved styret, 

byggende på antakelsen om at styret ikke alltid arbeider i tråd med deres interesser. Likevel 

viser empirien (hovedsakelig fra USA og Storbritannia) at aksjonærene faktisk ikke griper 

inn og stemmer imot styrets lederlønnserklæring (Correa og Lel 2016). For eksempel 

rapporterer Kimbro og Xu (2016) at bare 2,7 % av de 2 307 selskapene i Russell 3000 

indeksen i 2012 at majoriteten av aksjonærene stemte imot lederlønnserklæringen gjennom 

SOP. For 12,1 % av selskapene utgjorde avslagsstemmene over 25 %. De lave andelene 

avslagsstemmer kan tolkes som et tegn på at eierne har tillit til at styret er det best egnede 

organet til å ta beslutninger vedrørende lederlønn, og at videre inngripen ikke anses 

nødvendig. Dersom lederlønningene er rasjonelle tilpasninger i markedet for ledertalent, er 

samlet godtgjørelse til daglig leder avhengig av hva man må betale i markedet for å skaffe 

de ledertalentene man ønsker. Det kan antas at eierne forstår denne problematikken, og at 

de derfor overlater lønnsfastsettelsen til styret. Eierne har ikke alltid nok informasjon 

og/eller kompetanse til å utarbeide effisiente lønnskontrakter. 

 

Det kan også tenkes at SOP har ført til bedre kommunikasjon mellom aksjonærene og styret, 

og at aksjonærene derfor i stor grad godkjenner lederlønnserklæringen. Aksjonærene har 

gjerne også, særlig dersom de eier store andeler, lojalitet til både styret og selskapets øverste 

ledelse. For eksempel nektet investor-giganten Warren Buffet å stemme imot Coca Colas 

lederlønnspakke av lojalitet til selskapets ledelse, til tross for at han selv omtalte 

lønnspakken som overdreven (Mason et al. 2016). Med bakgrunn i denne kritiske 

framstillingen av SOP, formulerer vi neste hypotese: 

 

H2: Majoriteten av aksjonærene i norske allmennaksjeselskaper godkjenner lederlønns-

erklæringen. 

 

2.4 Empiri 

De senere årene har forskningen på SOP økt i omfang, og i dag finnes det rikelig med 

litteratur som omhandler SOP. I dette delkapittelet oppsummerer vi viktige funn fra 

internasjonal empiri. 
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En av de mest omfattende studiene på SOP har blitt gjort av Correa og Lel i 2016. Denne 

studien sammenlikner SOP i ulike land. Utvalget består av selskaper fra 38 land (inkludert 

Norge) i perioden 2001-2012, og forfatterne ender opp med et paneldatasett bestående av 

90 000 "selskaps-år-observasjoner". Analysemetoden er regresjon med faste effekter. 

Analyser gjort på alle land samlet viser at SOP er signifikant negativt relatert til daglig 

leders lønn, og at lønnsveksten til daglig leder er lavere for land som har innført SOP. I 

tillegg ser man en sterkere sammenheng mellom lederlønn og selskapsprestasjon ved 

innførelsen av SOP. Reduksjonen i daglig leders lønn etter SOP er imidlertid særlig 

konsentrert til selskaper med svak eierstyring, og til selskaper der daglig leders lønn er 

overdrevent høy før innførelsen. Forfatterne konkluderer med at SOP har hatt reell 

innvirkning på kompensasjonspraksis for ledende ansatte.  

 

En annen viktig studie ble utført av Kimbro og Xu i 2016, og tar for seg SOP i USA. 

Forfatterne studerer årene 2011 og 2012 som var de to første årene loven var gjeldende. Det 

gjøres en sammenligning mellom selskaper der aksjonærene i stor grad avviser lønnspakken 

gjennom SOP (high-dissent firms), med selskaper der lønnspakken i stor grad godkjennes 

(low-dissent firms). Forfatterne finner at aksjonærene effektivt klarer å identifisere 

overdrevne lederlønninger, og at de bruker sin stemme til å avvise slike lønnspakker. Videre 

finner de at styret responderer på SOP-stemmene ved å redusere lønnsveksten. For 

eksempel har selskapene som omtales som "high-dissent firms" i 2011 en gjennomsnittlig 

lederlønnsvekst på 116 %, mens den falt til 7 % i 2012. Disse resultatene støtter opp om 

SOP som styringsmekanisme. Det er imidlertid verdt å merke seg at andelen selskaper i 

utvalget som opplever at majoriteten av SOP-stemmene var avslagsstemmer er på bare 

2,7 %, noe som taler for at aksjonærene i stor grad stoler på at styret fastsetter riktige 

lønnsbetingelser. 

 

I motsetning til studiene over finnes det en rekke studier som rapporterer at SOP ikke har 

effekt på daglig leders lønnsvekst. Burns og Minnick (2013) finner at total avlønning til 

toppledelsen ikke endrer seg signifikant etter SOP-innførelsen, men at selskapet likevel 

endrer sammensetningen av lønnspakken mot mer prestasjonsbasert lønn enn fast lønn. Dr 

Kym Sheehan (2012, referert i Mason et al. 2016, 295) tester SOP i Australia og finner, i 

likhet med Kimbro og Xu (2016), at aksjonærene i stor grad støtter styrets 

lederlønnsfastsettelse og godkjenner lønnspakken. Videre finner Sheehan at SOP ikke 

nødvendigvis fører til reduksjon i topplederlønninger. 
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Empirien gir følgelig ikke et entydig svar på hvorvidt SOP er en effektiv mekanisme for å 

redusere lederlønnsveksten. Mason et al. (2016) peker på ulikhetene mellom land når det 

gjelder SOP-lovgivningen, og at landene som har innført loven skiller seg både økonomisk, 

politisk, kulturelt og institusjonelt. Disse faktorene er med på å forme eierstyringen i et land 

og videre kompensasjonspraksis i styrerommet, og vil påvirke hvordan SOP utarter seg. 

Sammenlikning av SOP i ulike land er derfor problematisk, og dette kan være en årsak til 

inkonsistente funn fra empirien. Likevel ser det ut til at SOP i stor grad har bidratt til et 

skifte mot mer prestasjonsbasert belønning til daglig leder. Dette er i tråd med agentteori, 

som vi kommer nærmere inn på i neste kapittel. 
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3. Teori og litteratur  

I dette kapittelet redegjør vi for ulike lederlønnsteorier, og gjennomgår litteratur som er 

relevant for å forstå bakgrunnen til SOP og diskusjonen om lovgivningen. Vi starter med 

en kort gjennomgang av enkel nytteteori, før vi går videre inn på lederlønnsteori og 

forskning på dette emnet. Hypoteser utledes underveis i kapittelet, og i det siste delkapittelet 

følger en oppsummering av hypotesene.  

3.1 Nytteteori  

Lederlønnsteorier, nærmere bestemt agentteori, bygger gjerne på antakelsen om en 

risikoavers daglig leder og risikonøytrale eiere. Antakelsen om risikonøytrale eiere er 

rimelig; eierne kan med fordel diversifisere sine investeringer og spre sin risiko. Daglig 

leder, derimot, har investert hele sin humankapital i selskapet; han eller hun kan ikke 

diversifisere sin arbeidskraft og antas dermed risikoavers. Denne forskjellen i 

risikoholdning påvirker daglig leders lønn. Før vi går nærmere inn på ulike lederlønnsteorier 

er det derfor viktig å forstå grunnleggende nytteteori. 

3.1.1 Eksempel 

For å illustrere forskjellen mellom de to risikoholdningene nevnt ovenfor starter vi med et 

typisk eksempel. Anta at du kan velge mellom to alternativer. Alternativ A gir deg en 

formue på w1 = 100 kr med 100 % sikkerhet, mens alternativ B gir deg w2 = 200 kr med 

50 % sannsynlighet og w3 = 0 kr med 50 % sannsynlighet. Forventet verdi av de to 

alternativene blir: 

  

EA(w) = 1,0 * 100 = 100 kr 

EB(w) = (0,5 * 200) + (0,5 * 0) = 100 kr 

  

Forventet verdi er dermed 100 kr for begge alternativene. En risikonøytral person vil være 

indifferent i forhold til hvilket alternativ som anses best. En risikoavers person, derimot, vil 

favorisere alternativ A, det sikre resultatet, fremfor alternativ B, det usikre. 

  

3.1.2 Von Neumann og Morgensterns definisjon 

En kjent nyttefunksjonsdefinisjon ble utledet av Von Neumann og Morgenstern (1947). 

Etter denne definisjonen settes u(w) lik en persons nyttefunksjon, avhengig av en formue w 
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større enn null. Forventet formue settes E(w), som i eksempelet over. Videre har vi at nytten 

av forventet formue er u(E(w)), og forventet nytte av formue er E(u(w)). For enkle lotterier, 

slik som alternativ B i eksempelet over, har vi at lotteriet l er av typen  

l = p1 * w1 + … + pn * wn, hvorav pn utgjør sannsynligheter og wn er formue. En persons 

risikoholdning vil påvirke hvordan han eller hun vurderer nytten av dette lotteriet. Personen 

er: 

  

1. risikoavers dersom personen vurderer nytten av forventet formue som større enn 

forventet nytte av formue, u(E(w)) > E(u(w)) 

2. risikonøytral dersom personen vurderer nytten av forventet formue lik som forventet 

nytte av formue, u(E(w)) = E(u(w)) 

3. risikosøkende dersom personen forventet nytte av formue som større enn nytten av 

forventet formue u(E(w)) < E(u(w)). 

 

En risikonøytral person vil altså vurdere alternativ A og B i eksempelet i 3.1.1 som like 

gode, ettersom han eller hun bare tar forventet verdi i betraktning når det usikre alternativet 

vurderes. Den risikoaverse, derimot, vil for alternativ B hevde at forventet nytte E(u(w)) er 

lavere enn nytten av forventet inntekt u(E(w)). Med andre ord, den risikoaverse personen 

vil vurdere det å få 100 kr med sikkerhet som mer verdifullt enn det å kanskje få 200 kr, 

eller kanskje ende opp med ingenting. Risikosøkende holdning er ikke relevant i denne 

utredningen. 

  

Ut fra definisjonen over vil en risikoavers persons nyttefunksjon være konkav, det vil si at 

den alltid er stigende, men med avtakende tempo. Nyttefunksjonen til en risikonøytral 

person vil til gjengjeld være en rett, alltid stigende linje. Figur 2 illustrerer de to relevante 

nyttefunksjonene. Forventet formue E(w) er her skrevet som �̅�, slik at nytten av forventet 

inntekt blir u (�̅�). Videre er nytten av forventet formue, uttrykt som u(E(w)) = u (�̅�), høyere 

enn forventet nytte E(u(w)) = 
1

2
 u (w1) + 

1

2
 u (w2).  
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Figur 2: Den konkave nyttefunksjonen  

Kilde: Strøm, Øystein. 2017. “Agentmodeller i Eierstyring”. Side 9 

3.2 Lønn til daglig leder  

I det følgende presenterer vi teori og annen forskning om lederlønninger som kan tenkes å 

være knyttet til SOP-lovgivningen, og som omhandler daglig leders lønn og aksjonærenes 

påvirkning. Vi starter med en generell beskrivelse av lederlønn og hva ulike studier, både 

nasjonalt og internasjonalt, har kommet frem til i sin forskning på temaet. Deretter går vi 

nærmere inn på spesifikke teorier som omhandler lønn til daglig leder.  

 

Lederlønn og fastsettelse av dette regnes som en del av eierstyring og selskapsledelse. 

Eierstyring og selskapsledelse er retningslinjer som søker å klargjøre rollefordelingen 

mellom eiere, styre og ledelse utover det som følger av lov. God eierstyring og 

selskapsledelse bidrar til verdiskapning og til å styrke tillit til og åpenhet om selskapet 

(Regjeringen.no, 08.01.2018). Fastsetting av lønn til daglig leder må foregå innenfor de 

rammer som er satt av aksjeloven/allmennaksjeloven. Videre må børsnoterte selskaper følge 

reglene i Norsk anbefaling for eierstyring og selskapsledelse (NUES). Det 

aksjeloven/allmennaksjeloven imidlertid ikke sier noe om er lønnens størrelse og hvilken 

form lønnen skal ha; det vil si om den skal fastsettes som et årlig beløp, som bonus eller 

som annen resultatavhengig godtgjørelse (Bråthen 2006).   
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Kapittel 12 i NUES (2014) tar for seg godtgjørelse til ledende ansatte. I henhold til dette 

kapitlet er det styret som utarbeider ulike retningslinjer for godtgjørelse til ledende ansatte 

i henhold til loven. Disse retningslinjene fremlegges så for generalforsamlingen. 

Generalforsamlingen stemmer deretter over retningslinjene. NUES sier videre at 

retningslinjene for fastsettelse av godtgjørelse til ledende ansatte bør angi hovedprinsippene 

for selskapets leder, samtidig som de bør bidra til samsvarende interesser mellom 

aksjonærene og ledende ansatte. Anbefalingen sier videre at resultatavhengig godtgjørelse 

til ledende ansatte i form av opsjoner og/eller bonusprogrammer etc. bør knyttes til 

verdiskapning for aksjonærene eller resultatutvikling for selskapet over tid. Slike ordninger 

bør være prestasjonsrettet og basert på målbare forhold som den ledende ansatte kan 

påvirke. Det bør også settes et tak på resultatavhengig godtgjørelse (NUES 2014).  

 

Lederlønn er først og fremst ment å tiltrekke, beholde og motivere daglig leder til å gjøre 

en god innsats for selskapet. Både størrelsen og formen på lederlønninger er varierende fra 

selskap til selskap, og det er ingen fasitsvar på hva den bør være. En daglig leders lønn 

består ofte av flere elementer, og selskapene varierer vekten de legger på de enkelte 

elementene ut i fra sin situasjon. De ulike elementene det ofte skilles mellom er; grunnlønn, 

engangsbonus, regnskapsmessig bonus, goder, aksjeopsjoner, aksjetildeling og årlig 

pensjonsavsetning.  

 

Aksjebasert lønn  

Ettersom mye av kritikken mot daglig leders høye lønninger dreier seg om aksjebasert lønn, 

er det nødvendig å forstå begrepene aksjeopsjoner og aksjetildeling. Aksjeopsjoner gir 

daglig leder muligheten til å kjøpe et spesifisert antall aksjer i selskapet til en fast, 

forhåndsavtalt pris. Ofte inngår dette i et program, slik at daglig leder for eksempel tjener 

en fjerdedel av tildelingen hvert år. Aksjetildeling innebærer at daglig leder tildeles et visst 

antall aksjer. Ved tildelingstidspunktet gis daglig leder en viss sum penger som han eller 

hun er forpliktet til å bruke til å kjøpe aksjer i virksomheten. Både aksjeopsjoner og 

aksjetildeling er utsatte belønninger, det vil si at de ikke kan benyttes før etter en tid (Strøm, 

Øystein. 2017. “Lønn til topplederen”. Side 1).  

 

Opsjoner anses som et kontroversielt belønningsverktøy, mye grunnet tilfeller der 

toppledere har mottatt urimelige beløp som følge av opsjonsbelønninger. I Norge stemmer 

for eksempel staten nei til opsjoner på de generalforsamlinger de er representert (Randøy 
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og Skalpe 2010, 12). Opsjonsbelønning er dermed en viktig bakgrunn for SOP-bevegelsen, 

både nasjonalt og internasjonalt.  Kimbro og Xu (2016) trekker i sin studie frem muligheten 

for opportunistisk atferd hos daglig leder, eller "gaming", som særlig 

aksjeopsjonsbelønninger fører med seg. Dersom daglig leder sitter på uinnløste 

kjøpsopsjoner på selskapets aksjer kan det for eksempel tenkes at han eller hun blir fristet 

til å presentere et overdrevent positivt syn på selskapets økonomiske stilling som et forsøk 

på å blåse opp aksjekursen, for deretter å innløse sine opsjoner og videre selge aksjene til 

inflaterte priser (earnings management) (Faulkender et al. 2010, 113). Kimbro og Xu (2016) 

argumenterer for at aksjetildelinger med restriksjoner ikke gir samme mulighet for gaming, 

og at disse gir de ønskede insentiveffekter som forener daglig leders interesser med eiernes. 

Forfatterne hevder dermed at aksjonærene gjennom SOP vil stemme for begrensede 

aksjetildelinger og mot aksjeopsjoner, og resultatet er at opportunistisk atferd som fører til 

agentkostnader, reduseres.  

 

Internasjonal og nasjonal forskning på lederlønninger 

I en studie fra 2010 tar Bebchuk et al. i bruk et omfattende amerikansk paneldatasett for 

tidsperioden 1993-2004 for å studere relasjonen mellom daglig leders lønnspakke (CEO 

Pay Slice) og selskapsverdi, lønnsomhet, samt atferdsmønstre i selskapet. Forfatterne finner 

generelt at størrelsen på daglig leders lønnspakke er negativt relatert til selskapets 

prestasjon, konsistent med hypotesen om at høyere lederlønn kan knyttes til 

agentproblemer. Det foreslås derfor at daglig leders lønnspakke er en viktig del av 

eierstyringsmekanismene. Går vi lenger tilbake i tid, ser vi at Baumol (1967) finner at 

toppledere i liten grad er avlønnet etter bedriftens lønnsomhet. Av de mer kjente studiene 

finner vi Jensen og Meckling (1976) og Fama og Jensen (1983), som begge argumenterer 

for at daglig leder burde gis aksjeopsjoner, for at de skal opptre i henhold til eiernes ønsker 

i større grad enn som opportunister (Randøy og Skalpe 2010). 

 

Det har i flere år pågått en samfunnsdebatt om hvorvidt lederlønninger er for høye eller 

ikke. Noen hevder at nivået på lønnen ikke står i stil til den faktiske innsatsen daglig leder 

yter, og at daglig leder i mange selskaper tjener uforholdsmessig mye. I flere avisoppslag 

de siste årene har det blitt rettet sterk kritikk mot toppledere som har for høye lønninger, og 

at dette negativt påvirker den faktiske jobben de er ansatt for å gjøre (NRK, 19.06.2004). 

Moderasjon i daglig leders lønn anses som en del av den sosiale kontrakten som er med på 

å sikre arbeidsfred og lønnsmoderasjon fra arbeidstakernes del (Randøy og Strøm 2014). 
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Det kan derfor bli “opprør” når vanlige arbeidstakere får vite om høye lønninger og bonuser 

blant daglige ledere i ulike organisasjoner. Den norske næringslivslederen Rune Bjerke 

(DnB) og hans forslag om et spleiselag for å styrke bankene er et eksempel på dette. Dette 

såkalte spleiselaget endte med at han selv fikk en lønnsøkning tilsvarende en vanlig norsk 

årslønn, og kritikken lot ikke vente på seg (Aftenposten, 13.03.2014).   

  

For å forstå hvordan SOP-lovgivningen kan være med på å endre kompensasjonspraksis når 

det gjelder lønn til daglig leder, er det nødvendig å gå nærmere inn på ulike teorier om 

lederlønn. Vi skiller i hovedsak mellom tre teorier for hvordan lønn til daglig leder 

bestemmes; agentteori, teori om toppledermakt og effisient lønnsteori.   

 

3.2.1 Agentteori 

Agentteori representerer et sentralt utgangspunkt for økonomisk forskning om 

lederlønninger (Randøy og Skalpe 2010). En grunnleggende antakelse under denne teorien 

er at selskapets overordnede mål er å øke sin markedsverdi. Under forutsetning om 

velfungerende markeder, vises det teoretisk at alle eierne bør være enige om dette målet. 

