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POLICY-

NOTAT

Ndr de stgrste bedriftene i Norge hvert dr slipper sine arsrapporter er det i hovedsak én ting som interesserer
mediene: topplederlgnningene. Tankesmien Agenda har gdtt giennom ulikt tallmateriale for G se pd utviklingen
norske topplederes Ignninger har hatt sammenlignet med vanlige lgnnstakeres. Utviklingen viser at norske
toppledere over tid har drastisk gkt sin andel av verdiskapningen sammenlignet med den gjennomsnittlige
arbeidstakere. De best betalte lederne i Norge tiener 10-20 ganger sG mye som en gjennomsnittlig

industriarbeider.

Vi har i dette notatet gjennomgdtt forskning som tydelig viser at skyhgy lederkompensasjon ikke er i
aksjoneerenes interesse. Et for hgyt Ignnsgap mellom sjefene og deres ansatte kan skade noe av det som gjar det
norske arbeidslivet produktivt og velfungerende. Det er ikke bra for verdiskapningen. Over tid kan Ignnsfesten
blant toppledere dessuten fare til et samfunn med stgrre ulikhet. Hgy kompensasjon av ledere synes ikke veere i
noen annens interesse enn lederne selv.

Derfor foresldr vi d sette en begrensning pa hvor stor nivdforskjell det skal vaere mellom den gverste lederen i en
bedrift og giennomsnittsignnen eller minstelgnnen i samme bedrift der staten er eier. Et fgrste skritt pG veien er &
pdlegge disse selskapene G rapportere dette forholdet i sine drsrapporter. Det samme bgr man ogsd vurdere |
offentlig sektor. Fa av bedriftene i undersgkelsen rapporterer data for giennomsnittslgnn- og minstelgnn i sine
arsrapporter. Nar det gjares, er det ofte med ulike registreringsmetoder slik at sammenligning gjgres vanskelig.
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1. Innledning

Norge er et av landene i verden med minst inntektsforskjeller. Var sammenpressede Ignnsstruktur, vare
omfattende velferdsordninger og vart omfordelende skattesystem er hovedgrunnene til at det er slik. Forskjellene
i Norge har imidlertid gkt de siste 30 arene, i likhet med i mange andre land. Det er to innfallsvinkler til
problemstillingen rundt hvordan man sikrer et framtidig samfunn med sma forskjeller. Det ene perspektivet er
hvordan man kan lgfte bunnen. Hvordan man sgrger for at de som tjener darligst, har minst utdanning og ikke
engasjerer seg i samfunnet ikke sakker akterut, blir oversett og glemt? Den andre innfallsvinkelen er hvordan man
hindrer en liten gruppe i toppen fra a dra drastisk fra de andre. | dette notatet har vi konsentrert oss om det
sistnevnte, gjennom a vurdere utviklingen i topplederlgnningene her hjemme.

| sin rapport «Divided we stand- why inequality keeps rising», skriver OECD at den viktigste driveren for gkt ulikhet
er forskjeller i Ignn. De rikeste ti prosentene i OECD har gkt Ignningene i et raskere tempo enn de som befinner
seg blant de ti prosentene pa bunn. De stgrste vinnerne er den rikeste prosenten i samfunnet.! | den franske
gkonomen Thomas Pikettys tallmateriale kommer det ogsa fram at hovedarsaken til at de rikeste drar fra i USA,
er ekstrem vekst i topplederlgnningene. En analyse gjort av «Economic Policy Institute», viser at Ignningene til
toppsjefene i USAs 350 stgrste bedrifter er 296 ganger stgrre enn gjennomsnittsarbeideren i deres respektive
industrier. @kningen er dramatisk. |1 1965 tjente topplederne tjue ganger mer enn gjennomsnittsarbeideren. 1 1978
var det samme tallet 30.?

tjente 1
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Selv om situasjonen er svaert annerledes her, er topplederlgnninger ogsa noe som engasjerer her hjemme. Hvert
ar, nar arsrapportene for de stgrste norske bedriftene legges fram, blir det rabalder i mediene. Og like selvfglgelig
er politikernes krav og Igfter om a rydde opp. | 2013 viste VG at topplederlgnningene i de seks stgrste statseide
selskapene pa bgrsen hadde steget atte prosent siden 2012 - og hele 18 prosent fra 2011 til 2012. Samtidig var
den gjennomsnittlige Ignnsgkningen i Norge pa fire prosent. Finanskrisen bremset Ignnsveksten, ogsa for norske
toppledere. Det er derfor ikke uventet at de igjen stiger raskt nar tidene blir bedre. Det er imidlertid
oppsiktsvekkende at Ignningene i selskapene VG undersgkte gkte mest i selskaper der staten har de aller stgrste
eierandelene. Hgyres Svein Flatten mente tallene var klart bevis pd

at daveerende naeringsminister Trond Giske ikke hadde kontroll pa «7 av 10 mener regjeringen ikke

topplederl@nr.ﬂn.gene, pa tross avl at han hadd.e lovet 3 s.kaffe seg har /ykkes ig regu/ere
det. «Det er viktig at selskapene viser moderasjon. Som eier mener .
vi dette dypt alvorlig», var blant Giskes svar.? Da DnB gkte renta og topplederlﬂnn/ngene»

kalte det i spleiselag i 2013, for sa @ bruke 30 prosent mer pa Ignn
og bonus til konsernledelsen samme ar, ble det ogsa brak. Bade Venstre, KrF, SV og Arbeiderpartiet, samt LO-leder
Gerd Kristiansen, reagerte sterkt.



Mediedebatten gir et klart inntrykk av at hgy lederlgnnsvekst ikke er akseptert i samfunnet. For eksempel kiemper
politikerne om a veere den fgrste til a love opprydning. Det er gjort flere spgrreundersgkelser der nordmenn har
svart pd om de mener topplederne tjener for mye. |1 2011 gjennomfgrte for eksempel Infact, pd oppdrag fra VG,
en undersgkelse der 7 av 10 mener regjeringen ikke har lykkes i a regulere topplederlgnningene. Rundt halvparten
mener en passende Ignn for sjefene i de delvis statlige selskapene er 2 millioner kroner.® | tillegg kan man her
merke seg mer generelle undersgkelser om ulikhet. | rapporten «Pa vei mot det gode samfunn» studerer SSB-
forskerne Anders Barstad og Ottar Hellevik forholdet mellom den gnskede og den faktiske samfunnsutviklingen.
Her skriver de at to av tre nordmenn mener at det er en hovedoppgave a redusere den gkonomiske ulikheten.
Ettersom vi vet at ulikheten har steget og den allmenne forbedringen av gkonomi og levealder ikke har «kommet
alle grupper like mye til gode» er dette da & anse som «pd tvers av gnskene til folk flest».® Bdde undersgkelser som
disse og mediedebatten for gvrig etterlater et inntrykk av at de fleste ikke gnsker et samfunn der noen drar langt
fra de andre.

2. Lederlgnn i Norge

Var koordinerte Ignnsdannelse bidrar til en sammenpresset Ignnsstruktur, og er kanskje den viktigste grunnen til
at viiinternasjonal sammenheng har sma inntektsforskjeller. Det finnes ogsa noen kulturelle forklaringer: BI-
professor Tor Grenness har undersgkt sammenhengen mellom ulike kulturdimensjoner og topplederlgnn og
Ignnsgap i 25 land. Tre kulturdimensjoner viser seg a ha seerlig stor forklaringskraft: maktdistanse (lav distanse =
sma forskjeller), maskulinitet (mindre maskuline verdier, som samarbeid framfor konkurranse = mindre
Ignnsforskjeller) og individualisme (stgrre aksept for individuelt tilpassende Ignninger som bonusordninger =
stgrre Ipnnsforskjeller). Norge har liten maktdistanse og dermed liten aksept for store lgnnsgap. Vi skarer hgyt
pa individualismedimensjonen, men ekstremt lavt pa maskuline verdier, og kommer derfor ut som det landet
med nest minst lgnnsgap mellom toppen og gjennomsnittsarbeidstakeren i undersgkelsen. ’

2.1 Fastsettelse av godtgjgrelse

Randgy og Skalpe (2010) viser til at lederlgnninger i neaeringslivet typisk bestemmes i forhandlinger mellom
styreleder, hovedeier og lederkandidat. Lgnnstillegg forhandles fram hvert ar pd bakgrunn av resultater etter
kriterier nedfelt i en bonusavtale, som ogsa kan inneholde aksjeopsjoner eller aksjetildeling. Ofte vil
lederrekrutteringen skje gjennom eiernes nettverk, ved hjelp av annonsering eller ved bruk av hodejegerfirma —
sistnevnte er hovedregelen i de bgrsnoterte selskapene. Prosessen er konfidensiell. Lederlgnn i offentlig sektor
skjer ogsa gjennom forhandlinger, men rekrutteringsprosessen er offentlig (i all hovedsak). Her er
Ipnnsfleksibiliteten lavere enn i privat sektor, og derfor ogsa lgnnsnivaet®.

Lederlgnninger bestér i hovedsak av fglgende elementer (de fleste gjelder kun naeringslivet)®:

Grunnlgnn Fast og upavirket av selskapets resultater

Kortsiktig insentiv (Bonus) For engangstilfeller eller hvis selskapet nar bestemte, avtalte mal

Langsiktige insentiver (LTI) | Den daglige lederen mottar en avtalt sum penger som ma brukes til a kjgpe aksjer
i selskapet. De kan ikke selges f@r etter et visst antall ar.

