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Opsjoner til bedriftsledere – har vi noe valg? 
 

Regjeringen skriver i eierskapsmeldingen at den ikke ønsker bruk av ak-
sjeopsjoner som lønn til bedriftsledere. Denne skepsisen til opsjoner er 
det all mulig grunn til å slutte seg til. En bedriftseier er avhengig av en 
dyktig leder som gjør en innsats. Men den beste måten å gå fram på er 
ikke å etablere et opsjonsprogram.1 

The1Guardian meldte nylig at bedrifter i FTSE 100 i gjennomsnitt lønner sine topp-
ledere 98 ganger mer enn sine arbeidere.2 Her hjemme fastslår Randøy og Skalpe 
(2007) at veksten i lederlønnene blant selskapene på Oslo Børs i årene 1998–2004 
var tre ganger så stor som den alminnelige lønnsveksten i industrien. I det siste 
har imidlertid fokuseringen i media vel så mye vært rettet mot hvordan lederne 
tjener pengene sine, som hvor mye de tjener: En av de største snakkisene somme-
ren 2007 var avviklingen av opsjonsavtalene for 35 ledere i Norsk Hydro, med en 
samlet utbetaling først satt til 210 millioner kroner, senere justert ned til 190 milli-
oner.3 
 Avviklingen av opsjonsavtalene i Norsk Hydro er en konsekvens av Regjering-
ens eierskapsmelding (St.meld. nr. 13, 2006–2007), der man gjør det klart at staten 
som eier ikke ønsker bruk av aksjeopsjoner. I meldingen pekes det særlig på at ak-
sjeopsjoner gir store utbetalinger som følge av forhold utenfor ledelsens kontroll. 
Regjeringen er her på linje med verdens kanskje mest vellykkede aksjeinvestor, 
Warren Buffet, som gjentatte ganger har uttalt seg sterkt kritisk til bruk av opsjo-
ner, spesielt med henvisning til at de kun belønner flaks.4 I denne artikkelen skal 
jeg se nærmere på både denne og andre former for kritikk mot opsjoner som le-
deravlønning. Konklusjonen vil stort sett falle sammen med Regjeringens syn, selv 
om begrunnelsen nok blir noe mer sammensatt enn den Regjeringen bruker.5 Jeg 
skal ta for gitt nivået på lederlønningene og gå ut fra, for diskusjonens skyld, at 
dette nivået er det som trengs for å få dyktige folk inn i denne typen jobb.6 
 

Informasjonsproblemer 

Vanskelighetene med å utforme lønnskontrakter for ledere skyldes informasjons-
problemer. Lederens lønn fastsettes av bedriftsstyret på vegne av eierne, og der-
som styret kan observere lederens evner og handlinger og informasjonsgrunnla-
get for beslutningene som lederen tar, vil styret kunne gi lederen en lønn som 
nøyaktig tilsvarer de ekstra verdiene han tilfører. Men veldig ofte er det umulig å 
observere handlingene og informasjonsgrunnlaget, rett og slett fordi verken eier-
ne eller styret er til stede i bedriften til daglig. Og om heller ikke lederen alltid er 
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sikker på egne evner, vil manglende kunnskap om lederens kvaliteter skape en yt-
terligere vanskelighet for utformingen av en effektiv lønnskontrakt. 
 Det er i utgangspunktet en interessekonflikt mellom eierne og lederen. Lede-
ren vil ønske å handle på en måte som gir størst mulig utbetaling gitt den lønns-
kontrakten som foreligger. Eiernes utfordring er å utforme lønnskontrakten på en 
slik måte at lederens interesser i størst mulig grad faller sammen med deres. In-
formasjonsproblemene gjør at denne interessekonflikten ikke kan løses på noe 
enkelt vis. 
 

Er aksjeopsjoner løsningen? 

La oss gå ut fra at eierne, akkurat som lederen, ønsker størst mulig utbetaling. Det-
te leder til at eierne ønsker høyest mulig aksjekurs.7 Det viktigste argumentet i fa-
vør av aksjeopsjoner som en del av lederens avlønning er at de fører til økt sam-
stemmighet mellom lederens og eiernes interesser: Jo mer interessert lederen blir 
i å få opp aksjekursen i selskapet, jo større er lederens incentiver til å handle i eier-
nes interesser. Og aksjeopsjoner er nettopp et virkemiddel for å lede lederen til å 
fokusere på aksjekursen. 
 En aksjeopsjon er en kontrakt som gir lederen rett til å kjøpe en aksje i selska-
pet til en spesifisert innløsningskurs i et spesifisert tidsrom (innløsningsperioden). 
Når lederen utøver denne retten, kan selskapet utstede en ny aksje som så gis til 
lederen. Noen ganger er aksjeopsjonen syntetisk, det vil si at innehaveren ved inn-
løsning ikke får en aksje, men et beløp tilsvarende differansen mellom aksjens 
markedsverdi og innløsningspris på innløsningstidspunktet. De mye omtalte Hyd-
ro-opsjonene var syntetiske. 
 Det er vanlig at aksjeopsjoner til ledere er pålagt omsetningsrestriksjoner: Selv 
om det finnes godt utviklede markeder for omsetning av aksjeopsjoner, er ledere 
som oftest forhindret fra å selge opsjoner de har fått tildelt. Dette gjøres for å sikre 
at lederens incentiver er knyttet til utviklingen av aksjekursen. 
 Hos Falkenberg og Fjellkårstad (2003) kommer det fram at 61 prosent av sel-
skapene på Oslo Børs hadde opsjonsavtaler med lederen i 2003. Den vanligste 
opsjonsavtalen for ledere i norske selskaper har en innløsningspris lik aksjekursen 
på utstedelsestidspunktet, med tre års innløsningsperiode. Ifølge Hall og Murphy 
(2002) hadde 94 prosent av lederne i USAs største selskaper opsjonsavtaler i 1999. 
 