Videre forutsettes det at en aktørs oppførsel kan beskrives av en agent-modell, noe som 

innebærer at både eiere og daglig leder er rasjonelle beslutningstakere, individualistiske og 

søker å maksimere egen nytte. Opportunistisk lederatferd står også sentralt. Når daglig leder 

forsøker å maksimere egen nytte, er det imidlertid ikke nødvendigvis slik at dette er 

sammenfallende med eiernes beste interesse.  

 

Agentteori stammer fra et problem som oppstår fordi fullstendige kontrakter ikke eksisterer. 

Agenten (daglig leder) og prinsipalen (eieren) har ulik informasjon, og agenten antas å vite 

mer om selskapet enn prinsipalen. I følge Tirole (2001) er eierne ikke-informerte. Videre 

antas eierne å være risikonøytrale og daglig leder risikoavers, slik som beskrevet i 

delkapittelet om nytteteori (3.1). Disse forskjellene mellom eier og daglig leder kan være 

en potensiell kilde til interessekonflikt. Hovedmålet med eierstyring er å skape samsvarende 

interesser mellom agenten og prinsipalen. Man forsøker med andre ord å skape 

målkongruens i selskapet.  

  

Et agentforhold kan beskrives som en kontrakt der agenten er engasjert av prinsipalen til å 

utføre en oppgave på deres vegne, og hvor prinsipalen gir agenten myndighet til å foreta 

beslutninger. Den enkleste formen for kontaktutforming er når det ikke finnes privat 

https://frifagbevegelse.no/nyheter/i-dag-er-det-kaksetorsdag-6.158.442907.79723dacff
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informasjon og begge partene kan observere hverandre fullt ut. I dette tilfellet er 

informasjonen symmetrisk. Dette betyr at prinsipalen vet hvilken innsats agenten vil yte, og 

tilbyr følgelig agenten en kontrakt hvor han/hun får betalt for faktisk ytelse. En slik 

kombinasjon mellom belønning og ytelse gir agenten den nytten som er nødvendig for å 

takke ja til kontrakten. Dette er kjent som deltakelsesbeskrankningen. Kontrakten er 

utformet slik at prinsipalens nytte blir maksimert.  

 

Det er imidlertid ikke vanlig med full informasjon i forholdet mellom agent og prinsipal. 

Ofte kan prinsipalen bare observere endelig produksjon, et utfall som både er påvirket av 

agentens innsats og tilfeldigheter i omgivelsene. Det er i disse tilfellene at prinsipal-agent-

problemet oppstår. Mens prinsipalen søker å maksimere profitt, så søker agenten å 

maksimere egen nytte bestående av inntekt og innsats.  

 

For å få bukt med problemet som oppstår, må det utformes løsninger for å styre daglig 

leder til å oppføre seg slik eierne ønsker.  I agentteori skilles det mellom to måter daglig 

leder kan styres på, enten ekstern eller intern styring. Ekstern styring innebærer aktiv 

overvåkning hvor det for eksempel settes inn et kontrollorgan som følger med på om 

daglig leder “oppfører seg” eller ikke. Dette kan enten være i form av aktive eier og/eller 

styret. Slike overvåkningskostnader betales av eier. Alternativet til overvåkning er å inngå 

en insentivavtale med daglig leder. Dette er en avtale om prestasjonslønn, bonus eller for 

eksempel aksjeopsjoner. Ved bruk av slike insentiver vil både daglig leder og eierne tjene 

på at aksjekursen går opp. Det er imidlertid en risiko forbundet med opsjoner, ettersom 

verdien av opsjoner øker med risiko. Kanskje blir daglig leder stimulert til å ta for mye 

risiko.  

  

Holmström og Milgrom (1987; 1991) predikerer at lønn til daglig leder er koblet til 

selskapsprestasjon for å stimulere daglig leder til å handle i aksjonærenes beste interesse. 

Det antas at asymmetrisk informasjon kan føre til at daglig leder handler i mot eiernes 

interesser, og moralsk hasard oppstår. Dette er et tilfelle som normalt innebærer at agenten 

har mer informasjon om egen innsats enn det prinsipalen har. Hvis både agenten og 

prinsipalen har tilgang til samme informasjon til enhver tid, ville det ikke vært noe moralsk 

hasard problem (Goergen 2012, 8). Tanken er altså at man kan ta i bruk en delingskontrakt, 

hvor prinsipal og agent deler selskapets resultat og risiko. En slik kontrakt kan ses på som 

den delen av lønnen som er relatert til prestasjon, det vil si den delen av lønnen som øker 
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som følge av økning i resultatene til selskapet, og som kommer i tillegg til den faste lønnen. 

En slik delingskontrakt kan fremstilles på følgende måte, hvor 𝛼∗∗ representerer den 

optimale delingskontrakten under tilfellet med asymmetrisk informasjon:  

 

                                                      𝛼∗∗ =
1

1+𝑘𝑎𝜎2 < 1 

 

Her representerer α risikoaversjon, mens k er kostnad per enhet innsats for agenten og 𝜎2 

er usikkerheten i omgivelsene. Siden 1 + 𝑘𝑎𝜎2 > 0 er også 𝛼∗∗ > 0, men mindre enn 1. 

Den risikoaverse agenten bærer dermed ikke all risiko, men en del av den. 

Delingskontrakten viser at agentens resultatandel er mindre jo høyere agentens 

risikoaversjon er, jo høyere usikkerheten i eksogene forhold 𝜎2 er, og jo større kostnad per 

enhet innsats k er.  

 

Videre så viser argumenter som taler for bruk av prestasjonsbasert lønn til daglig leder ofte 

til et eksempel fra opsjonsteori. Det kan antas at eierne av et selskap eier en kjøpsopsjon i 

form av egenkapitalen på selskapets verdi, med rentebærende gjeld som utøvelseskurs. 

Eierne av en kjøpsopsjon kan velge å ikke utøve opsjonen dersom verdien av underliggende 

faller under utøvelseskursen. I dette tilfellet vil det i praksis bety at eierne har begrenset 

ansvar og kan velge å forlate selskapet og overlate tapet til kreditorene. Følgelig vil verdien 

av en kjøpsopsjon øke med risikoen til underliggende, da risiko (målt ved volatilitet) øker 

sannsynligheten for verdisvingninger - både positive og negative - og eierne kun bryr seg 

om de positive.  

 

Som nevnt så forutsetter en gjerne at daglig leder er risikoavers relativt til eierne. Eierne 

ønsker følgelig at daglig leder skal ta mer risiko, og for å stimulere han eller henne til å 

gjøre dette tilbys prestasjonsbasert lønn; lønn knyttet mot et resultatmål, for eksempel 

selskapets aksjekurs. Dersom prestasjonslønnen fungerer slik at daglig leder får positiv lønn 

ved positivt selskapsresultat, og null ellers, vil denne lønnen ha form som en kjøpsopsjon, 

på lik linje som eiernes kjøpsopsjon. Prestasjonsbasert lønn fører dermed til at eierne og 

daglig leders interesser sammenfaller. Eksempelet er illustrert i figur 3 på neste side.  
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Figur 3: Egenkapital og prestasjonslønn illustrert som en kjøpsopsjon 

 

Hypoteseutvikling 

SOP-lovgivningen gir eierne av selskapet rett til å stemme angående lønn og annen 

godtgjørelse til daglig leder. Vi vil derfor ut ifra agentteori anta at SOP fører til mer 

prestasjonsbasert lønn til daglig leder. Dette forholdet bekreftes også empirisk av Burns og 

Minnick (2013). På bakgrunn av agentteori og empiri formulerer vi derfor følgende 

hypotese:  

  

H3: SOP fører til større andel prestasjonslønn til daglig leder. 

  

Til tross for at antakelsen om en risikoavers daglig leder er sentral i agentteori, finnes det 

likevel overraskende lite forskning på dette. John R. Graham og hans kolleger publiserte 

imidlertid en studie i 2013 som blant annet tar for seg risikoaversjon hos daglig leder, og 

denne studien er av de få som har undersøkt temaet. I denne studien brukes 

spørreskjemaundersøkelse for å kartlegge ulike personlig trekk hos daglige ledere og 

finansdirektører, og hvordan disse trekkene korrelerer med selskapspraksis. Undersøkelsen 

er hovedsakelig fra USA, men forfatterne supplerer også med internasjonale bevis. 

Hovedfunn viser at det er slående sammenheng mellom risikoaversjon og andel fast lønn 

hos daglig leder. Mer risikotolerante daglige ledere vil sannsynligvis betales mer 

prestasjonsbasert lønn, som aksjeopsjoner og bonuser. Dette funnet er konsistent med 

klassisk agentteori, der det antas et trade-off mellom økende insentiver og risiko. Med andre 

ord, jo mer risikoavers agenten er jo mer kostbart er det for prinsipalen å tilby 

prestasjonsbasert lønn. Det kan dermed antas at risikotoleranse korrelerer positivt med 

favorisering av prestasjonslønn over fast lønn. Dette er naturlig, da en risikoavers person 

generelt vil mislike risiko, og dermed også risikoen knyttet til usikkerheten prestasjonslønn 
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fører med seg. Større andeler fast lønn er derfor å foretrekke jo mer risikoavers personen er. 

Ut ifra dette formulerer vi hypotesen:  

 

H4: Det er positiv sammenheng mellom styret og daglig leders risikotoleranse og 

favorisering av prestasjonslønn til daglig leder. 

 

I vår utredning sender vi ut spørreskjemaet til både daglige ledere og styremedlemmer i 

norske ASA. Dette gir oss mulighet til å sammenlikne risikotoleranse på tvers av disse 

utvalgene. Ideelt sett burde styret være risikonøytralt på lik linje med eierne, dersom en tar 

utgangspunkt i agentteori. Styret er eiernes representanter og skal blant annet overvåke, 

veilede og lønne daglig leder, og følgelig er styret en del av prinsipalen i prinsipal-agent 

forholdet, der daglig leder er agent. Vi antar derfor at:  

 

H5: Styremedlemmer i norske ASA er relativt risikonøytrale sammenliknet med daglige 

ledere.  

 

3.2.2 Teori om toppledermakt  

I følge Bebchuk et al. (2002) blir lønnsordninger under en optimal kontraktstilnærming til 

lederlønninger slik som agentteorien representerer, bestemt av et styre med mål om å 

maksimere aksjonærenes verdi. Teorien om toppledermakt kan ses på som en motsetning 

til dette. I denne teorien anses ikke styret som det bestemmende organet for lederlønninger. 

Her har lederen makt til i stor grad å bestemme sin egen lønn, og de bruker sin makt til å 

trekke ut et ekstra overskudd eller premie. Daglig leder kan sies å befinne seg i en 

monopolistisk posisjon, hvor han eller hun på grunn av sine informasjonsfordeler er i stand 

til å trekke til seg en såkalt ressursrente eller grunnrente. Måten de gjør dette på er ofte i 

form av å “fange” styret eller utpeke kompensasjonskonsulenter som skal tjene deres 

interesser. Ønsket om å skjule slik utnyttelse kan føre til ineffektive lønnsordninger som 

bidrar til at suboptimale insentiver finner sted, noe som igjen kan svekke aksjonærenes 

verdi.  

  

Videre finnes det flere studier, både internasjonale og i Norge, som måler sammenhengen 

mellom toppledermakt og styrets størrelse. Internasjonalt har vi Bebchuk og Fried (2004) 

og Knop og Mertens (2010), som begge finner positive sammenhenger mellom toppleders 

makt og/eller lønn og styrets størrelse. I følge sistnevnte kan dette komme av at større styrer 



 22 

er mindre effektive enn små, og at toppledere lettere kan påvirke styret. Av studier 

gjennomført av norske børsnoterte selskaper har vi Randøy og Nilsen (2002) som også 

finner positive sammenhenger mellom lederlønninger og styrets størrelse. 

  

Når daglig leder har høy makt, så er dette et tegn på svak eierstyring. Teorien om 

toppledermakt gir et klart signal om behovet for tiltak som kan være med på å regulere lønn 

til daglig leder, både nivå og hva slags form lønnen skal ha. At toppledere kan bestemme 

sin egen lønn gagner ingen andre enn topplederne selv. Innførelsen av SOP-lovgivningen 

kan dermed knyttes til denne teorien; loven skulle fungere som et regulerende tiltak for å 

hindre situasjoner med toppledermakt.  

 

3.2.3 Effisient lønnsteori 

Effisient lønnsteori eller effisiente kontrakter er en teori hvor man anser lederlønninger som 

rasjonelle tilpasninger i markedet for ledertalent. Teorien bidrar til å forklare og forsvare 

høye nivåer på lederlønninger, og kan derfor knyttes til kritikken av SOP. To tema er 

sentrale: «superstjerner» og sorteringsteori. Mens førstnevnte sier noe om hvorfor noen få 

tjener svært mye, så er sistnevnte i stand til å forklare det faktiske nivået på lederlønninger.  

 

Rosen (1981) viser til tendensen til at en relativt liten andel mennesker tjener enorme 

mengder penger og dominerer aktivitetene de er engasjert i, derav navnet «superstjerner». 

For eksempel er det noen idrettsutøvere som tjener ekstremt mye, mens andre innenfor 

samme idrett tjener vesentlig mindre. Det samme gjelder i film– og musikkbransjen. I 

næringslivet betyr dette at det er noen toppledere som tjener ekstremt mye. Forhold der 

daglig leder lønnes som “superstjerner” kan sies å være effisiente fordi daglig leders 

ressurskontroll gir nivå på lønnen. En daglig leder med et ønske om økt lønn kan dermed 

entre vekststrategier i form av for eksempel fusjoner og oppkjøp. Jo større et selskap blir 

desto mer har den daglige lederen kontroll over, og derav mulighet til høyere lønn.  

 

I motsetning til annen teori på topplederlønninger så forsøker sorteringsteorien å forklare 

hvorfor det finnes enkelte «superstjerner» også blant toppledere. Denne teorien kan i stor 

grad forklare selve nivået på lederlønningene. I følge Terviö (2008) så ser variasjon i 

lederlønner ut til å skyldes variasjon i karakteristika ved selskapet, hvor forskjeller i 

lederevner er små og gir relativt liten forskjell i aksjonærenes verdi. Fra en test av samlet 
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lønn utbetalt til daglige ledere i USA basert på 4 000 børsnoterte selskaper i 2013-2014, så 

finner man at lønnen er klart stigende med selskapets størrelse (Larcker og Tayan 2017). 

  

En likevektsmodell står sentralt innenfor sorteringsteori. Dette er en modell som knytter 

toppledere med ulike kompetansenivå til selskaper av ulike størrelser (Cahuc et al. 2014, 

180). Denne likevektsmodellen forklarer både hvordan størrelsen på topplederlønninger 

bestemmes, samt hvordan toppledere fordeles mellom selskaper. Den er med andre ord med 

på å forklare hvorfor noen toppledere tjener mer enn andre, selv med samme 

kompetansenivå.  

  

Forutsetningen for modellen er at store selskaper gir høyere lønn for sine toppledere enn det 

mindre selskaper gjør (Terviö 2008). Intuitivt kan man tenke seg at de økonomiske 

konsekvensene av en toppleders avgjørelser avhenger av mengden ressurser lederen 

kontrollerer. Dermed vil den sterke sammenhengen mellom selskapsstørrelse og 

topplederlønninger reflektere at økt kompetanse hos toppledere er verdt mer for store 

selskaper enn små. 

  

Teorien går altså ut fra at kandidaten med best evner matches med størst selskap. Videre så 

har man at jo større selskap desto lettere er det å betale høyere lønn, og desto viktigere er 

det å få best mulig kandidat. Følger man denne teorien så vil lederne med nest høyest 

kompetanse kobles til de nest største selskapene osv. helt ned til de minste selskapene. Det 

er lønnen som trekker de mest kompetente topplederne til de største selskapene. En slik 

rangering kalles positiv sortering, og har sitt opphav fra Becker (1973) om «matching» av 

ektefeller ut fra økonomiske motiver. 

  

Det er varierende hva ulike studier finner som årsak til økende lederlønninger. Hermalin 

(2005) finner at årvåken styring fører til at et større antall eksterne kandidater blir ansatt 

som daglig leder fremfor interne, gjennomsnittlig ansiennitetstid for daglige ledere faller, 

daglig leders innsats øker, og videre til at gjennomsnittlig lønn til daglig leder øker. En 

annen sentral artikkel er skrevet av Gabaix og Landier (2008) som utvikler en modell som 

bestemmer nivået på lønn til daglig leder på tvers av selskaper og over tid. Forfatterne finner 

en veldig liten spredning i ledertalent, men modellen rettferdiggjør allikevel store 

lønnsforskjeller blant daglige ledere. I de siste tiårene er det størrelsen på selskapene som 

forklarer mange av mønstrene i lønn til daglig leder. Forfatterne viser at økningen i 
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toppledernes lønn motsvares av en like stor økning i selskapenes verdi. Konklusjonen er 

derfor at samlet godtgjørelse til daglig leder avhenger av hva man må betale i markedet for 

å skaffe de ledertalentene man ønsker, altså et resultat av konkurransedyktige 

markedskrefter.  

 

I en oppfølgingsstudie etter finanskrisen, om lønn til daglig leder og selskapsstørrelse, så 

tar Gabaix og Landier (2014) for seg årene fra 2004-2011 som ikke var en del av den 

opprinnelige studien. I den oppdaterte studien er finanskrisen som startet i 2007 

representert. Under finanskrisen var markedsverdien av store selskaper sterkt negativt 

påvirket. Mellom 2007 og 2009 sank gjennomsnittlig selskapsverdi med 17 % mens 

lederlønninger sank med 28 %. Mellom 2009 og 2011 snudde utviklingen, og 

gjennomsnittlig selskapsverdi økte med 19 % og lederlønninger med 22 %. I tråd med 

teorien så finner de altså at kompensasjon til daglig leder fulgte utviklingen i 

gjennomsnittlig selskapsverdi i løpet av disse årene. Studien og fokuset på perioden 2004-

2011 var også motivert av andre faktorer enn finanskrisen. I 2004 var det et skifte mot 

begrensninger innen aksjeopsjoner og til mer bruk av prestasjonsbasert kompensasjon. 

Videre kunngjorde SEC (Securities and Exchange Commission) i 2006 nye regler for 

offentliggjøring av lederlønninger. Disse reglene krevde avdekking av 

kompensasjonskonsulenter, som potensielt kan ha påvirket insentivene til nøkkelaktører i 

lønnsfastsettelsesprosessen (Cadman et al. 2010). Videre har det etter store skandaler som 

Enron og dotcom-boblen som sprakk, vært en endring i oppfatningen av bruk av 

opsjonsbasert lønn, en økning i kompensasjonsrelatert aksjonæraktivisme gjennom 

aksjonærforslag og “stem-nei”-kampanjer mot medlemmer av kompensasjonskomiteer 

(Ertimur er al. 2011). Som et resultat av denne aktivismen, fører den obligatoriske SOP-

implementeringen i 2011 (USA) til at selskaper endrer lønnspraksis både før og etter 

avstemningen, i et forsøk på å oppnå et gunstig utfall (Larcker et al. 2012; Ertimur et al. 

2013). Avslutningsvis så har insentivlønn blitt sett på som en potensiell årsak for den 

overdrevne risikotakingen som til syvende og sist endte i finanskrise.  

3.3 Kvinner i styret  

SOP kan være en av flere forklaringer på endringer i lønn til daglig leder. Et styre består av 

mange medlemmer, og sammensetningen av et styre kan også bidra til å påvirke utfall i 

styrerommene. I denne sammenheng er det nærliggende å ta for seg sammensetning hva 

gjelder kvinner og menn. Det finnes mye forskning som tar for seg forskjeller mellom menn 
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og kvinner i befolkningen, og hvordan de avviker fra hverandre hva gjelder valg og 

preferanser. Det vites imidlertid mindre om hvordan disse forskjellene utarter seg i 

styrerommene. Det antas ofte at kvinner er mer forsiktige og søker det trygge i større grad 

enn menn, og at de har ulike oppfatninger av hva som er viktig og mindre viktig. Det viser 

seg at kvinner skiller seg fra menn i befolkningen når det kommer til verdier og holdninger. 

