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Forord

Formalet med utredningen var & gi en systematisk innfering i1 teori og empiri relatert til
Eierstyring og selskapsledelse. 1 denne sammenheng har det vert et mél at utredningen skal
kunne fungere som et teoretisk norsk rammeverk for eierstyring og selskapsledelse 1
sammenheng med lennsomhet. Vi har derfor gjennomgitt og referert til over 190
publikasjoner. Disse publikasjonene er vitenskapelige artikler sa vel som beker, og er utgitt
over et relativt bredt tidsrom. Dessuten har publikasjonene bakgrunn fra en rekke forskjellige
land. Dette vil forhapentligvis bidra til at leseren far en nyansert oppfatning av utvikling
innen eierstyring og selskapsledelse fram til i dag, innen sd vell generell teori som mer
spesiell teori. Dermed kan utredningen fungere som et referanseverk, ved & vare nyttig for
videre fordypning innen emner relatert til eierstyring og selskapsledelse. Etter hva vi erfarer

er det ikke tidligere foretatt tilsvarende gjennomgang i Norge tidligere.

Arbeidet med utredningen vil ikke bare kunne vare nyttig for fremtidige lesere, men den har
ogsé gitt oss verdifull kunnskap og innsikt 1 hvordan forskningen ser pa mekanismer for ES 1
sammenheng med lennsomhet. Gjennomgang, bearbeiding og referering til teori har lert oss
hvordan man skal arbeide malrettet og strukturert, ndr man arbeider med store mengder
informasjon. Det har i denne sammenheng veart en utfordring & arbeide fram en god struktur.
Vi mener likevel resultatet svarer til forventningene. I denne sammenheng vil rette en
spesiell takk til var veileder ved Norges Handelshoyskole, Professor Fraystein Gjesdal. God
og grundig oppfolging, konstruktive tilbakemeldinger gjennom godt forberedte
veiledningstimer, har medfert at arbeidet med utredningen har veert meget laererikt. Det er
med bakgrunn i veiledning og grundig arbeid vi i dag foler vi kan stille oss fullt og helt bak
det arbeidet vi har foretatt. Vi vil ogsd gi en spesiell takk til Ann-Mari Leberg for nyttige
innspill og korrekturlesing av utredningen. Til slutt vil vi ogsa rette en takk til familie,
venner, og ikke minst Line Van Rossum og Ann-Mari Leberg for den stetten og forstaelsen
vi har fétt under arbeidet med utredningen. Det er ikke til & komme utenom at vi i perioder
har matte forsake vare nermeste nar vi har arbeidet med et omfattende arbeid, som det en

masterutredning er.
Bergen, August 2006

Kristian Hartvedt Knudsen Glenn Pettersen



1. Innledning

I denne utredningen vil vi ta for oss temaet Corporate Governance eller det man pa norsk kan
kalle eierstyring og selskapsledelse'. Eierstyring og selskapsledelse er et relativt gammelt
tema fra den gang selskaper forste gang fikk profesjonell ledelse, og man fikk et skille
mellom eierskap og kontroll. Dette ble blant annet diskutert av Adam Smith i hans bok ”The
wealth of Nations” fra 1776. I nyere tid er eierstyring og selskapsledelse et interesseomrade
som har tiltrekt seg oppmerksomhet. Okt oppmerksomhet har oppstitt sa vel i
forskningsmiljoet som 1 det offentlige. ES har utviklet seg til & bli et fagomradet som er
essensielt innen god ekonomisk foretningskikk, og viktig i1 selskapers vei mot lennsombhet.

Dermed er ES ogsé viktig for & sikre okt velferd 1 samfunnet, 1 form av okt verdiskapning.

Flere forskere og institusjoner har gitt sine vurderinger og definisjonene av Eierstyring og
Selskapsledelse (heretter ES). Definisjonene varierer en del ettersom begrepet er brukt som
beskrivelse pa flere skonomiske fenomener. Blant annet hevder Shleifer og Vishny [1997] at
ES i hovedsak handler om hvordan ”leveranderer” av kapital, sikrer seg for & fi avkastning
pa sine investeringer. Det er ingen selvfelge at investorene (eierstyring) far igjen sine midler
ettersom investorene ofte skiller seg fra sin kapital. Det vil si at de ikke tar de viktige
beslutningene, men overlater dette til lederne (selskapsledelse) 1 de respektive
organisasjonene. I denne sammenheng har Oslo Bers folgende forklaring pd hva som

kategoriserer ES:

“Corporate Governance dreier seg i stor grad om mekanismene i triangelet mellom eiere,
styret og ledelsen i et selskap. I en noe videre forstand handler Corporate Governance ogsd
om forholdet til andre enn eiere sa som ansatte, kreditorer, lokalsamfunn og andre som

selskapene har sitt forhold til.”

(www.oslobors.no/ob/cg)

Denne definisjonen er bredere og mer omfattende enn den Shleifer og Vishny [1997]

framlegger, og foruten & se pd ES i fra et investorperspektiv, er Oslo Bers sin definisjon mer

! Vi velger heretter & bruke betegnelsen som Oslo Bers og andre store norske selskaper (ASA) benytter som betegnelse for
Corporate Governance, nemlig Eierstyring og Selskapsledelse (ES)


http://www.oslobors.no/ob/cg

samfunnsrettet. En samfunnsrettet oppfatning av ES, har ogsé fitt bredere stotte 1 USA. Fra
cirka 1900 har USA veart den mektigste skonomiske stormakten i verden. USA har saledes
veert et benchmark for andre land nar det gjelder & forbedre seg innen blant annet ES. Pa
tross av dette hevder Porter [1992] at dersom amerikanske selskaper skal vare
konkurransedyktige overfor selskaper i Japan og Tyskland md man eke involveringen av
sakalte stakeholders. Stakeholders beskriver han som ansatte, kunder, leveranderer,
finansielle rddgivere og nerliggende omgivelser. I denne sammenheng hevder han at
amerikanske myndigheter i storre grad méd oppfordre til langsiktig eierskap av ansatte,
styrerepresentasjon av betydningsfulle kunder, leveranderer, finansielle radgivere, ansatte og
representanter fra neerliggende omgivelser. Hovedargumentet er at ingen selskaper kan
eksistere uten ansatte, kunder, leveranderer og omgivelser, og dermed ber disse partene
inkluderes i eierskap og kontroll. Tirole [2001] hevder ogsé at det er viktig & internalisere de
naturlige interessene i begrepet aksjonzrverdi og ES. Det vil si inkludering av alle parter
som kan bergres av selskapets aktiviteter. Foruten & ta hensyn til eiere og kreditorer md man
ogsé ta hensyn til interessenter som ansatte, leveranderer og kunder. Tirole [2001 side 4]

utvider derfor begrepet ES ved & definere det som;

“The design of institutions that induce or force management to internalize the welfare of

stakeholders”.

Som vi vil se senere i utredningen har det oppstatt kritikk av denne brede maten & betrakte
ES. Dette er gjerne et resultat av darlig lennsomhet og prestasjoner i japansk og tysk
okonomi, og den péfelgende krisen 1 Asia 1 1997 [Maher og Anderson 2000]. Enkelte har
dermed ogsd kommet til at det er vanskelig & gi en presis definisjon av ES. Mathiesen [2002]
mener saledes at ES omfatter s mye at det er vanskelig & definere presist. Hans definisjon er

at:

"Corporate governance is a field in economics that investigates how to secure/motivate
efficient management of corporations by the use of incentive mechanisms, such as contracts,
organizational designs and legislation. This is often limited to the question of improving
financial performance, for example, how the corporate owners can secure/motivate that the

corporate managers will deliver a competitive rate of return”

(www.encycogov.com/WhatlsGorpGov.asp, Mathiesen [2002].)
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De forskjellige definisjonene spriker ikke mye. Forskjellen er gjerne at enkelte fokuserer pa
investorene, mens andre ogsa inkluderer sdkalte stakeholders i sine definisjoner. Generelt
kan man dermed hevde at hovedbudskapet i1 definisjonene er at god ES skal sikre en ledelse

som handler og tar hensyn til alle interessers beste, men da med s&rlig fokus pé eiere.

Nér ES favner over et relativt bredt spekter og defineres forskjellig, viser dette at temaet er
aktuelt og er utsatt for debatt. Ikke bare er det fokusert pa god ES innen landegrenser og
regioner, men ogsa i et mer globalt perspektiv. OECD er en organisasjon som fokuserer pa
ES i et globalt perspektiv. I 2004 publiserte de blant annet et sett med retningslinjer for ES 1
”The OECD Principles of Corporate Governance”. Denne publikasjonen er ment som et
benchmark for investorer, selskaper, politikere og andre interesser [OECD 20047
Hovedmaélet til OECD er & oppnd en harmonisering av regler fra forskjellige deler av verden

for & gi tilnermet like rammevilkar for interessene generelt og investorer spesielt.

Som vi til nd har vert inne pa er ES et tema som har vert aktuelt 1 lang tid, men har forst i
senere tid fatt okt fokus. Vi velger derfor i det neste avsnittet 4 ta vi for oss hva som har gjort
ES til et populert tema de siste to tidrene, for vi etter hvert vil bevege oss inn pd hva som er

utredningens hovedmal.

1.1 Hvorfor eierstyring og selskapsledelse?

Hvorfor er ES et interessant, nyttig og ikke minst dagsaktuelt tema som det er verdt & fordype
seg videre 1? [Becht et al. 2002] identifiserer 6 grunner til hvorfor ES har en prominent
stilling. Disse er: i) pensjonsfond, privat pensjonssparing og aksjefond, ii) Asia-krisen 1997
og krisen i Japan 1 1995, og medferende fokus pa nye markeder, iii) skonomisk utroskap,
skandaler og svindler i blant annet USA og Norge, iv) deregulering og integrering av
kapitalmarkedene v) privatiseringsbelgen de siste to tidrene, vi) balgen av overtakelser pd 80-
tallet. Vi mener det er hensiktsmessig & benytte disse punktene som utgangspunkt, nar vi na i

de pédfelgende avsnittene vil ta for oss hvorfor ES har fatt ekende fokus.

For eksempel tar Norges Bank utgangspunkt i disse internasjonale anerkjente prinsippene for god virksomhetsstyring nér
de forvalter pensjonsfondet. [http://www.norges-bank.no/petroleumsfondet/eierskap/prinsipper.html |


http://www.norges-bank.no/petroleumsfondet/eierskap/prinsipper.html
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1.1.1 Pensjonsfond, privat pensjonssparing og aksjefond

I de siste arene har det vart en eksplosiv vekst i etablering av pensjonsfond, individuell
pensjonssparing og aksjefond. Veksten har medfert at denne sparegruppen har fatt ekt
innflytelse 1 markedet, og har 1 dag stor pavirkning pa utviklingen av ES [Becht et al. 2002].
Utfordringer innen ES har oppstitt sammen med den eokte veksten, ettersom individuelle
sparere og pensjonsfond i liten grad involverer seg aktivt 1 styring og ledelse av selskaper.
Dette har gjerne & gjore med at kostnadene forbundet med overvaking og ledelse er storre
enn fordelene. Kostnadsmessige avveininger forer da gjerne til at det er mest hensiktsmessig
a vaere “gratispassasjer”. Som gratispassasjer kan man nemlig uten anstrengelse dra nytte av
ressurser og arbeidsmengde andre aksjeeiere og ledelse legger ned for videre verdiskapning 1
selskapet. Generelt antas det likevel at god ES relateres til aktiv deltakelse i1 styring av
selskapet. Et problem i denne sammenheng er nettopp den gkende andelen av institusjonelle
investorer som er lite aktiv i ES, og som mer eller mindre bare ser pa sine plasseringer som
passive. I en slik situasjon kan man risikere at det oppstar selskaper med flertall av passive
akterer pa eiersiden, som utferer manglende kontroll av selskapets ledelse og aktiviteter. Den
manglende kontrollen er gjerne en effekt av ekende problem relatert til agent-principal
problematikken. For eksempel ndr man som andelseier av et aksjefond, hvor aksjefondet
igjen eier aksjer i et selskap som ledes av et lederteam, har man i realiteten en situasjon hvor
en principal overviker en agent, som overvéiker en agent igjen. Da kan man risikere & fi en
eskalering av problemer med overvéking og kontroll. Dermed er en hey grad av direkte
eierskap s & si umulig & gjennomfore, og fondene forholder seg derfor for det meste passiv.
Den eokende passiviteten er dermed et problem som péd sikt kan forringe kontrollen,

utforelsen og kvaliteten av ES i selskaper.

I senere tid har det oppstétt nye utfordringer for pensjonsfond. Flere har med tiden vokst seg
sé store at deres plasseringer og innflytelse taler for mer eierstyring. Da blir spersmalet om
man skal ta aktiv del 1 selskapsledelse, eller om man fortsatt skal overlate til andre a

bestemme elementer som strategi og styresammensetning’. I USA er det innfert lover og

3 Knut N. Kjer, Direkter i Norges Bank Kapitalforvaltning som blant annet forvalter Statens Pensjonsfond- Utland
(tidligere Statens Petroleumsfond), uttaler at det kan bli aktuelt & ta en mer aktiv eierrolle ettersom fondet etter hvert blir sa
stort at det trenger flere gode investeringsalternativer. I mangel pa dette kan det bli aktuelt & oke sine investeringer i
naverende aktiva/selskaper og da er det naturlig med utevelse av mer aktiv selskapsledelse. [Gjesteforelesning;
Kapitalforvaltning, Norges Handelsheyskole, var 2005]
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reguleringer gjennom ERISA?, som palegger pensjonsfond & stemme fornuftig og ansvarlig i
generalforsamlinger i selskaper de har investert. Dette har medfert at en ny type nering har
oppstatt. I dag tilbyr en rekke selskaper tjenester inne utevelse av selskapsledelse, ved & gi
forslag til anbefalt stemming i generalforsamlinger samt & utfore disse stemmene for klienter.
Da er det i prinsippet ikke lenger pensjonsfondene som driver med selskapsledelse, men
selskapet som tilbyr tjenestene. Vi kan kalle dem profesjonelle utevere av eierskap. De
storste selskapene i denne sjangeren tilbyr tjenester pa et globalt plan [Becht et al. 2002].