Andre ytelser Naturalytelser eller goder pa jobben

Pensjon Arlig avsatt belgp til pensjon

Opsjoner Daglig leder far rettighet til 8 kjgpe et spesifisert antall aksjer i selskapet til en fast
pris avtalt pa forhand

Aksjetildeling Tildeler daglig leder et visst antall aksjer

Insentivbaserte Ignnssystemer er de siste arene blitt brukt i stadig st@rre grad, spesielt i USA. Fra slutten av 1990-
tallet eksploderte bruken ogsa i Skandinavia. | Norge utgjorde aksjer og aksjeopsjoner 34 prosent av Ignnen til



toppledere i 2005, fra & vaere naermest fravaerende i begynnelsen av 1990-tallet.’® For eksempel innfgrte Norsk
Hydro opsjonsprogram for 45 ledere i 2000 og aret etter en bred bonusordning for alle ansatte, basert pa
oppnadde maltall for den enheten man arbeider i. | en empirisk analyse presentert i boka «Norsk arbeidsliv i
turbulente tider» (2015), analyserer forsker Harald Dale-Olsen utviklingen i lederkompensasjonsformer i Norge fra
2003 til 2012. Bruk av resultatbasert Ignn har gkt kraftig i denne perioden: | 2012 anvendte annenhver norsk
virksomhet resultatlgnn for lederen, mens dette var hver tredje i 2003.% Den samme undersgkelsen viser at jo
stgrre virksomheten er, dess vanligere er bade resultatlgnn, opsjoner og aksjer, og at bruken av slike ordninger
ser ut til & gke lgnnsforskjeller i virksomhetene. | perioden 2003-2013 er den relative Ignnsforskjellen mellom leder
og gjennomsnittsansatt endret fra 1,77 til 1,85. Aksjer til lederen er det som klarest skaper forskjeller mellom
vanlige ansatte og ledere. Opsjoner ble avviklet i selskaper med statlig eierskap i 2007. | dag er omfanget av slike
ordninger sveert lite. | bgrsnoterte statlige selskaper utgjgr pensjonskostnader en stor del av avignningen, og ligger
langt over private selskaper.

2.2 Utvikling av lederlgnn

Pa tross av at det a opplyse om lederlgnn gjennom arsregnskapene ble lovpalagt i 1999, er det i dag store
utfordringer ved & beskrive utviklingen ilederlgnn. En giennomgang Fafo har gjort viser at innrapporteringen bade
er mangelfull og variabel. Av 128 store konsern var det i 2006 kun 20 som i Fafos lederlgnnsdatabase som oppgav
informasjon pa et detaljniva som slar fast at de tilfredsstiller kravene. Private og statlige selskaper kommer like
darlig ut. Det gjgr det vanskelig & vurdere den reelle utviklingen bade mellom og innad i bedriftene. | flere land
har arbeidstakerorganisasjonene gjort mer ngyaktige kartlegginger. Derfor utviklet i 2006 Fafo i samarbeid med
LO en lederlgnnsindeks, som var tenkt oppdatert arlig. Dessverre har ikke dette arbeidet blitt fulgt opp.*?

Likevel er det flere tall som kan si oss noe om utviklingen her hjemme. For eksempel har andelen av de 0,1 prosent
i Norge med hgyest inntekt som har Ignn som viktigste inntektskilde steget betraktelig etter 2005, fra under fem
prosent til rundt 30 prosent.'® | Teknisk beregningsutvalgs (TBU) rapport om inntektsoppgjgrene i 2013 og 2014
(for oppgjgret i 2014 er det ikke ennd lagt fram endelig rapport) foretas flere interessante beregninger om
fordelingen av inntekt i samfunnet.

e De ti prosent best betalte administrerende direktgrene i selskaper med mer enn ti ansatte, tjente i
gjennomsnitt rundt 2,1 millioner kroner i slutten av 2013.

e Fordelingen av samlet lgnnssum blant Ignnstakere fra 2003 til 2012 viser en forskyvning i
Ignnsfordelingen mot hgyere andeler av samlet Ignn for gruppene med de hgyeste Ignningene.
Ginikoeffisienten* gkte fra 0,180 til 0,201.

e De 10 prosentene av lgnnstakerne med de hgyeste Ignningene (desil 10) hadde i 2012 19,7 posent av
den samlede inntekten, en gkning pa 0,9 prosent fra 2003. Gjennomsnittsignnen i persentil 100
(prosenten med hgyest Ignn) gkte mer enn for alle andre persentiler i denne perioden.

e Prosentenisamfunnet med hgyest Ignn mottok 3,1 prosent av samlet Ignn i 2003, og 3,4 prosent i 2013.

2.2.1 Neeringsliv

Norske privateide bedrifter betaler sine ledere forholdsvis moderate Ignninger. Ifglge tall fra TBU tjente en norsk
administrerende direktgr i gjennomsnitt 965 100 kroner i 2012.%° En analyse av lederlgnnsutviklingen mellom
2004 og 2008 (som grunnet tidspunktet ikke fanger opp svingningene etter finanskrisen) viser at det er i de
bgrsnoterte selskapene at lederlgnningene er hgyest. For eksempel var gjennomsnittsignna for en toppleder i et
privateid selskap med mer enn 250 ansatte i 2008 1,8 millioner kroner. For en toppleder i et bgrsnotert selskap
med mer enn 250 ansatte var gjennomsnittsignna 3,3 millioner kroner. Den prosentvise Ignnsveksten var ogsa
langt hgyere i de bgrsnoterte selskapene enn i private selskap. Mellom 2004-2008 gkte gjennomsnittslgnna for
en norsk leder i en privateid bedrift med 7,9 prosent arlig. Det tilsvarende tallet for lederne i de bgrsnoterte
selskapene var 16,4 prosent.'’



Forholdet mellom lederne i de stgrste bedriftene i Norge Ignninger

og den gjennomsnittlige arbeidstakeren gker. Kommunens «| 1999 tjente topplederne 10
landspensjonskasse, KLP, har gjort beregninger blant de 25 stgrste o
bedriftene pd Oslo Bgrs i perioden 1999 — 2011. Analysen viser at ganger sa mye som en

nivaforskjellene i inntektene til topplederne og vanlige arbeidere industriarbeider, 12004, 15 ganger

gkte betraktelig de siste 12 arene. | 1999 tjente topplederne 10 ° : °
ganger sa mye som en industriarbeider, i 2004 15 ganger sa mye samyeogl 2011’ 19 ganger sa

0gi2011 19 ganger s& mye.*® Fgrsteamanuensis lver Bragelien ved mye»
Norges Handelshggskole har justert tallet for pensjonskostnader

(pensjon er her inkludert for topplederne, men ikke for

industriarbeiderne). Da blir forholdstallet noe lavere- 16 ganger sa

heye lgnninger. *°

Beregninger Tankesmien Agenda har gjort for veksten i lederlgnn mellom 1995 og 2013, basert pa rapporter fra
TBU viser at topplederlgnningene vokser raskere enn lgnnsveksten generelt.?°
e Beregningene viser at toppledere, i dette tilfellet definert som administrerende direktgr i selskaper med
mer enn 250 ansatte, har hatt en lgnnsutvikling pa 205 prosent. Gjennomsnittsignnveksten var i samme
periode 123 prosent.
e Topplederne har hatt 67 prosent hgyere Ignnsvekst enn gjennomsnittet i perioden.
e Den gjennomsnittlige arlige lgnnsveksten for topplederne var i perioden 6,4 prosent. Den generelle
Ignnsveksten var i giennomsnitt 4,5 prosent i aret.

Lgnnsvekst (indeksert)
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Note: Toppledere i bedrifter med over 250 ansatte
Kilde: Teknisk Beregningsutvalg 2007-13

Topplederne i de bgrsnoterte statlige selskapene topper Ignnsstatistikken. Det har selvsagt sammenheng med at
staten eier flere av de st@grste selskapene pd Oslo bgrs. | rapporten «Godtgjgrelse til ledende ansatte: En
giennomgang av statens retningslinjer», kommer det fram at gjennomsnittlig samlet topplederlgnn i de statlige
bgrsnoterte selskapene i 2013 var 12,8 millioner

kroner 26  ganger en  gjennomsnittlig «Gjennomsnittlig samlet topplederignn i de

industriarbeiderlgnn. | de statlige selskapene som . ;
ikke er bgrsnoterte var gjennomsnittsignn for Stathge barsnoterte selskapene i 2013 var 12,8

toppsjefen i 2013 3,1 millioner kroner. Den  Millioner kroner -26 ganger en gjennomsnittlig

gjennomsnittlige arlige gkningen fra 2005-2013 industriarbeiderlﬁnn»
var for disse topplederne 7,4 prosent arlig



(bgrsnoterte statlige selskaper — 8 identiske selskaper hele perioden), og 2,8 (ikke-bgrsnoterte statlige selskaper
— ikke samme gruppe selskaper hele perioden), mens veksten i Ignn for arbeidstakere totalt var rundt 4,5
prosent.?!

Finanskrisen fgrte til en brems i lederlgnnsutviklingen. Det har gatt for kort tid til 8 konkludere om hvorvidt den
har flatet ut. Ser vi pa de stgrste statlige bgrsnoterte selskapene, der Ignningene er hgyest, ser imidlertid ikke
Ignnsfesten ut til & veere over. Fra 2011 til 2013 har Ignnsveksten i disse selskapene veert pa 13,3 prosent, et
gjennomsnitt pa 6,4 prosent arlig. | denne perioden var gjennomsnittlig lgnnsvekst for alle arbeidstakere 3,9
prosent.?

En uformell undersgkelse?® Tankesmien Agenda har foretatt blant de stgrste selskapene i landet der staten er helt
eller delvis eier viser at topplederne tjener fra 4-24 ganger sa mye som gjennomsnittslgnnen i eget selskap. For
eksempel tjente konsernsjef Svein Richard Brandtzaeg i Norsk Hydro og Rune Bjerke i DnB begge 13 ganger sa mye
som gjennomsnittsignnen i sine respektive selskaper. Vi har ogsa satt opp forholdet mellom det enkeltes selskaps
topplederlgnn og en gjennomsnittlig industriarbeiderlgnn. For eksempel tjente Statoils Helge Lund tjente i 2013
28 ganger sa mye som en gjennomsnittlig industriarbeider.