Aksjeopsjoner koster 

Hovedspørsmålet i en diskusjon av aksjeopsjoner brukt som lederavlønning er 
hvorvidt slike opsjoner er et effektivt virkemiddel. Hensikten er, som nevnt over, å 
rette lederens fokusering mot aksjekursen. Men aksjeopsjoner er et kostbart vir-
kemiddel.  
 Den beste måten å vurdere bedriftens kostnad ved å utstede en opsjon på, er 
å se på alternativkostnaden: Hva ville bedriften tjene på å selge denne opsjonen 
til en uavhengig investor i stedet? Et betydelig gjennombrudd i finansiell økono-
mi var arbeidet til Black og Scholes (1973), som viste hvordan verdien av en op-
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sjon kan beregnes. Dette arbeidet har gitt opphav til den berømte Black-Scholes-
formelen for beregning av verdien av en opsjon.8 Med noen tilpasninger vil den-
ne formelen tjene som et godt utgangspunkt for en bedrift som vil beregne al-
ternativkostnaden sin ved å tilby en opsjon til en ansatt.9 Men som beskrevet hos 
Falkenberg og Fjellkårstad (2003) ligger norske selskaper som utsteder opsjoner til 
sine ansatte, langt unna denne fremgangsmåten. De har trolig rett i at dette skyl-
des en kombinasjon av vage lovbestemmelser og manglende forståelse i selska-
pene for verdifastsettelsen. 
 Kostnadene for bedriften ved å utstede en aksjeopsjon ligger typisk langt over 
verdien for lederen av å få opsjonen. Dette skyldes at en leder gjerne er et individ 
med aversjon overfor risiko som i og med aksjeopsjonen får for mye av sin formue 
plassert i et enkelt aktivum uten muligheter til å redusere risikoen ved å selge op-
sjonen på markedet eller å selge aksjen kort.10 Lederen er derfor i utgangspunktet 
mer interessert i å få kompensasjon i form av enten kontanter eller en veldiversifi-
sert portefølje av aksjer. 
 Hvor store forskjellene kan være mellom bedriftens kostnader ved å utstede 
aksjeopsjoner og lederens verdi av å motta dem, blir diskutert i en interessant ar-
tikkel av Hall og Murphy (2002). De presenterer blant annet noen talende regne-
eksempler som illustrerer hvor store forskjellene kan være mellom kostnadene for 
bedriften og verdien for lederen. I disse eksemplene beregner de lederens sikker-
hetsekvivalent, det vil si det beløpet som, hvis lederen kunne få det med sikkerhet, 
ville tilsvare det lotteriet som opsjonen innebærer. Dette gjør de for å få sammen-
lignbare størrelser. De gjør også noen antakelser om usikkerheten i en aksjes ut-
vikling, om lederens risikoaversjon, og om hvor stor del av lederens formue som 
er plassert i bedriftens aksjer i og med de tildelte opsjonene. Spesielt antakelsene 
om graden av lederens risikoaversjon kan potensielt være kontroversielle, men 
Hall og Murphy baserer seg blant annet på Friend og Blume (1975), som estimerer 
at koeffisienten for relativ risikoaversjon ligger mellom to og tre blant amerikanske 
investorer. 
 Bildet som kommer ut av disse eksemplene, er slående. La oss si at innløs-
ningsprisen er lik aksjekursen på tildelingstidspunktet, og anta videre at opsjone-
ne lederen tildeles, utgjør 50 prosent av hans/hennes formue. Med et lavt anslag 
på lederens risikoaversjon vil verdien for lederen av å motta opsjonen utgjøre 64 
prosent av bedriftens kostnader ved å utstede opsjonen. En moderat økning av 
lederens risikoaversjon reduserer dette helt ned til 37 prosent. Utover denne ef-
fekten av økt risikoaversjon vil forholdet mellom lederens verdi og bedriftens 
kostnader falle blant annet dersom innløsningsprisen øker, og dersom innløs-
ningsperioden blir lenger. Det valgte anslaget på opsjonens andel av lederens 
formue er trolig ikke like passende under norske forhold som i USA. Reduseres 
denne andelen, vil forholdet øke. Men det vil likevel være langt mellom eiers 
kostnad og leders verdi.11 
 Disse regnestykkene viser med stor tydelighet at det må være noen andre 
krefter i sving som gjør at eiere ønsker å dele ut opsjoner, som klarer å motvirke 
det kraftige disincentivet som ligger i det lave forholdet mellom leders verdi og 
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eiers kostnad ved en opsjon. La oss se nærmere på noen kandidater til slike andre 
krefter: Opsjoner kan være et middel til å skaffe seg dyktige ledere; til å holde på 
dyktige ledere og til å gi incentiver til ledere om å yte innsats i jobben. 
 