Kvinner skiller seg også fra menn i styrerommet, både når det kommer til kjerneverdier og 

risikoholdning. I tillegg skiller kvinner i styret seg fra kvinner i befolkningen (Adams og 

Funk 2012). Adams og Funk finner videre at kvinner i styret i større grad enn menn er 

opptatt av stimulans, det vil si at prestasjonsbasert lønn og insentiver er å foretrekke. 

Kvinner viser seg også å være mer risikotolerante enn sine mannlige kollegaer. Dette 

innebærer at flere kvinner i styret ikke nødvendigvis fører til mer risikoavers 

beslutningstaking i styrerommet. Forskningen på dette området er imidlertid ikke entydig. 

Det finnes studier som kommer frem til andre resultater. For eksempel finner Graham, 

Harvey og Puri (2013) at mannlige ledere er mindre risikoaverse enn kvinnelige.  

 

På bakgrunn av at kvinner og menn har ulike preferanser og holdninger kan man tenke at 

det er viktig at begge kjønn er godt representert i styrerommet. Dette for å skape diversitet. 

Kjønnsdiversitet i styrerommet kan bety at styret får en bredere kompetanse og mer 

omfattende diskusjoner for å komme frem til de beste løsningene. Slik diversitet kan 

imidlertid også føre til konflikter og uenigheter som ikke ville vært tilstede dersom bare ett 

kjønn hadde vært representert. 

 

Adams og Ferreira (2009) viser at kvinnelige styremedlemmer har en innvirkning på hva 

som foregår i styrerommene, og hva utfallet for selskapet blir. Det viser seg at kvinnelige 

styremedlemmer har bedre oppmøtestatus enn menn, at menn har mindre 

oppmøteproblemer jo mer kjønnsdiversitet styret har og at kvinner har større sannsynlighet 

for å bli med i kontrollkomiteer. Tilsvarende finner de at turnover for daglig leder er mer 

følsom overfor aksjeutvikling og at ledere får en større andel aksjebasert kompensasjon jo 

mer kjønnsdiversitet det er i styret. Gjennomsnittlig effekt av kjønnsdiversitet på 

selskapsprestasjon er imidlertid negativ.  

  

Kvinneandelen i norske styrer var i mange år svært lav, og ønsket om å få flere kvinner inn 

i styrer var bakgrunnen for kvoteringsloven som ble innført i 2006 (asal. § 6-11 a). Fra og 

med dette året fikk selskapene en to års tilpasningsperiode, og i 2008 krevdes full 
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overholdelse. Loven innebærer at det skal være minst 40 % kvinner i styrer i norske ASA. 

Dette såkalte norske eksperimentet har senere blitt fulgt opp i andre europeiske land, blant 

annet Frankrike, Tyskland og England. Internasjonalt blir loven omtalt som Gender Balance 

Law (GBL).  

 

3.3.1 Hypotese  

I denne utredningen er vi interessert i å studere sammenhengen mellom kjønn og 

kompensasjonspraksis i styrerommet, ettersom flere studier viser at kvinner og menn har 

ulike preferanser hva gjelder lønn. Vi formulerer derfor en hypotese hovedsakelig på 

bakgrunn av funn fra Adams og Ferreira (2009) og Matsa og Miller (2013). Adams og 

Ferreira finner at kvinnelige styremedlemmer foretrekker mer prestasjonsbasert lønn 

sammenliknet med menn, og videre finner Matsa og Miller (2013) at prestasjonsbasert lønn 

har økt etter at kvoteringsloven (GBL) ble innført. Hypotese 6 blir derfor som følger: 

 

H6: Kvinnelige styremedlemmer foretrekker i større grad prestasjonslønn over fast lønn 

sammenlignet med mannlige. 

3.4 Oppsummering av hypoteser  

Vi har på bakgrunn av teori og eksisterende kunnskap om temaet formulert 6 hypoteser. 

Disse oppsummeres under.  

 

H1: Say-on-pay fører til lavere vekst i daglig leders lønn.  

 

H2: Majoriteten av aksjonærene i norske allmennaksjeselskaper godkjenner lederlønns-     

erklæringen.  

 

H3: SOP fører til større andel prestasjonslønn til daglig leder.  

 

H4: Det er positiv sammenheng mellom styret og daglig leders risikotoleranse og 

favorisering prestasjonslønn til daglig leder.  

 

H5: Styremedlemmer i norske ASA er relativt risikonøytrale sammenliknet med daglige 

ledere.  
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H6: Kvinnelige styremedlemmer foretrekker i større grad prestasjonslønn over fast lønn       

sammenlignet med mannlige. 
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4. Metode 

I dette kapittelet beskriver vi hvordan vi går frem for å belyse problemstillingen. Vi 

begrunner hvorfor vi velger spørreundersøkelse som datainnsamlingsmetode, og vi 

forklarer hvordan spørsmålene i spørreskjemaet er utformet. Videre gir vi en nøyaktig 

fremstilling av fremgangsmåten vi benytter for å samle inn dataene. Vi tar så for oss ulike 

feilkilder som kan oppstå i spørreskjemaundersøkelser, før vi til slutt i kapittelet 

gjennomgår analysemetode og presenterer beskrivende statistikk.  

4.1 Spørreskjema som datainnsamlingsmetode   

Problemstillingen vår er “Hvilken sammenheng er det mellom SOP, kompensasjonspraksis 

og daglig leders lønn?”. For å belyse denne problemstillingen tar vi i bruk 

spørreskjemaundersøkelse som datainnsamlingsmetode. Spørreskjemaet består i all 

hovedsak av spørsmål med tilhørende lukkede svaralternativer rangert i kategorier, og vi 

analyserer derfor de innsamlede dataene ved hjelp av analysemetoder for kategorivariabler 

(Ringdal 2012; Agresti 2013).  

 

Spørreskjemaundersøkelser er den overlegent mest benyttede datainnsamlingsmetoden i 

samfunnsvitenskapene (Ringdal 2013), men innenfor finansiell økonomi blir metoden 

sjeldent brukt. De kanskje mest kjente bidragene med spørreskjema i finans er arbeidet til 

John R. Graham og hans kolleger (Graham og Harvey 2001; Graham, Harvey og Rajgopal 

2005; Graham, Harvey og Puri 2013). Vi har derfor brukt disse studiene som inspirasjon 

for vår oppgave.  

 

Ringdal (2013, 190) definerer spørreskjemaundersøkelser som “en standardisert utspørring 

av et stort representativt utvalg av personer”. Med standardisert menes at alle får de samme 

spørsmålene, stilt på samme måte. Spørsmålene kan stilles i en form av intervju eller i et 

selvutfyllingsskjema. I denne utredningen tar vi i bruk elektronisk selvutfyllingsskjema, der 

respondenten får tilgang til skjemaet gjennom en tilsendt link, hvor spørsmålene og 

svaralternativene leses samtidig. Fordelen med elektronisk selvutfyllingsskjema er at det er 

kostnadseffektivt, at geografisk spredte utvalg kan nås og at absolutt anonymitet kan 

garanteres. Ulempen er imidlertid at eventuelle purringer må sendes til alle i utvalget, da 

man ikke kan vite hvem som har svart. En annen ulempe er at stort frafall ofte er svært 

sannsynlig. For eksempel var responsraten i Graham og Harvey (2001) sin 
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spørreskjemaundersøkelse av daglige ledere og finansdirektører på 9 %; en responsrate 

forfatterne hevder er i tråd med andre liknende undersøkelser.  

 

Det er flere fordeler ved å benytte seg av en spørreskjemaundersøkelse for datainnsamling. 

For det første gir den oss muligheten til å belyse temaet på en måte som en analyse av store 

arkiverte datasett, for eksempel regnskapsdata, ikke kan gjøre. Vi henvender oss direkte til 

beslutningstakerne for lederlønn i norske ASA og stiller dem spørsmål som skal måle deres 

holdning til lederlønn generelt, til lovgivningens betydning og til risiko. På den måten vil 

vi kunne si noe om utfallet for lederlønn og hvordan loven påvirker styret og daglig leder i 

lønnsfastsettelsen. Vi vil også kunne studere sammenheng mellom risikoholdning og lønn, 

samt sammenheng mellom kjønn og lønnspreferanser. I tidligere studier har det vært vanlig 

å studere atferd og deretter tolke holdninger ut i fra dette. I vår undersøkelse er målet at vi 

skal avdekke holdninger direkte, og dermed si noe om kommende og/eller nåværende 

atferd.  

 

Vi er imidlertid observant på at det også er flere ulemper knyttet til denne 

datainnsamlingsmetoden. For det første måler spørreundersøkelsen i all hovedsak 

holdninger og ikke nødvendigvis handlinger. Vi spør for eksempel respondentene om deres 

holdninger til daglig leders lønnsnivå og lønnselementer, og ikke direkte hvordan lønnen 

faktisk settes, eller hvilket nivå den er på. For det andre kan det være at noen av spørsmålene 

i undersøkelsen blir misforstått og at svarene som avgis blir gitt på feil grunnlag. Et 

ytterligere problem oppstår dersom respondentene svarer det de tror at forskerne vil høre 

heller enn det de faktisk mener. Videre gjennomføres undersøkelsen på et gitt tidspunkt, og 

det blir følgelig vanskelig å bestemme årsakssammenhenger.   

4.2 Utforming av spørreskjemaet  

Utformingen av spørreskjemaet ble gjort tidlig i januar og var derfor noe av det første som 

ble gjort i prosessen med denne avhandlingen. Spørsmålene utformet vi i samarbeid med 

veileder, og størsteparten av spørsmålene er direkte inspirert av lignende undersøkelser av 

Graham et al. (2001; 2005; 2013), samt Barsky et al. (1997) for utforming av spørsmål som 

skal måle risikoholdning. Spørreundersøkelsen er ment å ta ca. ti minutter å svare på. Den 

skal være enkel å besvare, og ikke kreve noe ekstra arbeid av respondenten utover det å 

svare på selve spørsmålene.  
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4.2.1 Design  

Spørreskjemaet er et selvutfyllingsskjema som vi har utformet via Nettskjema på 

Universitet i Oslo sin hjemmeside. Et selvutfyllingsskjema innebærer at hver respondent 

fyller ut hvert sitt skjema basert på egne erfaringer og holdninger. Spørsmålene er 

hovedsakelig vurderingsspørsmål, der respondenten blir bedt om å vurdere ulike påstander. 

Vi benytter oss av det klassiske Likert-formatet, som er en gradert vurdering av påstander 

med 3-7 svaralternativer (Ringdal 2013, 202). I de fleste spørsmålene bes respondenten om 

å gradere fra 0-4 hvorvidt de er enig i en en påstand, der 0 er «Jeg er helt enig», 1 er «Jeg 

er litt enig», 2 er «Jeg er verken enig eller uenig", 3 "Jeg er litt uenig" og 4 er "Jeg er helt 

uenig". Det komplette spørreskjemaet er vedlagt som vedlegg 3.  

 

Skjemaet starter med bakgrunnsinformasjon og formål med undersøkelsen. Videre er 

spørreskjemaet delt inn i tre kategorier der spørsmålene er utformet slik at de skal belyse 

problemstillingen. De tre kategoriene vi skiller mellom er lederlønn, SOP og risikoholdning.  

 

Lederlønn 

De første spørsmålene er rettet mot å måle hva de ulike respondentene (styret og daglig 

leder) mener om lønnen til daglig leder i selskapet, samt holdninger til lederlønn generelt. 

Dette er viktig å avdekke for å få en forståelse for hva styret og daglig leder mener om 

nåværende praksis, da vi ut ifra dette kan anta retning for fremtidige lederlønninger. Et 

eksempel på spørsmål som stilles er: “Det hevdes at lønn til daglig leder og andre 

toppledere i børsnoterte selskaper har blitt for høye i forhold til vanlige menneskers lønn. 

Er du enig eller uenig i påstanden?” Vi har i denne delen av spørreskjemaet også inkludert 

et spørsmål som skal avdekke holdninger til de ulike lønnselementene, og her er vi spesielt 

interessert i å måle holdninger til fast lønn sammenliknet med prestasjonsbasert (variabel) 

lønn.  

 

SOP 

Spørsmålene om SOP er ment for å avdekke om aksjonærenes rett til å stemme mot 

lederlønnserklæringen faktisk blir brukt i det enkelte selskap. Svarene på disse spørsmålene 

vil gi oss en indikasjon på hvorvidt loven virker med sin hensikt, og om 

kompensasjonspraksis påvirkes av loven. For å være sikre på at respondenten er kjent med 

hvilken lov det er snakk om forklarer vi dette både i informasjonsskrivet i starten, samt ved 

en introduksjon til spørsmålene som omhandler SOP. Denne introduksjonen er 
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“Aksjonærene i Generalforsamlingen skal etter loven uttale seg om lederes lønnsnivå og 

samlet lønnspakke.”  

 

For å belyse problemstillingen er vi interessert i å undersøke styret og daglig leders holdning 

til SOP, da vi antar at holdninger er basert på respondentens erfaring med loven, og dermed 

vil vi kunne si noe om lovens virkning på kompensasjonspraksis. I det første spørsmålet 

som skal avdekke holdning, spør vi respondenten direkte hvorvidt han eller hun er enig eller 

uenig i om loven demper lønnsvekst til daglig leder, og om den fører til økt variabel lønn 

til daglig leder. I det andre holdningsspørsmålet spør vi om respondenten mener at SOP har 

betydning for styrets lønnsforhandlinger med daglig leder, og vi skiller mellom betydning 

for lønnsnivå og betydning for lønnspakke.  

 

Videre har vi et spørsmål som er “Fører aksjonærenes uttalerett til et merarbeid for styret? 

Tallverdi fra 0 (ikke noe) til 4 (mye mer arbeid).” Ved dette spørsmålet ønsker vi også å 

måle SOPs betydning for kompensasjonspraksis, men her er spørsmålet mer forankret i 

erfaring enn holdning. Svarene vil kunne gi en indikasjon på om aksjonærene faktisk er 

aktive og griper inn i lønnsfastsettelsesprosessen med sin stemmerett. Dersom respondenten 

for eksempel svarer tallverdi 4, kan vi tolke dette som at aksjonærene griper inn og at styret 

må endre på lederlønningene til aksjonærene er tilfreds.  

 

Det siste spørsmålet i SOP-kategorien er ikke et holdningsspørsmål, men et spørsmål som 

er ment til å måle respondentens erfaring med SOP direkte. Spørsmålet er formulert som 

“Har du opplevd at majoriteten av aksjonærene har avslått styrets lederlønnserklæring? 

Tallverdi fra 0 (aldri) til 4 (ofte).” Dette spørsmålet kan gi oss en indikasjon på om 

aksjonærene stoler på styret eller ikke. Vi antar at dersom svarverdiene er lave her, med 

andre ord at styret og daglig leder sjeldent eller aldri opplever at aksjonærene avslår 

lederlønnserklæringen, er dette en antydning på at aksjonærene stoler på at styret er det best 

egnede organ til å sette effektive lederlønninger.  

 

Risikoholdning  

Den siste kategorien skal avdekke respondentenes risikoholdninger. Dette er relevant fordi 

risikoholdning antakelig vil påvirke kompensasjonspraksis og derav lønnsfastsettelsen. Ved 

hjelp av disse spørsmålene kan vi avdekke om risikoaverse svarer annerledes på 

spørsmålene om lønnsnivå og lønnspakke enn de mer risikotolerante. Spørsmålene om 
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risikoaversjon tar direkte utgangspunkt i Barsky et al. (1997) i forbindelse med en 

omfattende undersøkelse om helse og pensjon i USA. Graham, Harvey og Puri (2013) tar 

også utgangspunkt i denne studien ved å inkludere lignende tilnærming til spørsmål om 

risikoholdning når de gjennomfører en undersøkelse om lederholdninger og 

selskapshandlinger. Vi tar utgangspunkt i Graham, Harvey og Puri sin modifiserte 

tilnærming til spørsmålene hvor vi ber respondenten ta stilling til to alternativer. Det ene 

alternativet representerer en risikoavers holdning og det andre en mer risikonøytral 

holdning. Meningen er at vi ut ifra dette skal kunne trekke slutninger om hvorvidt 

risikoholdningen til styremedlemmer og daglige ledere påvirker hvordan lønn til daglig 

leder blir fastsatt.  

 

Hovedkravet til et spørsmål om risikoholdning er at det innebærer gambling hva gjelder 

egen inntekt (Graham, Harvey og Puri 2013). Ettersom styremedlemmer og daglige ledere 

antas å ha inntekt over gjennomsnittet, kan det være rimelig å anta at mange av de er 

risikonøytrale hva gjelder egen inntekt. De vil for eksempel ha mindre å tape enn det en 

vanlig ansatt med lavere lønn har, og har “råd” til å i større grad gamble med sin inntekt. 

Spørsmålene i risikoholdningskategorien innledes med “Anta at du er den eneste som har 

inntekt i din familie. Nå anbefaler fastlegen din at du flytter pga. allergier. Du må velge 

mellom to mulige jobber”. Respondenten skal da velge mellom alternativ: A “100 % sjanse 

for at du oppnår den samme lønnen du har nå for resten av livet i den nye jobben” og B 

“50 % sjanse for at du i den nye jobben dobler lønnen for resten av livet, og en 50 % sjanse 

for at nye jobben gir 2/3 av din nåværende inntekt for resten av livet”. Her representerer 

alternativ A en risikoavers holdning mens alternativ B representerer en mer risikonøytral 

eller risikosøkende holdning. I de to neste spørsmålene blir respondenten bedt om å velge 

mellom to nye alternativer dersom de hadde svart henholdsvis A eller B på det første 

spørsmålet.  

 

I neste del av spørsmålene om risikoholdning bes respondenten om å angi hvorvidt de er 

enige eller uenige i påstander som “Når tidene er usikre, venter jeg at det beste vil skje” og 

“Jeg er alltid optimistisk om min fremtid”. Svarene som angis her er ytterligere med på å 

underbygge den enkeltes holdning til risiko. Det siste spørsmålet i denne kategorien tar for 

seg respondentenes tidspreferanse. De får valget mellom å vinne 10.000 kr i dag eller 13.000 

kr om ett år. Dersom respondenten svarer at han eller hun vil vinne 10.000 kr i dag, er 
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vedkommende kategorisert som utålmodig fordi han eller hun har en implisitt 

diskonteringsrente på mer enn 30 %.  

 

Tilleggsspørsmål  

I tillegg til de tre ovennevnte kategoriene har vi spørsmål om kjønn. Dette fordi empirien 

viser at kvinner skiller seg fra menn i styrerommet, blant annet ved at de har andre 

preferanser når det gjelder lønn (Adams og Funk 2012; Adams og Ferreira 2009; Matsa og 

Miller 2013). Ved å spørre om kjønn kan vi sammenligne svar fra kvinner og menn, og om 

de svarer annerledes på holdningsspørsmål og risikoaversjon. Til slutt har vi også noen 

tilleggsspørsmål om styreverv i flere ikke-finansielle ASA og fartstiden til 

styremedlemmene i det aktuelle selskapet.  