Selskap?* Konsernsjef inntekt Gj. snittslgnn Minstelgnn Gj. snind. arb.

(2013) Ignn (489 600 i
2013)

Statoil (1) Helge Lund 13.786.000 926.000 (15:1) 28:1

Yara (3) Jgrgen Ole Haslestad 437.000 (24:1) 366.000 (Norge) 21:1
10.420.000 (28:1)

DnB (4) Rune Bjerke 7.257.000 575.550 (13:1) | 370.000 (20:1) 15:1

Norsk Hydro (7) Svein Richard Brandtzaeg 748.000 (13:1) 20:1
9.613.000

Posten (22) Dag Mejdell 4.410.000 407.000 (11:1) | 337.000 (13:1) 9:1

Norsk Tipping (27) Torbjern Almlid 2.478.000 | 571.000 (4:1) 397.000 (6:1) 5:1

Kongsberg Gruppen (35) Walter Qvam 6.009.000 583.000 (10:1) 12:1

NSB (40) Geir Isaksen 4.507.000 448.000 (10:1) | 390.000 (12:1) 9:1

2.2.2 Offentlig sektor

Gjennomsnittsignna for en toppleder i offentlig sektor var i 2012 975 6002°, p& linje med en gjennomsnittlig
administrerende direktgr i privat sektor, og om lag dobbelt sa hgy som en gjennomsnittlig industriarbeiderlgnn.
Statlige ledere har hatt en Ignnsutvikling pa linje med veksten i lederlgnner generelt. Fra 2008 til 2013 har ledere
i kommuner og fylkeskommuner hatt en lgnnsvekst pa over 30 prosent. | staten er veksten 26 prosent, mens
veksten for vanlige Ignnstakere har veert p& 22 prosent.®
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Kilde: Teknisk Beregningsutvalg 2008-13

3. Forklaringer pa vekst i lederlgnn

Lederlgnn har veert et hett forskningstema siden 1990-tallet, spesielt i USA, der nivaet pa lederlgnningene ligger
hgyest i verden. Flere psykologiske teorier brukes til & diskutere og forklare utviklingen i lederlgnn, blant annet
forventningsteori, equity-teori og malsettingsteori.?” Den mest brukte gkonomiske teorien er agent- teori, som vi
vil presentere noen sider av innledningsvis.

Videre vil vi drgfte noen av forklaringene som oftest dukker opp i diskusjonen rundt hgye lederlgnninger. To
hovedargumenter dukker opp nar bedrifter og styrer forsvarer hgye Ignninger pa toppen: For det fgrste at hgye
Ignninger rett og slett er markedsprisen, det man ma betale for a fa den beste lederen. | det ligger det at det er
tgff konkurranse om de beste hodene. Skal man vinne den konkurransen, ma man tilby hgy lgnn. Det andre
argumentet tar utgangspunkt i at avignningen rett og slett reflekterer ledernes prestasjoner: Hgy Ignn for gode
resultater er dermed fortjent. Sa vil vi ogsa diskutere et siste argument kjent fra debattene omkring hgye
lederlgnninger, knyttet til arbeidsoppgaver og kompetanse: En leder trenger flere ferdigheter enn en
gjennomsnittlig arbeidstaker, og har ogsa mer ansvar, derav hgyere lgnn. Avslutningsvis diskuterer vi kort noen
alternative forklaringer.

3.1 Agent-teori

Prinsipal-agent-modellen?® bygger pa antakelsen om at informasjon er skjevt fordelt. | var analyse kan det bety
folgende: Styret/eieren er prinsipalen, mens lederen er agenten. Myndigheten er delegert bort fra eierne
(prinsipalen) som da har begrenset informasjon, til lederen (agenten) som har full informasjon, og dessuten
begrensede eierinteresser i selskapet. Teorien bygger pa at alle aktgrer forfglger sin egeninteresse. Det kan fgre
til interessekonflikt, fordi det ikke ngdvendigvis er slik at de beslutningene som er mest egnet for bedriften, og
dermed eierne, er de samme som gir lederen de beste personlige resultatene. Fordi eierne har begrenset
informasjonstilgang, gjgr det kontroll vanskelig. Styret (eieren) kjenner ikke lederens sanne dyktighet, og kan ikke
vite sikkert hvordan lederen utgver sitt arbeid i det daglige.

En av Igsningene pa dette er & utforme insentiver (belgnningsordninger) som far agenten til 3 handle i trad med
prinsipalens interesse. Forutsetningen for at en slik ordning skal virke er at beslutningene som gir eierne de beste
resultatene, ogsa er fordelaktige for lederne. Da vil lederne treffe de beste beslutningene for eierne, uten behov
for direkte instruks og overvaking.



| var analyse vil styrets mal vaere at bedriften ledes slik at eieren far maksimalt langsiktig utbytte. Resultatbasert
Ignn kan veere et slikt virkemiddel, som knytter lederen til malbare resultater som aksjekurs eller overskudd. For
eksempel kan dette vaere bonuser eller opsjonsordninger, og de kommer ofte i tillegg til en fast grunnlgnn. Som
vi pekte pa tidligere, har bruken av slike ordninger gkt ogsad i Norge. Dersom prinsipalen sitter pa den samme
mengden informasjon som agenten, reduseres behovet for slike insentiver. Derfor kan man tenke seg at store,
aktive eiere reduserer behovet for hgye lederlgnninger, mens mindre aktive eiere gir hgyere avlgnninger for a
hindre problemer knyttet til sitt lite aktive eierskap.

3.2 Markedsprisen: Konkurranse fordrer hgy lgnn

Et av de fgrste argumentene som pleier & dukke opp i debatter om lederlgnn er at man ma tilby
konkurransedyktige betingelser for a fa tak i de beste lederne. Som vi sa i innledningen har statlige selskaper
imidlertid ikke ngyd seg med a vaere konkurransedyktige, men er i flere tilfeller Isnnsledende.

Hvis vi ser pa konkurransesituasjonen i Norge isolert, altsa at norske bedrifter konkurrerer med hverandre om de
beste lederne, er det interessant a hgre hva de selv gir som begrunnelse for egne jobbvalg. | debattene rundt
topplederlgnningene hvert ar er det som regel styrelederne eller kommunikasjonssjefene i selskapene som svarer
for nivaet pa Ignnene. Det er imidlertid gjort interessante studier der topplederne selv kommer til orde. | studien
«Hvordan norske toppledere legitimerer lederlgnn», intervjues konserndirektgrer i de stgrste selskapene i Norge.
Nar de blir spurt hva som er de viktigste aspektene ved jobben fremheves meningsinnhold, interessante
arbeidsoppgaver, det a utvikle noe, skape noe, og de utfordringene som ligger i det. Flere av informantene har fatt
bedre Ignnstilbud andre steder, men valgt a bli veerende i sine jobber. De som har byttet jobb begrunner dette
med arbeidsinnholdet i den nye jobben, ikke Ignnen. En interessant motsetning dukker opp nar de senere i
intervjuet blir spurt hva som skal til for a tiltrekke og beholde de beste lederne. Da er det kun ett argument som
dominerer: man ma betale hgy lgnn for & tiltrekke de beste hodene.?® Bl-professor B&rd Kuvaas har vist til
undersgkelser der arbeidstakere rangerer «en viktig jobb» gverst blant fem ulike arbeidsfaktorer. «Lgnn» kommer
oftest pa tredjeplass. Ogsa i disse undersgkelsene er det stor diskrepans mellom hva de ansatte selv tenker, og
hva de tror andre mener.3 Det tyder pd at ngdvendigheten av hgy lgnn for 3 tiltrekke seg gode ledere er blitt en
opplest og vedtatt sannhet, uten a reflektere virkeligheten.

Nar det gjelder konkurransen i det internasjonale markedet er det heller ikke stort som tyder pa at argumentet
om at hgy lederlgnn er ngdvendig for & tiltrekke seg de beste hodene, eller holde dem hjemme, holder mal.

Nylig ansatte norske Aker Solutions brasilianske Luis Araujo som administrerende direktgr. Paal Kibsgaard er et
eksempel pa det motsatte: norske ledere som har klatret til topps i utenlandske selskaper. Han er toppsjef i det
franske oljeselskapet Schlumberger. Et annet eksempel er tidligere Statoil-sjef Helge Lund, som i begynnelsen 2015
startet jobben som ny toppsjef i det britiske gasselskapet BG Group. Det er imidlertid fa lignende historier.

For det fgrste er norske lederlgnninger fortsatt sa lave i internasjonal sammenheng at de ikke vil kunne tiltrekke
seg de beste internasjonale hodene dersom disse drives av lgnn. Ifglge Forbes tjener de 500 rikeste
administrerende direktgrene i verden i gjennomsnitt 11.7 millioner dollar i 2013.3' Det er heller ingen
holdepunkter for a tro at vi vil tiltrekke oss flere internasjonale ledere dersom vi skulle bestemme oss for a gke
topplederlgnnene til et giennomsnittlig internasjonalt niva. En undersgkelse gjort av «High Pay Centre» i 2013
viste at én prosent av Fortune Globals liste over verdens 500 stgrste selskaper hadde i rekruttert administrerende
direktgr fra et annet land. Bare fire selskaper i Vest-Europa hadde ansatt toppsjefen fra et annet land.
Undersgkelsen viste ogsa to andre interessante funn som er relevante i denne sammenheng: Bare seks prosent
av de administrerende direktgrene pa Fortune Globals liste ble hentet fra et annet selskap mens de var toppsjefer
der. Dessuten viser undersgkelsen at hele 80 prosent av toppsjefene pé listen var hentet internt i selskapet.3?