Aksjeopsjoner for å trekke til seg ledere 

Den fremste måten å skaffe seg dyktige ledere på, er å tilby høy nok lønn. Som vi 
har vært inne på over, gjøres dette best ved å tilby kontanter, siden en leders vur-
dering av en opsjon ligger lavere enn det opsjonen koster bedriften. Så behovet 
for å ta i bruk opsjoner til dette formålet må ligge i at det er vanskelig å bruke kon-
tanter til avlønning. Et argument for bruk av opsjoner kan være at de er nødven-
dige for å skjule det egentlige lønnsnivået i bedriften. Dette høres ut som en 
konspiratorisk gutteklubben-Grei-teori. Men det kan tenkes at enkelte bedrifter 
her i landet, spesielt slike med store statlige eierandeler, har behov for å dekke til 
det egentlige lønnsnivået i toppen. Argumentet må i så fall være at opsjoner bare 
kommer til utbetaling når det går godt i bedriften, og at det i normale eller dårlige 
år ser ut som lønnsnivået er lavere enn det faktisk – i forventing – er. Men det kan 
også være andre, mer prosaiske grunner for å unngå bruk av kontanter. Å tildele 
lederen en opsjon betyr i prinsippet å ta opp et lån hos lederen, et lån som kom-
mer til innbetaling kun dersom aksjekursen stiger tilstrekkelig. Som vi har vært 
inne på, er dette en dyr form for lån. Det kan likevel være billigere for bedriften 
enn alternativet. Hypotesen om at bedrifter som har problemer med å få inn kapi-
tal fra eksterne kilder, har større tilbøyelighet til å utstede opsjoner til de ansatte, 
får støtte i en empirisk studie av Core og Guay (2001), som riktignok ikke omfatter 
toppledelsen i selskapene. I en studie fra IT-bransjen kommer derimot Ittner et al. 
(2003) til motsatt konklusjon og finner at bedrifter med mye kontanter tenderer til 
å gi mer opsjoner. Men bildet skifter fort: Microsoft, favoritteksemplet på en IT-
bedrift med både rikelig kasse og store opsjoner, avskaffet opsjonsprogrammet 
sitt i 2003.12 
 Ett argument for å bruke opsjoner for å trekke til seg dyktige ledere er basert 
på selvseleksjon. Hvis ledere har privat informasjon om egne kvaliteter, kan bedrif-
tene bruke opsjoner for å tiltrekke seg søkere som har så stor tro på egne evner til 
å få til en stigning i aksjekursen at de er villige til å tåle den lave uttellingen en op-
sjon gir i forventet nytte relativt til hva en fastlønn til samme kostnad for bedriften 
ville gi. Hvis ledere også er ulike med hensyn til risikoaversjon, vil opsjoner brukt 
på denne måten også trekke til seg folk som er relativt lite risikoaverse. Begge de-
ler kan være bra. Men det er uklart hvorfor ikke alternative belønningsformer, som 
utbetaling av bonus ved gode årsresultater, skulle gjør en bedre jobb enn aksje-
opsjoner. 
 

Aksjeopsjoner for å holde på ledere 

Når det gjelder evnen til å holde på dyktige ledere, vil en opsjonsplan der opsjo-
nene kun kan innløses gradvis og bortfaller dersom man slutter i selskapet, bidra 
til å holde på en leder som ellers ikke får noen glede av opsjonene. Men glede er 
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et nøkkelord her: Hvis det ikke går oppover med aksjekursen, er ikke opsjonene 
mye verdt. Da kan det være attraktivt for en leder å gå til en ny bedrift som kan-
skje kan tilby en ny og mer verdifull opsjonspakke. Situasjonen kan fort bli den at 
en leder med opsjonspakke forsvinner akkurat når bedriften trenger ham/henne 
som mest: Når det butter imot. 
 Spørsmålet er igjen om ikke det finnes alternativer som er mer effektive enn 
opsjoner til å holde på verdifulle medarbeidere. For eksempel vil det være mulig 
for bedriften å utforme bonuser som belønner medarbeidere som blir værende, 
uten å gå den kompliserte veien om opsjoner. 
 