 

Det er viktig å presisere at vi i tillegg til styremedlemmers holdninger også ønsker å avdekke 

daglig leders holdninger til de samme spørsmålene. Dette for å sammenligne om det er noen 

forskjeller mellom styremedlemmers og daglig leders holdninger, og eventuelt se om 

ulikheter mellom disse rollene har noe å si for hvordan SOP fungerer. Spørreskjemaet 

sendes derfor også ut til daglige ledere i de samme selskapene.  

4.3 Målenivå  

Verdiene på variabler i en spørreundersøkelse klassifiseres ofte i kategorier og kalles 

kategoriske variabler (Agresti 2013). Variablene kan klassifiseres etter om verdiene kan 

rangeres eller ikke, og hvilken “avstand” det er mellom verdiene. Dette betegnes som 

variablenes målenivå og angir hvilke statistiske analyser det er meningsfylt å foreta under 

databehandlingen. Det opereres vanligvis med fire målenivåer: nominalnivå, ordinalnivå, 

intervallnivå og forholdstallsnivå (Christoffersen, Johannessen og Tufte 2011; Agresti 

2013). Spørsmålene i vår undersøkelse er i all hovedsak kategorisert på ordinalnivå, med 

unntak av for eksempel spørsmålet om kjønn, som er på nominalnivå. Det som kjennetegner 

verdiene på ordinalvariabler er at de har en logisk rangering. De kan med andre ord ordnes 

i en bestemt rekkefølge. Verdiene uttrykker grader av noe, for eksempel helt enig, litt enig, 

verken enig eller uenig, litt uenig eller helt uenig. Å endre på rekkefølgen til verdiene på 

ordinalnivå vil bryte logikken i den opplagte rangeringen (Johannessen, Christoffersen og 

Tufte 2011).  
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4.4 Datainnsamling 

I denne avhandlingen samler vi inn primærdata, og datainnsamling har derfor vært en 

tidkrevende og utfordrende prosess, preget av prøving og feiling. Vi beskriver i dette 

delkapittelet prosessen i detalj.  

 

4.4.1 Utforming av deltakerlisten  

Med hjelp fra vår veileder fikk vi tilsendt en liste med alle allmennaksjeselskaper i Norge. 

Listen ble hentet fra www.proff.no. På listen var blant annet det juridiske navnet til 

selskapet, organisasjonsnummer, oversikt over styremedlemmer og daglig leder, samt 

selskapets adresse og antall ansatte. Vi startet med å skille ut finansielle foretak fra listen, 

da disse er underlagt spesielle lover og regler som er utenfor bredden av vår oppgave. Etter 

at disse var skilt ut, endte vi opp med en liste med totalt 155 selskaper og 1 038 personer 

(styremedlemmer og daglige ledere).  

 

For under halvparten av selskapene lå det kontaktinformasjon i form av e-post i listen, og 

dersom de hadde en oppgitt e-postadresse var dette e-postadressen til selskapets 

hovedkontor. Vår første utfordring ble derfor å lage en plan for hvordan vi skulle få sendt 

ut skjemaet elektronisk til styremedlemmer og daglige ledere. Hovedplanen var å kontakte 

styremedlemmene og daglige ledere direkte på e-post, der deltakeren gis informasjon om 

prosjektet, samt får tilgang til linken som fører dem til undersøkelsen. Ettersom vi ikke 

hadde tilgang til den enkelte deltakers e-postadresse startet vi derfor med å undersøke 

muligheter for å skaffe dette. Det viste seg imidlertid at personlige e-poster, særlig til 

styremedlemmer, nærmest er umulig å oppdrive via nettet. Noen selskaper har publisert 

daglig leders kontaktinformasjon på nettsiden, men dette gjelder kun en tredjedel av 

selskapene på listen.  

 

Vi forsøkte først å oppdrive så mange e-poster som mulig til selskapene; av de som ikke 

allerede lå i listen. Som nevnt har selskapene i all hovedsak kun offentlig tilgjengelig en e-

post til hovedkontoret eller annen kontaktperson. Planen var her å sende ut en e-post til 

selskapet med forespørsel om å få tilsendt styret og daglig leders e-postadresser, eventuelt 

at e-posten ble videresendt til styret. For selskaper der vi så at daglig leders e-post var 

oppgitt, ble daglig leders e-post lagret, slik at vi kunne be daglig leder om å svare på 

undersøkelsen og videresende den til styret.  



 35 

 

4.4.2 Levering av spørreskjemaet  

På grunn av utfordringene med å oppdrive styremedlemmers og daglige lederes e-

postadresser har vi i denne avhandlingen tatt i bruk flere forskjellige kanaler for å samle inn 

data.  

 

E-post utsendelser  

Etter en omfattende søkeprosess etter selskapene og daglige leders e-poster endte vi opp 

med en liste bestående av totalt 88 selskaper med generell firma-e-post (typisk 

info@selskap.no), 47 selskaper med e-post til daglig leder og 4 selskaper med e-post til 

både daglig leder og 1-2 styremedlemmer. Dette utgjør et utvalg på totalt 139 selskaper.  

 

Den 19. februar startet vi datainnsamlingen. Først sendte vi ut spørreskjemaet på e-post til 

et utvalg personer vi kjenner, inkludert veileder, slik at disse kun gi oss tilbakemelding på 

teksten i e-posten, på spørreskjemaets brukervennlighet, samt om spørsmålene og 

svaralternativene var forståelige. Deretter sendte vi ut en pilotundersøkelse til de 10 første 

selskapene på listen. Pilotundersøkelsen førte til at vi endret på teksten i emnefeltet på 

mailen fra “invitasjon til å svare på skjema” til “Masteroppgave - daglig leders lønn og 

aksjonærenes påvirkning”. Dette for å vekke interesse så tidlig som mulig med ordet 

“Masteroppgave”. Vi antar at det er interesse blant selskapene for å hjelpe studenter med 

sine oppgaver, og derfor ville vi få dette frem så tidlig som mulig. Vi la også til bilde av oss 

i mailen etter pilotundersøkelsen.  

 

Den 21. februar sendte vi ut e-posten til resten av de 88 selskapene på listen (vedlegg 1). I 

e-posten forklarer vi hva vi ønsker å undersøke og formålet med prosjektet vårt. Deretter 

spør vi om å få tilsendt styremedlemmer og daglig leders e-postadresser; eventuelt at hele 

e-posten videresendes til disse. For at e-posten skulle kunne videresendes direkte til styret 

og daglig leder var linken til undersøkelsen med på e-posten. Vi satt en frist på én uke til å 

besvare undersøkelsen. 

 

Neste steg var å sende ut e-post til de 47 daglige lederne vi hadde tilgjengelig e-postadresse 

til. Framgangsmåten var lik den ovenstående, bortsett fra at her kunne daglig leder selv 

svare på undersøkelsen, i tillegg til å sende oss e-poster eller videresende e-posten til styret. 

Til slutt hadde vi 4 selskaper på listen der både kontaktinfo til daglig leder og til 
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styremedlemmer var tilgjengelig. Her ba vi kandidatene kun om å svare på undersøkelsen, 

da vi allerede hadde et utvalg bestående av daglig leder og 1-2 styremedlemmer for det 

aktuelle selskapet.  

 

Vi sendte ut en påminnelse den 28. februar. De få selskapene/daglige lederne som svarte 

oss direkte tilbake på e-post at de ikke var interessert i å delta i undersøkelsen ble fjernet 

fra listen før påminnelsen ble sendt ut. Som nevnt er ulempen med selvutfyllingsskjema på 

nett at man ikke vet hvem som har svart, og at påminnelser dermed må sendes til alle. Vi 

skrev derfor en liten tekst øverst i e-posten som var: “Dersom du allerede har svart på 

denne undersøkelsen takker vi for dette, og du kan se bort ifra denne mailen.”  

 

Linkedin utsendelser  

Den 26. februar sendte vi ut såkalte InMails (direktemeldinger) til utvalgte deltakere via 

www.linkedin.no. Linkedin lar medlemmer sende direktemeldinger til andre medlemmer 

(som man ikke har knyttet kontakt med) gjennom deres Premium abonnement. Meldingene 

er imidlertid begrenset til et maks antall per person. Vi benyttet oss av denne kanalen og 

sendte ut totalt 33 forespørsler til styremedlemmer i 10 ulike selskaper. Her valgte vi å 

henvende oss kun til styremedlemmer, da disse er vanskeligst å få tak i gjennom selskapets 

e-post eller nettsider. Vi sendte også kun ut til styremedlemmer i selskaper som vi ikke 

allerede hadde kontaktet på e-post. Disse fikk også en tidsfrist på én uke til å svare på 

undersøkelsen. Påminnelser ble ikke sendt grunnet den begrensede tilgangen til å bruke 

denne kanalen.  

 

SMS utsendelser  

Det viste seg at telefonnumre til styremedlemmer og daglige ledere ikke var like 

problematisk å oppdrive som e-postadresser. Vi tok derfor også i bruk SMS som kanal for 

å sende ut skjemaet, da vi antar at de fleste av deltakerne på listen eier en smarttelefon og 

kan klikke seg direkte inn på linken via SMS´en. Teksten ble her kortet ned noe i forhold 

til e-posten (se vedlegg 2), og vi henviste til linken for mer info. Dette var siste runde med 

datainnsamling, og den ble utført 5. og 6. mars.  

 

For SMS-utsendelsene trakk vi ut alle selskapene fra deltakerlisten som allerede hadde gitt 

oss avslag via e-post. Daglige ledere som allerede hadde fått tilsendt e-post direkte, samt 

styremedlemmer som hadde blitt kontaktet via Linkedin, ble ikke kontaktet på SMS. 

http://www.linkedin.no/
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Telefonnumrene fant vi ved å søke opp den aktuelle personens navn på www.proff.no, og 

videre trykke på link til personens kontaktinfo på www.gulesider.no som Proff henviser til. 

Denne framgangsmåten var hensiktsmessig da vi først kunne dobbeltsjekke at personen 

faktisk var styremedlem eller daglig leder i et ASA, og så bli henvist til riktig person på 

Gule sider (da mange av deltakerne har svært vanlige norske navn). For personer som hadde 

oppgitt flere enn ett mobilnummer på Gule sider, valgte vi konsekvent det øverste 

mobilnummeret. Dette ble gjort for å spare tid.  

 

En utfordring da vi skulle søke opp personens mobilnummer var hvordan vi skulle håndtere 

personer med flere styreverv, da vi ønsket å unngå å sende ut flere tekstmeldinger til samme 

person. www.google.no var imidlertid et svært nyttig redskap når det gjaldt dette. Dersom 

et søkeord, for eksempel navnet til et styremedlem, har blitt søkt opp og man har klikket 

seg inn på for eksempel Proff-profilen til denne personen, markeres dette i lilla istedenfor 

den vanlige blåfargen. Ettersom vi brukte én datamaskin til innsamlingen, kunne dette 

hjelpemiddelet fra Google brukes. Dersom vi så at en person allerede var søkt opp, 

dobbeltsjekket vi denne personens andre styreverv ved å søke i deltakerlisten, og på denne 

måten unngikk vi å sende ut flere tekstmeldinger til samme person.  

 

Det var naturlig nok ikke alle personene på listen som hadde tilgjengelig sitt mobilnummer 

på Gule sider, men denne kanalen ga oss likevel en mulighet til å kontakte personene 

direkte, sammenliknet med e-post utsendelsene. Totalt sendte vi ut SMS til 331 

styremedlemmer og 36 daglige ledere. Numrene ble først lagret som en liste i Excel før de 

ble kopiert til vår e-post, slik at vi via mobiltelefonen kunne kopiere numrene inn i 

mottakerfeltet i tekstmeldingen. Teksten var lagret som notat på mobiltelefonen, og denne 

ble også kopiert. Vi sendte ingen påminnelser på tekstmelding, spesielt av tidsmessige 

hensyn. Deltakerne fikk én uke på å besvare undersøkelsen.  

4.5 Utvalg 

I utgangspunktet hadde vi en liste med 155 allmennaksjeselskaper, 155 tilhørende daglige 

ledere og 883 styremedlemmer (1 038 personer). På grunn av utfordringene med å innhente 

kontaktinformasjon endte vi opp med et bruttoutvalg på 458 personer, bestående av 87 

daglige ledere og 371 styremedlemmer. I tillegg har vi sendt ut e-poster til hovedkontor 

eller annen kontaktperson til 88 ulike selskaper, men her har vi imidlertid ikke mulighet til 

å vite hvor mange styremedlemmer og daglige ledere som har blitt nådd, så bruttoutvalget 

http://www.proff.no/
http://www.gulesider.no/
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er muligens noe større. Totalt har vi kontaktet alle de 155 selskapene, gjennom ulike 

kanaler.  

 

Vi endte opp med et nettoutvalg på 52 svar, som ga oss en svarprosent på noe under 11 %. 

Den unøyaktige svarprosenten følger av undersøkelsens anonymitet og 

datainnsamlingsmetoden. Som nevnt ovenfor er vi usikre på hvor mange e-poster til 

selskapenes hovedkontor/kontaktperson eller daglige ledere som har blitt videresendt til 

styret, og følgelig er bruttoutvalget noe usikkert. Svarprosenten er lavere enn vi hadde håpet 

på, men den er likevel konsistent med svarprosenten i Graham og Harvey (2001) sin 

undersøkelse, som vi så ga 9%.  

 

Vi hadde som mål å nå ut til styremedlemmer og daglige ledere i flest mulig selskaper for 

at utvalget skulle bli representativt. For eksempel vil 10 svar fra to ulike selskaper være 

uheldig for et lite utvalg på 51, da det skaper skjevhet i utvalget. Undersøkelsens anonymitet 

gjør at vi ikke med sikkerhet kan vite hvor mange svar vi har fått fra representanter fra ulike 

selskaper, men vi kan likevel med rimelighet anta en spredt og tilfeldig fordeling av svar 

fra ulike selskaper. En viktig grunn til denne antakelsen er at vi fikk de fleste svarene etter 

SMS-utsendelsene. SMS ´ene ble sendt ut én uke etter e-post påminnelsene og to uker etter 

den første e-post utsendelsen, og omtrent 65 % av svarene fikk vi kort tid etter denne 

utsendelsen. Gjennom denne kanalen har vi kontaktet hver og en deltaker personlig, og ikke 

gjennom en felles kanal som under e-post utsendelsene til hovedkontoret. Dette gjør at vi 

kan anta tilfeldig fordeling av svar fra ulike selskaper.  

 

Manglende verdier (missing values) 

Manglende informasjon skaper hull i datamatrisen og kan for eksempel oppstå ved at en 

respondent har unnlatt eller glemt å svare på et spørsmål. Manglende verdier kan svekke 

utvalgets representativitet dersom hullene er mange og ikke tilfeldige (Ringdal 2013, 262). 

I vår datamatrise mangler det 1-2 verdier på de fleste variablene, mens det på noen få 

variabler mangler 3-4, særlig på spørsmålene om risikoaversjon. Årsakene er uvisse, men 

vi antar at det enten dreier seg om at respondenten ikke har visst hva han eller hun skulle 

svare, eller at respondenten av en eller annen grunn ikke har ønsket å svare. Alternativt at 

han eller hun ikke har hatt tid eller oversett spørsmålet. De manglende verdiene er spredt på 

de fleste variablene og de er få, og vi anser derfor ikke manglende verdier som et problem 

i vår datamatrise. Det er imidlertid én variabel som skiller seg ut ved at 11 verdier mangler. 
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Dette er spørsmålet «En ny daglig leder bør i hovedsak rekrutteres fra selskapet selv.» Er 

du enig eller uenig i påstanden? Denne variabelen har vi utelatt fra våre analyser, da den 

slår ut 22 % av utvalget.  

4.6 Feilkilder i spørreundersøkelser 

Kristen Ringdal (2013, 219) skiller mellom to ulike feilkilder i spørreundersøkelser: feil i 

måleprosessen og representasjonsfeil. Feil i måleprosessen knyttes til målenes kvalitet og 

kan vurderes ved reliabilitet og validitet, mens representasjonsfeil handler om slutninger fra 

statistiske størrelser i utvalget til populasjonen. I dette delkapittelet går vi igjennom 

feilkildene knyttet til spørreundersøkelsen i denne avhandlingen.  

 

Spørsmålene i spørreundersøkelsen skal måle styremedlemmer og daglige lederes 

holdninger. Spørreskjemaet er måleinstrumentet og svarene respondentene avgir er mål på 

den sanne verdien i populasjonen. For eksempel er svarskalaen på spørsmålet om hvorvidt 

respondentene mener daglig leders lønn er for høy i forhold til vanlige menneskers lønn et 

mål på holdning til daglig leders lønnsnivå. Den målte variabelen inneholder imidlertid både 

den sanne verdien og målefeil av ulike typer og omfang, og en forsøker derfor å minimere 

disse i enhver forskningsprosess. 

  

4.6.1 Feil i måleprosessen: reliabilitet og validitet 

Oppnåelse av absolutt reliabilitet og validitet er et uoppnåelig mål for enhver 

forskningsmodell. Det gjelder å finne løsninger som er gode nok, men allikevel hele tiden 

ha målet om størst mulig reliabilitet og validitet i bakhodet når man gjennomfører en 

undersøkelse. Nedenfor kommer en beskrivelse av de to egenskapene som benyttes til å 

vurdere kvaliteten til et mål, og hvordan vi håndterer disse problemene i vår studie. 

 

Reliabilitet 

Reliabilitet er et begrep som brukes om konsistens og stabilitet i målinger, og angir derfor 

målets pålitelighet. Ifølge store norske leksikon sine nettsider kalles en målefeil tilfeldig 

dersom målingen ved gjentakelse varierer rundt et gjennomsnitt. Mål som har høy 

reliabilitet har små tilfeldige målefeil. Det finnes flere ulike metoder å teste målets 

reliabilitet på. Én mulighet er å gjenta den samme undersøkelsen på samme utvalg på to 

forskjellige tidspunkt, før man så måler graden av samsvar mellom målingene. Dersom 

graden av samsvar er høy, tyder dette på høy reliabilitet. Dette betegnes som “test-retest-
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teknikken” (Ringdal 2013). For denne avhandlingen har vi av tids- og kostnadsmessige 

grunner ikke mulighet til å utføre denne teknikken, da det ville innebære å sende ut 

spørreskjemaet på nytt.  

  

En annen fremgangsmåte er at flere forskere undersøker samme fenomen. Dersom flere 

forskere kommer frem til samme resultat, tyder det på høy reliabilitet. Dette betegnes som 

“interreliabilitet”. Det tredje og overlegent mest brukte målet på reliabilitet er Cronbachs 

alfa (𝛼). Den generelle formelen er komplisert, men formelen basert på standardiserte 

indikatorer er enkel: 

𝛼 =
𝑘 ∙ �̅�

1+�̅�(𝑘−1)
  

 

Bare to størrelser påvirker α, antall indikatorer (k) og den gjennomsnittlige korrelasjonen 

mellom indikatorene (�̅�). Reliabiliteten øker med antall indikatorer og med den 

gjennomsnittlige korrelasjonen (Ringdal 2013, 358). Vi presiserer at ingen av ovennevnte 

reliabilitetstester er spesifikt passende å utføre for vår avhandling. 

 

For å oppnå høy reliabilitet i vår undersøkelse har vi for det første vært nøye med å påse at 

skalaen på svaralternativene er forståelig for respondenten. Her bruker vi en klassisk likert-

skala som er svært mye brukt i forskning. Videre har vi sendt ut spørreskjemaet til et utvalg 

av testpersoner før vi sendte ut undersøkelsen til vårt faktiske utvalg. På denne måten fikk 

vi kvalitetssjekket spørreskjemaet og gjort nødvendige endringer som retting av skrivefeil 

og forbedring av spørsmålsformuleringer. På de fleste av spørreskjemaets spørsmål har vi i 

tillegg inkludert et nøytralt svaralternativ, slik at respondentene har mulighet til å svare 

“verken enig eller uenig” dersom de faktisk ikke har noen formening om spørsmålet, eller 

dersom de ikke vet hva de skal svare. En ulempe med et slikt svaralternativ kan imidlertid 

være at respondentene “slipper unna” ved å svare dette dersom de for eksempel ønsker å bli 

fort ferdig med å fylle ut spørreskjemaet.  