Dette peker forskerne Trond Randgy og Ole Skalpe ogsa pa i rapporten «Effekten av lederlgnnsreguleringer i
Norge». De mener den direkte effekten av globalisering pa lederlgnn er liten (fa toppledere fra utlandet i Norge
og vice versa), men at den indirekte derimot er betydelig: «Dette innebaerer at internasjonale investorer vil vaere
mindre skeptiske til lederlgnnsvekst, fordi de er vant til et hgyere lederlgnnsnivé». 33
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Et siste poeng i denne sammenheng, som professor Tor Grenness ved Bl har pekt p&3*, er hva begrepet
«markedspris» egentlig er. Ledere rekrutteres ved hjelp av konsulenter. Det er dermed disse konsulentene som
definerer «markedet». Det kan fa to konsekvenser: Fordi honoraret ofte er en prosentandel av den nye lederens
Ignn, sa vil konsulenten konsentrere sgket om ledere som sitter i godt betalte posisjoner (slik at startpunktet for
Ignnsforhandlingene heller er 5 enn f.eks. 2,5 millioner kroner). Det vil videre vaere i konsulentens interesse a bidra
til & drive Ignnen opp. «Markedspris» er dermed et lite dekkende begrep. Grenness viser videre til at ingen egentlig
vet hva «markedet krever», fordi det egentlig ville innebzere a lyse ut en stillingsannonse der moderate betingelser
var satt (f.eks. ordinzer pensjonsordning og en arslgnn pa 4 millioner), og se hvem som sgkte. Det gjgres sjelden
eller aldri. Dermed er det legitimt & s tvil om argumentet om at hgy Ignn rett og slett er en mekanisme som fglger
et fritt marked av lederkandidater. Randgy og Skalpe (2010) kritiserer ogsd flere sider ved den sakalte
«markedsprisen», blant annet at en typisk lederlgnnsrekruttering innebaerer at styret i samarbeid med et
rekrutteringsfirma plukker ut en rekke kandidater, og til slutt finner et fgrstevalg: «Det er pa dette tidspunkt
Ignnsforhandlingene starter. Den utvalgte kandidaten kan na utnytte sin stilling som bedriftens fgrstevalg». Hvis
kandidaten f.eks. krever mer enn styret hadde forventet, vil det vaere vanskelig for styret & heller velge den nest
beste kandidaten. Dette fordi lederlgnnen har lite & si for aksjekursen, mens et lederskifte anses som kurssensitiv
informasjon. Kommer det frem at styret valgte den nest beste kandidaten, kan det fa stor pavirkning pa
aksjekursen.®

3.3 Sammenheng mellom gode resultater og hgy lgnn?

Fordi man ikke har klart @ pavise sterk sammenheng mellom lederlgnn og virksomhetenes resultater, er
konklusjonen fra at svaert genergs belgnning av ledere gir ikke bedre selskaper. «Det er (...) tvilsomt om det er
andre enn lederne selv om tjener pd dagens ordninger», skriver forsker Harald Dale-Olsen ved Institutt for
Samfunnsforskning (ISF) i en oppsummering av forskningen p& omradet.3®

Det er blitt gjennomfgrt noen undersgkelser her hjemme som er relevante 3 presentere. En studie av
sammenheng mellom avkastning og godtgjgrelse til administrerende direktgr i 224 norske og svenske selskaper i
2002, viser ingen statistisk sammenheng mellom selskapets avkastning og godtgjgrelse til administrerende
direktgr.?” Ti &r senere gjennomfgrte Kommunenes Landspensjonskasse (KLP) en analyse av sammenhengen
mellom topplederlgnn og avkastning blant de 25 stgrste selskapene pa Oslo Bgrs i perioden 2004-2011. Ogsa
denne undersgkelsen at det ikke finnes noen sammenheng mellom godtgjgrelse til administrerende direktgr og
avkastning i selskapet. Imidlertid viser undersgkelsen at konsernsjefens Ignn gker med godtgjgrelsen til styret. Den
er lavere jo hgyere eierandeler lederen eller styret har, jo hgyere gjeldsgrad selskaper har, og jo flere ar lederen
har i toppsjefsstolen. 3 Ogsd andre komponenter i topplederkompensasjon er undersgkt: En fersk masteroppgave
giennomfgrt ved Bl analyserer forholdet mellom ledelsens aksjeopsjoner og selskapets avkastning blant norske
bgrsnoterte selskaper mellom 2008 og 2012, og finner ingen sammenheng mellom de to forholdene.3®

Noen studier har pavist en sammenheng mellom selskaper der topplederignningene er hgye, og lav eller negativ
avkastning. | studien « When More is not enough: Executive Greed and Its influence on Shareholder Wealth», nylig
publisert i «Journal of Management», undersgker tre amerikanske forskere den direkte effekten «lgnnsgradighet»
blant toppledere har pad avkastningen i 300 bgrsnoterte selskaper. Konklusjonen er at gradighet pavirker
avkastningen negativt. Effekten reduseres ved et sterkt og uavhengig styre, topplederens begrensede muligheter
for & gjgre strategiske veivalg alene, og topplederens ansiennitet.*°| en studie (2010) gjennomfgrt blant 1500
selskaper som utvidet sin insentivbelgnning til sine toppsjefer fant forskere fra Purdue Universitet og Universitetet
i Utah at de ti prosent selskapene som betalte topplederne sine mest hadde overraskende lav avkastning, bade pa
kort og lang sikt. Dessuten ble effekten verre over tid. Pa fem ar hadde de selskapene med der toppsjefene fikk
best betalt, en negativ avkastning pa -12,27 prosent, mens selskapene med de lavest betalte sjefene hadde en
avkastning pa 0,29 prosent.*!

Professor og direktgr for «Center for Corporate Governance» ved Harvard, Lucian Bebchuk, er blant verdens

ledende eksperter pa lederlgnnsutvikling. Han beskriver en utvikling der Ignnen ikke har sammenheng med
prestasjonene: «Shareholders have not received the most bang for their buck». Han mener et feilet
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kompensasjonssystem ikke kun gjelder noen f& selskaper, men er utbredt, vedvarende og systematisk.*? Han
finner i sin nyeste studie at toppledernes andel (i amerikanske bgrsnoterte selskaper) av ledergruppens® lgnn har
gkt over tid. Bebchuk finner at selskapene med hgy verdsetting av topplederen i forhold til resten av ledergruppen
genererer lavere verdier for sine investorer. | tillegg er selskaper der toppsjefen har hgy Ignnsandel assosiert med
lavere Ignnsomhet. Driftsresultatet disse selskapene genererer, i forhold til verdien av deres aktiva, pleier & veere
lavere.

Det finnes fa studier som konkluderer med det motsatte — altsa at selskaper med hgy topplederkompensasjon gjgr
det bedre enn andre. | en fersk masteroppgave publisert ved NHH i fjor var konkluderes det imidlertid med at
topplederkompensasjon har positiv sammenheng med selskapets avkastning. De mener tidligere forskning har
veert for fokusert pa den utbetalte og tildelte kompensasjonen mens de selv utviklet en metode for a analysere
den opptjente kompensasjonen.*

Studier som finner sammenheng mellom hgy lederlgnn og resultater, uavhengig om den er positiv eller negativ,
gir selvsagt svar pa om det er lederlgnnen som skaper gode/darlige resultater, eller om det er motsatt
kausalvirkning. Det er for eksempel vanskelig & isolere Ignn fra andre egenskaper ved topplederen, og andre
egenskaper ved organisasjonen. Uansett er hovedbildet av tilgjengelig forskning at det finnes liten sammenheng
mellom gode resultater og hgy topplederkompensasjon. Antagelsen om at genergs avlgnning av toppledere er
ngdvendig for a sikre gode resultater for bedriften, er derfor et tvilsomt argument i diskusjonen om lederlgnn.

Som vi forklarte tidligere, brukes prinsipal-agentmodellen til & beskrive hvilke kontrakter som bgr inngas dersom
man opplever ujevn fordeling av informasjon. Et instrument som skal bedre informasjonsmangelen er bruken av
prestasjonsbasert Ignn. Forskningen er ikke entydig i om prestasjonsbasert Ignn i seg selv er arsaken til den raske
veksten i lederlgnn. Som vi har vaert inne pa, er det imidlertid et faktum at bruken av slike systemer har gkt kraftig,
0gsa i Norge. For mange utgj@r prestasjonslgnn en stgrre andel av den totale kompensasjonen. | Finansnaeringen
har for eksempel bonus de siste arene, med unntak rundt finanskrisen, utgjort en gkende andel av manedslgnnen.
| 2004 utgjorde bonus om lag 3,5 prosent av manedslgnnen, i 2008 11,9 prosent, fgr den falt til 7,2 prosent i 2009.
| 2010 gkte andelen igjen til 8,8 prosent. | 2013 var bonusandelen pa 9,8 prosent.*

Prinsippet om & «jobbe pa akkord» har ikke vaert ukjent i Norge tidligere, og har lenge vart vanlig innenfor
eksempel jordbruket. Forskning viser at ogsa slike ordninger kan veere effektiv for noen type oppgaver av
«samlebandsart», «enkle rutineoppgaver som er enkle @ male». Det kan derimot ha motsatt effekt for annet
arbeid. Det er gjort flere interessante studier som underbygger dette poenget. En av de mest kjente er et forsgk
gjort i samarbeid mellom Universitetet i Chicago, MIT og Carnegie Mellom. Her fant forskerne at teorien om at
hgyere belgnning for hgyere innsats bare stemte dersom oppgaven var av mekanisk art. Med en gang oppgavene
var mer konseptuelle og fordret kreativ tenkning, fikk eksperimentene motsatt effekt: Mer belgnning gav faktisk
dérligere prestasjoner.®