Aksjeopsjoner for å motivere ledere 

La oss først gå innom spørsmålet om hva det er ledere gjør. Både hos arbeidere 
“på gulvet” og blant mellomledere helt opp til rett under toppledelsen er det na-
turlig å tenke seg en eller annen innsatsvariabel den ansatte har kontroll over, 
som er slik at jo mer innsats den ansatte putter inn, jo mer koster dette den ansat-
te i form av forsakelser, og jo mer vinner bedriften i form av forventet høyere pro-
duksjon og dermed høyere verdi på bedriften. Jo nærmere toppledelsen man 
kommer, jo større kan man tenke seg at en enkelt persons innsats betyr for bedrif-
tens verdi, og jo viktigere er det å finne avlønningsformer som stimulerer til slik 
innsats. 
 På den andre siden kan det hevdes at en toppleders jobb ikke er så mye å yte 
innsats som å ta beslutninger og gjøre vurderinger, for eksempel om hvilke inves-
teringsprosjekter som skal legges fram for styret. Det er godt mulig at mer innsats 
fra lederens side, for eksempel i innsamling av informasjon, fører til vurderinger fra 
lederens side som er mer i samsvar med bedriftens, det vil si eiernes, interesser. 
Men dårlige vurderinger kan også skyldes andre ting enn svak innsats. For eksem-
pel hevder Scharfstein og Stein (1990) at en leders bekymring for fremtidige karri-
eremuligheter kan føre til at man velger investeringer i tråd med det andre ledere 
i bransjen gjør, også når det går på tvers av det egeninnsamlet informasjon tilsier 
– med andre ord det som på godt norsk kalles saueflokkmentalitet. Et slikt hand-
lingsmønster trenger altså ikke å være et utslag av begrenset rasjonalitet, men kan 
være et rasjonelt svar på mangelfull informasjonstilgang hos både ledere og de-
res fremtidige arbeidsgivere om ledernes evner til å skaffe fram god informasjon 
og dermed plukke gode investeringsprosjekter. Problemet skyldes stor forsiktig-
het fra lederens side, og løsningen ligger i å dempe risikoen en leder utsettes for i 
utøvelsen av jobben. Mens tildeling av aksjeopsjoner virker motsatt, ved å øke 
denne risikoen, vil en ansettelseskontrakt som gir lederen en solid etterlønn i til-
felle oppsigelse, en såkalt gyllen fallskjerm, bidra til å dempe risikoen for at lede-
ren trår feil. Og aksjeopsjoner kan gjøre lederen mindre interessert, og ikke mer, i å 
legge innsats ned i å fremskaffe et bedre informasjonsgrunnlag for eiernes inves-
teringsbeslutninger. 
 Personlig mener jeg at en god leder er en leder som gjør gode vurderinger av 
informasjonen han/hun har tilgjengelig, og ikke bare en som jobber hardt. Men 
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hvis vi lar dette ligge og holder oss til at en bedriftseier ønsker å fremme lederens 
innsats, er spørsmålet hvordan man skal utforme incentivsystemer som lykkes 
med dette. 
 

Hvordan gi incentiver? 

Utfordringen i utformingen av incentivsystemer for ansatte er, som tidligere 
nevnt, at innsatsen ikke er direkte observerbar. For å finne fram til en god måte å 
avlønne lederen av bedriften på er eierne derfor avhengige av å bruke størrelser 
som er målbare, men som bare gir et ufullstendig bilde av det man egentlig er in-
teressert i: lederens innsats. Økonomisk teori for avlønning viser til informasjons-
verdiprinsippet:13 Den beste avlønningen for bedriften er den som tar i bruk alle re-
sultatmål som reduserer de målefeilene som manglende direkte observasjon av 
innsatsen medfører, og som ikke tar i bruk resultatmålene som øker disse målefei-
lene. 
 La oss tenke oss at bedriftens eiere ikke kan observere lederens innsats, men 
kun bedriftens resultat. Nå kan det jo tenkes at det interessante resultatet er årsre-
sultatet slik det fremkommer i bedriftens finansregnskap ved årets slutt. Men la 
oss fokusere på aksjekursen som resultatmål. La oss videre tenke oss at eierne la-
ger en lineær kontrakt, det vil si en sammenheng w = α + βx, der w er lønnen le-
deren får, for eksempel per år, x er aksjekursen på et nærmere spesifisert tids-
punkt, for eksempel ved årets slutt, og α og β er størrelser som eieren kan be-
stemme, eventuelt forhandle med lederen om ved årets begynnelse. Fokuset på 
en lineær kontrakt er valgt for å forenkle fremstillingen. En opsjonskontrakt gir en 
utbetaling som er ikke-lineær i aksjekursen: flat for lav aksjekurs og bratt for høy 
aksjekurs. 
 Et sentralt spørsmål er hvor stor β skal være: Hvor mye skal lønnen avhenge av 
den observerte aksjekursen? Denne størrelsen kalles incentivintensiteten. Ved fast-
lønn er β lik null. Er lederen også eneeier i bedriften, er β lik 1. Og jo mer av løn-
nen til lederen som utbetales i form av aksjeopsjoner, jo større er β. 
 Det er i hvert fall fire viktige faktorer som påvirker incentivintensitetens størrel-
se i en god lønnskontrakt: For det første spiller usikkerheten i aksjekursens anslag 
på lederens innsats inn. Jo mer usikkerhet det er knyttet til aksjekursen relativt til 
hva lederen kan gjøre for å påvirke den, jo mindre intensiv bør avlønningen være, 
og jo lavere bør dermed β være: Stor variasjon i aksjekursen betyr at mye av be-
vegelsen i aksjekursen skyldes andre forhold enn lederens innsats. For det andre 
er det av betydning hvor sterkt aksjekursen avhenger av lederens innsats. Jo lave-
re utslaget i aksjekursen er, jo mindre intense bør incentivene være. For det tredje 
betyr lederens forhold til risiko noe. Jo mer risikoavers lederen er, jo mer er det 
nødvendig for eierne å kompensere lederen på andre måter (f.eks. ved å øke fast-
lønnskomponenten α) for å gjøre lederen interessert i lønnskontrakten; løsningen 
blir da å velge en mindre incentivintensiv kontrakt når lederen er risikoavers. For 
det fjerde betyr lederens handlingsrom noe: Jo mer innovativt og fleksibelt lede-
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ren kan respondere på økte incentiver, jo mer interessant er det for eierne å gi 
ham slike incentiver. 
 I mange virksomheter er det viktig å ta enda en faktor inn i bildet: Det er 
mange størrelser som påvirker aksjekursen, og noen av dem er lette å observere. 
Ifølge informasjonsverdiprinsippet bør disse tas hensyn til i avlønningen til prinsi-
palen. En måte for eierne å gjøre dette på med en lineær kontrakt er å ha med et 
ekstra ledd for å fange opp et resultatmål utenom aksjekursen: w = α + β(x – γz), 
der z er en størrelse som påvirker aksjekursen x, eller i hvert fall samvarierer med x, 
og som ikke påvirkes av lederens innsats, og γ er en størrelse som skal bestem-
mes. I oljelandet Norge er oljeprisen et godt eksempel på hva z kan være, i hvert 
fall i oljerelaterte bransjer. Den femte faktoren som påvirker incentivene i en god 
lønnskontrakt, fanges opp i variabelen γ: Jo mer de to størrelsene x og z samvarie-
rer – tenk aksjekurs og oljepris – jo større settes γ, og jo større fradrag blir det i ak-
sjekursens betydning for lønnen. 
 