 

Enhver måling innebærer mulighet for feil og disse kan være tilfeldige eller systematiske. 

Reliabilitet påvirkes som nevnt av tilfeldige målefeil, mens systematiske målefeil går 

direkte utover dataenes validitet (Ringdal 2013). Mål som har høy reliabilitet har små 

tilfeldige målefeil, men målefeil vil allikevel alltid være tilstede. Selv når man spør folk om 
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rent faktiske forhold de vanligvis har god oversikt over, oppstår det målefeil. De som svarer 

kan huske feil, og de som noterer svarene kan skrive feil.  

 

Validitet 

Selv om et mål er reliabelt, trenger det ikke nødvendigvis å måle den sanne verdien som 

motsvarer den teoretiske variabelen. I dette tilfellet er ikke målet valid (Ringdal 2013). 

Ettersom data kun er en representasjon av virkeligheten, blir et sentralt spørsmål hvor godt 

eller relevant data representerer virkeligheten. Med andre ord, måler vi det vi ønsker å måle? 

I forskningslitteraturen brukes begrepet validitet. Systematiske målefeil, eller “bias”, 

skaper som nevnt validitetsproblemer. Det skilles i hovedsak mellom to generelle kilder til 

målefeil her: enighetssyndromet og sosial ønskelighet. Førstnevnte går på at noen personer 

har en tendens til å svare i samme retning på alle spørsmålene uten at de ser på 

meningsinnholdet. Denne systematiske feilkilden kan motvirkes ved måten spørsmålene 

formuleres på, slik at man tvinger respondentene til å lese innholdet i spørsmålet før de 

svarer. Sistnevnte går på at noen respondenter forsøker å vri svarene i retning av hva de 

oppfatter som sosialt ønskelig. I vår undersøkelse anser vi ikke disse systematiske 

feilkildene som veldig problematiske. Spørsmålene er gjennomtenkt og utarbeidet med 

veileder, og flere av spørsmålene er hentet fra kjente forskeres undersøkelser. Vi stiller 

heller ikke sensitive spørsmål og respondentene er anonyme, noe som gjør at risikoen for at 

sosial ønskelighet skal oppstå anses heller liten.  

  

4.6.2 Representasjonsfeil 

Representasjonsfeil går på feilkilder som påvirker utvalgets representativitet, og omfatter 

blant annet utvalgsfeil og frafallsfeil. De fleste forskere ønsker å si noe om en populasjon, 

men det er imidlertid ofte lite hensiktsmessig å sende ut en undersøkelse til en hel 

populasjon. Det vanligste er å gjennomføre en utvalgsundersøkelse der man trekker ut et 

tilfeldig utvalg som skal svare på undersøkelsen. I den forbindelse kan det som kalles 

utvalgsfeil oppstå (Ringdal 2013, 220). Dette har med måten respondentene blir valgt ut på 

å gjøre. I vår undersøkelse var målet å nå ut til alle styremedlemmer og daglige ledere i 

norske ASA. Vi nådde imidlertid bare ut til ca. halvparten grunnet manglende 

kontaktinformasjon. Vi antar likevel at utvalget er tilfeldig trukket, ettersom manglende 

kontaktinformasjon til styremedlemmene og daglige ledere var tilfeldig for de ulike 

selskapene vi forsøkte å kontakte.  

  



 42 

Videre er det sjelden slik at alle deltakerne i utvalget svarer på undersøkelsen, og det vil 

alltid være større eller mindre frafall, som igjen svekker utvalgets representativitet. Man 

skiller i den forbindelse mellom et bruttoutvalg som består av alle respondenter som er valgt 

ut til å delta, og et nettoutvalg, som består av alle som faktisk deltar (Johannessen, 

Christoffersen og Tufte 2011). Nettoutvalget vårt består av svar fra totalt 52 respondenter, 

og følgelig er utvalget lite i forhold til populasjonen av styremedlemmer og daglige ledere 

i norske ASA. Dette gjør at konklusjoner vedrørende populasjonen blir vanskelig å trekke 

på bakgrunn av data fra vår undersøkelse. 

4.7 Analyse av sammenhenger 

Problemstillingen i denne avhandlingen går ut på å undersøke sammenhenger mellom SOP, 

kompensasjonspraksis og daglig leders lønn. Ettersom utvalget vårt er svært begrenset er 

det ikke hensiktsmessig å for eksempel foreta en regresjonsanalyse, som vi i utgangspunktet 

hadde planlagt før datainnsamlingen startet. For å analysere sammenhenger utfører vi derfor 

en krysstabellanalyse. Krysstabeller er prosent- eller frekvensfordelinger etter to eller flere 

kategorivariabler, og disse er mye brukt ved fremstilling og analyse av resultater fra 

spørreundersøkelser (Ringdal 2013, 323). Formålet med krysstabellanalyser er ofte å 

analysere sammenhenger mellom en avhengig variabel (Y) og en eller flere uavhengige 

variabler (X), for eksempel sammenhengen mellom kjønn (X) og holdning til 

prestasjonsbasert lønn (Y).  

 

Styrken i de statistiske sammenhengene mellom variablene i krysstabellen kan beskrives 

ved prosentdifferanser eller korrelasjonsmål. Videre kan kjikvadrattesten brukes for å teste 

om eventuelle sammenhenger observert mellom variablene i utvalget også gjelder for 

populasjonen, eller om sammenhengene er statistisk signifikante. Kjikvadrattesten har 

imidlertid to forutsetninger: utvalget må være tilfeldig trukket, og antall forventede 

frekvenser må overstige 5 i alle rutene i krysstabellen (Ringdal 2013, 335). Forventede 

frekvenser er frekvensene som gir statistisk uavhengighet mellom variablene, og disse kan 

finnes ved å multiplisere kolonnesummen med linjesummen i tabellen og dividere med 

totalsummen. Statistikkprogrammet SPSS, som brukes i vår analyse, har også en funksjon 

som angir disse frekvensene. Forutsetningen om forventede frekvenser på minimum 5 i hver 

rute i krysstabellen ble testet for samtlige av de relevante tabellene i denne avhandlingen, 

og grunnet utvalgets størrelse holder ikke denne forutsetningen. Vi kan derfor ikke bruke 

kjikvadrattest, og vi har følgelig ikke grunnlag for å teste om eventuelle sammenhenger i 
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utvalget gjelder for populasjonen. Vår analyse av sammenhenger gjelder derfor for utvalget 

alene.  

 

Korrelasjonsmål blir brukt for å analysere sammenhenger i vårt utvalg. Ringdal (2013, 304) 

viser til ulike korrelasjonsmål som kan benyttes for kategorivariabler etter ulike målenivå. 

Korrelasjon betyr statistisk sammenheng mellom variabler og målet kan blant annet brukes 

til å beskrive sammenhenger i et utvalg og til å estimere korrelasjoner i populasjonen. I vår 

analyse tar vi i bruk korrelasjonsmålet gamma; et korrelasjonsmål egnet til å beskrive 

korrelasjonen i en krysstabell basert på ordinale variabler. Målet varierer mellom -1 og +1, 

og koeffisientens tallverdi viser styrken i sammenhengen og fortegnet viser retningen 

(positiv eller negativ). Gamma tar utgangspunkt i par av enheter, der et par (to personer) er 

likt ordnet på to variabler hvis A har lavere verdi enn B på begge variabler, eller høyere på 

begge, ellers er de ulikt ordnet. Summen av par som er likt ordnet uttrykkes som L, og 

summen av par som er ulikt ordnet uttrykkes som U. Formelen for gamma er definert slik: 

 

                                                               𝛾 =
𝐿−𝑈

𝐿+𝑈
 

 

For krysstabellene med nominale variabler, slik som kjønn, er det relevante 

korrelasjonsmålet Cramers V, men ettersom dette målet er basert på kjikvadratet (Ringdal 

2013, 304), kan det ikke brukes. For tabeller med nominale variabler analyserer vi derfor 

sammenhenger ved å studere prosentdifferanser, samt ved å sammenlikne svarfordelinger 

fra de ulike gruppene ved diagrammer.  

4.8 Beskrivende statistikk  

Tabell 2 illustrerer rollefordelingen blant deltakerne i undersøkelsen. I norske ASA er det 

et krav at styret skal bestå av minst tre styremedlemmer (asal. § 6-1 (1)) i tillegg til daglig 

leder. 
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Tabell 2: Rollefordeling i utvalget 

 

Av tabell 2 ser vi at det er to manglende verdier på denne variabelen, der personen ikke har 

svart på om han eller hun er styremedlem eller daglig leder. Daglige ledere utgjør 32 % 

(gyldig prosent) av utvalget i vår undersøkelse, noe som betyr at det er noe overvekt av 

daglige ledere i forhold til populasjonen.  

 

Kjønnsfordelingen vises i tabell 3 under, og videre er tabell 4 en krysstabell som illustrerer 

både kjønnsfordeling og rollefordeling.  

 

 

Tabell 3: Kjønnsfordeling i utvalget 

 

 

Tabell 4: Krysstabell: kjønnsfordeling og rollefordeling 

 

Totalt fikk vi svar fra 9 kvinner, som utgjør en kvinneandel på 17,3 % i utvalget. I 

populasjonen er kravet at norske ASA har et styre bestående av omtrent 40 % kvinner (asal. 

§ 6-11 a). Utvalget vårt består imidlertid av 16 daglige ledere i tillegg til styremedlemmer, 
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og fra tabell 4 ser vi at ingen av disse daglige lederne er kvinner. Kvinneandelen blant 

styremedlemmene som har svart er derfor på 26,5 %. Denne andelen er noe lavere enn 

andelen i populasjonen.  
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5. Analyse og diskusjon  

I dette kapitlet tar vi for oss hver av de seks hypotesene og analyserer dataene fra       

spørreundersøkelsen for å belyse disse. For hver hypotese følger en diskusjon basert på 

resultatene. Resultatene presenteres hovedsakelig ved tabeller og diagrammer, og 

sammenhenger beskrives ved korrelasjoner og prosentdifferanser. Ved hjelp av disse 

verktøyene forsøker vi å besvare vår problemstilling “Hvilken sammenheng er det mellom 

SOP, kompensasjonspraksis og daglig leders lønn?”.  

5.1 SOP og daglig leders lønn  

Før vi starter med analysen knyttet til hver enkelt hypotese følger en oppsummering av 

respondentenes generelle holdning til daglig leders nåværende lønnsnivå, til daglig leders 

lønnsvekst i fremtiden, og til å betale daglig leder markedslønn. Dette måles ved spørsmål 

1, 3 og 5 i spørreskjemaet. Svarfordelingen på disse spørsmålene illustreres i 

kakediagrammene som følger.    

 

 

Diagram 1: Svarfordeling på spørsmål 1. N = 52 
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Diagram 2: Svarfordeling på spørsmål 3. N = 51 

 

 

Diagram 3: Svarfordeling på spørsmål 5. N = 50 

 

Diagram 1 viser at over halvparten av utvalget er litt eller helt uenig i påstanden om at 

topplederes lønn har blitt for høy i forhold til vanlige menneskers lønn. I underkant av 30 % 

stiller seg nøytrale til påstanden (verken enig eller uenig), mens resten er litt eller helt enig. 

Videre ser vi av diagram 2 at de fleste er litt uenig i at daglig leders lønn ikke bør øke mer 

enn gjennomsnittlig lønnsøkning de nærmeste årene. Det er en nesten like stor andel svar i 

den nøytrale kategorien, mens de øvrige kategoriene har færre svar. Flere er likevel uenig 

(litt eller helt), enn enig (litt eller helt) i denne påstanden. Av diagram 3 kommer det tydelig 

frem at markedslønn til daglig leder jevnt over er å foretrekke. Den dominerende 

svarkategorien her er “Jeg er helt enig”, og “Jeg er litt enig” er den nest mest dominerende. 

De tre andre kategoriene har til sammenlikning få svar. 
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Totalt sett ser det ut til at styremedlemmer og daglige ledere i norske ASA mener daglig 

leder lønnes rettferdig, og at det er nødvendig å betale daglig leder markedslønn for å skaffe 

riktig kompetanse. I forhold til vekst i daglig leders lønn er det mer delte meninger, men vi 

ser likevel at det er avgitt flere svar i uenig-kategoriene sammenliknet med enig-kategoriene 

for påstanden om at daglig leders lønn ikke bør øke mer enn gjennomsnittlig lønnsøkning i 

samfunnet de neste årene. Disse resultatene antas å være i tråd med teorien om effisiente 

kontrakter (delkapittel 3.2.3), hvor lederlønninger anses som rasjonelle tilpasninger i 

markedet. Holdningene til daglig leders lønn i dette utvalget kan derfor sies å være 

motstridene til argumentene fra pådriverne til SOP, som ønsket statlig regulering for å 

stramme inn lønnsveksten og senke nivået.  

 

5.1.1 Hypotese 1  

“Say-on-pay fører til lavere vekst i daglig leders lønn.” 

 

Hensikten med SOP-lovgivningen i Norge var hovedsakelig å dempe lederlønnsutviklingen 

og redusere overdrevne lederlønninger ved å gi aksjonærene større innflytelse i 

lederlønnsfastsettelsen. Ut fra eksisterende kunnskap om temaet formulerte vi hypotese 1.  

Spørreskjemaet inneholder to variabler som analyseres for å belyse hypotesen: spørsmål 8A 

og spørsmål 10A (disse er gjengitt i tabellene).  

 

Tabell 5 på neste side illustrerer svarfordelingen for spørsmål 8A. Det er 5 kategorier på 

denne variabelen, skalert fra 0 til 4, der 0 er “Jeg er helt enig” og 4 er “Jeg er helt uenig”.  
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Tabell 5: Frekvensfordeling for svar på spørsmål 8A  

0 = “Jeg er helt enig”, 1 = “Jeg er litt enig”, 2 = “Jeg er verken enig eller uenig”, 3 = “Jeg er litt uenig” og 4 = “Jeg 

er helt uenig” 

 

Først og fremst ser vi av frekvenstabellen at alle de 52 respondentene i vårt utvalg har 

besvart spørsmål 8A, noe som gir oss totalt 52 gyldige verdier. Videre viser tabellen en 

spredt og jevn fordeling av svar i de ulike kategoriene, med en overvekt på kategori 1 “Jeg 

er litt enig”, som totalt har 16 av 52 svar. 30,8 % av respondentene er litt enig i at SOP 

demper lønnsveksten til daglig leder. Det er i utvalget flere som er helt eller litt enig i at 

SOP demper lønnsvekst til daglig leder (42,3 %), enn som er litt eller helt uenig (36,5 %). 

Gjennomsnittet er likevel 2,04, som betyr at respondentene i snitt verken er enig eller uenig 

i påstanden om SOP demper lønnsvekst til daglig leder. Standardavviket, som angir 

gjennomsnittlig avstand fra gjennomsnittet, er 1,34.  

 

I tabell 6 og 7 sammenlikner vi gjennomsnittsverdien for svarene på det samme spørsmålet 

ved toveis (bivariate) krysstabeller, der svarfordelingen antas som den avhengige variabelen 

og rolle og kjønn som uavhengige variabler.  
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Tabell 6: Sammenligning av gjennomsnitt for svar på spørsmål 8A (rollefordeling) 

 

 

Tabell 7: Sammenligning av gjennomsnitt for svar på spørsmål 8A (kjønnsfordeling) 

 

Vi ser av tabell 6 at gjennomsnittsverdien for styremedlemmer er 1,94, mens den for daglige 

ledere er 2,19. Styremedlemmer i utvalget er noe mer enig i påstanden om at SOP demper 

lederlønnsvekst, sammenliknet med daglige ledere. Begge utvalgene svarer likevel i snitt 

nærmest kategori 2 “Jeg er verken enig eller uenig.”. Standardavvikene er tilnærmet like. 

Tabell 7 viser at både kvinner og menn i utvalget også i snitt svarer kategori 2. 

Gjennomsnittet for kvinner, som er 2,11, er likevel noe høyere enn for menn, som er 2,02. 

Kvinner er i utvalget er noe mer uenig i påstanden sammenlignet med menn, men forskjellen 

i utvalgene er liten.  

 

Tabell 8 på neste side viser svarfordelingen på spørsmål 10A i spørreskjemaet. 

Respondenten blir her bedt om å vurdere SOPs betydning for lønnsnivå til daglig leder på 

en skala fra 0 til 4, der 0 representerer “Ikke noen betydning” og 4 “Stor betydning”. 

Spørsmålet er således noe likt som det foregående spørsmål 8A, men her skal respondenten 

selv gradere betydningen av SOP for lønnsnivå heller enn å vurdere hvorvidt de er enig eller 

uenig i påstanden om at SOP demper lønnsvekst til daglig leder.  
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Tabell 8: Frekvensfordeling for svar på spørsmål 10A 

 

Av tabell 8 ser vi at variabelen totalt har 50 gyldige verdier, som gir oss 2 manglende 

verdier. Svarfordelingen er spredt på alle kategoriene, men med en overvekt på kategori 0 

og 1. Nærmere bestemt svarer 20 % av respondentene kategori 0, og 46 % kategori 1, som 

betyr at de fleste mener SOP har ingen eller liten betydning for daglig leders lønnsnivå. 

16 % svarer kategori 2, som ligger midt imellom “Ikke noen betydning” og “Stor 

betydning”. Videre svarer 12 % kategori 3 og 6 % svarer kategori 4, som henholdsvis betyr 

en del eller stor betydning. Gjennomsnittet i utvalget er på 1,38, som er nærmere kategori 0 

= “Ikke noen betydning”, enn 4 = “Stor betydning”. Respondentene i utvalget mener altså 

i snitt at SOP ikke har særlig stor betydning for lønnsnivå til daglig leder. Vi merker oss 

imidlertid at det kun er 20 % som mener at SOP ikke har betydning i det hele tatt, og at 

80 % derfor mener at SOP i større eller mindre grad har betydning for daglig leders 

lønnsnivå.  

 

Tabell 9 og 10 viser sammenlikning av gjennomsnitt for svar på spørsmål 10A, etter rolle 

og kjønn.  

 

Tabell 9: Sammenligning av gjennomsnitt for svar på spørsmål 10A (rollefordeling) 
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Tabell 10: Sammenlikning av gjennomsnitt for svar på spørsmål 10A (kjønnsfordeling) 

 

Tabell 9 viser at gjennomsnittet for styremedlemmer er 1,30, sammenliknet med 1,60 for 

daglige ledere. Igjen svarer utvalgene tilnærmet likt, men snittet for styremedlemmer er noe 

lavere, som betyr at styremedlemmer her vurderer betydningen av SOP for daglig leders 

lønnsnivå som noe mindre enn det daglige ledere gjør. Standardavviket for daglige ledere 

er imidlertid høyere enn for styremedlemmer, og følgelig er svarfordelingen mer spredt for 

daglige ledere. Sammenligning av gjennomsnitt for menn og kvinner i tabell 10 viser at det 

er svært liten forskjell mellom menn og kvinner i utvalget når det gjelder vurderingen av 

dette spørsmålet. Gjennomsnittene er henholdsvis 1,39 og 1,33, med tilnærmet like 

standardavvik.  