Det er utfordrende & male gode prestasjoner og produktivitet. Det er lett 8 male hvor mange murstein en murer
legger i timen, men en topplederens suksess pavirkes av mange faktorer som ligger utenfor sjefens kontroll. Et
eksempel pa denne problematikken er selskaper som belgnner topplederen nar markedet gar bra. For eksempel
bonusutbetalinger til lederne i et oljeselskap som avhenger av utviklingen i oljeprisene, som Statoil innfgrte for
150 ledere i 2000.# Lederne belgnnes p& denne maten for flaks og makrogkonomisk medvind, men «straffes ikke
nar det gar galt»*®, som professor Lars Oxelheim ved Lunds universitet pdpeker. Det er ogsd eksempler pa ledere
som er blitt belgnnet ogsd nar markedet gar darlig, for eksempel gjennom sakalte «stay-on bonuser». For
eksempel gav solenergiselskapet Rec tre av sine ledere en ekstra arslgnn, for a8 beholde dem etter katastrofearet
2012.% For gvrig fikk Rec-sjefen utbetalt bonus ogsd i 2012. Samme &r mistet 1000 ansatte jobben. >°

Lite tyder pa
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3.4 Flere ferdigheter og toffere

arbeidssituasjon fordrer hgyere lgnn «Fordi man ikke har klart & pdvise sterk
Sa til argumentene om at ledere trenger flere

ferdigheter, har mer ansvar og tar hgyere risiko, sammenheng mellom lederlgnn og
og dermed bgr Ignnes hgyere for dette. Det er virksomhetenes resultater, er internasjonal

naturlig at slike variabler bgr pavirke avlgnning, . . . .. .
08 Sarime mite som det Er naturlig at egn forskning imidlertid entydig i konklusjonen om at

ingenigr med fem &rs utdannelse tjener mer sveert genergs belﬂnning av ledere glr ikke bedre
enn en ufaglert but|kkmedarb§|der. Dgn se/skaper»

sammenpressede lgnnsstrukturen i Norge gjgr
imidlertid  Ignnsforskjellene  mellom  de
overnevnte to arbeidsgruppene lavere ennimange andre land. Dessuten er Ignnsveksten for arbeidstakere relativt
jevn. Basert pa frontfagsmodellen starter det konkurranseutsatte nzeringslivet fgrst, og setter rammene for hvilken
Ignnsutvikling vi andre skal ha etterpa. Avlgnningen av toppledere baseres ikke pa dette systemet. Arsaken er
apenbar: Mens store variasjoner i lgnnsutvikling til gruppen «vanlige» arbeidstakere, som er et stort flertall, kan
fa store utslag for gkonomiens konkurranseevne, utgjgr topplederne med de stgrste Ignningene en sa liten del at
det ikke far utslag i et makroperspektiv.

Til syvende og sist blir spgrsmalet hvor mye man som toppleder skal betales for det ansvaret stillingen innebzerer.
Derfor er det relevant a se pa empirien tilgjengelig rundt norske lederes arbeidssituasjon. Den viser at ledere
verken jobber mye mer enn andre, er mer stressede eller mer ensomme.>! AFFs lederundersgkelse for 2011 viser
at ledere i snitt jobber 44,4 timer i uka. Toppledere (gverste ansvarlige i virksomheten) jobber 48,1 timer i uka.
Kun en liten andel av lederne, 5-6 prosent, jobber sd mye som 55-65 timer i uken. Forskningsdirektgr i AFF og
redaktgr av boka «Livet som leder», Rune Rgnning, uttalte i forbindelse med undersgkelsen at dette ikke er spesielt
mye: «Folk i frie yrker jobber like mye som dette».®> Lederne oppgir dessuten & veere mindre stresset enn
medarbeiderne. 7 av 10 forteller at de bare sjelden eller noen ganger opplever fglelsesmessig belastning. 60
prosent av lederne opplever arbeidsbelastning i form av tidspress, men de fleste takler presset. Dette stgtter ifglge
forskerne bak undersgkelsen oppunder flere internasjonale funn som viser at lederne er mindre stresset enn
medarbeidere, selv om de ofte rapporterer om hgyt arbeidspress.>

| en studie i 2012 konkluderer forskere fra

HarVard, Stal’lford og Universitetet i Ca“fornia, ((l en Studie I2012 konk/udererforskerefra Harvardl
basert pa malinger av stresshormonet kortisol,

atledere er mindre stresset enn sine ansatte. Jo Stanford og Universitetet i California, basert pao maolinger
mer ansvar, jo mindre stress og flelse avangst. v stresshormonet kortisol, at ledere er mindre stresset

Forskee  forklarer — funnet ~med at enn sine ansatte. Jo mer ansvar, jo mindre stress og
arbeidstakere med mye ansvar (ledere) ogsa

har mye kontroll, en psykologisk faktor som falelse av angst»

senker stressnivaet. > Det samme har blant

annet professor William Brochs Haukedal ved

NHH pekt pa. Han viser til at lederes selvstendighet, frihet og makt gjgr at hverdagen oppleves som mindre
stressende enn for arbeidstakere for gvrig, selv om sistnevnte har mindre ansvar. Autonomi gir bedre livs- og
arbeidsvilkér: «Det er, tross alt, bedre & veere sjef enn ikke & veere sjef».>>

3.5 Andre forklaringer pa veksten i lederlgnn

Som vi har veert inne pa er det svaert vanskelig a pavise en kausaleffekt mellom lederlgnn og prestasjoner. Det
mest robuste funnet fra internasjonal forskning ser ut til & veere at det er positiv korrelasjon mellom Ignn og
stgrrelsen pa selskapet. Jo stgrre selskapet er, desto hgyere er kompensasjonen. Ifglge studier av Xavier Gabaix
og Augustin Landier ved NYU Stern School of Business forklarer selskapsstgrrelse sa mye som 50 prosent av
variasjonen i topplederes kompensasjon internasjonalt.>® At stgrre bedrifter gir hgyere lgnninger, finner ogsé Jon
Gunnar Pedersen pa (i dag statssekretar i Finansdepartementetet) i en utredning til Neerings- og
handelsdepartementet om lederlgnn.”’
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Pedersen peker ogsa pa andre forklaringer til veksten i lederlgnn. Blant annet viser han til at Ignningene var lavere
i selskap med aktive eiere, at den utbredte bruken av opsjoner kan dreier seg om en undervurdering av
ordningenes kostander — dels en maktkamp mellom ledelse og eiere om fordelingen av bedriftenes verdiskaping
og at mange nye langsiktige insentivsystemer har bidra til systemer har bidratt til & redusere sammenhengen
mellom ledernes Ignn og selskapets resultater. Pedersen viser dessuten at jo stgrre den eksterne representasjonen
i kompensasjonskomiteen er, jo hgyere er Ignnsnivaet, og jo mer sensitiv er avignningen for ledelsens
prestasjoner.

4. Konsekvenser av hgy lederlgnn

En konsekvens av at en gruppe toppledere over tid far hgyere Ignninger enn andre, er gkt gkonomisk ulikhet. Som
vi nevnte innledningsvis er Norge et av landende i verden med lavest inntektsforskjeller. Vart omfordelende
skattesystem, omfattende velferdsstat og sammenpressede Ignnsstruktur er hovedarsakene til det. Med andre
ord er dagens situasjon et resultat av en gnsket utvikling. Land med store forskjeller opplever mer kriminalitet,
kortere forventet levealder og hgyere barnedgdelighet, for & nevne noe.*® Flere nyere studier viser dessuten av
store inntektsforskjeller er hemmende for pkonomisk vekst.>® Det er likevel langt igjen for Norge nar amerikanske
tilstander, der utviklingen i lederlgnninger er hovedgrunnen til gkt ulikhet.

Det er likevel grunn til & advare mot utviklingen her hjemme. Ikke minst ut fra bekymring for utviklingen i de
selskapene, og dermed ogsa ringvirkninger for arbeidsplassene, der topplederen Ignnes svaert hgyt. En fersk
analyse ved «Senter for likhet og forskjeller»®® ved University of London p& bestilling fra «High Pay Centre», viser
at selskaper med store forskjeller mellom topp- og minstelgnn opplever flere konflikter med de ansatte, hgyere
sykefraveaer og hgyere turnover enn selskaper der Ignnsforskjellene er sma. En studie av jussprofessor James Cox
ved Duke University viser at selskaper der Ignnsforskjellene mellom toppleder og resten av de ansatte er store,
har darligere arbeidsmoral, lavere produktivitet og lite stabil arbeidskraft sammenlignet med selskaper der
forskjellene er sma. ©*

Her hjemme har Professor William Brochs-Haukedal ved Norges Handelshgyskole i Bergen pekt pa at det blir
vanskeligere & skape et produktivt arbeidsmiljg nar forskjellen mellom Ignnen til de ansatte pa gulvet og
topplederne blir for stor. Han mener dessuten det ikke er noen logisk grunn til at toppledere skal fa sa hgy lgnn
som de gjgr. 8 Et ferskt pkonomisk eksperiment gjennomfgrt ved The Choice Lab i regi av blant annet professor
Alexander Cappelen viser at hgy kompensasjon kan undergrave lederens evne til 8 motivere andre. Deltakere ble
koblet sammen anonymt i grupper pa fire og bedt om a bestemme hvor mye penger de gnsket & bidra med til et
«fellesgode». Nar én gikk foran, og gav en kjent sum til felleskontoen, pavirket det stgrrelsen pa de andres bidrag:
jo mer den f@rste gav, jo mer lot deltagerne seg inspirere til a bidra. Nar den som skulle vaere leder av gruppa fikk
gkonomisk kompensasjon, gnsket flere & vaere leder. Imidlertid pavirket nivaet pa lederlgnnen innsatsen fra
deltakerne i gruppa: den moralske motivasjonen og dermed det samlede bidraget til fellesgodet ble vesentlig
lavere nar kompensasjonen til lederen var hgy enn ndr den var moderat. Med andre ord: Moderat lederlgnn gav
stgrst frivillig innsats. Cappelen mener man kan se eksperimentet ogsa i bedriftssammenheng: Hvis de ansatte
opplever at lederen far urimelig godt betalt for jobben sin, vil de neppe la seg inspirere av vedkomnes
arbeidsinnsats. @konomisk kompensasjon kan med andre ord vaere ngdvendig for & tiltrekke seg gode ledere, men
for hpy kompensasjon kan undergrave lederens evne til 4 lede gjennom sitt eksempel.®3