Opsjoner og incentiver 

Hva betyr dette for bruken av opsjoner i næringslivet med det formål å motivere 
ledere til innsats? Det er klart at opsjoner er dårlig egnet til å motivere i de tilfeller 
der lederne er risikoaverse. Dette faller godt sammen med argumentet presentert 
over om at aksjeopsjoner, på grunn av risikoaversjon blant ledere, er dårlig egnet 
til å trekke til seg gode ledere. Er risikoaversjon til stede, scorer derfor aksjeopsjo-
ner dårlig. Dersom man gjerne vil knytte lederens avlønning til bedriftens aksje-
kurs i en situasjon der lederen er risikoavers, er tildeling av aksjer bedre enn tilde-
ling av aksjeopsjoner, siden en opsjon har høyere volatilitet i sin verdi, og derfor er 
mer usikker, enn den underliggende aksjen. 
 Det er videre klart at opsjoner er best egnet i bransjer der kreativitet og fleksi-
bilitet er viktig. Dette kan kanskje være et argument for bruk av opsjoner i IT-
bedrifter og andre representanter for hva vi skal leve av i fremtiden. Men trolig vil 
alle deler av næringslivet, med en viss rett, hevde at akkurat der de sitter, er det et 
særlig behov for kreativitet. 
 Det er dessuten klart at vanlige aksjeopsjoner er dårlig egnet til incentivformål 
i tilfeller der usikkerheten om aksjekursen er stor; igjen går dette i hop med prob-
lemene med å bruke opsjoner til å trekke til seg de rette ledertypene. Et problem 
med aksjeopsjoner for incentivformål er at sjansen for null utbetaling er betydelig 
– dette skjer når aksjekursen havner under innløsningskursen. En liten ekstra inn-
sats fra lederen vil kunne gi et lite ekstra løft i aksjekursen. Men hvis den ikke sam-
tidig gir noe lite løft i utbetalingen, er incentivene som ligger i en aksjeopsjon, 
begrenset straks aksjekursen dupper nedover. Dette problemet kan ikke enkelt lø-
ses ved å tildele nye aksjeopsjoner eller reforhandle eksisterende avtaler når ak-
sjekursen raser, siden dette vil ha uønskede incentivvirkninger på lengre sikt: Det 
er ingen vits å stå på for å holde aksjekursen oppe hvis det er nye og mer lukrative 
avtaler å få dersom man ikke lykkes. En undersøkelse av Hall og Knox (2002) blant 
amerikanske selskaper finner nettopp at en betydelig andel av aksjeopsjonene blir 
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tildelt for å reparere incentivvirkningene av et nylig fall i aksjekursen, snarere enn 
for å belønne en nylig økning av aksjekursen. 
 Noen peker på at mye av usikkerheten ligger i observerbare størrelser utenfor 
lederens kontroll, slik som oljeprisen i oljerelaterte næringer. En løsning som er fo-
reslått for å redde bruken av aksjeopsjoner i disse tilfellene, er indekserte aksjeop-
sjoner (Rappaport 1999). Ideen er å la innløsningsprisen bli bestemt av en indeks 
som samler opp disse observerbare andre størrelsene. Hvis for eksempel oljepri-
sen stiger, vil innløsningsprisen stige. Dette høres umiddelbart ut som en god 
løsning. Men Hall og Murphy (2003) mener det ikke er noe rart at indekserte op-
sjoner er omtrent ikke-eksisterende i praksis. De peker på at avkastning på aksjer 
er en stokastisk størrelse som ikke er normalfordelt, men i stedet er høyreskjev: 
Minimum avkastning er -100 prosent, mens maksimum er ubegrenset. Det betyr 
at den indekserte innløsningsprisen må forventes å stige over tid. Mens selv en 
standard aksjeopsjon har problemer med å motivere en leder til innsats, siden 
sjansen for null utbetaling er så stor, vil problemene med en indeksert opsjon 
være enda større. For å bøte på dette må den indekserte innløsningsprisen derfor 
starte under aksjens markedsverdi ved tildelingstidspunktet. I tillegg til dette 
problemet peker Hvide (2002) på faren for at indeksering skaper incentiver for le-
deren til å ta risiko på bedriftens vegne: I den grad belønning relativt til andre 
bare tilfaller lederen når han/hun er best, vil det kaste av seg for lederen å satse på 
høy risiko fremfor egen innsats. 
 