Denne tjenesten bringer fram flere interessante utfordringer som omfatter ES.

1.1.2 Krisen i Japan i 1995 og Asia-krisen 1997

Diverse finansielle kriser har de siste arene ogsa medfert okt fokus pa betydningen av god
ES. I lopet av 1995 gikk blant annet 13 finansielle institusjoner konkurs i Japan. Den
manglende ES, gjennom begrenset dpenheten og stor usikkerheten i1 det japanske finansielle
systemet, var en viktig arsak til dette, og har senere blitt kritisert av flere hold. Hanazaki og
Horiuchi [2003] tar for seg krisen i Japan sett i et ES perspektiv. Deres kritikk gar blant
annet pa at den praktiserende ES i Japanske banker medferte at bankenes portefolje av
’rétne” 14n okte. Et banksystem som var preget av sterke relasjoner, gjorde det vanskelig for
utenforstidende & evaluere bankenes laneportefeljer. Den japanske staten gjorde heller ikke
saken lettere ved & garantere for bankenes gjeld, samtidig som de pa et tidlig tidspunkt
innfort reguleringer som medforte svekket konkurranse i markedet. Lav likviditet i bankenes
aksjer som folge av krysseierskap var ogsd en vesentlig hindring for markedet som
kontrollmekanisme. Dermed var det fa, om noen, kontrollmekanismer for darlig ledelse av
bankene pa denne tiden. Corsetti, Pesenti og Roubini [1999] identifiserer ogsd en rekke
andre faktorer som teorien har beskrevet som sterkt pavirkende og avgjerende for krisen i
finans- og banksektoren. Dette er faktorer som fraverende overvéking og svake
reguleringer, manglende incentivkompatible og innskuddsbaserte forsikringsavtaler,
manglende ekspertise 1 regulerende institusjoner, forvridde incentiver ved utvelgelse av
prosjekter og overviking av disse, fullstendig korrupt praktisering ved utlan, ikke-
eksisterende markedskriteria for kredittallokering, bankdrift bygget pd relasjoner som

fremhever semi-monopolistiske relasjoner mellom banker og selskaper, og bankenes

4 ERISA star for, Employment Retirement Income Security Act fra 1974
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manglende hensyn til prissignaler. Alle disse faktorene resulterte i vesentlige svakheter ved
den japanske finansielle sektoren og oppbyggingen av ritne” 14n, noe som senere ogsa var

med pa a eskalere den finansielle krisen.

Sammen med krisen i Japan i 1995, rettet ogsé krisen 1 Ost-Asia i 1997 fokuset mot darlig
beskyttelse av investorer samt svak praktisering av ES i1 fremadstormende markeder. Etter
denne perioden fikk man en ny forstaelse av svakhetene med den industrielle organiseringen
i Asia [Becht et al. 2002]. Svak ES har i s& mate blitt beskrevet som en av arsakene til den
finansielle krisen i Pst-Asia 1 1997. Selv om svak ES gjerne ikke utlgste selve krisen, kan
svak praktisering av prinsipper for god ES ha medfert forskjeller i srbarhet blant landene.
Studier viser nemlig at periodens og regionens svake ES kan ha medfert en videre eskalering
av den finansielle krisen [Mitton 2000]. I sine analyser finner Mitton [2000] at ES hadde en
signifikant effekt pa selskapers ytelse under krisen i Ost-Asia. Selskapene med best
aksjeutvikling 1 perioden, hadde mer 4penhet, ble gjerne revidert av de store
verdensomspennende regnskaps og revisjonsfirmaene, hadde lav grad av innsideeiere og var
mer fokusert enn diversifisert. Mitton [2000] hevder resultatene i s méate er viktige ettersom
de viser en sammenheng mellom emner innen ES og makrogkonomiske hendelser. Baek,
Kang og Park [2004] fokuserer pa Korea under krisen i Ost-Asia, og stetter Mitton [2000]
sine funn om at allerede godt innarbeidede prinsipper for god ES er avgjorende for selskapers

prestasjoner under den finansielle krisen.

Lemmon og Lins [2003] tar ogsd for seg krisen i Ost-Asia i 1997. De underseker om
forskjeller i selskapers eierstruktur kan forklare forskjellene i selskapenes lennsomhet og
prestasjoner under den finansielle krisen. Data for eierskap i 800 selskaper fra Ost-Asia,
viser at ledelsen gjerne effektivt kan kontrollere selskapet selv om de eier og kontrollerer en
relativ lav andel av selskapets kontantstremmer. I denne sammenheng finner de at kumulativ
aksjeavkastning under krisen for selskaper med en ledelse som innehar stor grad av kontroll,
men med separasjon mellom kontroll og kontantstrem rettigheter, har en avkastning som er
10-20 % darligere enn andre selskaper. Til sammenligning har separasjon av eierskap og
kontroll ingen effekt pa lennsomheten nér ledelsen har fa muligheter til & uteve kontroll.
Dermed indikerer deres studie at ledelseskontroll av selskapets eiendeler er nodvendig for &
kunne ekspropriere selskapets ressurser. Ekspropriering er vanligere nir man separerer
eierskap og kontroll, og hyppigst ved nedgang og finansielle kriser. Likevel viser det seg at

krisen ble mindre omfattende i land med bedre lover og reguleringer for beskyttelse av
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minoriteter, og dermed faerre muligheter til utbredt eksprioritering av minoritet i disse

periodene. Dette vil vi ta for oss senere i punkt 2.2.1, som omhandler lover og reguleringer.

Resultatene vi har tatt for oss til nd har den siste tiden satt ES i1 fokus, men det skal ogsa
nevnes at krisen var en effekt av globale faktorer og en generell panikk i kapitalmarkedet.
Likevel eskalerte krisen i1 regionen kraftig, og enkelte hevder at dette var et resultat av

manglende tradisjoner for praktisering av god ES.

1.1.3 Gkonomisk utroskap, skandaler og svindel

De siste drene har en rekke internasjonale skandaler skapt store medieoppslag. Blant annet
ble det i kjolvannet av den sterste okonomiske konkursen i USA noensinne’, stilt en rekke
sporsmdl ved praktiseringen av prinsipper for regnskap, revisjon og ES. Man kan alltid
sporre seg om det var regnskapsrapporteringen eller andre mekanismer for ES som var
problemet, ettersom det tok relativ lang tid for tilstanden 1 selskapene kom for en dag.
Likevel gav skandalene signaler om at noe burde foretas. Skandalene medforte séledes
endringer av lover og reguleringer i form av et nytt sett med retningslinjer for god ES fra
NYSE og NASDAQ® [Holmstrom og Kaplan 2003]. Skandaler som dem vi har sett i USA
kan ogséd oppstd i Europa. Derfor har EU satt fokus pd & handle preventivt. Enkelte hevder
den beste méten a hindre tilsvarende skandaler i Europa, er reform av lover som omhandler
krav til ES for selskaper og kapitalmarkeder [Hopt 2002]. ©@konomisk utroskap og darlig
selskapsledelse skal til livs, og den ekende debatten om reformer og reguleringer, har gjort
ES dagsaktuelt. Det virker som om det er enighet om at gkende fokus pd god ES, er et steg 1

riktig retning for & forhindre fremtidig ekonomisk utroskap, skandaler og svindler.

> I slutten av 2001 gikk Enron Corporation konkurs, etter lang tid med manipulering og manglende kontroll av
regnskapsrapporteringen. Enron Corperation drev med utstrakt manipulering av regnskapene, gjennom aktivt a skjule gjeld
og overvurdere nye forretningsomrader. I tiden som fulgte dukket det flere skandaler opp i velrenommerte selskaper som
WorldCom, Tyco, Lucent, Xerox og Quest osv [Jensen 2005]. I Norge har blant regnskapsskandalene i Finance Credit AS
og Sponsor Service AS kommet for en dag, og gitt videre incentiver for & designe gode rammevilkar som kan resultere i
forbedret ES.

6 NYSE star for The New York Stock Exchange og NASDAQ star for National Association of Securities Dealers
Automated Quotations og er en elektronisk bers i USA. Etter opprullingen av skandalene ble den sékalte Sarbanes-Oxley
Act innfort i USA i 2002. Denne regnskapsreformen sikrer overvéking, regulering, inspisering og disiplinering av arbeidet
foretatt av selskaper innen regnskap og revisjon. Reformen er dermed med pé & sikre revisors uavhengighet, bedre ES
gjennom gkt dpenhet og beskyttelse av aksjonarer [http://en.wikipedia.org/wiki/Sarbanes-oxley].
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1.1.4 Deregulering og integrering av kapitalmarkedene

Regler og prinsipper for ES har de siste arene vert en viktig brikke for & beskytte og tiltrekke
investorer til nye fremadstormende markeder som @st-Europa og Asia. Eierstyringsregler i
utviklingsland har blant annet oppmuntret til videre privatisering og ekt investering fra
utenlandske investorer. Likevel er det er ikke bare i utviklingsland videre integrering av
kapitalmarkedet har funnet sted. Innfering av den felles valutaen Euro og teknologisk
utvikling har forenklet prosesser. Et resultat er friere flyt av kapital og mer integrerte
kapitalmarkeder ogsd i den vestlige verden [Becht et al. 2002]. I Skandinavia har man blant
annet opprettet et samarbeid som forenkler handelen av finansielle produkter pd tvers av
landegrenser7, og de seneste arene har det vert debattert om opprettelse av en nordisk bers
vil veere hensiktsmessig. I disse dager er det dessuten blitt klart at NYSE vant kampen om
det europeiske bersselskapet Euronext®. Dermed er det forste transatlantiske bersselskapet et
faktum. En interessant problemstilling i denne sammenheng er hvilken regnskapsstandard
NYSE Euronext vil kreve at de noterte selskapene rapporterer etter. En mulighet vil vaere
rapportering etter de internasjonale standardiserte og harmoniserte regnskapsreglene, IAS og
IFRS’. Ved standardiserte regnskapsregler vil eiere, kreditorer, leveranderer og andre
interessenter lettere overvake og kontrollere sine investeringer og tilgodehavende pa tvers av
landegrenser. Det viser seg dessuten ogsa at det ikke bare er investorene men ogsé selskaper
som beveger seg inn pad nye markeder. Blant annet gjennom notering pa flere forskjellige
berser. Notering pd flere berser er gjerne et resultat av store, nylig privatiserte selskapers
onske om a hente inn mer kapital [Pangano, Randl, Réell og Zechner 2000]. Da meater
selskaper nye utfordringer gjennom blant annet gjelds- og egenkapitalemisjoner hvor kravet

til sammenlignbarhet er stort. I denne sammenheng er anerkjente regnskapsstanderer et nyttig

7 1 1997 gjennomferte Oslo Bars, Norsk Oppgjerssentral, OM Stockholm AB og The OMLX Exchange i London verdens
forste realtidssammenkobling av uavhengige berser og clearingshus. Dette samarbeidet er nd viderefort mellom Oslo Bers,
NOS, Stockholmsbersen og EDX (London), og har videre forenklet handelen med finansielle produkter pa tvers av
landegrensene. [www.oslobors.no]

8 New York-bersen vant budrunden om det europeiske bersselskapet Euronext som eier bersene i Paris, Amsterdam,
Brussel og Lisboa. Det skal vere inngatt en avtale mellom partene hvor kjepesummen oppgis til mer enn 60 milliarder
NOK. Det nye selskapet far navnet NYSE Euronext, og over 4000 selskaper vil vere notert hos den nye transatlantiske
bersgiganten [imarkedet.no, 02.06.2006]

? IFRS stér for International Financial Reporting Standards, EU vedtok juni 2002 at alle bersnoterte selskaper i EU skulle
avlegge konsernregnskap i henhold til internasjonale regnskapsstandarder. Dette betydde at alle bersnoterte selskaper i EU
kunne avlegge IFRS regnskap i 2002. Fra 2005 ble det pliktig for alle bersnoterte selskaper i EU og avlegge IFRS-
regnskap. Norge métte folge EU pa dette omréadet, og i ferste omgang gjaldt reglene bersnoterte selskaper fra og med 2005.
IAS stér for International Accounting Standards. [ www.kpmg.no]
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verktoy for videre integrering, bedret ES og dermed ogsa friere flyt av kapital. Pa tross av
dette finner Pangano, et al [2000] ingen sammenheng mellom regnskapsregler og
barsnotering 1 andre markeder enn hjemmemarkedet. Det viser seg at faktorer som
aksjonarvern, effektivitet i rettsvern og byrakrati, likviditet, storrelse pa marked, tilgang pa
kapital og at flere 1 samme bransje er notert pd den aktuelle bersen, er viktigere enn
kostnadene forbundet med & matte tilpasse seg andre regnskapsprinsipper. Det skal nevnes at
Pangano et al. [2000] foretar studiet fra tiden for diskusjonene om IAS og IFRS virkelig tok
seg opp. Andre forskere hevder nemlig at IFRS er et redskap som kan brukes til 4 bedre lands
aksjon@rvern, og dermed ogsd gjere kapitalmarkedene mer tilgjengelig og attraktive for
utenlandske investorer [Hope, Jin og Kang 2006]. Senere i utredningen vil vi komme tilbake

til harmonisering av regnskapsstandarder i punkt 2.2.7 som omhandler informasjonsflyt.