Forsker Harald Dale-Olsen ved Institutt for samfunnsforskning peker pa at lederlgnninger som fremstar umotiverte
og ikke kan forklares blir oppfattet som uforenlige med likhets- og rettferdsnormer. Han mener lederlgnn lettere
vil forstas og oppfattes som legitim dersom den i alle fall blir fastlagt gjiennom apne ordninger, motiver ut fra
«etablerte prinsipper»®* Bl-professor Bard Kuvaas viser til samme problem: «Dersom ansatte og kunder oppfatter
topplederne som gradige, kan det g ut over selskapets omdgmme. Det kan gd ut over selskapets produksjon og
vekst»®®, sier han, og viser blant annet til SAS som gjorde det darlig i omdgmmeundersgkelser etter at ansatte
matte ga ned i lgnn mens topplederne fikk bonus. Det samme opplevde DnB hgsten 2014. Selv om styringsrenten
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var satt ned, valgte banken ikke & sette ned lanerenten. De kalte det et «spleiselag» som kundene matte veere
med pd, og sa samtidig opp ansatte. | samme periode gkte Ignna til toppsjefen med en vanlig norsk arslgnn.
Selskapet sank som en stein i omdgmmeunderspkelser.®® At toppsjefen beholder goder som de ansatte ma gi
avkall pa, gjgr at bedriften kan miste «vi-fglelsen» har Kuvaas pekt pa. Han mener dette utgjgr et alvorlig
ledelsesproblem, ettersom «en fglelse av psykologisk eierskap blant medarbeiderne er noe av det kraftigste
konkurransefortrinnet en organisasjon kan ha».®” P& samme mate kan lederlgnn som ikke synes legitim bli
problematisk sett i sammenheng med Ignnsdannelsen for gvrig. En overskrift i E24 i 2012 illustrerer dette: «Mens
Jens Stoltenberg nekter a gi barnehageansatte fire prosent Ignnsgkning ga han i fjor toppsjefene 18 prosent. Na
tjener de 8,7 millioner i giennomsnitt». Det er vanskelig @ mane til moderasjon blant arbeidstakere nar selskaper
staten eier lgnner lederne sine pd en mate som vitner lite om moderasjon.%®

Som vi har veert inne pa har bruken av prestasjonsbasert Ignn b dni . .
gkt i Norge. Slike ordninger utgjgr ofte en stor andel av «1 av 3 bonusor nlngerlNorgel

topplederens totale kompensasjon, bade internasjonalt og i dag koster mer enn de smaker»
Norge. For eksempel fikk tidligere Statoilsjef i 2013 bonus pa

37,5 prosent av den totale kompensasjonen. Til sammenligning

fikk de ansatte en bonus som tilsvarte 6 prosent av den totale Ignnen.

Basert pa en gjennomgang av norske bedrifter har professor Iver Bragelien ved NHH anslatt at 1 av 3
bonusordninger i Norge i dag koster mer enn de smaker. Internasjonale studier viser tilsvarende tall. Bragelien
mener at bonusordninger med hell kan brukes som et supplerende styringsinstrument dersom de utformes riktig:
blant annet motiverer til ekstra innsats, til 8 samarbeide og bidrar til & beholde gode ansatte.®® Han har imidlertid
pekt pa mange potensielle fallgruver, blant annet at man premierer flaks, ikke dyktighet og innsats, at man
hemmer samarbeidsvilje, at man ignorerer viktige oppgaver som ikke kan males, gir rom for favorisering og
hemmer kreativiteten.”® Kuvaas ved Bl viser til at vi systematisk undervurderer betydningen av indre motivasjon,
og peker pa at viktigere enn Ignn er autonomi, kompetanse, tilhgrighet og selvtillit. Han peker dessuten pa at
individbaserte insentiver kan redusere samarbeid, gdelegge relasjoner og redusere oppnaelsen av gruppe- eller
organisasjonsmal.”?

Et annet interessant moment er at de betingelsene som ligger til grunn for toppsjefens insentiver for gkt Ignn kan
vaere direkte motstridende med det som er best for selskapets langsiktige utvikling. Denne kritikken av
prestasjonsbasertignn er blitt langt sterkere etter finanskrisen. Bebchuk ved Harvard har pekt pa at kollapsen av
Bear Stearns og Lehman Brothers, som fgrte til finanskrisen, delvis kan forklares med selskapenes sjefers jakt pa
hgyest mulig godtgjgrelse. Sjefene i disse bankene hadde i perioden som ledet fram til kollapsen en betydelig
inntjening, mens selskapets aksjonaerer gikk i minus. Incentivene som ligger til grunn for toppsjefenes Ignn gjgr at
kortsiktighet belgnnes mer enn langsiktighet. Den aggressivt risikovillige atferden skyldtes ikke at sjefene gnsket a
bidra til selskapets kollaps, men at deres Ignnsincentiver var slik utformet at kortvarige resultater, ofte oppnadd
giennom hgy risiko, gav stor belgnning. Reform er derfor ngdvendig, ikke av hensyn til moderasjonskrav fra
befolkningen, men av hensyn til framtidig lennsomhet i selskapene, konkluderer forskerne.”? Insentivavignning er
ogsa blitt ansett som en av &rsakene til kollapset i de islandske bankene i 2008.73

Bebchuck viser videre at selskaper der det er stor forskjell pa hva topplederen tjener i forhold til de andre i
ledergruppen, preges av flere selskapsforhold som vanligvis sees pa som tegn pa styringsproblemer. For det fgrste
har selskaper der toppsjefen har en hgy Ignnsandel en tendens til a gjgre darlige oppkjgpsavgjgrelser malt i
markedets dom gjennom aksjemarkedet. | tillegg er det st@rre sannsynlighet for at selskaper der toppsjefen har
en hgy andel av ledergruppens totale Ignn gir sine toppsjefer opsjoner med litt for heldig timing — tegn pa
innsidehandel.”

At insentivbasert Ignn kan medfgre en uforholdsmessig gkning i risikoen for at deltakerne i ordningene begar
finansielle misligheter, har flere veert bekymret for. Markedets verdsettelse av selskapets aksjer bygger pa
selskapets finansielle rapportering, og insentivene knyttet til aksjeverdibaserte avlgnningsordninger vil ikke bare
vil vaere knyttet til beslutninger som kan gi mer Ignnsom drift, men ogsa til beslutninger om a rapportere bedre
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resultater enn driften faktisk gir grunnlag for. 7> Det har blant annet Michael Jensen ved Harvard Business School,
advart mot. Jensen var en av de tidligste talsmennene for resultatbaserte avignningsordninger, men har senere ar
belyst alvorlige betenkeligheter ved slike ordninger gjennom en rekke artikler.”® At systemer bygget pa
prestasjonsdata fort kan bli gjenstand for manipulasjon fra ledelsen peker ogsa Pedersen pa i sin oppsummering
av hva som péavirker lederlgnningene her hjemme .”” Han peker blant annet pd en underspgkelse fra Danmark som
viser at regnskapstilpasninger brukes for a kontrollere rapportering og disposisjoner slik at avsetning og inntjening
skaper en mer stabil inntektsstrgm. Han mener fenomenet ogsa kan vare relevant for Norge. Sett i lys av agent-
prinsipal teorien, der man forsgker a skape samsvar mellom ledelsens insentiver og aksjonaerenes interesse, virker
dermed slike avignningssystemer mot sin hensikt. Enron-skandalen i 200178, der energiselskapet sminket
regnskapene for a skjule tap og gjeldsforpliktelser, er et eksempel pa dette.

5.Virkemidler for a bremse Ignnsfesten

Pa 1980-tallet kalte Forsker James R. Meindl situasjonen der lederen av mange tillegges stor betydning for
virksomhetens resultater, uten at det ngdvendigvis er objektive grunner til det, for «The Romance of
Leadership».”® Mye tyder pd at vi fortsatt har en romantisk idé om lederes rolle. Vi har i dette notatet g&tt gjennom
noen forklaringer pa hvorfor lederlgnninger har steget langt raskere gjennomsnittsignningene. Det finnes ikke
finnes mange holdbare argumenter til hvorfor det skal vaere slik, snarere finnes det tvert imot gode argumenter
mot en slik utvikling. Likevel gker gapet mellom dem pd toppen og gjennomsnittet i befolkningen. Derfor mener
vi det er naturlig @ vurdere hva slags virkemidler man har for a begrense en videre gkning av forskjellene.