Alternativer til opsjoner 

For eiere som ønsker å gi sine ledere incentiver, er spørsmålet hvilke alternativer 
som finnes til bruk av aksjeopsjoner. Det mest nærliggende alternativet er å dele 
ut aksjer i stedet for opsjoner. Fordi usikkerheten er mindre for utviklingen av en 
aksjes kurs enn for prisen på opsjonen til den samme aksjen, innebærer en aksje 
mindre usikkerhet for lederen enn en opsjon. Dermed er det mindre som kreves 
av fastlønn ved siden av for å kompensere for usikkerheten i incentivdelen av løn-
nen. Aksjer fungerer også bedre enn opsjoner i tilfeller der aksjekursen faller etter 
tildeling: Mens et kursfall tar vekk store deler av incentiveffekten i en opsjon, fordi 
det da skal desto mer kursstigning til for at lederen skal få noe ut av opsjonen, vil 
en aksje ha noenlunde samme effekt som før også etter et kursfall. 
 Men avlønning i aksjer og avlønning i opsjoner har også noe til felles: Nettopp 
de informasjonsproblemene som ligger til grunn for å gi incentivlønn i utgangs-
punktet, kan gjøre det vanskelig å bruke avlønning basert på aksjekurs. Saken er 
den at lederne som skal avlønnes, kan fristes til å påvirke informasjonen som lig-
ger i aksjekursen og gjøre denne informasjonen mindre verdifull for eierne. For 
eksempel kan avlønning basert på aksjekurs føre til kortsiktighet hos lederen, som 
kan velge å prioritere prosjekter som gir raske resultater og dermed rask uttelling i 
aksjekursen. Selv om aksjeinvestorer skjønner at slik aktivitet foregår, vil det likevel 
kunne lønne seg for lederen å gjøre dette (Stein 1989). Dermed kan prosjekter 
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med stor verdi på lang sikt bli forkastet fremfor prosjekter med lavere verdi, even-
tuelt bli forsert slik at de blir avsluttet før de er ferdig utviklet.14 
 Et annet alternativ er bruk av bonusutbetalinger. Mange bonusplaner er knyt-
tet til bedriftens årsresultat og har dermed mange av de samme problemene som 
aksjekursbasert avlønning: Når regnskapstall kan manipuleres, har lederen incen-
tiver til å fokusere på kortsiktig uttelling. Dette problemet kan imidlertid til en viss 
grad motvirkes ved å bruke flerårige bonusplaner, slik at det er resultater over tid 
som gir grunnlag for bonusutbetalinger. Å gi incentivlønn med grunnlag i årsre-
sultat gjør det også enklere å indeksere bonusen, siden et årsresultat modifisert 
ved hjelp av informasjon om ytre faktorer utenfor lederens kontroll ikke har de 
spesielle problemene som en indeksert innløsingspris for aksjeopsjoner har, selv 
om Hvides (2002) varsko om overdrevne incentiver for å ta risiko ved indeksering 
fremdeles må tas ad notam.15 
 

Hvorfor er opsjoner så utbredt? 