Det er ikke bare kapitalmarkedet som helhet som har opplevd deregulering, men ogsa enkelt
bransjer. For eksempel har flyindustrien opplevd deregulering de siste to tidrene [Kole og
Lehn 1997]. Séledes hevder Kole og Lehn [1997] at ledelsens rolle blir viktigere ved
deregulering, samt kostnaden med & observere ledelsens prestasjoner. Blant annet medferer
deregulering at selskapene né pavirkes av ustabile omgivelser i mostsetning til stabile, som
var tilfelle under regulering. Dermed vil det vare vanskeligere 4 observere ledelsens
prestasjoner. Ved & gke viktigheten av ledelsen i organisasjonen og samtidig oppleve storre
vanskeligheter med & observere og kontrollere deres prestasjoner, medferer dette okte og
endrede agentproblemer og ES i selskapet etter deregulering. Litteraturen hevder at flere
mekanismer for ES forventes & endre seg, som blant annet eierstruktur, kompensasjon av
ledelsen og sammensetningen og sterrelsen pa styrene [Kole og Lehn 1997]. ES har derfor
fatt okt fokus som folge av debatten etter deregulering av bransjer og de pafelgende

endringer av mekanismer for ES.

For videre integrering er det viktig at stater og regioner lager rammevilkdr som oppmuntrer
til bedret ES. Klare rammebetingelser og prinsipper vil i denne sammenheng vaere med pa a
styrke effektiviteten og suksessen i videre deregulering og integrering av kapitalmarkedet. I
sa mate, som kommentert i innledningen av utredningen, arbeider OECD for at man skal fa
innarbeidet og anerkjent grunnleggende retningslinjer for ES. Mange interessenter knyttet til
selskaper som opererer i et globalt marked vil kunne dra nytte av slike prinsipper. Generelt

kan man si at et globalt investormiljo og eierspredning pa flere forskjellige markeder, har
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flyttet fokuset pd prinsipper for ES til ikke bare & gjelde pa et lokalt, men ogsé internasjonalt
og globalt plan'’.

1.1.5 Privatiseringsbglgen

De siste 10-20 &rene har en rekke deler av verden'' gjennomgatt privatisering av statlige
selskaper, som igjen har gitt investorer tilgang til nye markeder. For Norges del gjelder dette
blant annet markeder innen telekommunikasjon og energi. Det har siledes vert fokus pd &
introdusere privat eierskap i de statlige selskapene Televerket og Statoil. Ved & gjore disse
selskapene tilgjengelig i markedet hdper man & dra nytte av de beste egenskapene ved
markedsekonomien. Malet er & innfore markedsfokusert styring og drift hvor fokuset er a
veere konkurransedyktig, effektiv og lennsom. I denne sammenheng har det oppstatt
diskusjon om hvem som skal eie og kontrollere de nylig privatiserte selskapene, og hva som
karakteriseres som god og rett ES. I dag eksisterer det mange forskjellige syn pa hva som er
god ES. Viktige spersmal som taes opp i denne sammenheng er hvor mye statens eierandel
skal vaere? Hvor stor eierandel enskes det at enkeltinvestorer kan eie'*? Hvor stor eierandel
skal man tillate utenlandske akterer & eie? Hva er optimal privatisering av statlige interesser?
Vil man gi slipp pé rdderetten og kontrollen av energiressurser ved & del-privatisere statlige
energiselskaper? Kan staten som eier vere bade “pisk og gulrot”, ved & styre etter
markedsprinsipper og samtidig ta hensyn til serinteresser -2 I denne sammenheng er det
funnet bevis for at statens nye rolle som aksjeeier i1 privatiserte selskaper har vert et viktig

bidrag for videre endringer i verdensomspennende praktisering av ES.

10 Som et resultat ble det innen utgangen av 2005 innfert IFRS i ikke mindre enn 65 land gjeldene for alle bersnoterte
selskaper. Dette inkluderer 28 fra EU og EEA. I USA oppstod det endringer i regnskapene til mer enn 400 selskaper,
ettersom selskapene gjerne ogsé var notert pa bers i Europa. Deres regnskaper ble innen utgangen av 2005 endret fra den
nasjonale standarden GAARP til den internasjonale standarden IFRS [Hope, Jin og Kang 2006].

1 Latin-Amerika, Vest-Europa, Asia og tidligere Sovjetunionen [Becht et al, 2002].

12 . . . . .
I Norge er det spesielle regler vedrerende eierskap. Blant annet kan ingen investor eie mer enn 10 % av en norsk bank

eller forsikringsselskap. Investorer som kontroller 40 % av stemmeberettigede aksjer i barsnoterte selskaper mé gi et tilbud
til alle andre aksjonarer om 4 kjop av resterende aksjer. Aksjeeier som eier minst 90 % kan kjepe ut minoritetseiere.

13 Staten som sterste eier i Hydro ASA opplevde dette problemet i Ardal viren 2006. Ledelsen i Hydro ASA gikk inn for &
legge ned arbeidsplasser ved & flytte en foredlingsprosess ut av Norge. Dette medforte sterke reaksjoner fra den folkevalgte
makteliten, som ogsé representerer staten som eier. Samtidig med & drive selskapet papekes det at staten som eier har et
samfunnsansvar, og bar skape arbeidsplasser, ikke legge dem ned. Derfor har staten et dilemma nér det gjelder 4 ta hensyn
til serinteresser fra lokalsamfunn, ansatte osv, og samtidig argumentere og kommunisere at deres valg er
samfunnsekonomisk. Situasjonen i Ardal toppet seg med at temaet ble debattert i det Norske Stortinget, hvor enkelte krevde
Hydro-sjefens avgang. [ Verdens Gang. Februar .2006]
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Dessuten har erfaringer fra privatiseringsprosessen i Qst-Europa de siste 10 arene vist at land
med relativ dérlig praktisering av ES, tiltrekker seg lavere andel av utenlandske investorer
enn land med god praktisering av ES. Darlig ES er gjerne tilfelle i land med manglende
rammevilkér, hvor markedskreftene ikke far fritt spillerom. Da vil ikke kapitalen havne dit
den gjor mest nytte. Selv om fremtiden og utviklingen i enkelte land 1 @st- Europa kan virke
lovende er usikkerheten stor slik at investorer vegrer seg for & ta del i markedet. I denne
sammenheng er det en rekke andre spersmaél, gjerne pa grunn av at landene er i en tidlig
overgangsfase fra planekonomi til markedsekonomi, som gjor seg gjeldene. Hvordan kan
stat og styre legge til rette for god ES, slik at man tiltrekker seg investorer gjennom et
aksjon@rvennlig milje? Hvordan privatisere? Hvilke lover og reguleringer trenger man for at
bade investor og stat skal kunne dra nytte av privatiseringsprosessen? Er det i s& mate
forskjeller mellom land som pavirker eierstruktur og hvilke mekanismer som ber benyttes?
Disse og flere andre spersmal har vert viktige i privatiseringsprosessen de siste to tidrene og
det finnes fortsatt ikke noe entydig svar. Noen grunnleggende retningslinjer og prinsipper ser

likevel ut til & utmerke seg'.

En privatiseringsprosess i Ost-Europa som i ettertid har fatt mye oppmerksomhet, er
privatiseringen av statlige selskaper’” i Russland. I Russland ble det foretatt hurtig
masseprivatisering av statlige selskaper i hdp om at privatiseringen raskt ville medfere
sterkere fokus péd lennsomhet blant selskapene og sterre inntekter for myndighetene. Dette
viste seg & vere helt feilslatt. Black, Kraakman og Tarrasova [2000] beskriver noe av
forklaringen pa den mislykkede privatiseringsprosessen. De hevder masseprivatisering
vanligvis medforer berikelse av ledelse og eiere, dersom det ikke eksisterer infrastruktur som
kan kontrollere og forhindre dette. Et eksempel pa dette ser vi i dagens Russland hvor store

statlige selskaper har blitt solgt til “kjeltringer”. Det vil si stottespillere'® av Jeltsin og hans

4 Viktige egenskaper med land som er i en overgangsfase fra plan til marked er i utgangspunktet at landet har tradisjoner
for & folge lover og reguleringer, legger til rette for godt lov og rettsvern for rettighetshavere og minoritetseiere, at landet
viser til en stabil vekst (lav inflasjon) og at myndighetene oppfordrer til god ES. Ikke minst vil oppbyggingen av
uavhengige finansielle institusjoner vere essensielt for en vellykket privatisering. [Forelesning i Economics of transition.
Prof. Dr. K. Schoors, Katholieke Universiteit Leuven.]

15 Dette var selskaper som Norilsk Nickel, Lukoil, Sibneft, Surgutneftegaz, Murmansk shipping, Yukos, RusAl osv.

16 . . . .
Dette er personer som Berezovski, Gusinski, Khodorkovsky, Abramovitch osv.
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makteelite som utnyttet privatiseringsprosessen til & skaffe seg store verdier for en relativ lav
pris. Noen vil gjerne ogsd hevde pd bekostning av resten av landets befolkning.
Privatiseringsprosessen i Russland var preget av n&@rmest hemmelige auksjoner, med relativt
lite informasjon og opplysning distribuert til folket, samt korrupsjon. Auksjonene hvor
statens eierandeler ble solgt inneholdt gjerne kun en eller to budgivere. Dermed overtok
enten den ene part selskapet i sin helhet, eller det ble enighet om delt eierskap. Dette
resulterte 1 at det ikke ble spredt eierskap, slik den russiske stat ensket. Selskapene ble heller
preget av sterk kontroll av enkelte investorer eller innsideeierskap av ledelse og ansatte.
Russland sliter fortsatt med sin forestdende privatisering av oljebransjen og oppstandelsen av
dagens oligarker'’. Den dag i dag prever den russiske stat & kjope tilbake noen av selskapene
som ble privatisert pa slutten av 90-tallet, slik at Russland igjen kan dra nytte av de enorme
energiressursene landet rader over. Effekten av privatiseringen kan sies & ha preget
nyhetsbildet de siste drene, og eksemplene med totalt fraverende prinsipper for ES fra
Russland og andre Osteuropeiske land, indikerer at en vellykket privatiseringsprosess gjerne
karakteriseres av sterkt fokus pd god ES fra stat og styre. Dessuten har den siste tids
privatisering ogsa vist viktigheten av et velfungerende aksjemarked som igjen har rettet

fokuset mot beskyttelse av minoritetseiere, og dermed ogsd ES [Becht et al. 2002].

1.1.6 Overtakelser og fusjoner

En rekke neringer har de siste 20 arene vart preget av overtakelser og fusjoner. Blant annet
som folge av globalisering av markeder og teknologisk utvikling som har medfert faerre
hindringer for flyten av varer og kapital'®. Ikke alle overtakelser har vert inngétt ved

forhandlinger og gjensidig enighet, og fiendtlige overtakelser'® i USA pa 80-tallet og i

17 Privatiseringsprosessen fra 1995-97 hadde blant annet sin bakgrunn i at Jeltsins enske om & bli gjenvalgt juli 1996. Han
trengte i denne sammenheng midler til & dekke leonns- og pensjonsforpliktelser staten hadde bygd opp. Store banker i
Moskva tilbed seg & finansiere budsjettunderskuddene med 1&n til staten mot sikkerhet i aksjer i strategiske statlige
selskaper. Den russiske stat klarte ikke & betjene lanene og aksjene som var holdt som sikkerhet ble auksjonert bort.
Auksjonene var preget av hemmeligholdelse, og i realiteten mette det gjerne bare en til to budgivere. Dermed ble
selskapene solgt for en altfor lav pris, og dagens oligarker fikk sin oppstandelse. [Merlevede et al. 2004 — Russia from Bust
to Boom: Oil, Politics or the Ruble]

B Europa skyldes dette blant annet den pagéende utvidelsen av EU. Landegrenser er mindre betydningsfulle og man har
sett en konsolidering og effektivisering i en rekke bransjer. Det er en utvikling som heller mot flere store globale selskaper.
[Forelesning i Internasjonal Business Economics and Strategy, Prof, C.Altomonte, Katholieke Universiteit Leuven].

1 Fiendtlige overtakelser kjennetegnes gjerne ved at overtakelsen gér mot enskene til det overtatte selskapets ledelse og
styre.
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Europa pa 90-tallet har pd mange méter startet den offentlige debatten om ES. I forbindelse
med fiendtlige overtakelser har man opplevd situasjoner med sikalt “Greenmail’®”.
”Greenmail” oppstédr 1 en situasjon hvor en stor andel av et selskaps aksjer holdes av en
uonsket aktor. Dette kan resultere i at det opprinnelige selskapet kjoper tilbake sine egne
aksjer fra den uenskete akteren for & forhindre en eventuell overtakelse. For & forsikre seg
om at en eventuell overtakelse ikke finner sted inneholder kjopesummen gjerne en vesentlig
premie. | slike situasjoner kan “greenmail” sees pd som en forsvarsmekanisme for a
viderefore den opprinnelige drift og ledelse av selskapet. ”Greenmail” har saledes rettet

fokus pa situasjoner som omhandler eierstrukturen i sammenheng med ES.

Ofte er ogsé situasjoner med overtakelser og fusjoner karakterisert av en relativ stor del
nasjonalisme. I denne sammenheng relaterer dette seg til motstand mot & selge store
nasjonale selskaper til internasjonale/globale selskaper’'. Det er gjerne vanskelig & gi slipp
pé historiske, betydningsfulle og gode selskaper til utenlandske akterer. Det ser likevel ut
som om nasjonalismen er blitt mindre betydningsfull, ettersom det i dag gjerne er mer
integrering og avhengighet pa tvers av landegrenser. Dette er gjerne en effekt av okt fokus pa
regionalisme og multilaterisme. Regionalisme og multilaterisme er en av grunnene til at vi
for tiden ser framveksten av store globale holdingselskaper med datterselskaper 1 flere deler
av verden. Et globalt marked har oppstatt som en naturlig konsekvens av utvidelsen av EU,
og nedbygging av handelsbarrierer gjennom WTO. Dette har ogsd medfort debatt, om blant
annet reguleringer og overtakelser. Debatten har fort problemstillinger som omhandler ES til
topps inne politikken, 1 sd vel Norge, EU og pa verdensbasis. Et resultat av dette er gkende

dekning i media og oppmerksomhet rundt problemstillinger knyttet til ES.