5.1 Hva er gjort sa langt?

| 2001 ble det for fgrste gang fastsatt veiledende retningslinjer for ansettelsesvilkar for ledere i heleide statlige
foretak og selskaper. Hovedprinsippet var at lederlgnningene i selskaper med helt eller delvis statlig eierskap skal
vaere konkurransedyktige, men ikke Ignnsledende sammenlignet med tilsvarende selskaper. Retningslinjene ble sa
utvidet til a gjelde alle selskaper der staten har en direkte eierandel. De er revidert ved flere anledninger, senest
av regjeringen Solberg. Vinteren 2015 vedtok de retningslinjer som skal stoppe pensjoner over 12 G, tilsvarende
1,1 millioner kroner. | selskaper der staten har en eierandel pa over 90 prosent, skal retningslinjene for lederlgnn
falges. Ogsa datterselskapene ma fglge retningslinjene. For gvrige selskaper der statens eierandel er mindre, ma
selskapene begrunne hvorfor de eventuelt ikke fglger retningslinjene. Reglene har ikke tilbakevirkende kraft. Flere
har pekt pa at resultatet kan bli at lgnningene i stedet stiger, fordi selskapene ma vurdere annen kompensasjon.
Reglene er av veiledende karakter og har formuleringer som «hovedelementet i en godtgjgrelsesordning bgr vaere
den faste grunnlgnnen», og «ordningene ma utformes slik at det ikke oppstar urimelig godtgjgrelse (...)»%°

I sin gjennomgang av effekten av lederlgnnsregulering i Norge konkluderer Randgy og Skolpe (2010)8! med at det
er vanskelig a fastsla hvorvidt diskusjoner og forsgk pa regulering av lederlgnn har hatt effekt. De mener det er
behov for flere virkemidler, og foreslar flere nye grep:

Bonustak Gjerne 50-100 prosent av toppleders fastlgnn. Det kan forhindre at
toppleder premieres uforholdsmessig for tilfeldige hendelser, og er
dessuten er internasjonal trend.

Lederlgnnskomité | 2007 hadde tre fjerdedeler av norske bgrsselskap en komité i styret som
spesielt arbeider med avlgnning. Internasjonal forskning viser at slike
spesialorgan reduserer toppleders mulighet til & diktere egen lgnn, og
mener derfor alle bgrsselskap og allmennaksjeselskap bgr ha en slik komité.
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Offentlige lederlgnnskontrakter | Aksjeeiere og offentligheten bgr ha tilgang til kontrakten. Forskerne tror
bedre innsyn i disse vil gi et bedre fungerende lederlgnnsmarked. | dagens
system blir prinsippene for lederavlgnningene kjent gjennom
generalforsamlingen, mens konsekvensene av avtalen synliggjgres i
regnskapene i ettertid, og ikke i forkant — noe som kunne gitt fruktbare
diskusjoner.

Treffsikre insentiver Filtrert for endringer i bedriftseksterne faktorer som ravarepriser, renter og
valuta. Uten en slik filtrering vil bedriftsledere i stor grad bli belgnnet for
makrogkonomisk flaks, og ikke ngdvendigvis for bedriftspkonomisk
dyktighet. Bonusmalene kan eksempelvis knyttes opp mot utviklingen i
tilsvarende mal for et gjennomsnitt av sammenlignbare selskap.

| en rapport av Randgy og Strem (2014)% peker de ogsd pd at aksjebasert avlgnning og pensjonskostnader bgr
begrenses.

Flere av disse forslagene er verdt a prgve. . . .
| dette notatet har vi blant annet vist at det «Tvert imot kan insentivbasert lﬂnn fordre

er fd holdepunkter for verdien av  atferd som er lgnnsom pa kort sikt, men ikke

bonusordninger for toppledere, bortsett ° . °
fra den verdien det har for ledernes egen pa /ang Slkt’ og dermedfa motsatt effekt av

gkonomi. Tvert imot kan insentivbasert det mdlet man forsgker G oppnd»

Ignn fordre atferd som er Ipnnsom pa kort

sikt, men ikke pa lang sikt, og dermed fa

motsatt effekt av det malet man forsgker & oppna. Det pagar for tiden forskning pa mulige effekter av et slikt tak
pa bonuser i Norge. Dette arbeidet er ikke ferdigstilt. Som vi har sett belgnnes ledere med insentivbaserte
Ignninger nar markedet gar bra, men straffes ikke nar det gar darlig. Forslaget om a filtrere resultatavhengig del
av lgnn for faktorer som ravarepriser, renter og valuta er derfor interessant. Med en slikt forslag vil ingen oljetopp
gke lpnna bare fordi oljeprisen stiger. En slik form for resultatignn kalles en relativ prestasjonsvurdering (RPV).
Forsker Harald Dale-Olsen ved ISF viser til (2014)% at slike ordninger ikke er szerlig utbredt i dag. En av &rsakene
til det er at avlgnningsformen kan gi et insentiv til at lederen satser pa for risikofylte prosjekter.

Egne lederlgnnskomiteer er allerede ganske utbredt i Norge i dag. Internasjonalt er erfaringene fra dette blandet.*
Nar det gjelder forslaget om offentlige lederlgnnskontrakter fremstar dette som et godt forslag i trad med et gnske
om mest mulig apenhet rundt rekruttering av ledere i dag. Som vi har vist i dette dokumentet er ikke markedet
for toppledere velfungerende i dag. En mer offentlig prosess kan kanskje bidra til & rette opp skjevheter.

5.2 Nytt forslag: Innfgre forholdstak

Vi gnsker i tillegg & fremme et nytt forslag: A begrense hvor mange ganger gjennomsnitts- eller minstelgnnen i
selskapet toppsjefen kan tjene i et selskap. Til forskjell fra et absolutt tak, vil det gi rom for at ogsa ledernes Ignn
kan utvikles hvert ar. Det vil imidlertid pa sikt kunne hindre at Ignnsgkningen skjer i stor utakt med den generelle
Ignnsveksten, og dessuten bidra til at selskaper der staten er eier ikke er Ignnsledende. Det viktigste fgrste skrittet
er at bedriftene offentliggjgr flere Ignnsforhold fra bedriften i arsrapportene sine, og informerer om minstelgnn
og gjennomsnittslgnn gjennom standarer (f.eks. korrigert for Ignnsniva i ulike land dersom bedriftene har
hovedandelen ansatte i utlandet) som gjgr det mulig @ sammenligne pa tvers av bedriftene, og vanskelig &
manipulere dataene. Slik kan vi fa bedre innblikk i Ignnsutviklingen i bedriftene.

Som vi har vist er det sveert tvilsomt at a gi skyhgye kompensasjoner til topplederen i et selskap ikke tjener

aksjonaerenes interesse. Derfor er det i alle eieres interesse, bade i private og i offentlig eide selskap, a begrense
denne utviklingen. Det er imidlertid naturlig at en regelendring, slik vi foreslar, ma begrenses til & gjelde selskaper
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der staten er eier. Man bgr imidlertid diskutere hvorvidt alle bgrsnoterte selskaper skal palegges a rapportere
gjennomsnittslgnn og minstelgnn.

A sette et tak pa hvor mange ganger mer en toppleder kan tjene enn gjennomsnittsignnen eller minstelgnnen i en
bedrift er ikke noe nytt. Filosofen Platon var kanskje en av de fgrste som mente at forholdet mellom de best- og
darligst betalte ikke burde sprike for mye. Han skal ha anbefalt at inntektene til de rikeste athenerne ikke skulle
overstige fem ganger inntekten til de fattigste. Ogsa i litteraturen kan vi finne tanker om dette. | George Orwell-
essayet «The Lion and the Unicorn: Socialism and the English Genius» fra 1941 foreslar han at den best betalte
ikke tjener mer enn ti ganger den darligst betalte. (Han tar imidlertid forbehold senere i teksten, og kaller forslaget
«umulig»).8

Senere har naeringslivet selv pekt pa at Ignnsforskjellene ikke bgr bli for store. Den mest kjente er kanskje J.P.
Morgan, som grunnla banken med samme navn. Han har argumentert for at ingen leder bgr tjene mer enn 20
ganger minstelgnnen i selskapet.®® Det finnes mange eksempler der bedrifter har satt et tak pd hvor mye lederne
deres far tjene. Den populeere iskrembedriften Ben og Jerrys hadde de fgrste tjue arene av sin virksomhet en regel
om at topplederen ikke kunne tjene mer enn fem ganger inntekten til den med den laveste lgnna.®” Det spanske
kooperativet Mondragon, som sysselsetter rundt 74.000 mennesker i 257 bedrifter, har et maksimumsforhold pa
6:1 mellom toppen og gijennomsnittsignna. | det britiske selskapet John Lewis, far den best betalte partneren tjene
maksimum 75 ganger gjennomsnittslgnnen.® Det ma kunne kalles et forholdsvis romslig tak.

Whole Food Marked hadde tidligere et forholdstak pa 8:1, men i takt med at bedriften er vokst har forholdsgrensen
gkt. | dag tjener sjef Walter Robb 19 ganger mer enn gjennomsnittsarbeideren i bedriften. | et intervju med
Fortune sier Robb at han tror det er lettere a fa giennom endringer i bedriften nar arbeidstakerne opplever at ogsa
toppen tar ansvar i en omstillingsfase: «Nar amerikanerne ser at topplederne tjener 500 ganger sa mye som dem
sd skjer det noe. Jeg demmer ikke andre, men min lgnn er rimelig sammenlignet med mine ansattes. Nar du ma
be de ansatte om a gj@gre noe, og du sier vi skal gjgre det sammen, sa er det ekte og troverdig. Jeg kan se en ansatt
i pynene og si at jeg gjgr akkurat det samme som deg.»®

| Frankrike har president Francois Hollande arbeidet med en lov som hindrer ledere i statlige selskaper a tjene mer
enn 20 ganger minstelgnnen. Den skulle ikke bare gjelde nye ansettelser, men ha tilbakevirkende kraft.*® | flere
land har det blitt foreslatt lignende tiltak. Den britiske statsministeren David Cameron foreslo for noen ar siden et
Ignnsforhold pd maksimum 20:1 for lederne i offentlig sektor. Han begrunnet forslaget med at det ville bidra bade
4 «forbedre en urettferdig Ipnnspolitikk, og samtidig fgre til bedre samhold og hgyere moral i offentlig sektor».°?
Hgsten 2013 stemte sveitserne over et forslag om at toppsjefer ikke kunne tjene mer per maned enn de lavest
Ignte gjorde i aret, altsa et forhold pa 12:1. Forslaget ble ikke vedtatt, men hele 35 prosent av sveitsiske velgere
stemte for. Sveits stemte imidlertid ja til 4 innfgre omfattende regler som begrenser lederlgnnsnivaet, bruken av
fallskjermer og stgrrelsen pa pensjoner.®?