Bedriftseiere kunne altså satse på flerårige, indekserte bonusplaner fremfor på ak-
sjeopsjoner. Like fullt er aksjeopsjoner svært utbredt. Spørsmålet er hva denne 
populariteten skyldes. En mye omtalt teori er at bruken av aksjeopsjoner skyldes 
den makten lederne har over utformingen av lønnssystemet. Dette synspunktet 
blir hevdet med stor tyngde av Bebchuk og Fried (2003, 2004). De hevder blant 
annet at bedriftsstyrene og lederne er for sterkt knyttet sammen, og at reformene 
som ble gjennomført i USA på begynnelsen av 2000-tallet som en følge av de sto-
re regnskapsskandalene der borte, ikke er nok til å rette opp problemet. Selv om 
Bebchuk og Fried først og fremst beskriver amerikanske forhold, går det an å 
kjenne seg igjen i beskrivelsen av bedriftsstyrer som legger mer vekt på sin rolle 
som rådgivere for ledelsen enn på rollen som kontrollører på eiernes vegne. Et ut-
slag av dette er hva Bebchuk og Fried kaller “stealth compensation”, et fenomen 
vi har vært inne på allerede: Lederlønnen blir utformet på måter som kamuflerer 
omfanget – og her kommer opsjoner inn som ett av flere momenter, i tillegg til 
blant annet sjenerøse pensjonsplaner. Etter at de to gav ut sin bok, har det også 
kommet fram enda flere indikasjoner på at opsjonsplaner ikke bare lar seg mani-
pulere i favør av lederen, men også faktisk blir manipulert: I USA er det nå doku-
mentert – blant annet gjennom arbeidene til Erik Lie – at utstedelsesdatoen, og 
dermed innløsningskursen for opsjoner med innløsningskurs satt til aksjekurs ved 
utstedelse, er blitt manipulert i ettertid (se Lie 2005, Heron et al. 2007). 
 Men kritikere av Bebchuk og Fried har på den andre siden et poeng i at de to 
ikke har så lett for å forklare den store veksten i bruk av opsjoner både her hjem-
me og USA de siste par tiårene. Så det må i det minste være andre forklaringer i 
tillegg til ledermakt. En slik supplerende forklaring blir foreslått av Hall og Murphy 
(2003): Eierne har feil oppfatning om hva en opsjon koster dem. Som vi har vært 
inne på over, er det riktig å tenke i form av alternativkostnader ved vurdering av 
en aksjeopsjon: Hva kan opsjonen selges for til utenforstående investorer? Men 
det er godt mulig at bedriftseiere ser på en opsjon som mye billigere enn det: 
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Dersom lederen innløser en opsjon, utsteder selskapet bare en ny aksje som gis til 
lederen, og differansen mellom aksjekurs og innløsningskurs kommer til fradrag i 
skattbar inntekt. En relatert forklaring er basert på regnskapsreglene i USA, som 
fram til 2005 tillot en regnskapsføring av opsjoner som langt fra reflekterte bedrift-
ens faktiske kostnader. Noe lignende gjelder for norske børsnoterte selskaper, 
som er underlagt internasjonale regnskapsregler som – i hvert fall på dette punk-
tet – har hatt en utvikling som ikke er særlig forskjellig fra de amerikanske regle-
ne.16 
 

Avsluttende kommentar 

Personlig mener jeg behovet for å holde grunnlønnen oppe hos topplederne i 
næringslivet i det store og hele er mer påtrengende enn behovet for å gi dem in-
centiver. Med en god lønn i jobben pluss en rommelig etterlønn dersom man blir 
sparket, bør det være mulig å trekke til seg gode ledere, enten den største eieren 
heter Den norske stat eller ikke. Men dette forutsetter selvsagt aktive bedriftsstyrer 
som overvåker ledelsens aktiviteter og er forberedt på å trå til med oppsigelser 
dersom ledelsen ikke holder ønsket kvalitet. Som et nyttig supplement til denne 
overvåkingen kan et flerårig, indeksert bonusprogram spille en positiv rolle. Som 
det fremgår av diskusjonen over, kommer aksjeopsjoner veldig dårlig ut av sam-
menligningen med et slikt bonusprogram. 
 

Noter 
 

1. Takk til Diderik Lund for nyttige samtaler og for kommentarer til et tidligere utkast; til 
en anonym konsulent for kommentarer; til Harald Dale-Olsen, Steinar Holden og Kjell 
Knivsflå for nyttige samtaler; og til Tord Krogh for forskningsassistanse. Arbeidet med 
denne artikkelen er gjort som en del av forskningssenteret ESOP ved Økonomisk insti-
tutt, Universitetet i Oslo. ESOP er finansiert av Norges Forskningsråd. 

2. ”Pub firm widens gap with boss paid 1,148 times average salary”, The Guardian 
30.08.07; denne og andre artikler i avisen om lederlønner finnes på 

 www.guardian.co.uk/executivepay. FTSE 100 består av de 100 største selskapene no-
tert på London Stock Exchange. 

3. Se for eksempel http://e24.no/opsjonssaken/. Justeringen skyldtes at de åtte i konsern-
ledelsen fikk redusert sine utbetalinger med samlet cirka 20 millioner. 

4. Buffet-sitatet “We don’t give options because it would be a lottery ticket” er klippet fra 
Dittmann og Maug (2007). Buffet og Regjeringen får også følge av flere norske 
næringsledere, blant andre investor Jens Ulltveit-Moe og tidligere sjef i DnB NOR Svein 
Aaser; se hhv. “Tommel ned for opsjoner”, Dagens Næringsliv 11.11.2006, og “Refser 
opsjonene”, VG 28.12.2006. 

5. Fremstillingen bygger til dels på Hall og Murphy (2003). Se Murphy (1999) for en frem-
stilling av teori og empiri om lederavlønning utover aksjeopsjoner, som står i fokus her. 
Norsk empiri finnes hos Dale-Olsen (2003). 

6. Diskusjoner av nivået på lederlønningene i norsk næringsliv finnes blant annet hos 
Dale-Olsen (2002), Holden (2007) og Randøy og Skalpe (2007). Kritikk av nivået på  
lederlønningene i USA finnes flere steder, blant annet hos Bebchuk og Fried (2003, 
2004). 