20 . . .
”Greenmail” omtales ogsa som “Bon Voyage Bonus” eller ”Goodbye Kiss”.

2! Lars Sergard [2001] angriper problemstillinger med overtakelser og fusjoner fra et samfunnsekonomisk perspektiv. Han
viser til bade fordeler og bakdeler forbundet med overtakelser hvor nasjonale selskaper overtaes av internasjonale selskaper.
I denne sammenheng pépeker han blant annet at det virker som om oppkjep og fusjoner, og ikke minst trusselen om slike
beslutninger, spiller en viktig rolle i & disiplinere ledere.
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1.2 Utredningens hovedmal

Til nd har vi sett pa definisjoner av ES, og hendelser og faktorer som har fort ES i den
prominente situasjonen den er i dag. Det er lett & se at utredningen omhandler et tema som er
dagsaktuelt, noe vi ogsd vil se senere nar vi henviser til enkelte nylige hendelser. Disse har
blant annet vaert med & pavirke véart hovedmal med utredningen. Samtidig finner vi det
interessant & underseke om empiri finner at enkelte mekanismer innen ES medforer
verdiforringelse eller verdigkning for aksjonerer og andre interessenter. Vart hovedmal er
derfor & se pa hvordan ES pavirker selskapers lonnsomhet, og vér utredning er blant annet
inspirert av det omfattende arbeidet Bohren og ddegaard ved BI har foretatt innen dette
feltet. 1 lopet av utredningen vil vi benytte Behren og degaards, samt andres
forskningsresultater, sammenfatte og diskutere disse, gi forslag til videre forskning og til

slutt oppsummere.

Utredningens hovedfokus er sammenhengen mellom; i) sammensetningen av styret og
lonnsomhet, ii) type eier og lennsomhet, iii) innsideeier og lennsomhet og iv)

eierkonsentrasjon og lennsombhet.

i) Nér vi tar for oss sammensetning av styret og lennsomhet, ser vi pa diverse
egenskaper ved styret og dets effekt pd lennsomhet. Egenskaper ved styret kan
vere antall styremedlemmer, uavhengighet, demografi, heterogenitet,
homogenitet, utdanning, erfaring, osv. Vi underseker forskningsresultater og ser

hvilke effekter man finner at disse egenskapene har pé selskapers lennsomhet.

ii) Nér vi tar for oss type eier og lennsombhet, vil dette veere mer relatert til 1 hvilken
grad eierskapet er preget av institusjonelle eiere, offentlige, private, familie og
personlige og utenlandske. Her vil vi dermed ta for oss forskning og resultater

vedrerende type eier og dets effekt pa selskapers lennsombhet.

iii) Nar vi tar for oss innsideeier og lennsomhet, vil dette relatere seg til aktiv
eierkontroll kontra passiv eierkontroll. Det vil si om ledelsen som aksjeeier, og
dermed innsideeier, resulterer 1 hayere lonnsomhet enn om eierskapet er preget av
en utenforstidende investor som overvaker ledelsen. Innsideeierskap relaterer seg

dermed generelt til om eier utever aktiv deltakelse i styringen av selskapet. Vi ser
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dette 1 sammenheng med lennsombhet, og undersoker hva tidigere forskning finner

innen feltet.

iv) Nér vi tar for oss eierkonsentrasjon og lennsomhet, vil generelt undersoke
forskning relatert til hvordan spredningen av eierstrukturen er i selskaper. Det
vaere seg om det er en stor eier, flere store eiere eller mange smi eiere. Vi vil
dermed ta for oss forskning og resultater verdrerende spredning i eierskapet og

dets effekt pa selskapers lonnsomhet.

Vi er innforstitt med at det er noe uklare skillelinjer for hva som herer under hver kategori,
men vi mener 4 kunne skille forskningen fra hverandre. Noe forskning vil selvfoelgelig kunne
representeres under flere av emnene i utredningen. Dette loser vi med kryssreferanser. Det er
likevel meningen at de kommende kapitlene skal kunne std pd “egne ben”. Forst vil vi na 1
kapittel 2, Generell teori beskrive et bredere teorigrunnlag. Dette kapitlet er avgrenset og
skal fungere som et teorigrunnlag for vi i de kommende kapitlene beveger oss inn pa
hovedfokuset 1 utredningen. I kapittel 3, Det optimale styret, tar vi grundigere for oss
styrelitteratur 1 sammenheng med lennsomhet. Det samme vil vi foreta oss 1 kapitel 4, 5 og 6,
hvor vi henholdsvis vil se pad Type eier (kapittel 4), Innsideeiere (kapittel 5) og
Eierkonsentrasjon (kapittel 6) i sammenheng med lennsomhet. I kapittel 7, Kritikk av empiri
og forslag til videre forskning, ta for oss kritiske aspekter ved empirien, og kommer med
noen forslag til videre forskning innen ES. Som en avrundning oppsummerer vi de viktigste
elementene vi har vert igjennom i utredningen i kapittel 8, Oppsummering. Derimot vil vi

na forst ta for oss generell teori innen ES.
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2. Generell teori

En vanlig mate a beskrive et selskap pa, er & se pd det som et sett med muntlige og skriftlige
kontrakter Coase [1937]. Selskapet er da et team, hvor alle produksjonsfaktorene® har
kontrakter som er motivert av ens egen velferd. Den rasjonelle arbeider eller leder forstr at
teamets overlevelse avhenger av teamets samarbeid og prestasjoner. Med andre ord er det
nyttemaksimerende for den enkelte a handle slik at teamet opptrer optimalt og overlever 1
konkurranse med andre team [Alchian og Demsetz, 1972] og [Jensen og Meckling, 1976]. 1
en slik sammenheng er det vanlig & observere at eierne separerer seg fra sin kapital og
delegerer beslutningsmyndighet over kapitalen til andre med den nedvendige kunnskapen.
Da vil eieren av kapitalen og leder av selskapet, som far disponere den, signere en kontrakt
som spesifiserer en rekke rammevilkdr. Rammevilkarene kan sees pd som et sett med
spilleregler som blant annet dreier seg om hvordan kapitalen skal disponeres, hvilke mél og
avkastning som forventes, og hvordan en eventuell avkastning skal fordeles mellom eier og
leder [Fama og Jensen, 1983]. Malsetningen med kontraktene er & oppnd mest mulig samsvar
mellom leder, eiers og organisasjonens velferd. Ved komplett samsvar vil alle parter arbeide
1 samme retning for & oppna et felles mal. I en slik situasjon er det ideelt for partene a signere
kontrakter ex ante pd alle mulig tenkelige scenarioer der det spesifiseres hvilke grep og
handlinger som skal foretas i de aktuelle scenarioene. Det er sidan et problem at fremtidig
hendelser og utfall er umulig & forutsi, og det blir da utenkelig & kunne innga fullstendige
kontrakter hvor man dekker alle mulige utfall. Dette problemet medforer at leder og eier ma
fordele beslutningsmyndighet. For eksempel kan dette gjelde hvem som skal ta beslutningene
1 situasjoner som det ikke er mulig & inkludere i kontraktene [Grossman og Hart 1986] og
[Hart og Moore 1990]. Likevel m& man spesifisere kontraktene tilstrekkelig slik at de kan
anvendes ved en eventuell rettstvist. Man ma da finne en balanse mellom detaljstyring og
frihet 1 ledelse. Dersom man detaljstyrer for mye gjennom et sett av kontrakter, kan man

oppleve at organisasjonene blir ineffektive og lite fleksibel.

I prinsippet kan likevel eierne beholde all kontroll i forhold til beslutningssituasjoner. Hver
gang det oppstar en situasjon som ikke er spesifisert 1 inngatt kontrakt, vil det veere mulig for

eierne selv 4 ta beslutningen. I den virkelige verden finner vi slike situasjoner sjelden. Eier er

22 Produksjonsfaktorer er her arbeidere, ledere og kapital.
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gjerne ikke kvalifisert eller har for dérlig informasjonsgrunnlag til & ta beslutninger pa
lederplan 1 selskaper. Som en konsekvens ender lederen opp med mye av

beslutningsmyndigheten [Shleifer og Vishny 1997].

2.1 Separasjon av eierskap og kontroll

To av de ferste til 4 utfore forskning innen ES var A. Berle og G. Means som tok opp
problemet med lederinteresser og eierinteresser. Deres arbeid i boken “The Modern
Corporation and Private Property” [1932], omhandler blant annet problemet med deling av
eierskap og kontroll. Berle og Means [1932] viser saledes for det forste at eierskapet i store
amerikanske selskaper typisk var spredd over mange individer. For det andre fant de at
eierskapet gjerne var spredd slik at kontroll gjennom stemmeberettigede aksjer var tilneermet
umulig, ettersom hoveddelen av eierne holdt en relativt lav andel. Nér eierskapet er spredt
over mange individer er det kostnader forbundet med at hver enkelt foretar kontroll av
ledelsen. Da er det mer effektivt & delegere kontrollen til andre [Berle og Means, 1932] og
[Fama og Jensen 1983]. Berle og Means hevder at det da er andre typer enn eierkontroll som
er dominerende. Dersom selskapet inneholder mange sma eiere og eierskapet er spredt, er det
gjerne ledelsen som har kontrollen over selskapet. Dette kan medfere problemer og Berle og
Means argumenterer for at ledelseskontrollerte selskaper gjerne avviker fra

profittmaksimering, ettersom leders interesser ikke alltid samsvarer med eiers interesser.

Jensen og Meckling [1976] definerer Principal - Agent relasjon, som et kontraktforhold hvor
en eller flere personer (principalen) ansetter en person (agent) for & utfere oppgaver pa
principalens vegne, og hvor det er overfort en viss grad av beslutningsmyndighet fra
principal til agent. Nir man trenger agenter til & styre slik principalen ensker, vil man fa
agentkostnader™. Slike kostnader inkluderer kostnaden ved strukturering, overvikning og
implementering av kontrakter mellom principal og agent. Principal — Agent problemet
oppstar fordi kontrakter ikke kan bli skrevet eller overholdt uten kostnader [Fama og Jensen
1983].  Dette skyldes i hovedsak tre arsaker. For det forste kan det oppsta

informasjonsasymmetri ved at leder har mer informasjon enn eierne. For det andre kan man

23 . J

Jensen og Meckling [1976] definerer agentkostnader som summen av kostnadene ved overvéking, kostnadene forbundet
med incentivordninger for & lede agenten mot gnsket handling og et residual ledd som dekker det faktum at det generelt er
umulig & f4 agentens og principalens interesser til & samsvare helt.
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risikere sdkalte interessekonflikter. Ved interessekonflikter har eier og leder forskjellig
oppfatning av hva som er det grunnleggende méilet og hvordan dette skal nds. Sist men ikke
minst kan agentkostnader oppstd som felge av usikkerhet og risikoaversjon. Eksempler pa
dette kan vaere ledere som har liten interesse for risikable prosjekter, som kan sette selskapets
finansielle posisjon og deres egen posisjon i fare. Dette kan veare tilfelle selv om eierne
derimot er veldiversifiserte og villig til 4 ta fatt pd risikoprosjekter. Det er ikke effektivt at
selskapet i denne sammenheng diversifiserer for eierne nar de vurderer risiko, ettersom hver
enkelt investor selv kan diversifisere. I denne sammenheng er det ofte mindre kostnader
forbundet med at hver enkelt eier forvalter sin kapital slik at den enkelte eier oppnar den
onskede risikoeksponeringen, enn at ledelsen diversifiserer driften slik at eierne ogsa er
diversifisert. De tre punktene vi har tatt for oss nd omhandler det litteraturen kaller moralsk
hasard, hvor principalen vet lite om hvordan agenten opptrer og med hvilken innsats. Dette
ble tidlig bemerket av Adam Smith da han skulle beskrive den nye ekonomien i sin bok 7he
Wealth of Nations [1776] :

“The directors of such [joint-stock] companies, however, being the managers rather of other
peoples money than of their own, it cannot well be expected, that they should watch over it
with the same anxious vigilance with which the partners in a private copartnery frequently
watch over their own. Like the stewards of a rich man, they are apt to consider attention to
small matters as not for their master’s honour, and very easily give themselves a
dispensation from having it. Negligence and profusion, therefore, must always prevail, more

or less, in the management of the affairs of such a company”
Adam Smith, the Wealth of Nations, 1776, Cannan Edition
(Modern Library, New York, 1937) side 700

Pé tross av dette synspunktet kan det i komplekse organisasjoner vare effektivt 4 delegere
beslutningsmyndighet til ledere i hele organisasjonsstrukturen slik at man kan dra nytte av
den unike kunnskapen hver leder innehar innen sitt omrade. Enkelte hevder til og med at
fordelene med & separere beslutningsmyndighet fra de som barer risikoen viser seg generelt
a vaere storre en de kostnadene som oppstir som felge av separasjonen [Fama og Jensen,
1983]. Fama og Jensen [1983] tar for seg organisasjoner hvor ledelsen har en relativ lav
andel av egen personlige formue investert i selskapet. De finner det interessant & se hvordan

disse organisasjonene overlever ndr beslutninger tatt av ledelsen 1 liten grad pévirker ledelsen
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. . o . . . 24
selv. I denne situasjonene mener de maten organisasjoner allokerer beslutningsprosessene

er avgjerende for om organisasjonene overlever. Organisering av beslutningsprosessen kan
variere, men generelt finner de at komplekse organisasjoner gjerne har separasjon mellom
beslutningstaker og de som berer risikoen ved beslutningene. Agentkostnader kan i denne
situasjonen oppsta ved at bade beslutningstaker og risikobarer er nyttemaksimerende og at
det dermed er sannsynlig at den ene part ikke alltid handler til den andres beste. @konomisk
litteratur tar som regel utgangspunkt i at man som leder setter egen nytte over aksjonaerenes
og/eller samfunnets nytte [Fama 1980]. Denne ulikheten og dets resulterende agentkostnader
kan variere 1 storrelse fra selskap til selskap. Agentkostnadenes storrelse avhenger blant
annet av hvilke preferanser ledelsen har, hvor lett det er for ledelsen & sette egne preferanser
foran selskapets, og hvor store kostnadene forbundet med incentiver og kontroll og
overvaking er [Jensen og Meckling, 1976]. Det eksisterer en god del litteratur om hvordan
ledere kan bruke sin beslutnings og kontrollrett til & tilegne seg selv goder [Jensen 1986].
Grossman and Hart [1988] beskriver disse godene som private fordeler ved kontroll. Vi har
nd kort tatt for oss separasjon av eierskap og kontroll. I det kommende avsnittet ser vi

narmere pa kontroll og overvéking, i sammenheng med ES.