 

 

Diskusjon 

Fra resultatene over fremgår det tydelig at det er svært ulike meninger angående SOPs 

virkning på lønnsvekst og lønnsnivå til daglig leder. Begge de relevante variablene har 

minimum 3 svar i hver eneste svarkategori, og denne spredningen av ulike svar illustrerer 

uenighetene vedrørende SOP blant styremedlemmer og daglige ledere i utvalget. Dette er 

en interessant observasjon. Vi har altså flere respondenter som er helt enig i at SOP demper 

lønnsvekst til daglig leder, og flere respondenter som mener at SOP har stor betydning for 

daglig leders lønnsnivå. Motsatt har vi flere respondenter som er helt uenig i at SOP demper 

lønnsvekst, og flere som mener at SOP ikke har noe som helst betydning for lønnsnivå til 

daglig leder. Disse motstridene meningene kan sies å være i tråd med teori og empiri som 

vi har gjennomgått i denne avhandlingen. Selv om hensikten med lovgivningen 

hovedsakelig var å dempe lønnsvekst til daglig leder, har det pågått en heftig debatt både 

nasjonalt og internasjonalt om hvorvidt loven er i stand til å faktisk kunne gjøre dette. 

Resultatene fra vår undersøkelse tyder på at SOP er en svært effektiv styringsmekanisme 

for noen selskaper når det gjelder reduksjon i daglig leders lønnsvekst, mens den for andre 

selskaper ikke påvirker lønnen i det hele tatt. Disse forskjellene i SOPs effektivitet kan antas 
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å være knyttet til egenskaper ved de ulike selskapene, slik Correa og Lel (2016) finner i sin 

studie. Forfatterne finner negativ sammenheng mellom daglig leders lønnsvekst og SOP, og 

at denne sammenhengen er konsentrert for selskaper med svak eierstyring. Nærmere 

bestemt er dette selskaper der aksjonærmisnøyen er stor, der daglig leder har lang fartstid 

og lønnes høyt, og der styret er mindre uavhengig. Fra teorien om toppledermakt kan vi 

også anta at SOP er mest effektiv for selskaper der daglig leder i stor grad har makt til å 

styre sin egen lønn før innførelsen. Aksjonærenes innflytelse kan her bidra til at daglig 

leders makt reduseres. Vi kan ut fra våre data ikke angi egenskaper ved selskapene der 

styremedlemmene og/eller daglige ledere mener SOP har stor betydning for lønnsnivå og 

lønnsvekst, grunnet undersøkelsens anonymitet. Likevel antar vi likhetstrekk med Correa 

og Lels funn; SOP fører til en reduksjon i daglig leders lønnsvekst for selskaper med svak 

eierstyring, og der daglig leder har høy makt før innførelsen.  

 

Som nevnt ovenfor er det også interessant at 80 % av respondentene i spørsmål 10A svarer 

at lovgivningen i større eller mindre grad har betydning for daglig leders lønnsnivå. Kun 

20 % svarer kategori 0 “Ikke noen betydning”. Svarfordelingen er gjengitt i diagram 4.   

 

Diagram 4: Oversikt over svarfordeling på spørsmål 10A  

 

Her tolker vi at respondentene mener reduksjon og ikke økning i lønnsnivå, da reduksjon 

var hensikten med loven. Dette resultatet antyder at SOP påvirker kompensasjonspraksis i 

norske ASA, selv om påvirkningen ikke nødvendigvis er stor for alle selskaper. Det kan 

derfor tenkes at loven fungerer som en effektiv kontroll- eller overvåkningsmekanisme 
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overfor styret, og at styret tvinges til å “oppføre seg”. Oppfører de ikke seg, og for eksempel 

setter urimelig generøse lønnsbetingelser til daglig leder, kan de risikere at eierne griper inn 

og stemmer ned lønnsforslaget. Dette kan sette styret i dårlig lys, og videre føre til unødig 

merarbeid. SOP kan derfor bidra til at styret i fremtiden ikke bestemmer lønnspakker som 

er urimelige.  

 

5.1.2 Hypotese 2 

“Majoriteten av aksjonærene i norske allmennaksjeselskaper godkjenner 

lederlønnserklæringen.” 

 

Hypotese 2 ble utformet særlig på bakgrunn av empiriske funn fra Kimbro og Xu (2016) og 

Sheehan (2012) som viser at aksjonærene i stor grad godkjenner styrets 

lederlønnserklæring. Vi har hovedsakelig to variabler som analyseres for å belyse denne 

hypotesen: spørsmål 9 og 11 i spørreskjemaet. Tabell 11 illustrerer frekvensfordelingen for 

svar på spørsmål 9. Her har vi bedt respondenten vurdere hvorvidt SOP fører til merarbeid 

for styret, der 0 = “Ikke noe” og 4 = “Mye mer arbeid”.  

 

 

 

Tabell 11: Frekvensfordeling for svar på spørsmål 9 

 

Av tabell 11 fremgår det at variabelen har 49 gyldige og 3 manglende verdier. 

Gjennomsnittet er 1,53. Med andre ord, styremedlemmene og de daglige lederne mener 

SOP fører til noe mer arbeid for styret. Svarfordelingen er spredt på alle kategoriene, med 

minimum 4 svar i hver kategori. 26,5 % av respondentene som har svart mener SOP ikke 
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fører til merarbeid for styret, mens 73,6 % av respondentene svarer kategori 1,2,3 eller 4, 

som representerer merarbeid i ulik grad, og vi kan derfor konkludere med at flesteparten av 

deltakerne i vårt utvalg mener SOP fører til merarbeid for styret.  

 

Diagram 5 illustrerer svarfordelingen på spørsmål 11 i spørreskjemaet. Spørsmålet er “Har 

du opplevd at majoriteten av aksjonærene har avslått styrets lederlønnserklæring? 

Tallverdi fra 0 (aldri) til 4 (ofte).” 

 

 

Diagram 5: Oversikt over svar på spørsmål 11 

 

Vi ser av diagram 5 en tydelig overvekt av svar i kategori 0 “Aldri”. Det er 43 svar i kategori 

0, 4 svar i kategori 1, 0 svar i kategori 2 og 3, og 4 svar i kategori 4. Totalt har 51 

respondenter besvart dette spørsmålet, som gir oss 51 gyldige verdier, og 1 manglende. 43 

av de 51 styremedlemmene og daglige ledere som har svart på dette spørsmålet, eller 

84,3 %, har altså aldri opplevd at majoriteten av aksjonærene har brukt sin stemme til å 

stemme mot styrets lønnserklæring. Noen få respondenter har opplevd dette i sin fartstid 

(kategori 1), mens noen få opplever dette ofte (kategori 4).  
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Diskusjon 

Ut fra den beskrivende analysen over kan vi konkludere med at hypotese 2 ser ut til å 

stemme for selskapene i vårt utvalg. Vi ser at et klart flertall av respondentene svarer at de 

aldri har opplevd at majoriteten av aksjonærene avslår lederlønnserklæringen. Med andre 

ord, aksjonærene godkjenner lederlønnserklæringen i de aller fleste tilfeller. Her er vi 

imidlertid observant på at respondentenes fartstid kan spille en rolle for svarene som gis på 

spørsmål 11, ettersom kort fartstid (for eksempel under ett år) kan være en viktig grunn til 

at de aldri har opplevd avslag fra aksjonærene. I spørreskjemaet har vi inkludert et spørsmål 

til styremedlemmene angående deres fartstid, som vi trekker inn her. I diagram 6 illustreres 

styremedlemmenes fartstid i selskapet.   

 

 

Diagram 6: Styremedlemmenes fartstid i selskapet 

 

Vi ser av diagram 6 at det store flertallet av styremedlemmer har sittet i det aktuelle styret i 

minimum 2 år. Ettersom vi ikke har stilt dette spørsmålet til daglige ledere i utvalget kan vi 

ikke utelukke at noen daglige ledere svarer aldri har opplevd avslag fra majoriteten av 

aksjonærene grunnet deres korte tid som daglig leder i selskapet. Likevel er det rimelig å 

anta ut fra våre data at aksjonærene i stor grad godkjenner lederlønnserklæringen i norske 

ASA. Dette resultatet tyder på at aksjonærene i stor grad stoler på at styret er det best egnede 

organet til å sette daglig leders lønn, og at de ikke har nok informasjon og/eller kompetanse 
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til å gripe inn. Dette er blant annet konsistent med antakelsene til Kimbro og Xu (2016), 

Correa og Lel (2016), samt Mason et al. (2016).  

 

Dersom vi sammenligner resultatene fra den beskrivende analysen av de to aktuelle 

variablene for hypotese 2 ser vi at respondentene stort sett aldri har opplevd at aksjonærene 

avslår lederlønnserklæringen, men at majoriteten av respondentene likevel mener SOP fører 

til merarbeid for styret, i ulik grad. Dette er et bemerkelsesverdig resultat. Ut fra dette kan 

vi nemlig igjen tolke at SOP fungerer som en “vakthund” overfor styret ettersom det ser ut 

til at styret legger mer arbeid i prosessen med å bestemme daglig leders lønn som en følge 

av at aksjonærene har fått bedre innsyn. En annen tolkning kan være at SOP har ført til 

merarbeid i form av økt kommunikasjon mellom styret og aksjonærene. I den sammenheng 

kan den store majoriteten av godkjennelser være et tegn på at kommunikasjonen i forkant 

av lønnsfastsettelsen har blitt bedre, slik at det er mer sammenfallende forståelse blant 

aksjonærene og styret hvilken lønn daglig leder skal ha når erklæringen fremlegges.  

 

5.1.3 Hypotese 3 

“SOP fører til større andel prestasjonslønn til daglig leder.” 

 

Hypotese 3 ble utformet på bakgrunn av agentteori (jf. delkapittel 3.2.1). For å besvare 

denne starter vi med å analysere spørsmål 8B i spørreskjemaet, der vi direkte spør om 

respondentene mener at SOP fører til en økning i den variable delen av lønnspakken til 

daglig leder. Tabell 12 på neste side viser svarfordelingen på spørsmålet.  
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Tabell 12: Frekvensfordeling for svar på spørsmål 8B 

0 = “Jeg er helt enig”, 1 = “Jeg er litt enig”, 2 = “Jeg er verken enig eller uenig”, 3 = “Jeg er litt uenig”, 4 = “Jeg er 

helt uenig" 

 

Av tabellen over ser vi at det er en jevnt over spredt fordeling av svar. Mens 34,6 % av 

respondentene svarer at de er enten helt enig eller litt enig i at retten fører til en økning i 

den variable delen av lønnspakken, svarer 30,8 % at de er enten litt uenig eller helt uenig. 

Resterende 34 % er verken enig eller uenig. Gjennomsnittet i utvalget ligger på 1,98. 

Respondenten er derfor i gjennomsnitt noe mer enig enn uenig i at retten fører til en økning 

i den variable delen av lønnspakken. 11,5 % er helt enig i at retten fører til en økning i den 

variable delen av lønnspakken, så man kan anta at SOP faktisk fører til større andel 

prestasjonsbasert lønn til daglig leder i noen selskaper. Motsatt er 13,5 % helt uenig, og for 

selskapene disse respondentene representerer kan vi ikke si at hypotesen stemmer.  

 

Et annet spørsmål i spørreskjemaet som stilles for å belyse hypotese 3 er spørsmål 10B, der 

vi spør om aksjonærenes uttalerett har betydning for styrets lønnsforhandlinger, herunder 

lønnspakke, med daglig leder. Spørsmålet er av samme kategori som spørsmål 10A, som 

analyseres for hypotese 1. Dersom aksjonærenes uttalerett har betydning for daglig leders 

lønnspakke, så antar vi at en større del av lønnen er prestasjonsbasert. Dette fordi en av 

hensiktene med SOP var å knytte lønn tettere mot prestasjon, slik at selskapets resultater 

gjenspeiles i lønnen daglig leder får. I frekvenstabellen på neste side ser vi fordelingen av 

svar på dette spørsmålet.   
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Tabell 13: Frekvensfordeling for svar på spørsmål 10B 

 

Tabellen viser igjen en spredt fordeling av svar. Det er totalt 25 respondenter som svarer at 

aksjonærenes uttalerett ikke har noe betydning eller liten betydning (kategori 0 og 1) for 

hva lønnspakken til daglig leder består av. Dette utgjør 51 % av de 49 respondentene som 

har svart på dette spørsmålet. Videre svarer henholdsvis 7 og 5 personer at de mener 

uttaleretten har betydning (kategori 3 og 4). Dette utgjør 24,5 %. 3 respondenter har av 

uvisse grunner ikke besvart dette spørsmålet. Av kategori 0 fremkommer det at det er 24,5 % 

som mener at SOP ikke har betydning i det hele tatt. Resten av kategoriene har stigende 

grad av betydning, det vil si at respondentene som svarer i de øvrige kategoriene (1, 2, 3 og 

4) mener at SOP har betydning i ulik grad (totalt 75,5 %). Dette er noe av de samme 

resultatene vi fant under spørsmål 10A, hvor SOP generelt sett har betydning for lønnsnivå, 

men i varierende grad.  

 

I de følgende avsnittene analyserer vi svarene fra spørsmål som omhandler respondentenes 

holdninger til ulike lønnselementer i daglig leders lønn. Styremedlemmer og daglige lederes 

generelle holdninger til lønnselementene er interessant å studere fordi dette kan være med 

på å indikere om SOP fører til økning i prestasjonslønn til daglig leder. Dersom for 

eksempel mange respondenter svarer at de er enige i at bonuser knyttet til et 

regnskapsmessig resultatmål skal være en del av daglig leders lønn, kan man anta at SOP 

har ført til eller fører til disse holdningene. I spørsmål 7 i spørreskjemaet ble respondentene 
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bedt om å rangere hvorvidt de er enig eller uenig i om ulike elementer skal inngå i daglig 

leders lønnspakke. Under følger oversikter over hvordan svar på noen av disse spørsmålene 

fordeler seg.  

 

 

Diagram 7: Oversikt over svar på spørsmål 7 (fast lønn) 

0 = “Jeg er helt enig”, 1= “Jeg er litt enig”, 2 = “Jeg er verken enig eller uenig”, 3 = “Jeg er litt uenig” og 4 = “Jeg 

er helt uenig” 

 

Vedrørende fast lønn til daglig leder har alle respondentene avgitt svar. Som vi ser av 

histogrammet over mener et tydelig flertall at fast lønn bør være en del av lønnspakken til 

daglig leder. Kun én person er helt uenig i påstanden. Disse svarene gir følgelig ingen eller 

liten indikasjon på at SOP fører til større andel prestasjonsbasert lønn til daglig leder. Dette 

innebærer imidlertid ikke at variabel lønn ikke er ønskelig, men at fast lønn anses som et 

viktig element i daglig leders lønn.  
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Diagram 8: Oversikt over svar på spørsmål 7 (opsjoner) 

0 = “Jeg er helt enig”, 1 = “Jeg er litt enig”, 2 = “Jeg er verken enig eller uenig”, 3 = “Jeg er litt uenig” og 4 = “Jeg 

er helt uenig” 

 

Diagram 8 viser en tendens til at respondentene er enige i at opsjoner skal være en del av 

lønn til daglig leder, selv om det er mer spredte meninger enn for fast lønn. Flertallet er helt 

enig i at opsjoner bør være en del av daglig leders lønnspakke, men det er også mange som 

er likegyldige eller nøytrale til opsjoner som lønnselement. Noen er også uenig i at opsjoner 

bør være en del av lønnspakken. Dette resultatet kan være en indikasjon på at SOP fører til 

større andel prestasjonsbasert lønn til daglig leder. Resultatet støttes også av svarene som 

ble avgitt på neste element, aksjer. 
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Diagram 9: Oversikt over svar på spørsmål 7 (aksjer) 

0 = “Jeg er helt enig”, 1 = “Jeg er litt enig”, 2 = “Jeg er verken enig eller uenig”, 3 = “Jeg er litt uenig” og 4 = “Jeg 

er helt uenig” 

 

Vi ser av diagram 9 at de fleste er enig i at aksjer skal være en del av lønn til daglig leder. 

Dette bidrar til styrket indikasjon på at SOP fører til større andel prestasjonsbasert lønn til 

daglig leder, ettersom aksjer er en viktig type prestasjonslønn. Aksjekursen til selskapet vil 

stige når selskapet presterer bra, noe som fører til at aksjeelementet av daglig leders lønn 

øker.  

 

Bonus knyttet til et regnskapsmessig resultatmål innebærer at lønn til daglig leder er 

avhengig av at selskapet leverer et godt resultat, noe som igjen er avhengig av hvordan 

daglig leder presterer. Daglig leder må derfor gjøre en innsats for å gjøre seg fortjent til 

dette lønnselementet.  
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Diagram 10: Oversikt over svar på spørsmål 7 (bonus) 

0 = “Jeg er helt enig”, 1 = “Jeg er litt enig”, 2 = “Jeg er verken enig eller uenig”, 3 = “Jeg er litt uenig” og 4 = “Jeg 

er helt uenig” 

 

Her ser vi klare tegn til at prestasjonsbasert lønn er å foretrekke blant styremedlemmer og 

daglige ledere. Omtrent 70 % er enten helt enig eller litt enig i at bonus knyttet til et 

regnskapsmessig resultatmål bør være en del av daglig leders årlige lønnspakke. 

 

Diskusjon 

Basert på den beskrivende analysen over kan vi ikke bestemme om hypotese 3 skal 

beholdes eller forkastes. Dersom svarene til respondentene på spørsmål 10B om 

uttalerettens betydning representerer den faktiske betydningen aksjonærenes uttalerett har 

for daglig leders lønnspakke i de ulike selskapene, kan det tyde på at SOP har en grad av 

betydning i de fleste selskapene. Det blir imidlertid vanskelig å konkludere med at SOP 

utelukkende fører til større andel prestasjonsbasert lønn til daglig leder. Resultatene viser 

også her en tydelig spredning av ulike svar for de relevante variablene. Mens SOP i noen 

selskaper ser ut til å ha ført til større andel prestasjonsbasert lønn, har den i andre selskaper 

ikke ført til dette. Det er ingen svarkategorier som skiller seg nevneverdig ut, men 

spredningen i de forskjellige svarkategoriene kommer klart frem. I vårt utvalg har SOP 
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svært varierende betydning i de forskjellige selskapene, både når det gjelder lønnsnivå, 

lønnsvekst og lønnspakke.  

 

Vi ser imidlertid i analysen over at gjennomsnittet på det direkte spørsmålet om SOP fører 

til økning i den variable delen av lønnspakken ligger på 1,98. Dette innebærer at 

respondentene i gjennomsnitt heller mer mot å være enig enn uenig i påstanden om at SOP 

fører til større andel variabel lønn i lønnspakken til daglig leder i selskapet. Vi ser også at 

samtlige respondenter (75,5 %) faktisk mener at SOP har betydning for lønnsnivå, men i 

varierende grad. Vi kan ut i fra dette ikke fastslå i hvilken grad SOP har betydning for 

lønnspakken, men vi kan fastslå at den i all hovedsak har betydning for selskapene i vårt 

utvalg.  