7. Denne implikasjonen er ikke opplagt. Den gjelder hvis aksjemarkedet er effektivt på 
den måten at alle aksjer på børsen til enhver tid selges til kurser som nøyaktig opp-
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summerer hva investorer i markedet anslår verdiene til de ulike selskapene å være. Men 
de samme informasjonsproblemene som gjør det vanskelig å utforme en lønns-
kontrakt for en leder, gjør det også vanskelig for aksjemarkedet å fungere effektivt. Det 
er imidlertid ikke tvil om at de fleste aksjeeiere ser på aksjekursen som et godt mål på 
verdiene sine. For aksjeeiere som ikke planlegger å selge aksjene sine i et selskap, vil 
utbyttet av aksjene utgjøre utbetalingene. Men igjen vil et effektivt aksjemarked sørge 
for at verdien av fremtidig utbytte er innbakt i aksjekursen. 

8. Myron Scholes ble tildelt Nobels minnepris i økonomi for 1997 for dette arbeidet. Den 
æren ville nok også Fischer Black fått del i også, om han ikke hadde gått bort allerede i 
1995. Se McDonald (2006) for en grundig innføring i verdsetting av opsjoner. 

9. Formelen kan ikke brukes rett fram, blant annet fordi den gjelder for en såkalt euro-
peisk opsjon, som kun kan utøves på utløpstidspunktet, mens de fleste aksjeopsjoner 
er såkalt amerikanske, det vil si at de kan utøves i et tidsrom fram mot utløpstidspunk-
tet. På grunn av denne fleksibiliteten i utøvelsestidspunktet er amerikanske opsjoner 
mer verdt enn europeiske. Dette betyr en oppjustering av kostnadene ved å tilby en 
opsjon, relativt til Black-Scholes-formelen.  

10. Risikoaversjon innebærer at man får mer ut av en sikker inntekt enn en usikker inntekt 
med samme forventede kroneverdi som den usikre. Å selge aksjer kort, ofte omtalt på 
dårlig norsk som å ”shortselge” aksjer, innebærer å selge aksjer man ikke eier, men har 
lånt fra andre. Å kjøpe eller sitte på en aksje eller en opsjon innebærer å delta i et lotteri 
der premien inntreffer når aksjekursen går opp. Å kortselge aksjen innebærer det mot-
satte: å delta i et lotteri der premien inntreffer når aksjekursen går ned: Da kan aksjen 
kjøpes tilbake for mindre enn den ble kjøpt for. Dermed kan kortsalg motvirke risikoen 
det innebærer for en leder å sitte på en aksjeopsjon. 

11. De som ønsker å eksperimentere med dette, kan lage egne eksempler ved hjelp av et 
regneark som ligger tilgjengelig på Kevin J. Murphys hjemmeside: 

 www-rcf.usc.edu/~kjmurphy/hallmurf.htm. Et poeng i forbindelse med opsjonsbråket i 
Norsk Hydro sommeren 2007 er at man ved avviklingen av opsjonsordningen tilsynela-
tende brukte Black-Scholes-formelen for å fastsette størrelsen på kontantutbetalingen 
som skulle kompensere for de inndradde opsjonene (se brev fra BA-HR til Næringsde-
partementet, www.regjeringen.no/upload/NHD/Vedlegg/Brev/bahr_070806.pdf). Det 
må bety at lederne i Norsk Hydro, takket være avviklingen av opsjonsprogrammet, ble 
sittende med verdier langt utover hva de usikre opsjonene var verdt for dem. Som 
regneeksemplene i teksten viser, kan det godt være snakk om dobbelt så store utbeta-
linger som det opsjonene reelt sett var verdt, målt i sikkerhetsekvivalenter, for de invol-
verte lederne. 

12. “Microsoft to give employees stock instead of options”, New York Times 08.07.2003. 
13. På engelsk heter det ”the informativeness principle”. Se Milgrom og Roberts (1992, sær-

lig kap. 7) for en glimrende og ikke altfor krevende innføring i både dette prinsippet og 
annen grunnleggende teori om incentivkontrakter. 

14. Dette betyr ikke nødvendigvis at lederne opptrer mer kortsiktig enn eierne ønsker. Når 
kapitalen til næringslivet for det meste kommer gjennom aksjemarkedet, kan det være 
et problem at kravene til årlig avkastning blir høyere, og investeringene dermed mer 
kortsiktige, enn det samfunnet er best tjent med. Se for eksempel Nilssen (1995) for vi-
dere diskusjon. 

15. En slik indeksert flerårig bonusplan ble innført i Statoil høsten 2006. Etter denne planen 
ble blant annet Statoils resultater vurdert opp mot en referansegruppe av 15 andre in-
ternasjonale oljeselskaper. Det er i skrivende stund ikke klart om planen blir videreført i 
det nye selskapet StatoilHydro. 

16. De nye regnskapsreglene beskrives og kritiseres av Bulow og Shoven (2005). Kritikken 
deres går på at det fremdeles er godt rom for manipulering. 
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