2.2 Kontroll og overvaking

Teorier om ES fokuser pad hvordan kontrakter kan settes opp og situasjoner kan lgses mest
mulig effektivt og problemfritt. Det viser seg nemlig at sentrale kontrakter er gjerne det som
skiller organisasjoner fra hverandre, og som resulterer i at noen organisasjonsformer
overlever mens andre gir under [Fama og Jensen 1983]. Med utgangspunkt i figur 1 og teori,
vil vi né fordype oss i mekanismer forbundet med disse kontraktene og deres pavirkning pa

ES.

24 . . . . . . . o1
De fire stegene i beslutningsprosessen er: diskusjon, beslutning, implementering og kontroll/overv aking
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Separasjon av eierskap

og kontroll — Agentkostnader | ¢——— P [onnsomhet

Forbedret

Mekanimser for eierstyring og selskapsledelse:

- Lover og reguleringer

- Markedslesninger

- Storrelse og type eier

- Eierkonsentrasjon

- Grad av innsideeiere

- Selskapets interne rettningslinjer og bestemmelser
- Avgjerelser vedtatt pa generalforsamlinger
- Sammensetning av styret

- Selskapets finansielle politikk

- Incentivsystemer for ansatte

- Informasjonsflyt

Figur 1: Mekanismer for Eierstyring og Selskapsledelse25

For 4 begrense agentkostnader er det i teorien identifisert en rekke mekanismer, det vil si
verktayer, for & minimere verdiskaden som blir skapt av konflikten mellom de forskjellige
interessene i et selskap [Shleifer og Vishny, 1997] ; [Tirole, 2001 ] ; [Becht et al., 2002].
Mekanismene kan karakteriseres som enten interne eller eksterne og pavirker i1 stor grad
beslutningssituasjoner i selskaper. En del forskning har sett pa de mekanismene vi na skal ta
for oss, og hvordan disse pdvirker hverandre [Agrawal og Knoeber, 1996]. Det virker 1 sa
mate klart at ingen mekanismer vil kunne ha en tilstrekkelig effekt alene til & optimalisere
lonnsomhet ved & redusere agentkostnader. I denne sammenheng er interaksjon mellom
mekanismene en mulighet som ikke kan ignoreres. Pa tross av dette, for & fa en oversiktlig
gjennomgang tar vi for oss hver og en mekanisme for seg. Vart hovedfokus er pd de
mekanismene som vi tidligere har omtalt under utredningens hovedmadl. Hovedmaélet
omfatter som sagt mekanismer som sammensetningen av styret, type eier, grad av
innsideeiere og eierkonsentrasjon. I de forstkommende avsnittene har vi likevel valgt a ta for

oss noen mer generelle mekanismer som pévirker agentkostnader, for vi etter hvert retter

2 Denne figuren er en modifisert versjon av figur presentert av Behren og @degaard 2001b.
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fokus mot de fire mekanismene vi har valgt & prioritere. For & gjore gjennomgangen av
mekanismene noe mer oversiktelig kan figur 1 om “Mekanismer for FEierstyring og
selskapsledelse” vare nyttig 4 ha i1 tankene. Vi vil nd ferst ta for oss mekanismen som

omhandler lover og reguleringer.

2.2.1 Lover og reguleringer

Hovedgrunnen til at investorer inngar kontrakter, hvor de opptrer som tilbyder av kapital, er
at de far kontroll og rettigheter tilbake. Dersom ledelsen i selskapet bryter med betingelsen
og rettighetene 1 kontrakten, har eierne av egenkapitalen rett til & prove saken i en rettssal.
Dette handler om aksjonarvern, hvor lover og reguleringer er essensielle. Aksjonarvernet pa
tvers av landegrenser er preget av forskjeller. Det meste av forskjellen ligger i hvordan
rettsvesenet innforer, tolker og benytter lover og reguleringer i beskyttelsen av aksjonzrer.
Empirisk viser det seg at land med anglosaksisk rettsbeskyttelse (common law) har hegyere
beskyttelse enn land med fransk (civil law) rettstradisjon. Norsk rettstradisjon tilherer den
skandinaviske, som er en blanding av Common Law og Civil Law. La Porta [1999]
klassifiserer Norge som et land med god investorbeskyttelse, og det viser seg at Norge har
hoyere rettsbeskyttelse enn den gjennomsnittlige anglosaksiske stat™. Lover og reguleringer
gir dermed den enkelte aksjonar mer rettigheter, og man behever ikke ha stor eierandel for &
ha rettigheter og innflytelse. I motsatt fall, dersom lovbeskyttelsen er svak, utever gjerne
investor selv beskyttelse gjennom heyere eierdel. I s& mate kan lovens beskyttelse og hoy
eierkonsentrasjon sees pa som substitutter. Dessuten finner Klapper og Love [2002] at god
praktisering av ES er viktigere for selskaper som opererer i land med manglende lover
vedrerende ES, og utilstrekkelig praktisering av disse. Da vil selskapets egen praktisering av

ES kunne veie opp for landenes manglende lover og reguleringer innen omréadet.

En observasjon som er med pa & indikere og forklarer kvaliteten péd investorbeskyttelsen, er
spredt eierskap [La Porta [1999]. I land som USA og Stor-Britannia observerer man god
investorbeskyttelse og her finner man ogsa flest selskaper med spredt eierskap [Behren

2005]. Begge landene er sakalt anglosaksiske, og har heyere grad av aksjonarvern®’.

26 Land med Anglosaksisk lov er generelt kjent for god rettsbeskyttelse.

7 Gugler, Mueller og Yurtoglu [2003] underseker avkastningen pi investeringene for mer enn 19000 selskaper, fordelt pa
61 land. Deres beviser viser at landenes lover og reguleringer er den viktigste mekanismen i denne sammenhengen.
Anglosaksisk lovgivning pavirker avkastningen positivt.
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Aksjonzrene har da mindre frykt for & bli ekspropriert i tilfeller der de mister kontroll
gjennom overtakelser. Aksjonzrvern har gjerne 4 gjore med minoritets og
majoritetsproblemetikk, og i denne sammenheng hvor enkelt det er for majoriteten a dra
nytte av sin maktposisjon. I enkelte sammenhenger vil det ogsa kunne oppstd konflikt
mellom eiere, og lover og reguleringer er da med pd at sikre at konflikten loses og far et mest
mulig rettferdig utfall. Investorbeskyttelsen vil dermed sorge for at eiere av kapital far igjen
sine investeringer i form av en rettferdig aksjepris, i motsetning til & bli presset til & akseptere

. . . )
en urimelig aksjepris™.

Dessuten kan man ved tilstrekkelig beskyttelse av aksjeeiere,
redusere mulighetene for at ledelsen/eier eksproprierer selskapets ressurser pi bekostning av
andre interesser. Ledelsen kan ogsé for eksempel lovpalegges i & maksimere verdien av
egenkapitalen, og lover og reguleringer kan begrense eiers mulighet til 4 velge styre. Dermed
er lover og reguleringer med pa & bestemme det optimale sett med mekanismer for ES [La

Porta et al, 1997]. Markedslesninger er en annen mekanisme som ogsa pavirker det optimale

sett med mekanismer for ES. I det neste punktet vil markedslesninger.

2.2.2 Markedslgsninger

En viktig mekanisme for god ES er markedslosninger. Markedslosninger er en
samlebetegnelse vi har valgt for diverse mekanismer i markedet som er med péa pavirke ES.
De tre markedslosningene vi tar for oss er produktmarkedet, inputmarkedet og
kapitalmarkedet. Enkelte hevder at nar markedet for produkter, arbeidskraft og overtakelser
er fullstendig, vil ledere maksimere ens velferd igjennom maksimering av aksjonzrenes
kapital. Konkurranse vil da vare eneste nedvendige kontrollmekanisme, ogsd uten
innblanding eierne [Fama 1980, Fama og Jensen, 1985 og Stulz, 1988]. Dette vil kunne
vare tilfellet 1 et teoretisk perfekt marked. Et perfekt marked er likevel i realiteten ikke-
eksisterende. Verden er ikke perfekt slik mange forskere forutsetter. Det er derfor innforstitt
at konkurranse i bare ett av markedene ikke er tilstrekkelig til & lose problemene med

agentkostnader. Det vil derimot vare slik at alle markedslesningene sammen vil kunne vare

28 Kjell Inge Rokke har blant annet opplevd problemer ved sin tvangsinnlesning av minoritetsaksjonerene i Norway
Seafoods varen 1999. Minoritetsaksjonarene var ikke forngyd med tilbudet de hadde fétt, og mente prisen per aksje var
urimelig. Etter gjennomgang i Norsk rettsvesen, gav retten minoritetsaksjonzerene medhold og demte Rokke til & betale en
hayere pris per aksje. Siste ord er derimot ikke sagt i saken ettersom ni aksjonerer med til sammen 160.000 aksjer, valgte &
ikke godta hva retten tilmélte dem. Denne saken er et typisk eksempel pd hvordan lover og reguleringer beskytter
minoritetsaksjonarer. [Dagens Neeringsliv; Mars 2006]
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med & begrense problemer som oppstar i forhold preget av agent-principal relasjoner. Vi vil

nd videre ta for oss de tre markedslosningene produkt-, input- og kapitalmarkeder.

1) Produktmarkedet

Dersom ledelsen ikke klarer & realisere potensialet i selskapet ved & maksimere
lennsomheten og aksjeverdi, kan selskapet miste konkurranseevne. Sett fra et agent-
principal perspektiv, betyr dette at jo mer konkurranse selskapet opplever i markedet, desto
mindre er det til overs for slosing av selskapets ressurser og selskapet blir mindre fleksibelt
[Grossman og Hart, 1983]. Dermed vil slgsing av selskapets ressurser gjerne knyttes til
selskapet ledelse. Selskapets presentasjoner vil da kunne sverte rykte og anerkjennelse til
ledelsen, noe som igjen kan medforer at ledelsen handler mer i samsvar med eiers interesser.
Da vil konkurranse i1 produktmarkedet fungere som en mekanisme som reduserer

agentkostnadene [Beohren og @degaard, 2001a].

Andre tar som utgangspunkt at i det lange lop vil konkurransen i markedet presse selskapet
til & vere mer effektiv og redusere kostnader. Selskaper som opplever dette, vil lage
prosedyrer som skaffer selskapet kapital til lavest mulig kostnad. Denne evolusjonere
teorien av gkonomisk endring er blant annet presentert av Alchian [1950] og Stigler [1958],
og hovedbudskapet er at konkurransen forer til den optimale eierstruktur og prestasjon.
Derimot vil en svak konkurranse i produktmarkedet, gjennom inngangsbarrierer og
monopolsituasjoner kunne medfore svakere ES ettersom overvdkingen av ledelsens
prestasjoner forverres som folge at markedet ikke far pavirke fritt. Da vil selskapets
lonnsomhet nedvendigvis ikke vare utsatt for konkurranse, og ledelsens prestasjoner er
vanskelig & observere. I denne sammenheng vil overvaking av ledelsens handlinger blir
vanskeligere og det er gjerne mer kostnader forbundet med overvikingen. Dette kan resultere

i darlig ES.

1) Inputmarkedet

Et velfungerende arbeidsmarked med ledige kvalifiserte ledere, vil kunne fore til
konkurranse for den sittende ledelsen. Markedet for talentfulle ledere vil da spille en rolle
ved at leders rykte, i form av tidligere prestasjoner, kan vaere bestemmende for om leder far
ettertraktete jobber i framtiden [Behren og @degaard 2001b]. Dessuten kan det oppstd en
situasjon hvor ledelsens tjenester ikke lenger er ensket i selskapet de leder. Dette er gjerne et

resultat av at leders prestasjoner ikke svarer til eiers forventninger, og gitt at markedet har
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god tilgang pd ledige kvalifiserte ledere, vil leder da bli erstattet med en annen som er mer
kunnskapsrik og dedikert i & oppna profitt og lennsomhet [Fama 1980]. Styret vil i denne
sammenheng overvdke og til en hver tid vurdere ledelsens prestasjoner og framdrift. Dersom
ledelsen ikke folger de retningslinjene som er gitt og oppnar de mal som er satt, kan styret
beslutte 4 avskjedige ledelsen[Jensen og Meckling 1976]. En faktor som kan begrense
pavirkningen av ledige kvalifiserte ledere er for eksempel manglende bevilgninger til
utdanning. Dette kan resultere at inputmarkedet svekkes som kontrollerende mekanisme,
ettersom det over tid kan bli mangel pd kompetente og godt utdannede ledere. Mangel pa
kompetente ledere vil medfere storre konkurranse om de mest kvalifiserte lederne. Dette kan
pa sikt skade ES, ettersom de selskapene som ikke kan tilby konkurransedyktige betingelser,
vil sitte igjen med en ledelse som gjerne ikke er kvalifisert eller kompetent til & fremme god
ES. Da vil det vere de selskapene, som for eksempel allerede har darlig lennsomhet pd grunn
av utilstrekkelig ES, som blir taperen. De vil vaere taperen ved at selskapet kan risikere & fa
en ledelse som ikke har evner eller ensker om & maksimere selskapets verdier. Selv om
ledelsen ikke klarer & lede selskapet mot sitt potensial, kan ledelsens posisjon i selskapet
likevel vere relativ trygg, ettersom markedet ikke har tilstrekkelig kvalifiserte ledere til & ta
over. Det er dermed klart at sterk konkurranse i1 arbeidsmarkedet, ved at det er hayere tilbud
av kvalifiserte ledere enn ettersporsel, vil spille en viktig rolle for & oppnd mer samsvar

mellom leders og eiers nytte og dermed ogsé god ES.
1Il)  Kapitalmarkedet

Teorien sier at et velfungerende market for selskapskontroll vil hindre ledere a prestere
dérligere enn sitt potensial, ettersom dette kan medfere at selskapet de leder blir mer sarbar
for oppkjep og overtakelser. Dersom det skulle oppstd en sakalt fiendtlig overtakelse, kan
ledelsen da risikere & bli byttet ut [Manne, 1965; Marris, 1964 og Jensen og Ruback, 1983].
Da vil overtakelse og oppkjep vare en kontrollmekanisme, ved at det gjerne foretas endring

av ledelsen som ikke presterer optimalt. [Fama, 1980; Fama og Jensen, 1985 og Stultz 1988].