 

Fra resultatene knyttet til spørsmål 7 i spørreskjemaet, som er presentert med 

histogrammer, ser det ut til at de fleste mener at fast lønn bør være en del av lønnspakken, 

mens det er mer spredte meninger hva gjelder variable elementer. Vi ser at respondentene 

er noe “mer enig” når det gjelder å inkludere bonus knyttet til resultatmål i lønnspakken 

(hvor hoveddelen av svar er “Jeg er helt enig” og “Jeg er litt enig”) sammenlignet med 

opsjoner og aksjer. Hva gjelder opsjoner og aksjer er svarene mer jevnt fordelt utover 

kategoriene, selv om et lite flertall også her svarer at de mener at disse elementene bør være 

en del av daglig leders lønnspakke. Basert på disse resultatene kan det hevdes at opsjoner 

og aksjer er mer kontroversielle lønnselementer, eller at det er mer uenigheter knyttet til 

hvorvidt de bør være en del av lønnspakken, sammenlignet med fast lønn og bonus. Dette 

er i tråd med teori og empiri. Vi så blant annet i delkapittel 3.2 om lønn til daglig leder at 

opsjoner anses som et kontroversielt belønningsverktøy ettersom det i flere tilfeller har ført 

til urimelig høye lederlønninger, og at opsjonsbelønning er en viktig bakgrunn for SOP-

innføring både nasjonalt og internasjonalt. Dette støttes også av Kimbro og Xu (2016) som 

trekker fram mulighetene for opportunistisk atferd og “gaming” som 

aksjeopsjonsbelønninger kan føre med seg. Vi merker oss her at til tross for at SOP blant 

annet ble innført for å redusere opsjonsbelønninger, anses dette lønnselementet fortsatt som 

en viktig del av daglig leders lønn, basert på svarene fra vårt utvalg. Dette tyder på 

motstridende meninger blant pådriverne for SOP og blant dem som setter lønnen til daglig 

leder.  
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Spørsmål 7 i spørreskjemaet er imidlertid ikke egnet til å besvare hypotese 3 direkte. 

Resultatene her antyder likevel at prestasjonsbasert lønn generelt er å foretrekke som del 

av daglig leders lønnspakke, men at fast lønn likevel anses som det viktigste 

lønnselementet. Dette er ikke overraskende ettersom lønnssystemet i Norge stort sett 

favoriserer fast lønn. Basert på resultatene fra analysen er det rimelig å anta at SOP siden 

den ble innført i 2007 kan ha bidratt til økende positive holdninger til prestasjonsbasert 

lønn.  

5.2 Risikoholdning og daglig leders lønn  

I dette delkapittelet analyserer vi sammenhengen mellom risikoholdning og daglig leders 

lønn. De følgende tabellene viser svarfordelingen på spørsmål i risikoholdningskategorien 

i spørreskjemaet. Ut fra disse tabellene rangerer vi respondentene gruppevis etter relativ 

risikotoleranse.  

 

 

Tabell 14: Frekvensfordeling for svar på spørsmål 12 

A = 100 % sjanse for at du oppnår den samme lønnen du har nå for resten av livet i den nye jobben. 

B = 50 % sjanse for at du i den nye jobben dobler lønnen for resten av livet, og en 50 % sjanse for at nye jobben gir 2/3 

av din nåværende inntekt for resten av livet. 

 

Tabell 14 viser svarfordelingen på spørsmål 12 i spørreskjemaet, der svarene angir 

respondentenes risikoholdning. 74 % av respondentene svarer alternativ B på dette 

spørsmålet, som betyr at i valget mellom et sikkert og usikkert alternativ, velger 

størsteparten det usikre alternativet med mulighet for fortjeneste. 26 % svarer alternativ A, 

og vil ikke risikere sin nåværende inntekt for inntekten i alternativ B.  
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Tabell 15 viser svarfordelingen for spørsmål 13. Dette spørsmålet er rettet kun mot 

respondentene som svarte A på det første spørsmålet, dvs. de relativt risikoaverse 

respondentene, og følgelig angir svarene relativ risikoholdning blant de risikoaverse 

respondentene. “Ikke besvart” er respondentene som svarte B, pluss de manglende 

verdiene.  

  

 

Tabell 15: Frekvensfordeling for svar på spørsmål 13   

C = 100 % sjanse for at du oppnår den samme lønnen du har nå for resten av livet i den nye jobben. 

D = 50 % sjanse for at du i den nye jobben dobler lønnen for resten av livet, og en 50 % sjanse for at den nye jobben gir 

4/5 av din nåværende inntekt for resten av livet.  

 

I spørsmål 13 gis respondentene to nye alternativer, der det første fortsatt er et sikkert 

alternativ, mens det andre er usikkert, men med relativt mindre inntektstap (1/5 < 1/3) i det 

ugunstige utfallet sammenliknet med svaralternativ B i spørsmål 12. Det fremkommer av 

tabell 15 at fordelingen er svært jevn. Av de 13 som svarte A på det foregående spørsmålet, 

svarer 6 respondenter det sikre alternativ C, og 7 det usikre alternativ D.   

 

Videre gir tabell 16 en oversikt over svarene på spørsmål 14, som er begrenset til å gjelde 

respondentene som svarte det usikre alternativ B i det første spørsmålet. Svarene angir 

dermed relativ risikoholdning blant de risikotolerante respondentene. Av disse 37 

respondentene velger 20 det sikre alternativ E, mens 17 velger det usikre alternativ F.  
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Tabell 16: Frekvensfordeling for svar på spørsmål 14 

E = 100 % sjanse for at du oppnår den samme lønnen du har nå for resten av livet i den nye jobben. 

F = 50 % sjanse for at du i den nye jobben dobler lønnen for resten av livet, og en 50 % sjanse for at den nye jobben gir 

1/2 av din nåværende inntekt for resten av livet.  

 

Deltakerne i undersøkelsen kan ut ifra disse tre spørsmålene kategoriseres etter grad av 

risikotoleranse, som også blir gjort i Barsky et al.`s (1997) undersøkelse. Gruppe I 

representerer den relativt mest risikoaverse holdningen, dvs. respondentene som svarte A 

på spørsmål 12 og C på spørsmål 13. Gruppe II svarte A på spørsmål 12, og anses dermed 

også som risikoaverse, men disse valgte alternativ D i spørsmål 13, og anses dermed mindre 

risikoaverse enn respondentene i gruppe I. Gruppe III svarte B på spørsmål 12 og C på 

spørsmål 14. Dette gjør at disse kategoriseres mer risikotolerante enn respondentene i 

gruppe II, men mindre enn respondentene i gruppe IV. Gruppe IV valgte det relativt mest 

risikable alternativet i både spørsmål 12 og spørsmål 14, og anses dermed som mest 

risikotolerant. Tabell 17 under viser prosentvis fordeling av respondentene i de ulike 

risikoholdningsgruppene. Kategori I og II representerer relativ risikoaversjon, og kategori 

III og IV relativ risikotoleranse. Fra tabell 17 ser vi at respondentene i all hovedsak er 

relativt risikotolerante.  

 

Tabell 17: Kategorisering av respondentenes risikotoleranse 
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5.2.1 Hypotese 4  

“Det er positiv sammenheng mellom styret og daglig leders risikotoleranse og favorisering 

av prestasjonslønn til daglig leder.”  

 

I denne hypotesen antar vi altså at de som er relativt risikotolerante foretrekker 

prestasjonslønn, jf. agentteori og resultatene til Graham, Harvey og Puri (2013). For å 

belyse hypotesen starter vi med å sammenligne gjennomsnittsverdier på relevante 

variabler, før vi utfører en krysstabellanalyse. Styrken i de statistiske sammenhengene 

mellom variablene beskrives ved korrelasjonsmålet gamma.  

 

Det første vi undersøker er sammenhengen mellom respondentenes risikoholdning og 

svarfordelingen på spørsmål 2 i spørreskjemaet: “Det hevdes at lønnspakken til daglig 

leder og andre toppledere i børsnoterte selskaper har for mye av lønnen i variable 

elementer slik som opsjoner og bonuser. Er du enig eller uenig i påstanden?” 

Svarfordelingen i spørsmål 2 angir styremedlemmer og daglige lederes holdning til 

hvorvidt variable elementer skal inngå i lønnspakken, og følgelig holdning til 

prestasjonsbasert lønn, ettersom variabel lønn i all hovedsak er basert på ulike 

prestasjonsmål (for eksempel aksjekurs eller driftsresultat). Vi antar at relativt 

risikotolerante respondenter i snitt vil være mer uenig i denne påstanden, sammenlignet 

med de relativt risikoaverse. Nedenfor presenteres en oversikt over gjennomsnittsverdiene 

for de ulike risikoholdningsgruppene fra tabell 17 i delkapittelet over.  

 

 

Tabell 18: Gjennomsnittsverdier for svar på spørsmål 2 (kategorisert etter risikoholdning)  

0 = “Jeg er helt enig”, 1 = “Jeg er litt enig”, 2 = “Jeg er verken enig eller uenig”, 3 = “Jeg er litt uenig”, 4 = “Jeg er 

helt uenig" 

N = 50 
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Av tabell 18 fremgår det at gjennomsnittsverdiene for svarene fra de relativt risikoaverse 

gruppene (I og II) er lavere enn for de relativt risikotolerante (III og IV). De relativt 

risikotolerante respondentene er følgelig mer uenig i påstanden om at topplederes 

lønnspakker inneholder for mye variable elementer. Respondentene som kategoriseres som 

gruppe III er i snitt mest uenig i påstanden, med det høyeste gjennomsnittet på 3,10 og det 

laveste standardavviket på 0,97. Fra dette resultatet kan vi tolke at de relativt risikotolerante 

i utvalget mener andel prestasjonslønn til daglig leder er passende, eller for lavt, noe som 

tyder på at risikotoleranse er positivt relatert til prestasjonsbasert lønn.  

  

I tabell 19 under vises frekvensfordelingen for svar på spørsmål 2 i en krysstabell, der vi 

skiller mellom svar fra respondentene i de relativt risikoaverse gruppene (I og II) og de 

relativt risikotolerante (III og IV). Videre følger korrelasjonsmålet gamma for 

ordinalvariabler. Både spørsmål 2 i spørreskjemaet og risikoholdning anses som ordinale 

variabler. Grad av enighet kan rangeres i logisk rekkefølge, og økende verdier på variabelen 

betyr mindre enighet (eller større uenighet). Risikoholdning anses ordinal fordi variabelen 

angir økende grad av risikotoleranse (gruppe I og II er relativt mindre risikotolerante enn 

gruppe III og IV).  

 

 

Tabell 19: Krysstabell for svarfordelingen på spørsmål 2, med tilhørende korrelasjonsmål 
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Av tabell 19 fremgår det en jevn svarfordeling i alle kategoriene for de relativt risikoaverse 

respondentene, og en mer ujevn fordeling for de relativt risikotolerante. Blant de 

risikotolerante respondentene i gruppe III og IV er de fleste litt eller helt uenig i påstanden 

om at toppledere har for mye av lønnen i variable elementer. Korrelasjonsmålet gamma har 

verdien 0,29. Sammenhengen er følgelig positiv, og noe under middels sterk. Dette betyr 

at de relativt risikotolerante respondentene jevnt over er mer uenig i påstanden om at daglig 

leder har for mye variabel lønn i sin lønnspakke.  

  

Vi fortsetter analysen knyttet til hypotese 4 med å analysere sammenhengen mellom 

risikoholdning og svar på spørsmål 4 i spørreskjemaet: “I vårt selskap bør mer av lønn til 

daglig leder knyttes til oppnådde resultater. Er du enig eller uenig i påstanden?” 

Svarfordelingen angir her respondentenes holdning til resultatbasert lønn, som er en viktig 

form for prestasjonslønn. Vi antar at de relativt risikotolerante i større grad vil være enig i 

denne påstanden, sammenlignet med de relativt risikoaverse.  

 

 

Tabell 20: Gjennomsnittsverdier for svar på spørsmål 4 (kategorisert etter risikoholdning)  

0 = “Jeg er helt enig”, 1 = “Jeg er litt enig”, 2 = “Jeg er verken enig eller uenig”, 3 = “Jeg er litt uenig”, 4 = “Jeg er 

helt uenig" 

N = 49 

  

Fra tabell 20 ser vi at gruppe Is svarfordeling har det høyeste gjennomsnittet, på 2,50. 

Sammenliknet med de andre gruppene er denne gruppen i snitt mest uenig i at større deler 

av daglig leders lønn skal knyttes mot oppnådde resultater. Dette er den relativt mest 

risikoaverse gruppen og følgelig er resultatet konsistent med teori. Vi ser også at 

gjennomsnittsverdiene synker ved økt risikotoleranse for de første tre gruppene, som betyr 

at økt risikotoleranse korrelerer med økt enighet i påstanden om at daglig leder i større grad 

bør ha resultatbasert lønn. Gruppe IV, som er den relativt mest risikotolerante gruppen, er 

imidlertid i snitt verken enig eller uenig i påstanden.  
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Nedenfor følger en krysstabell og medfølgende korrelasjonsmål for variablene 

risikoholdning og svarene på spørsmål 4.  

 

Tabell 21: Krysstabell for svarfordelingen på spørsmål 4, med tilhørende korrelasjonsmål 

 

Fra tabell 21 ser vi en liknende tendens som fra resultatene i tabell 19. Svarfordelingen 

blant de risikoaverse er jevnt fordelt på de ulike kategoriene, mens flesteparten av de 

risikotolerante er helt eller litt enig i påstanden om at daglig leder bør betales mer 

resultatbasert lønn. Resultatene trekker således i retning av at risikotoleranse er positivt 

relatert til favorisering av prestasjonsbasert lønn. Videre er gamma - 0,27, som er en negativ 

og noe under middels sterk sammenheng. De relativt mest risikotolerante er jevnt over mer 

enig i påstanden om at daglig leder i deres selskap skal ha mer resultatbasert lønn.  

 

I tillegg til spørsmål 2 og 4, anser vi spørsmål 7 som en relevant variabel å analysere for å 

belyse hypotese 4. Dette er spørsmålet der respondenten blir bedt om å ta stilling til 

hvorvidt de er enig eller uenig i om ulike lønnselementer skal inngå i lønnspakken. Her tar 

vi for oss de samme elementene som i analysen for hypotese 3: fast lønn, opsjoner, aksjer 

og bonus knyttet til et regnskapsmessig resultatmål.  
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Tabell 22: Krysstabeller for svarfordelingen på spørsmål 7, med tilhørende korrelasjonsmål  

 

Av tabell 22 fremgår det at størsteparten av både de risikoaverse og de risikotolerante 

respondentene er helt enig i at fast lønn skal inngå som en del av lønnspakken til daglig 

leder. Korrelasjonskoeffisienten gamma er - 0,14, som er en svak negativ sammenheng. 

Risikotolerante er jevnt over litt mer enig i at fast lønn skal inngå som en del av 

lønnspakken til daglig leder, men totalt sett svarer respondentene nokså likt på dette 

spørsmålet, det vil si at det ikke er statistisk sammenheng mellom variablene. Når det 

gjelder opsjoner er svarfordelingen for risikoholdningsgruppene ulik. For de risikoaverse 

er svarene fordelt jevnt på alle kategoriene, og de fleste (4 personer, eller 33 %) er helt 

uenig i at opsjoner skal inngå som element i lønnspakken. For de risikotolerante svarer hele 

63 % at de enten er litt eller helt enig i at opsjoner skal inngå i lønnspakken. Korrelasjonen 

er - 0,36 og sammenhengen er dermed negativ og noe under middels sterk. Relativt 

risikotolerante er jevnt over noe mer enig i at opsjoner skal inngå som del av daglig leders 

lønnspakke. Vi ser de samme tendensene for aksjer. Av de risikotolerante svarer 37 % at 

de er helt enig i at aksjer skal inngå i lønnen, mens ingen svarer at de er helt uenig. For de 

risikoaverse er fordelingen jevn, men sammenliknet med opsjoner er det her færre som er 

helt uenig i at aksjer skal inngå i lønnen. Korrelasjonen mellom risikoholdning og holdning 

til aksje i lønnspakken er - 0,44, og utgjør dermed den sterkeste sammenhengen 

sammenliknet med de andre lønnselementene. Risikotolerante er mer enig i at aksjer skal 

inkluderes i daglig leders lønnspakke, sammenliknet med risikoaverse.  

 

Når det gjelder bonus ser vi fortsatt at flesteparten av de risikotolerante er helt enig i at 

dette skal inngå i lønnspakken, og vi ser fortsatt at svarene fra risikoaverse respondenter 

fordeler seg jevnt på alle kategoriene. Korrelasjonen er - 0,42.   



 73 

Diskusjon  

Fra analysen finner vi en positiv sammenheng mellom grad av risikotoleranse og 

favorisering av prestasjonslønn blant styremedlemmer og daglige ledere i vårt utvalg, og 

dette indikerer at hypotese 4 stemmer. Resultatene fra samtlige tabeller trekker i samme 

retning, noe som styrker antakelsen om at favorisering av prestasjonslønn og grad av 

risikotoleranse korrelerer positivt. Med vårt begrensede datasett kan vi umulig teste en 

årsaksmodell her, og dermed er det usikkert om risikoholdningen til respondentene påvirker 

deres holdning til lønnstype, selv om denne antakelsen virker rimelig. Resultatene fra 

analysen av elementer i daglig leders lønnspakke er også konsistent med Graham, Harvey 

og Puri (2013, 117) sine funn: risikotolerante daglige ledere har mye høyere sannsynlighet 

for å bli kompensert med aksjer, opsjoner og bonuser, enn fast lønn (salary). Vi understreker 

imidlertid at våre funn av sammenhenger er fra en beskrivende analyse, og at vi derfor ikke 

kan trekke slutninger for samtlige styremedlemmer og daglige ledere i norske ASA 

(populasjonen). Til tross for dette er det likevel interessant å se at antakelsene om 

sammenhengen mellom risikoholdning og prestasjonslønn fra agentteori er konsistent med 

våre resultater.  

 

5.2.2 Hypotese 5 

“Styremedlemmer i norske ASA er relativt risikonøytrale sammenliknet med daglige 

ledere.” 

 

Hypotese 5 ble utviklet på bakgrunn av agentteori. For å besvare hypotesen har vi tatt 

utgangspunkt i spørsmål 12, som deler utvalget inn etter relativ risikotoleranse, samt 

spørsmål 18, der respondenten skal avgi sin rolle i selskapet (styremedlem eller daglig 

leder). Under følger en krysstabell som viser risikoholdning og rollefordeling. 

Sammenhenger analyseres ved prosentdifferanser.  

 

 

Tabell 23: Krysstabell som viser rollefordeling og relativ risikotoleranse 
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Tabell 23 viser først og fremst at utvalget i sin helhet hovedsakelig velger det risikable 

alternativet med mulighet for fortjeneste i valget mellom to mulige jobber (spørsmål 12). 

75 % av utvalget kan derfor karakteriseres som relativt risikotolerant (III og IV) basert på 

denne svarfordelingen. Prosentfordelingen for styremedlemmer og daglige ledere i utvalget 

er imidlertid forskjellig, noe som indikerer statistisk sammenheng eller korrelasjon mellom 

variablene (Ringdal 2013, 329). 30,3 % av styremedlemmene svarte det risikoaverse 

alternativet, mens bare 13,3 % av de daglige lederne gjorde det. Differansen på 30,3 % - 

13,3 % = 17 % angir at styremedlemmer jevnt over er mer risikoaverse enn daglige ledere. 

Blant de daglige lederne kan hele 86,7 % karakteriseres som relativt risikotolerante.  

 

Diskusjon 

Basert på resultatet over har vi ikke grunn til å anta at hypotese 5 stemmer for vårt utvalg. 

Tvert imot ser det ut til at styremedlemmer i større grad enn daglige ledere er risikoaverse. 

Bare 13,3 % av daglige ledere velger det sikre alternativet i valget mellom en sikker inntekt 

og en usikker. For styremedlemmene er andelen 30,3 %. Dette resultatet strider mot hva vi 

forventet å finne basert på agentteori, der antakelsen om en risikoavers daglig leder er svært 

mye brukt. Hovedargumentet for påstanden om en risikoavers daglig leder er gjerne daglig 

leders manglende mulighet til å diversifisere sin arbeidskraft, slik som eierne kan 

diversifisere sine investeringer. Her kan vi argumentere for at dette ikke i stor grad påvirker 

risikoholdningen til daglige ledere i norske ASA. Det kan tenkes flere grunner til dette. For 

eksempel kan jobbsikkerhet være en grunn; generelt sett er jobbsikkerheten større i Norge 

enn i mange andre land, inkludert USA, og mye litteratur på temaet stammer fra USA. 