| USA palegger finansreformen fra 2010 «US Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act»®3
bgrsnoterte selskaper @ rapportere Ignnsnivaet til toppledelsen, medianlgnnen i selskapet, samt regne ut
forholdet mellom disse.®* EU-kommisjonen diskuterer for tiden et forslag om at EUs 10.000 bgrsnoterte selskaper
skal offentliggjgre lgnnsforholdet mellom toppsjefene og gjennomsnittsarbeideren, og la aksjonzaerene stemme
over hvorvidt de er passende.®

Den amerikanske ledelsesguruen Peter Drucker er blant akademikerne som har argumentert for a sette et tak pa
forholdet mellom topplederlgnninger og minstelgnnen i selskapet. Han foreslo i sin tid 15:1 for sma og
mellomstore selskaper og 25:1 for store. Han viste til at hgye lederlgnninger forklares med behovet for a betale
«markedsprisen», noe han selv mente var tull. Han mente derimot det var «den interne strukturen i hierarkiske
systemer» som forklarte de hgye lgnningene.*®

Akkurat hva et slikt tak skal vaere, ma diskuteres videre. De fleste ledere i Norge, ogsa toppledere, har i dag et
Ignnsniva langt under forholdstakene foreslatt i andre land. Det viktigste ved a sette et tak for hvor mye mer en
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toppleder kan tjene enn de ansatte i bedriften er a sikre at den eskalerende utviklingen i topplederlgnninger vi har
sett de siste arene bremser opp, og hindre at vi naeermer oss amerikanske tilstander. Et forholdstak kan virke
disiplinerende for den videre utviklingen av lederlgnninger.

6. Konklusjon

Likhet er en sentral verdi i den norske ledelsesmodellen og i arbeidslivskulturen. Norske lederlgnner er blant de
laveste i verden. Norske administrerende direktgrer tjener i giennomsnitt rett under en million kroner i aret, to
ganger en gjennomsnittlig industriarbeiderlgnn. Safremt man ikke gnsker seg et samfunn der alle tjener det
samme, ma man leve med Ignnsforskjeller i arbeidslivet. Det er en naturlig refleksjon av forskjeller i utdanning,
arbeidsoppgaver og arbeidstid.

| dette notatet har vi satt sgkelys pa utviklingen i store norske selskaper. De utgj@r en stor del av verdiskapingen i
Norge, og pavirker den gkonomiske situasjonen, sysselsetting og arbeidskultur. Lederne for disse selskapene blir
derfor viktige premissleverandgrer, bade i naeringslivet, men ogsa i samfunnet fgr gvrig.

Vi har derfor belyst Iannsforholdene til noen av lederne i statlige eide bedrifter, som tjener opp mot 20 ganger sa
mye som en gjennomsnittlig industriarbeider. Var gjennomgang av rapportene for inntektsoppgjgrene viser at
lederlgnnene har steget langt raskere enn Ignnsveksten for gvrig. Det er langt fram til USA der lederne for de 350
stgrste bedriftene tjener 295 ganger minstelgnnen, men vi er pa vei mot langt stgrre Ignnsforskjeller ogsa i Norge.

Var gjennomgang av forskning og erfaring fra dette forskningsfeltet viser at det verken er i eierenes eller de
ansattes interesse at ledere innkasserer skyhgve gevinster, men at det derimot kan vaere problematisk for
bedriftenes baerevne. Det ma karakteriseres som en markedssvikt at noen personer innkasserer sa store gevinster
som vi har vist til i dette notatet. Dersom sa hgye lgnninger kun er i topplederens interesse, ma malet veere 3
tgyle en slik utvikling.

Norske lederlgnner er blant de laveste i verden. Slike sammenligninger gir imidlertid kun relative svar. Lite tyder
pa at vi konkurrerer om lederkandidater i et globalt marked. Derfor er ikke forholdet mellom norske og
internasjonale lederlgnninger sa interessant. Det er ogsa et kulturelt aspekt ved denne problemstillingen. Mange
i USA vil nok mene at rundt 14 millioner kroner for a lede Norges stgrste selskap, er en beskjeden godtgjgrelse.
Men hvilke forskjeller vi aksepterer varierer fra land til land.

At topplederne i de statlige bgrsnoterte selskapene tjener opp mot 30 ganger s3 mye som en gjennomsnittlig
Ignnsmottaker, mener vi imidlertid er problematisk. Dessuten kan forskjeller vi lever greit med, se annerledes ut
hvis de stadig gker. Var gjennomgang av rapportene for inntektsoppgjgrene viser at lederlgnnene har steget langt
raskere enn lgnnsveksten for gvrig. Det er langt fram til USA, men utviklingen tyder pa at forskjellene mellom de
som leder utfgringen av arbeidsoppgaver og de som faktisk utfgrer dem, vil bli mye stgrre i framtiden.

En viktig verdi ved det norske arbeidslivet er nettopp sma forskjeller. Det bidrar til flate og effektive strukturer i
arbeidslivet. Skyhgye Ignninger og lang Ignnsavstand til den som tjener minst kan henge sammen med
ungdvendige hierarkiske systemer og bety mindre mulighet for medvirkning fra arbeidstakerne. Et stort Ignnsgap
gjgr at man mister en fglelse av et psykologisk eierskap til arbeidsplassen din, som er et viktig konkurransefortrinn.
Det rammer produktiviteten. A motvirke skyhgye lederlgnninger er dermed ikke fgrst og fremst et moralsk
spgrsmal, men et spgrsmal som omhandler bedriftenes og dermed samfunnet Ignnsomhet pa sikt.

Det er ikke superlgnningene i noen norske bedrifter som skaper generell gkonomisk ulikhet i landet. Men en
utvikling der toppledere hvert ar gker Ignningene med en langt h@yere prosentsats enn vanlige arbeidstakere, vil
pa sikt utvilsomt pavirke den totale ulikheten i Norge. Vi har sett en lignende utvikling blant annet i USA. Samtidig
vet vi at OECD, Verdensbanken og til og med kredittvurderingsselskapet Standard and Poors, er enige om at store
forskjeller skader produktivitet og gkonomisk vekst. Det er nok et eksempel pa at hgye lederlgnninger antakeligvis
ikke er i noen annens interesse enn lederne selv. Med gkende ulikhet verden over er heller ikke lederlgnninger et
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spgrsmal om kun hva den enkelte leder far inn pa kontoen ndr aret er omme, men om hvilken retning vi skal g i
som samfunn.

Partssamarbeidet i arbeidslivet er en sveert viktig dimensjon i utviklingen av bade neeringsliv og arbeidsliv her
hjemme. Systemet for Ignnsfastsettelse er dessuten den viktigste grunnen til at forskjellene i Norge er blant
verdens laveste. Et slikt system bygger blant annet pa at arbeidsgiverne kan stole pa at arbeidsgiverne tar ansvar
og moderer lgnnskrav nar de gkonomiske utsiktene tilsier at det er ngdvendig. Denne gjensidige forstaelsen
fordrer imidlertid en fglelse av rettferdighet. Dersom synlige toppledere fortsetter a gjgre det motsatte, kan det
blir vanskelig & kreve moderasjon av arbeidstakerne i framtiden. Det kan utfordre det kollektive
forhandlingssystemet, og fa store konsekvenser.

«Nar man skal dgmme om bedriftssektoren i Amerika virkelig gnsker a reformere seg er topplederlgnningene
syretesten», har investor Warren Buffet uttalt. Fordi utviklingen peker i retningen av gkende Ignnsforskjeller,
mener vi det er riktig @ innfgre noen mekanismer som kan begrense dette.

Vi mener man bgr vurdere a sette et tak for hvor mye mer topplederen kan tjene enn gjennomsnittslgnnen eller
minstelgnnen i eget selskap. Et f@rste skritt er & sikre at disse forholdene offentliggjgres. En gjennomgang Fafo har
gjort viser at innrapporteringen bade er mangelfull og variabel. Av 128 store konsern var det i 2006 kun 20 i Fafos
lederlgnnsdatabase som oppgav informasjon pa et detaljniva som slar fast at de tilfredsstiller kravene, private og
statlige selskaper kommer like darlig ut. For a sikre demokratisk kontroll, ma det ryddes opp. Grunnet varierende
rapportering har det ogsa veert sveert vanskelig & fa oversikt over hvor store forskjellene faktisk er innad i hver
enkelt bedrift. Et palegg om a offentliggjgre minstelgnnen, gijennomsnittsignnen og dermed vise forholdet mellom
Ignnen til de pa toppen, de i midten og de pa bunnen, vil veere et viktig verktgy for var forstaelse av Ignns-
utviklingen i samfunnet.

Dette notatet er skrevet av Hannah Gitmark i mars 2015. Tankesmien Agenda star ansvarlig for alle eventuelle
feil og mangler i dokumentet. Ta gjerne kontakt dersom du finner slike.

Vi vil rette en stor takk til flere som har tatt seq tid til G svare pa spgrsmal og kommet med innspill:

Tor Grenness, professor ved Bl

Iver Bragelien, farsteamanuensis ved NHH

Trond Randgy, professor ved Universitetet i Agder

Harald Dale-Olsen, forsker ved Institutt for samfunnsforskning
Hdvard Lismoen, leder samfunnspolitisk avdeling i YS

Rune Rgnning, forsknings- og utviklingsdirektar i AFF

Jeanett Bergan, leder ansvarlige investeringer i KLP
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