Overtakelse generelt og fiendtlige overtakelser spesielt, er en av de mest omstridte og
radikale mekanismene for kontroll og disiplinering av ledelse. En fiendtlig overtakelse skjer
nar ledelsen motsetter seg overtakelse. I de fleste land er fiendtlige overtakelser ett nesten
ikke-eksisterende fenomen, men temaet har likevel fatt mye fokus i akademiske miljeer i
forbindelse med ES. Fokuset i litteraturen innen fiendtlige overtakelser dreier seg om

synergieffekter som oppstar ved overtakelser i form av eierskifte og eller fusjon. Altsd om
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det oppnds ex - post effektivitet. Den forste formelle modellen om overtakelse ble utformet
av Grossman og Hart [1980]. Hovedresultatet i modellen er at markedet ender opp med for fa
overtakelser ettersom det er aksjonarene i1 det overtatte selskapet som ender opp med de
fleste positive effektene av overtagelsen. Generelt er overtakelser som mekanisme meget
splittende og kostbar, og empiri viser blant annet at det meste av superprofitten ved en
overtakelse tilfaller det overtatte selskapets eiere [Jensen og Ruback 1983 og Jarrell et al.
1988]. I denne sammenheng oppstar et gratispassasjerproblem. Dette problemet relaterer seg
til det faktum at selv om man som eier barer alle kostnadene ved sin eierstyringsinnsats,
hester man bare fordelene i forhold til hvor stor eierandel man har i selskapet. De passive
eierne som ikke har opplevd kostnader med eierstyring, vil likevel heste fordeler i forhold til
sin eierandel 1 selskapet. Man betegner gjerne disse eierne som gratispassasjerer [Behren
2005]. I sammenheng med overtakelser relaterer problemet med gratispassasjerer seg til det
faktum at en majoritetseier vil 1 enkelte tilfeller hindre overtakelse ettersom mye av
superprofitten ved overtakelsen tilfaller de passive minoritetseierne. For & forhindre
problemet med gratispassasjer og eke antall overtakelser foreslar derfor Grossman og Hart
[1980] en reduksjon av rettighetene til minoritetsaksjonarer. Enkelte péastar at problemet
med gratispassasjerer kan vere en av grunnene til at man sjelden, selv i USA og Stor-
Britannia, finner slike overtakelser [Becht et al 2002]. Annen litteratur inne fagfeltet retter
kritiske spersmal ved modellen til Grossman og Harts [1980] og analyserer forskjellige

varianter av overtakelsesspillet [Dewatripont 1993].

Det er foretatt mindre forskning pa ex - ante problematikken ved disiplineringsmekanismen,
i form av at en mulig overtakelse kan pavirke leders handlinger. Sharfstein [1988] hevder at
et selskap kan inngd optimale kontrakter ex-ante, men at disse vanligvis er ineffektive.
Forklaringen er at bade principalen og agenten designer kontrakten pa en méte om gjor at de
kan hente ut unormal profitt av en eventuell overtakelse. Som er resultat vil det vere faerre
fiendtlige overtakelser og mindre disiplinering av ledelsen. Scharfsteins [1988]
observasjoner rettferdiggjor reguleringer som hindrer overtakelser. Easterbrook og Fischel
[1981] mener likevel dette kan edeleggende for aksjonarenes interesser. Andre mener at
enkelte reguleringer kan vere viktig for at det overtatte selskap skal fa gode betingelser fra

overtaker [Baron 1983, Shleifer og Vishny 1986].

Dersom fiendtlige overtakelser er en mekanisme for & disiplinere ledelsen vil man forvente at

fiendtlige overtakelser forekommer i selskaper som presterer darlig. Denne antagelsen
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samsvarer ddrlig med hva man finner 1 empiriske undersegkelser. [Comment og Schwert
1995] finner i sin undersgkelse at overtatte selskaper i USA pa ingen annen maéte presterer
signifikant darligere enn andre selskaper. I motsetning til dette hevder Jensen [2005] at
overtakelser lgste mange av problemene med undervurderte selskaper pa 70- og 80-tallet.
Likevel er en bakdel ved denne mekanismen at den ikke klarer & lose agentproblemer relatert
til overvurderte selskaper. Det vil si selskaper hvor ledelsen overvurderer og gir for store
forhdpninger til selskapets fremtidige inntjening. Dette har sin bakgrunn i1 at man ikke kan

kjeper overvurderte selskaper, eliminerer overvurderingen og dermed tjene penger.

Kapital- og ldnemarkedet er ogsd med pd & disiplinere ledelsen ved at det stadig foretas
analyser av selskaper og deres aktiviteter”. Dette forer til friere flyt av informasjon til
aksjeeiere, ldnegivere, leveranderer, kunder og andre interessenter. Disse kan dermed lettere
avdekke darlige prestasjoner fra ledelsen. Som et resultat av dette kan man oppleve at kunder
stopper 4 bruke selskapet pa grunn av frykt for konkurs og pifelgende manglende service.
Leverandoerer kan velge & ikke levere til selskapet pa grunn av frykt for at selskapet kan
havne 1 en posisjon hvor det ikke kan gjore opp for seg. Lanegivere vil vegre seg for &
ytterligere finansiere selskapet. Dessuten vil eiere 1 et likvid aksjemarked ofte vise sin
skuffelse over ledelsens arbeid, ved & selge aksjen. Dersom markedet generelt er enig om at
ledelsen ikke gjor en god nok jobb, vil da aksjekursen synke. Aksjekurs er gjerne en
indikasjon pa ledelsens arbeid, og en synkende aksjekurs pd grunn av dirlig ledelse vil
dermed sverte leders rykte. Ingen leder ensker & edelegge sitt renommé, og kapital- og
lanemarkedet vil dermed fungere som en disiplineringsmekanisme som gir ledelsen

incentiver i & lede selskapet mot sitt potensial.

Mekanismene vi har diskutert under avsnittet "Markedslesninger”, vil selv ikke kunne lose
alle problemer relatert til ES. Det er derimot mulig at mekanismene sammen kan bidra til &
redusere problemer relatert til ES betraktelig. I det kommende punktet vil vi nd ta for oss en
annen mekanisme som kan vere med & bidra. Dette er mekanismen som relaterer seg til

selskapets interne retningslinjer og bestemmelser.

? En rekke meglerkontorer driver med aksjeanalyse, og deres arbeid er med pa & gjere markedet mer effisient ved at all
tilgjengelig informasjon spres og reflekteres i markedet. Da er det vanskelig for ledelsen & skjule sine svake resultater.
Dessuten foretar Standard and Poor sin anerkjente kredittvurdering av selskaper. Dette i seg selv har en disiplinerende
effekt.
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2.2.3 Selskapets interne retningslinjer og bestemmelser

Gode retningslinjer og bestemmelser er avgjerende for 1 hvilken grad eiere, ledelse,
lanegivere og andre interessenter fir gjennomslag for sine forslag. Dette er ofte viktig for at
selskapet skal kunne drives sa effektiv som mulig. I denne sammenheng er utfordringen a
konstruere gode retningslinjer og bestemmelser som sikrer dette. Uten ett ordentlig sett med
retningslinjer og bestemmelser vil det vare lettere for at ledelsen og eiere "legitimt” kan
berike seg pa andre eieres og selskapets bekostning. Dermed vil ogsda avvik fra

verdimaksimering kunne observeres.

Selskapets interne retningslinjer og bestemmelser er blant annet ekstremt viktig nar et
selskap ensker 4 hente inn ny kapital. F& om noen investorer eller lanegivere vil tilby sin
kapital til et selskap som er preget av uoversiktlighet, og som gjerne er dominert av
premisser som gir enkeltaktorer i selskapet ubegrunnet makt. I sd méte kan retningslinjer og
bestemmelser benyttes av ledelsen i et forsek pa a sikre sin maktposisjon, og dermed direkte
pavirke graden av kontroll, overvakning og innflytelse ved & gke eiers kostnader forbundet
med & drive disse aktivitetene. Dette kan vere bestemmelser som begrenser eller hindrer
eiere 1 4 fa tilgang til viktige beslutningsorgan og informasjonssentre. Da mé eier bruke andre
virkemidler for & utfere kontroll og overvaking. Vi kan for eksempel finne dette fenomenet i

typiske forskning og utviklingsbedrifter hvor graden av hemmeligholdelse kan vare stor™’.

Kompleksitet i selskapsstruktur, og som et resultat gjerne uoversiktlighet, er en variabel som
ogsd oker viktigheten av retningslinjer og bestemmelser som sikrer god ES. Jensen og
Meckling [1976] hevder sdledes at kostnader forbundet med kontroll- og overvaking generelt
kan relatere seg til kompleksitet 1 selskapsstruktur og geografisk utbredelse av driften. Store
geografiske avstander var nok mer generelt et problem i 1976, da Jensen og Meckling
presenterte sin studie, ettersom vi i1 dag har bedre teknologi som sikrer rask overforing av

informasjon. Enkelte retningslinjer og bestemmelser er likevel viktige verktoy for & utfore

30 Det er vel ikke & komme utenom at Opticom ASA, som forskningsbedrift, har vert preget av lite informasjon og
hemmeligholdelse. Enkelte akterer har hevdet at deres informasjonspraksis kan sammenlignes med en skuff som apnes og
lukkes raskt. Man kan bare skimte konturene av hva som faktisk skjuler seg i skuffen, men ifolge ledelsen skal det veere
fantastisk. Det er vel heller ikke til & komme utenom at R.Keith og T.Fussell har vist en forretningskultur som vil gjere dem
lite attraktiv som ledere av andre Norske selskaper i nermeste fremtid. Deres honorarer i Opticom ASA har den seneste tid
veert utsatt for sterk kritikk ettersom de ikke har statt i stil med deres eller selskapets prestasjoner. Dessuten har selskapets
informasjonspraksis ved emisjoner veart sterk kritikkverdig, og enkelte har ensket en offentlig gransking av selskapet.
[Dagens IT. 30.03.2006]
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tilfredsstillende kontroll og overvdking. Dette er blant annet revisjon, formelle
kontrollsystemer, budsjettrestriksjoner og etablering av incentiv- og beleonningssystemer.
Mindre formelle overvakingsmekanismer som interaksjon mellom ledere kan ogsé fungere
som kontroll. Gjensidige overvékingssystemer, som interaksjon mellom ledere, kan saledes
avlede agenten fra & oppfylle sine egne méil, mot heller & oke verdien av human kapital 1
selskapet [Fama, 1980]. Som vi ser er det liten tvil om at interne retningslinjer og
bestemmelser er viktige redskaper i & nd mélet om god ES. Hvordan avgjerelser vedtatt pa
generalforsamlingen bidrar til ES er en annen sak. Vi vil na i det kommende punktet ta for

oss mekanismen som relateres til avgjerelser vedtatt pa generalforsamlingen.

2.2.4 Avgjorelser vedtatt pa generalforsamling

Generalforsamlingen kan sees pa som det lovgivende organ i et selskap og det kan hevdes at
det er der rammene for videre drift av selskapet bestemmes. Ved generalforsamling kan blant
annet vedtekter endres, styrer avsettes og innsettes, selskapers arsrapporter godkjennes og det
kan gis instruksjoner og arbeidsoppgaver til styret. Alle eiere har mulighet til 4 fremme
forslag til generalforsamlingen og dermed pavirke selskapets videre fremtid. Selvfelgelig har
ens maktposisjon mye & si for om den enkeltes aksjonars interesser blir tatt til etterretning pa
en generalforsamling. Stemmegivning er i denne sammenheng avgjerende. Med dette mener
vi hvor mange stemmer som trengs for at generalforsamlingen skal vedta et forslag som er
framsatt. Dette dreier seg om hvilke krav som kreves. For eksempel kan dette vaere krav om
flertallstemmer, enstemmighet, et kvalifisert mindretall og sa videre, som et minimum for &
f4 igjennom et forslag. Stemmeordningen ved et selskaps generalforsamling er i s& méte
avgjorende for hvor lett det er & uteve makt og overstyre de andre aksjonzrene. En
stemmeordning kan favorisere sa vel store som smé aksjonarer, og i enkelte situasjoner
trenger man gjerne ikke mange stemmeberettigede aksjer for a4 inneha kontroll. Dermed vil
hvert enkelt selskaps stemmeordning ved generalforsamlingen kunne vere avgjerende for
hvor god selskapets ES er. Krav 1 selskapets vedtekter om flertalls, enstemmighet eller
kvalifisert mindretall kan ogsa endres pa generalforsamlingen gjennom selskapets vedtekter.
Dette kan ha bade positive og negative utfall for selskapets aksjonerer og deres muligheter
for kontroll og péavirkning pa selskapets fokus. Pa selskapers generalforsamling er det for
eksempel mulig a stemme frem vedtekter som omhandler fusjoner, overtakelser,
incentivsystemer for ledelsen, emisjoner og kapitalutvidelser. For eksempel kan det vedtas

vedtekter som medforer at det skal storre flertall til blant selskapets aksjonzrer enn tidligere
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for at generalforsamlingen skal kunne godta en fusjon eller overtakelse. Ved & innfere
strengere rammevilkdr for aksept av fusjon og overtakelse, kan man redusere
sannsynligheten for at fusjon og overtakelse inntreffer. Dermed vil markedet som
kontrollmekanisme svekkes og dette kan medfere darligere ES, og redusert verdi for
aksjeeierne [Jensen og Ruback, 1983]. Forskere er generelt enige om at i gjennomsnitt
reduserer innforingen av restriktive vedtekter, i forbindelse med overtakelser, verdien til
aksjonzrene. DeAngelo og Rice [1983] stotter dette og finner at selskaper som innferer
vedtekter som begrenser muligheten for overtakelse, reduserer aksjonzrenes verdier.
Derimot finner Linn og McConnell [1983] svake antydninger til at man gker aksjonarenes
verdier ved & innfere restriktive vedtekter for overtakelser. Linn og McConnells [1983]
resultater kan vere et resultat av at restriktive vedtekter for overtakelse medforer at det
overtaende selskapet mé eke tilbudet per aksje for a fa aksept for overtakelsen. Dermed vil

aksjonzrenes ekstraordinare premie ved overtakelsen ogsa ake.