Andelen fast lønn er også større i norske børsnoterte selskaper sammenlignet med for 

eksempel europeiske børsselskaper (Randøy og Strøm 2014, 48), noe som kan antas å føre 

til at daglig leder ikke er redd for å “ta noen sjanser” som potensielt kunne ført til stor 

nedgang i lønn ved store andeler prestasjonslønn. Det kan også tenkes at antakelsen om en 

relativ risikoavers daglig leder ikke stemmer. Dette er rimelig å anta ettersom forskningen 

på daglig leders risikoholdning er minimal. Vi er imidlertid observant på at vi ikke her har 

sammenliknet risikotoleransen til de daglige lederne med eierne av selskapene, og at vi 

derfor muligens ville funnet at eierne likevel er relativt mer risikotolerante enn daglig leder.  

 

Implikasjonen for eierne av en risikotolerant daglig leder kan knyttes til Holmström og 

Milgrom (1987; 1991). Tar vi utgangspunkt i den optimale delingskontrakten 𝛼∗∗ (se side 

19) eller andel prestasjonsbasert lønn til daglig leder, vil denne reduseres ved økt 
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risikoaversjon, med andre ord mer fast lønn. I vårt tilfelle karakteriseres daglige ledere 

jevnt over som risikotolerante, og dermed vil andel prestasjonslønn være høyere enn hvis 

de var risikoaverse.  Dette er gunstig for eierne ettersom de i dette tilfellet deler større andel 

risiko med daglig leder. 

 

Når det gjelder styremedlemmer i utvalget er det interessant å se at en såpass stor andel 

(30,3 %) kan karakteriseres som risikoaverse. En forklaring på dette kan igjen være knyttet 

til manglende mulighet til å diversifisere arbeidskraften. Derimot anses dette som et svakt 

argument ettersom styremedlemmer i norske ASA stort sett har opptil flere styreverv, 

gjerne i tillegg til andre stillinger. En kan ut fra disse resultatene stille spørsmål ved hvorfor 

eierne velger risikoaverse styremedlemmer til å representere deres interesser. Her kan det 

kanskje dreie seg om uvitenhet fra eierne sin side. På den annen side er det ikke 

nødvendigvis utelukkende negativt med risikoaverse styremedlemmer, spesielt dersom 

daglig leder er risikotolerant. Det kan tenkes at styrets kontrollerende funksjon overfor 

daglig leder styrkes ved mer risikoaversjon i styret.  

5.3 Kvinner i styret og daglig leders lønn 

Ut i fra forskning på forskjeller mellom kvinner og menn i styrerommet, samt at kvinner i 

noen studier er funnet å være mer opptatt av prestasjonsbasert lønn enn menn (Adams og 

Funk 2012), ble hypotese 6 utviklet.  

 

5.3.1 Hypotese 6 

“Kvinnelige styremedlemmer foretrekker i større grad prestasjonslønn over fast lønn 

sammenlignet med mannlige.” 

 

For å belyse denne hypotesen tar vi igjen for oss svarfordelingen på spørsmål 2 i 

spørreundersøkelsen. Der bes respondentene ta stilling til hvorvidt de er enig eller uenig i 

om for mye av lønnspakken til daglig leder består av variable elementer, herunder holdning 

til prestasjonsbasert lønn. På neste side presenteres først en frekvenstabell for 

svarfordelingen i utvalget totalt, før vi viser fordelingen for kvinner og menn separat. Vi 

analyserer sammenhenger ved krysstabellanalyse.  
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Tabell 24: Frekvensfordeling for svar på spørsmål 2  

0 = “Jeg er helt enig”, 1 = “Jeg er litt enig”, 2 = “Jeg er verken enig eller uenig”, 3 = “Jeg er litt uenig”, 4 = “Jeg er 

helt uenig” 

 

Vi ser at flertallet av respondentene i utvalget er uenig i påstanden om at lønnspakken til 

daglig leder har for mye av lønnen i variable elementer (de fleste har svart kategori 3 og 

4). Dette utgjør 71,1 % av respondentene. Kun 15,4 % er enten helt enig eller litt enig i 

påstanden. 13,5 % stiller seg nøytrale til dette spørsmålet. For å skille mellom hva kvinner 

og menn har svart på spørsmålet, ser vi på følgende krysstabell.  

 

 

Tabell 25: Krysstabell for kvinner og menns svarfordeling på spørsmål 2  
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Av tabell 25 fremgår det at 22,2 % av kvinnene i undersøkelsen svarer at de er helt enige i 

at for mye av lønnen til daglig leder består av variable elementer. Motsatt svarer hele 

55,6 % av kvinnene at de er helt uenig. Dette indikerer at kvinner foretrekker høy andel 

variabel lønn hos daglig leder. Til sammenligning ser vi at kun 32,6 % av mennene er helt 

uenig i at daglig leder har for mye av lønnen i variable elementer, og at bare 4,7 % er helt 

enig. Prosentdifferansen for kategorien “Jeg er helt uenig” er 32,6 % - 55,6 % = - 23 %, 

som betyr at menn er mindre uenig i påstanden om at daglig leder har for mye av lønnen i 

variable elementer, sammenliknet med kvinner. Legger vi resultatene fra dette spørsmålet 

til grunn for å besvare hypotesen, tyder det på at kvinnelige styremedlemmer i større grad 

foretrekker prestasjonslønn over fast lønn sammenlignet med mannlige.  

 

For ytterligere å forsøke å bekrefte eller avkrefte hypotese 6 analyserer vi svarene fra 

spørsmål 4. Her svarer respondentene på om de er enig eller uenig i påstanden om mer av 

lønn til daglig leder bør knyttes til oppnådde resultater. Vi får følgende frekvenstabell. 

 

 

 

Tabell 26: Frekvensfordeling for svar på spørsmål 4 

0 = “Jeg er helt enig”, 1 = “Jeg er litt enig”, 2 = “Jeg er verken enig eller uenig”, 3 = “Jeg er litt uenig”, 4 = “Jeg er 

helt uenig” 
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Selv om det er spredning i svarene på dette spørsmålet, ser de fleste respondentene ut til å 

være enige i at mer av lønn til daglig leder bør knyttes til oppnådde resultater. Tabell 26 

viser at 52,9 % er helt enig eller litt enig (lest av kumulativ prosent), mens 35,3 % er litt 

uenig eller helt uenig. 11,8 % er verken enig eller uenig. Det er én manglende verdi på dette 

spørsmål da én respondent har unnlatt å svare på dette spørsmålet. Vi er videre interessert 

i hva kvinner har svart på dette spørsmålet sammenlignet med menn, og vi ser derfor på 

oversikten i tabell 27. 

 

Tabell 27: Krysstabell for kvinner og menns svarfordeling på spørsmål 4 

 

Her svarer 25 % av kvinnene at de er helt enig i at mer av lønnen til daglig leder bør knyttes 

til oppnådde resultater. Videre svarer 37,5 % at de er litt enig. 62,5 % av kvinnene i utvalget 

er dermed litt eller helt enig i at lønn til daglig leder bør knyttes til oppnådde resultater. For 

menn finner vi svarprosenter på henholdsvis 25,6 % i begge enig-kategoriene, og 51,2 % 

av menn i utvalget er dermed litt eller helt enig i at daglig leder skal ha resultatbasert lønn. 

Differansen mellom menn og kvinner er her 51,2 % - 62,5 % = - 11,3 %, og menn er følgelig 

mindre enig i påstanden. Vi ser også av tabell 27 at større andeler menn svarer at de er litt 

eller helt uenig, sammenliknet med kvinner. Disse resultatene kan være en indikasjon på at 

kvinner i større grad enn menn foretrekker mer prestasjonsbasert lønn til daglig leder, noe 

som styrker vår hypotese.  

 

Slik som i analysen for hypotese 3, kan vi igjen se på hva respondentene har svart på 

spørsmål 7 om viktigheten av ulike elementer i daglig leders lønn. Nå fokuserer vi 

imidlertid kun på forskjeller mellom kvinner og menns holdninger til de variable 
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elementene i lønnspakken, for å forsøke å besvare hypotesen om kvinnelige 

styremedlemmer i større grad enn mannlige foretrekker prestasjonsbasert lønn til daglig 

leder. Vi ser først på elementet opsjoner og får følgende svarfordeling mellom kvinner og 

menn.  

 

Diagram 11: Kvinner og menns holdning til opsjoner i daglig leders lønnspakke  

0 = “Jeg er helt enig”, 1 = “Jeg er litt enig”, 2 = “Jeg er verken enig eller uenig”, 3 = “Jeg er litt uenig”, 4 = “Jeg er 

helt uenig” 

 

Her ser vi en tendens til at både kvinner og menn stort sett er enig i at opsjoner bør være en 

del av daglig leders årlige lønnspakke. Det er en noe høyere svarprosent hos kvinner enn 

menn som er helt enig, mens ingen kvinner i utvalget er helt uenig. I overkant av 10 % av 

mennene er helt uenig i at opsjoner bør være en del av daglig leders lønnspakke.  

 

Vi ser videre på forskjeller i svar blant kvinner og menn hva gjelder aksjer som 

lønnselement. 
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Diagram 12: Kvinner og menns holdning til aksjer i daglig leders lønnspakke 

0 = “Jeg er helt enig”, 1 = “Jeg er litt enig”, 2 = “Jeg er verken enig eller uenig”, 3 = “Jeg er litt uenig”, 4 = “Jeg er helt 

uenig” 

 

Her er det tydeligere forskjeller enn på spørsmålet om opsjoner. Mens i underkant av 30 % 

av mennene er helt enig i at aksjer bør være en del av daglig leders årlige lønnspakke, svarer 

ca. 45 % av kvinnene det samme. Videre svarer flere kvinner enn menn at de er litt enig i 

denne påstanden. Det er tydelig flere menn enn kvinner som er likegyldige til om opsjoner 

er et viktig lønnselement. Det er også flere menn enn kvinner som er uenig i at opsjoner 

bør være en del av lønn til daglig leder. Ingen kvinner er helt uenig i at opsjoner bør være 

en del av lønn til daglig leder. Ovennevnte resultater gir indikasjoner på at vår hypotese 

om at kvinnelige styremedlemmer i større grad foretrekker prestasjonslønn over fast lønn, 

sammenlignet med mannlige stemmer. 

 

For ytterligere belysing av hypotesen ser vi på en krysstabell i form av et diagram mellom 

hva de ulike kjønnene har svart på elementet bonuser knyttet til et regnskapsmessig 

resultatmål. Det gir følgende oversikt.  
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Diagram 13: Kvinner og menns holdning til bonus i daglig leders lønnspakke 

0 = “Jeg er helt enig”, 1 = “Jeg er litt enig”, 2 = “Jeg er verken enig eller uenig”, 3 = “Jeg er litt uenig”, 4 = “Jeg er 

helt uenig”  

 

Her er det igjen tegn på at kvinner i større grad enn menn foretrekker prestasjonsbasert 

lønn. Blant kvinnene svarer tilnærmet 45 % at de er helt enig i at bonuser knyttet til 

regnskapsmessig resultatmål bør være en del av daglig leders lønnspakke, mens i underkant 

av 40 % av mennene svarer det samme. Videre er ca. 15 % av mennene litt uenig og noen 

er også helt uenig. Ingen av kvinnene svarer at de er litt uenig eller helt uenig. Dette støtter 

ytterligere opp om vår hypotese.  

 

Diskusjon 

Basert på ovennevnte resultater får vi indikasjoner på at hypotesen stemmer, og at kvinner 

i noe større grad foretrekker prestasjonslønn til daglig leder enn menn. På samtlige 

spørsmål som tar for seg hvorvidt man foretrekker prestasjonslønn lønn eller ikke i ulike 

former, så svarer kvinnene som deltok jevnt over at de i noe større grad enn menn 

foretrekker prestasjonsbasert lønn til daglig leder. Dette er i tråd med funn fra Adams og 

Ferreira (2009) og Matsa og Miller (2013) om at kvinnelige styremedlemmer foretrekker 
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mer prestasjonsbasert lønn sammenlignet med sine mannlige kollegaer, og at 

prestasjonsbasert lønn har økt etter at kvoteringsloven ble innført. Som tidligere nevnt er 

vi imidlertid bevisst på at det er betydelig færre kvinner enn menn som har deltatt i 

undersøkelsen. Denne skjevheten i utvalget gjør at utvalgets representativitet svekkes. Vi 

har heller ikke foretatt analyser som gjør at vi kan uttale oss om eventuelle sammenhenger 

fra tabellene gjelder i populasjonen, og vi er derfor klar over at observerte forskjeller i 

kvinner og menns besvarelser gjelder for utvalget.  
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6. Konklusjon 

I denne avhandlingen undersøker vi sammenhenger mellom SOP, kompensasjonspraksis, 

herunder arbeidet med å sette lønnen, og daglig leders lønn. I tillegg studerer vi forholdet 

mellom de bakenforliggende faktorene risikoholdning og kjønn, og holdning til ulike 

elementer i daglig leders lønnspakke. Her har vi særlig vært interessert i å studere 

sammenhengen mellom risikoholdning og kjønn, og favorisering av prestasjonsbasert lønn 

til daglig leder. Med dette forsøker vi å bidra til bredere innsikt i hva beslutningstakerne 

for daglig leders lønn i norske ASA mener om SOP, og videre hvilke holdninger de har til 

daglig leders lønn. Vi ønsker også å bidra med empiri om risikoholdning hos styret og 

daglig leder, da dette er et tema som det eksisterer svært lite forskning på.  

 

Våre hovedfunn er som følger. For det første ser vi at styremedlemmer og daglige ledere i 

vårt utvalg mener lønnsnivå til daglig leder er rettferdig, og at det er nødvendig å betale 

markedslønn for å skaffe den beste daglige lederen. Sistnevnte har en svarfordeling med 

klar overvekt i kategorien “Jeg er helt enig”. Dette tyder på at beslutningstakerne for 

lederlønn i norske ASA ikke er enig i SOP-forkjempernes argumenter om at høye 

lederlønninger bør presses ned. Videre finner vi at SOP jevnt over har betydning for 

selskapene i vårt utvalg, både når det gjelder lønnsvekst, lønnsnivå og lønnsstruktur, men 

at denne betydningen er svært ulik for de forskjellige selskapene. Vi ser store uenigheter 

blant deltakerne i undersøkelsen vedrørende SOPs virkning. Dette tyder på at SOP virker 

som en effektiv styringsmekanisme for noen selskaper, mens den for andre selskaper ikke 

har noe å si. Vi ser også at hele 83,3 % av respondentene i utvalget aldri har opplevd at 

majoriteten av aksjonærene avslår lederlønnserklæringen, men at 73,6 % likevel svarer at 

SOP fører til merarbeid for styret i ulik grad. Dette tolker vi i den retning at SOP virker 

som en “vakthund” overfor styret, og at den tvinger styret til å oppføre seg. Alternativt kan 

det tolkes at styret kommuniserer mer med eierne som en følge av loven.  

 

Når det gjelder risikoholdning, tyder resultatene våre på at det er en positiv sammenheng 

mellom risikotoleranse og favorisering av prestasjonslønn til daglig leder. Resultatene fra 

samtlige tabeller trekker her i samme retning, og korrelasjonskoeffisientene viser positive 

sammenhenger mellom risikotoleranse og favorisering av prestasjonslønn. Dette styrker 

antakelsen om at hypotesen stemmer. Når vi deler utvalget etter rolle, finner vi at daglige 

ledere i utvalget jevnt over er relativt risikotolerante; 86,7 % velger det risikotolerante 
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alternativet i valget mellom to jobber. En risikotolerant daglig leder er gunstig for eierne, 

da større andeler av resultatet og risiko kan deles med daglig leder. Funnet vårt er imidlertid 

i strid med den populære antakelsen om en risikoavers daglig leder. Styremedlemmene i 

utvalget kan hovedsakelig også karakteriseres som risikotolerante, men her finner vi at så 

mange som 30,3 % kan anses som risikoaverse. Disse resultatet svekker vår hypotese. 

Risikoaverse styremedlemmer kan likevel være nyttig, dersom man tenker seg deres 

kontrollerende posisjon overfor en risikotolerant daglig leder.  

 

Til slutt finner vi at kvinner og menn i utvalget svarer ulikt på samtlige spørsmål 

vedrørende lønnspakken til daglig leder. Kvinner ser ut til å favorisere prestasjonslønn i 

større grad enn menn, og resultatene styrker antakelsen om at diversitet i styrerommet 

påvirker daglig leders lønn.  

 

Oppsummert, så konkluderer vi med at SOP-lovgivningens virkning på daglig leders lønn 

er svært varierende for selskapene i dette utvalget. Vi antar at dette skyldes ulike kjennetegn 

ved de forskjellige selskapene, nærmere bestemt at aksjonærenes innsyn i 

lønnsfastsettelsen fungerer som en effektiv kontrollmekanisme overfor styret i selskaper 

med svak eierstyring, og der daglig leder har opparbeidet seg stor makt over 

lønnsfastsettelsen. Basert på observerte sammenhenger mellom risikoholdning og daglig 

leders lønn, samt forskjeller mellom menn og kvinners besvarelser vedrørende 

lønnselementer, kan vi i tillegg konkludere med at holdninger til daglig leders lønn 

korrelerer med risikoholdning og kjønn. Disse faktorene må derfor tas hensyn til når SOPs 

virkning på daglig leders lønn studeres. 

6.1 Videre forskning  

Vår undersøkelse var preget av utfordringer i datainnsamlingsprosessen, og dette førte til 

at vi endte opp med et svært lite utvalg. Størrelsen på utvalget er en stor begrensing som 

hindrer oss i å foreta statistiske tester av observerte sammenhenger. Vi kan derfor ikke 

generalisere våre funn til populasjonen. Vår anbefaling til videre forskning er på bakgrunn 

av dette å samle inn et større datasett med styremedlemmer og daglige lederes holdninger 

til SOP og daglig leders lønn, slik at resultater fra utvalget kan testes for statistisk 

signifikans. Ettersom resultatene tyder på at flere av våre hypoteser stemmer, så kan det 

være interessant å få bekreftet, eller eventuelt avkreftet, disse. Det vil også være 

hensiktsmessig å foreta en spørreundersøkelse som ikke er anonym, slik at holdninger til 
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SOP kan knyttes til egenskaper ved de ulike selskapene. Dette er interessant fordi vi finner 

så store spredninger i svar på spørsmålene om SOPs virkning.  

 

Vi mener også at forskningen på SOP i Norge generelt bør utvides, for at det skal kunne 

fastslås om loven i det hele tatt virker inn på lønnsfastsettelsen. Her er det nærliggende å 

anbefale undersøkelser av SOPs effekt på lederlønnsnivået- og strukturen i Norge fra 

innførelsen i 2007 til i dag.  

 

Vi legger til at det særlig er ett resultat i denne avhandlingen som var noe uventet, og som 

vi også tror det kan være interessant å forske videre på. Dette er resultatet som viser at 

daglige ledere i utvalget jevnt over karakteriseres som relativt risikotolerante, og at omtrent 

en tredjedel av styremedlemmene karakteriseres som relativt risikoaverse. Funnet strider 

mot populære antakelser i typisk brukte modeller i eierstyring. Temaet risikoholdning hos 

styret og daglig leder er lite forsket på, noe som gjør at antakelsene om risikoholdning 

mangler empirisk støtte.  
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