Det er dessuten generalforsamlingen som tar stilling til hvem som skal innstilles til
styrerepresentasjon. I denne sammenheng er generalforsamlingen et viktig redskap for den
enkelte aktors mulighet til & fa sin representant eller stotte opp om en representant for plass 1
selskapets styre. Avgjorelser vedrerende ledelsens myndighet til & bestemme kapitalutvidelse
og emisjoner skal ogsa vedtas pa generalforsamlingen. Da kan ledelsen utstede nye aksjer
som vil vanne ut eksisterende aksjonars eierandel’’, eller hente inn ny kapital til selskapet
selv om selskapet ikke star overfor investeringer som meter selskapet krav til lennsomhet.
Mer spillerom nar det gjelder emisjoner og kapitalutvidelse, vil selvfolgelig ogsd gjore
selskapet mer finansielt fleksibelt. Likevel kan selskapet ende opp med unedvendig mye
kapital som ikke vil oppna tilstrekkelig avkastning i forhold til alternativkostnaden. I punktet
2.2.6 vedrerende finansiell politikk vil vi gd na@rmere inn pa problemstillingen med selskaper

med unedvendig mye ledig kapital.

Nér det gjelder generalforsamlingens vedtak om innfering av for eksempel incentivbasert
avlenning, kan dette medfore at ledelsen prioriterer kortsiktige prosjekter som pé lengre sikt

kan redusere aksjonarers verdier. Innfering av incentivbasert avlenning kan vare et resultat

31 Dette skjedde blant annet for John Fredriksen da han overrasket med inntreden som den sterste aksjonzrene i Hyundai
Merchant Marine. Selskapets svarte med et kontant forsek pa & vanne ut Fredriksen i form av & signalisere utstedelse av 30
millioner nye aksjer. Pafolgende dag valgte Fredriksen & selge sin aksjepost i selskapet. Det utales at selskapet incentiver
for & handle slik det gjorde er frykten for at lokale selskaper skal bli slukt av internasjonale giganter. [Dagens Neeringsliv,
26.04.2006]
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av utbredt maktposisjon av innsidere som gjennom generalforsamlingen fir gjennomslag for
vedtak som setter deres egen nytte over selskapets nytte. Som konklusjon kan man si at
generalforsamlingen er maktarenaen i et selskap, og det er her selskapets videre vei
bestemmes. Om det er pa grunnlag av enkelt aktorers premisser eller flertallets premisser er
gjerne et resultat av stemmeordningen. Det er lett & se at enhver avgjorelse tatt pa
generalforsamlingen enten kan pdvirke ES positivt eller negativt. Spersmélet i denne
sammenheng er hvordan man kan sikre at avgjorelser vedtatt pd generalforsamlingen er med
pa gi incentiver for god ES og dermed ogsd maksimering av aksjonerenes verdier. Det
finnes ingen entydige svar, men det er trolig mest fornuftig med en demokratisk modell, hvor
opplysning og inkludering av aksjonerer prioriteres. I det pafelgende punktet vil vi ta for oss

incentivsystemer for ansatte og hvordan dette pavirker ES i selskaper.

2.2.5 Incentivsystemer for ansatte

Incentivsystemer for ansatte kan ogsa benyttes som mekanisme for kontroll og overvaking.
Dersom man setter opp incentivsystemene pa en god og hensiktsmessig mate, vil man kunne
redusere agentkostnadene. Gode incentivsystemer er systemer som klarer & forene leders og
eiers nytte. Slike incentivsystemer kan for eksempel dreie seg om utbetaling av bonus ved
maloppndelse. Bonus kan i si& méte vare bade regnskapsbasert og markedsbasert.
Regnskapsbasert bonus er gjerne relatert til vekst i omsetning, lennsomhet, kundebase
og/eller eventuell reduksjon av kostnader. Det er ogsa tilfeller hvor ledelsen oppnér bonus
dersom de med suksess bringer selskapet igjennom en vanskelig omstruktureringsprosess.
Markedsbasert bonus er noe annerledes og relateres gjerne til selskapets aksjepris. For
eksempel gjelder dette situasjoner hvor ansatte far aksjeopsjoner i selskapet de arbeider for.
Selv om incentivsystemer er markeds- eller regnskapsbasert, har alle malene som oppgave &
fa ytterligere samsvar mellom leders/ansattes og aksjeeiernes nytte. Noe som skal sikre god
ES og maksimering av aksjonerers verdier. Det kan likevel argumenteres for at
regnskapsbaserte og markedsbasert avlenningsmetoder gis pa feil grunnlag. Kim og Suh
[1993] argumenterer i denne sammenheng at bade resultat og aksjepris er maletall som kan
inneholde stay. Regnskapsbasert resultat kan vare folsom for malefeil, og pris péd selskapets
aksjer kan vere felsom for varierende sty i etterspersel og tilbud. Lambert og Larcker
[1987] hevder ogsa at regnskapsbasert avlenning er et mindre egnet maéltall for ledelsens
prestasjoner, nar en ledelses handlinger i dag vil vise seg i fremtiden og ikke forrige periodes

regnskap. Dette kommer vi tilbake til i1 kapittel 7, Kritikk av empiri og forslag til videre
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forskning. Generelt pipeker Kim og Suh [1993] at incentivbasert avlenning er lite
hensiktsmessig dersom ledelsen ikke er villige til & yte mer, eller at ledelsen er i en situasjon
hvor de ikke kan tilfore selskapet mer enn de allerede gjor. I denne sammenheng er det
naturlig at incentivbasert avlenning sees i fra et grenseinntekt/grensekostnad perspektiv, hvor
en ekstra krone avlenning bare opp til et visst punkt vil tilsvare mer enn en ekstra krone
inntekt/ytelse for selskapet/ledelsen. Fra og med punktet hvor grenseinntekt tilsvarer
grensekostnad, vil det ikke vaere hensiktsmessig 4 tilfore ytterligere incentivbasert avlenning.
Da vil nemlig kostnadene vare storre enn fordelene ved & oke graden av incentivbasert
avlenning. Det skal nevnes at slike punkt er vanskelige & finne, og er mer anvendelig pé

teoretisk plan enn i den virkelige verden.

Lambert og Larcker [1987] papeker ogséd andre problemer forbundet med incentivbasert
kompensasjon. Dette gjelder pédvirkningen av andre faktorer. Med dette mener de at
incentivkontrakter ikke bare er en funksjon av ledelsens innsats, men ogsa en funksjon av
selskapets og omgivelsenes karakteristikker. Dette er konsistent med agent-teorien og beviser
at pdvirkningen av andre faktorer enn ledelsens handlinger pd et lennsomhetsmél, kan
medfere at ledelsen handlinger har en mindre pavirkning pa oppnadd lennsomhet. Dermed
kan man ikke vere sikker pa at ledelsen har gjort en tilstrekkelig jobb dersom malene er
nddd, ettersom det for eksempel kan vaere en generell hoykonjunktur som er arsaken. Det er
likevel vanskelig & skrive kontrakter som sikrer at alle variabler taes hensyn til, og at ledelsen

dermed bare blir belennet for sin innsats og ikke spurigse sammenhenger.

De seneste drene har avlenning av ledere vart et meget aktuelt og omstridt tema®’, og

opsjonsbasert avlenning til ledere og ansatte har vert et mye brukt verktoy. Debatten har
likevel dreid seg mer om omfanget av avlenningen, og ikke generelt om opsjoner som
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incentivmekanisme™. Kritikk av opsjonsbasert avlenning er likevel at den gjerne

utelukkende relaterer seg til pris pa aksjene i selskapet som ledelsen leder. Da kan

32 Den siste tiden har det kommet opp en sak med tidligere Exxon-sjef Lee Raymond. Beregninger viser at sjefen som ledet
selskapet i 13 ar oppnadde utrolige 2,6 milliarder kroner i kompensasjon det siste &ret. Kompensasjonene inkluderte bade
pensjon, lenn, bonus og opsjoner. Dette har skapt kraftige reaksjoner i USA, ogsé blant Exxon-aksjonerer. [Dagens
Neringsliv, 18.04. 2006]

33 1 det relativt nylige privatiserte selskapet Telenor ASA, har diskusjonen rundt opsjoner blusset opp igjen. Staten eier
fortsatt en stor andel av selskapets aksjer, og regjeringspartiene reagerer sterkt pa at Telenor ASA forbereder nok en
opsjonsrunder. Toppledelsen i Telenor ASA skal ha tjent 170 millioner pa tidligere opsjoner. I denne sammenheng kreves
det at styret ma vurdere hva som er rimelig, men signalene fra regjeringen har vert at det ma vises et samfunnsansvar
[Dagens Neringsliv, 24.06. 2006].
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aksjonazrene risikere at ledelsen handler opportunistisk og forringer aksjonarverdier, ved at
ledelsen godtar prosjekter som sikrer kortsiktig lennsomhet og rask oppgang i aksjepris,
istedenfor langsiktige prosjekter som sikrer stabil vekst, lonnsomhet og aksjepris. Leder vil
dermed sette egen nytte foran aksjonzrenes nytte. I denne sammenheng kommer ledelsen sitt
tidsperspektiv inn 1 bildet. Aksjonarene kan risikere at ledelsen har en tidshorisont som bare
strekker seg ut perioden de er ansatt i selskapet, og at de dermed ikke maksimerer
aksjonzrenes verdier pd lengre sikt. En rask oppgang i aksjepris vil kunne medfere stor
avkastning for en leder med opsjoner i selskapet han leder, men bare pa kort sikt gagne
eierne. I et lengre perspektiv, kan de langsiktige prosjektene vare mest hensiktsmessig for
aksjonarene. Pa tross av dette finner Hall og Liebman [1998] at aksjeopsjoner er en av de
avlenningsmekanismene som tilferer ledelsen mest incentiver for & drive etter beste evne.
Dermed virker det som om godt implementerte incentivsystemer som oppnar at ledelsen
handler mer 1 samsvar med eiers interesser og dermed reduserer agentkostnader, vil vaere
verdiskapende for aksjonarene ved at man sikrer bedre ES. Finansiell politikk er ogsé en
mekanisme som til bidrar til den forbedringer i ES. I det kommende punktet er fokuset rettet

mot denne mekanismen.

2.2.6 Finansiell politikk

Selskapets finansielle politikk er en mekanisme som kan virke bade disiplinerende og
overvidkende, som dermed sikrer god ES. Det er ikke uvanlig at finansiell politikk
klassifiseres 1 folgende tre kategorier; i) design av selskapets utstedte verdipapirer, ii)

selskapets kapitalstruktur, iii) dividende politikk [Behren og @degaard 2001a].

Designet pa utstedte verdipapirer kan for eksempel vere utstedelse av A og B aksjer. A
aksjer gir eierne fulle rettigheter, mens B aksjer har begrensede rettigheter [Bohren og
@degaard, 2001b]. De to typene aksjer gir eierne forskjellige rettigheter nar det kommer til
stemmeavgivning. Eksempelvis kan det vare en situasjon hvor eksterne eiere bare eier B
aksjer, mens ledelsen eier A aksjer. A aksjer kan stemme pa generalforsamling, mens B
aksjer derimot bare kan benyttes til & stemme 1 saker hvor det er forslag om & endre selskapet
vedtekter. Da er det i hovedsak ledelsen som styrer selskapet, ettersom de kan stemme i alle
saker som kommer opp. Det vil si at fordelingen av aksjer med stemmerett og aksjer uten

stemmerett har innvirkning pa kontroll og overvaking av ledelsen.
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Ved kapitalstruktur er temaet 1 hvilken grad selskapet skal vaere finansiert med gjeld eller
egenkapital. Et grunnleggende argument er at ledelsen bare i begrenset grad kan slose med
selskapet ressurser dersom selskapet er finansiert med gjeld istedenfor egenkapital, og
opptjent egenkapital betales ut som utbytte [Jensen 1986]. Da vil darlig ledelse lettere bli
avslert, og 1 motsetning til egenkapitalfinansiering, sikrer hoy gjeldsandel at mesteparten av
selskapet kontantstremmer blir benyttet til & oppfylle kontraktene med kreditorene. Dersom
kreditorenes kontrakter ikke oppfylles, kan selskapet slds konkurs og ledelsens rykte 1
arbeidsmarkedet forverres betraktelig. Det kan uansett argumenteres for at en minimering av
gjeld ogsad kan vare negativt for selskapet. Dette er relatert til finansiellteori om optimal
kapitalstruktur, hvor man finner at det kan i situasjoner vere “billigere” for et selskap a vere

finansiert med gjeld istedenfor egenkapital.

Utbytte kan ogsé vere disiplinerende, ved at man ved & betale ut utbytte ikke har mer kapital
enn nedvendig plassert i selskapet. Dersom selskapet har mer kapital enn selskapet har gode
investeringsalternativer kan man oppleve at ledelsen investerer i prosjekter som ellers ikke
hadde vart aktuelle. Dermed kan utbytte vare med péd a begrense plasseringer som ikke gir
tilfredsstillende avkastning for eiere. Hoye dividendeutbetalinger vil tvinge selskapet til
markedet for & hente kapital dersom nye prosjekter skal inngas. Dette vil medfore at ledelsen
ma utarbeide informasjon om selskapets aktiviteter for & reise kapital [Easterbrook, 1984].

Da vil selskapet automatisk bli mer ”gjennomsiktig”, og et resultat vil vare bedret ES.

Ettersom redusert likviditet medferer at selskaper blir mer utsatt for overvaking av
eksisterende og potensielle investorer, vil finansiering med gjeld og utbetaling av utbytte
vaere sdkalte verdiskapende ES mekanismer [Beohren og degaard 2001a]. 1 denne
sammenheng kommenterer Gugler og Yurtoglu [2003] at utbetalingen av dividende kan veare
et signal om at majoritet ikke ensker & utnytte minoritetene, ettersom dividende utbetalinger
medferer at selskapet inneholder mindre kapital som majoritet kan berike seg pd. I motsatt
fall vil reduksjon av dividende medfere at majoritetseier kan berike seg pa minoritets
bekostning. Dividendeutbetalinger vil dessuten komme alle eiere til gode ut fra hvor stor

andel av selskapet den enkelte eier.

Dermed vil man som en oppsummering kunne si at selskaper med en begrenset kapitalbase
hvor det er utstrakt bruk av utbyttebetalinger, tilbakekjop av egne aksjer og emisjoner eller
gjeldsopptak ved investeringer, vil trolig vise til bedre ES. Hovedsakelig fordi selskapene og

dets ledelse da er avhengig av markedslesninger for & kunne forfolge de mal selskapet har
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satt. Et selskap med stor passiv” kapitalbase vil kunne risikere 4 bli for uavhengig av sine
omgivelser slik at god ES nedprioriteres. Moralsk hasard av agenten overfor principalen kan
bli et resultat. Med dette som bakgrunn vil vi nd bevege oss inn pd neste mekanisme som

omhandler informasjonsflyt.

2.2.7 Informasjonsflyt

Informasjon er kanskje den mest grunnleggende mekanismen som sikrer god ES. Gode
informasjonskanaler med palitelig og lettfattelig informasjon vil sikre at eiere og andre
interessenter lettere kan overvéke og kontrollere selskapets framdrift og lederes prestasjoner,
og dermed pévirke graden av god ES. En viktig analytiker, tolk og distributer av
informasjon, er kapitalmarkedet. Dette dreier seg om 1 hvilken grad akterer i markedet
analyser selskaper, og distribuerer sine resultater. Forbedret ES har i denne sammenheng &
gjore med at ledelsens og selskapets prestasjoner til enhver tid overvakes, kontrolleres og
vurderes av markedet, og enhver form for darlig prestasjon vil straffes av markedsakterene.
Man kan da oppleve at investorene reduserer sine eierandeler i selskapet pa grunn av

misngye, noe som gjerne vil resultere i lavere pris per selskapets aksje.

I motsatt situasjon, ved dérlig distribusjon av relevant informasjon eller stor grad av
updlitelig informasjon, vil man lettere kunne oppleve darlig ES ved at ledelsen og selskapet
kan skjule sine prestasjoner. Upadlitelig informasjon kan relateres til manglende
regnskapslover, svak regnskapsskikk og praktisering og/eller svak rapportering etter
grunnleggende regnskapsprinsipper. Arsregnskapet er siledes sarbart for pavirkning av
forskjeller i bruk av prinsipper for god regnskapsskikk og praktisering. Jensen [2005]
papeker dessuten at regnskapspévirkning av inntjening er et utbredt fenomen blant selskaper
for & nd de mal som er satt. Innenfor reglene som gjelder under US GAAP kommenterer
blant annet 80 % av 401 direktorer at de ville utsatt kostnader forbundet med FoU,
markedsforing og vedlikehold for & nd malene i budsjettet. Dessuten ville flertallet av
respondentene 1 undersegkelsen gi slipp pd prosjekter med positiv ndverdi, dersom det
betydde at man ikke niddde kvartalsmalene [Graham, Harvey og Rajgopal, 2004]. Dette
indikerer en total mangel pa forstdelse for at ledelsens viktigste oppgave er & maksimere
eiernes verdier, og det er ikke til & komme utenom at hadde eierne hatt tilstrekkelig

informasjon ville man sannsynligvis satt en stopper for slike verdiforringende aktiviteter.
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En eier vil selvfolgelig kontrollere regnskapene og vurdere om de virker fornuftige. Likevel
er det regnskapsloven og den uavhengige eksterne kontrollen av revisorer med den
nedvendige kunnskap som sikrer at gode regnskapskikker og prinsipper folges nar selskapers
resultater rapporteres. Revisjon vil derfor vere en viktig faktor som pévirker hvor stor grad
av paliteligheten man kan tillegge informasjonen som rapporteres og dermed hvor god ES er

i selskapet™.

Som kommentert tidligere har det seg dessuten slik at dagens kapitalmarked preges av stadig
deregulering og videre integrering. Et resultat av dette er gjerne at varer og kapital flyter
friere pa tvers av landegrenser, ved at investorer seker nye markeder for & oppna
tilfredsstillende  avkastning og diversifisering. Forskjeller 1 lands regler for
regnskapsrapportering er i denne sammenheng en utfordring for investorer med en
global/internasjonal investeringsstrategi. Dersom man skal kunne vurdere selskapene og
ledelsens tidligere prestasjoner trenger man da kunnskap og kompetanse om lokale
regnskapsregler og prinsipper. For & lgse problemet med at selskaper og investorer ma
forholde seg til flere lover og regler for rapportering, har det som nevnt tidligere pagétt en
harmonisering og standardisering av regnskapsregler mot IAS og IFRS. Disse
regnskapsreglene vil vere med pd & forenkle overvakningen og kontrollen av selskaper for
eiere og interessenter, og dermed ogsa vere en mekanisme som forbedrer ES. IAS- og IFRS-
standardene sikter dessuten mot at selskapets og dets eiendeler skal vurderes mest mulig etter
virkelig verdi®®> kontra historisk kost. De nye standardene vil dermed kunne medfore at
regnskapet inneholder mer pélitelig informasjon, og fungerer bedre som kontrollmekanisme
av ledelsens og selskapets prestasjoner, gjennom at regnskapene i mindre grad er preget av
skjulte verdier. Alt 1 alt vil en harmonisering og standardisering kunne medfere bedret ES 1
selskapene ved at mer pélitelig informasjon kan absorberes lettere av alle investorer og

interessenter. Uten pélitelig og tilstrekkelig informasjon vil det nermest vere umulig for

4 En interessant utredning i denne sammenheng er under utarbeidelse av to medstudenter ved Norges Handelshayskole

denne varen. De undersgker om heye revisjonshonoraret som er forbundet med store selskaper, medferer at
revisjonsselskapenes inntekter blir for avhengige av revidering av det store selskapet. Spersmalet blir da om
revisjonsselskapet fortsatt klarer & holde pa sin uavhengighet, selv om selskapet som revideres er en betydningsfull kunde.

33 IFRS og IAS har et klart mal at regnskaper skal rapporteres mest mulig etter virkelig verdi hvor dette lar seg gjore. Det
vil si at dersom man kan relatere diskonterte fremtidige kontantstremmer til et selskaps aktiva, skal disse legges til grunn for
verdisetting av aktiva. Da vil regnskapene vare mer fremtidsrettede enn bakoverskuende.
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eiere og andre interessenter & overvike og kontrollere selskapet. Darlig lonnsomhet pa grunn

av darlig ES kan veare et resultat. Vi har na sett pa noen grunnleggende mekanismer for ES.

I de pafelgende kapitlene vil vi nd konsentrere oss om hovedtema i utredningen. I denne
sammenheng tar vi for oss teori og empiri for de fire mekanismene innen ES vi har valgt &
fokusere pd. Som nevnt er de fire mekanismene sammensetningen av styret, type eier,
innsideeiere og eierkonsentrasjon. Teori forbundet med disse mekanismene og dets
pavirkning pd ES, vil vi se i sammenheng med lennsomhet. Forst vil vi nd g inn pa

sammensetning av styret i kapittel 3, Det optimale styret.
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3. Det optimale styret

3.1 Styre teori

I utgangspunktet skal samspillet mellom ledelse og styre virke som et aksjonaerdemokrati,
med ledelsen som den utevende makt og styret med stotte fra generalforsamlingen som den
lovgivende makt [Becht et al. 2003]. I privat virksomhet oppstar behovet for styret i tilfeller
hvor det er flere eiere som i felleskap ensker & gjennomfere en kollektiv oppgave gjennom
en organisasjon sammensatt av agenter. Styret er siledes et viktig organ, og Fama og Jensen
[1983] kommenterer at, styrets effektivitet til & kontrollere den daglige ledelsen er kritisk for

at bedrifter hvor eierskap og ledelse er atskilt, skal kunne overleve.

Denne problematikken er 1 hoyeste grad relevant for de aller fleste barsnoterte selskaper. Den
siste tiden har styrets rolle vart utsatt for debatt bade i privat og offentlig sektor. I privat
sektor er det reist sporsmdl ved styrets ansvar og passivitet i forbindelse med feilslitte
investeringer, dérlige ekonomiske resultater og/eller brudd pa aksjelovens bestemmelser. |
offentlig sektor har vi sett tilsvarende anklager om styringssvikt, uklare styringslinjer og

manglede kompetanse fra styrets side [Behren 2005].

Teotar Pavirkining gienhom Reswltat

Eierskap til ledelsen

Innsideeiere og styret

Uavhengighet

kontrallkvalitet vs. Infarmasjonsverdi Daglig leder 4|>. Lannsomhet

Styremedlemmenes nettverk

Sterrelse
Aldersspredning
Kjann

Ansatte | styret

Heterogenitet vs Beslutningsdyktighet i styret

Figur 2: De viktigste sammenhengene sammenfattet fra styrelitteratur.

Figur 2 sammenfatter styreteori fram til i dag. Som vi ser av figuren er det tre fundamentale
hoveddeler i teorien vedrerende styrer. Det kan nevnes at mye av litteraturen baseres pa
amerikansk forskning, slik at figuren passer best til den anglo-amerikanske ekonomiske

verden. Vi mener likevel figuren ogsa kan anvendes for Norge og Europa. Den forste teorien
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omhandler identifisering av agentens interesser, og bruk av incentivkontrakter eller andre
mekanismer for & oppna bedre samsvar mellom agentens og principalens interesser. I denne
sammenheng antar vi at mennesket i utgangspunktet er utilitaristisk og hedonistisk. Det vil si
at mennesket handler for & gke sin subjektive nytte og redusere sin smerte (negativ nytte)
[Jensen and Meckling, 1976]. Med andre ord handler dette om samsvar av ekonomiske
interesser, hvor en méate a oppna dette pa kan vare igjennom eierskap til ledere eller fa eierne
til & opptre aktivt i styret. Foruten dette mé styret skaffe til rette informasjon for effektiv
overvakning og stette [Fama, 1980]. Dette har vi valgt & kalle kontrollkvalitet og
informasjonsverdi. Her er hypotesen at uavhengige styremedlemmer tar bedre beslutninger
for eierne enn for eksempel daglig leder i selskapet, men pa den andre siden kan daglig leder
ogsd kan tilfore kritisk viktig informasjon. Den tredje delen har den siste tiden veert
omdiskutert. Diskusjonene har dreid seg om hvilken sammensetning av styre som forer til de
beste beslutningene. I denne sammenheng kan man forvente best informasjonstilgang nir
heterogenitet i styrene er stor. Faktorer som styresterrelse, kjonn, alder og representanter for
ansatte forer til okt heterogenitet 1 styret. Det er likevel en avveining mellom gkt
heterogenitet og beslutningsdyktigheten i styret. Dette kommer vi tilbake til senere i avsnitt

3.5 som omhandler beslutningsevne og design av styret.

Styreperspektiv er viktig i ES ettersom det direkte omhandler mekanismene mellom eierne
(principalen) og ledelsen (agenten), nemlig eiernes redskap for overvakning. Overvaking er
nedvendig for & sikre effektivitet og for & beskytte eierne. Dermed har vi sammenhengen som

er illustrert 1 figuren under:

Principalen ved eierne = Styret er organet for eierne=> Agent blir overvaket av styret

Figur 3: Principal-Agent. Sammenheng og kontroll.

I situasjoner med spredt og passivt eierskap kan det virke som om det er ledelsen som har
overtatt styret, ettersom daglig leder i denne situasjonen ofte har stor innflytese over hvem
som skal sitte i styret. Dette er hva teorien betegner som ledelsesdominerte selskaper. Dette
er som a sette “bukken til a passe havresekken”, ved at den som skal overvakes er den som
har sterst innflytelse pd rammene for overvéking og kontroll. Da vil vi kunne oppleve brudd
pa aksjonaerdemokratiet. Et annet punkt som man i Norge har diskutert er hvorvidt styret
faktisk representerer eierne eller om de representerer seg selv. Styremedlemmer blir valgt pa

generalforsamlingen av eierne, men styremedlemmene har selv et selvstendig ansvar som
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gjor at styremedlemmenes egne beslutninger er uavhengig av hva eieren matte onske.*
Styremedlemmene skal ifelge aksjeloven ikke representere spesielle interessegrupper, men

alle eierne.

Styret kan sees pa som et team som ma samarbeide for & komme fram til de beste
beslutningene for selskapet. Da kommer problemstillingen om hva som karakteriserer det
optimale teamet. Hvordan kan teamet opptre optimalt og hvilke faktorer er bestemmende for
dets suksess? Che og Yoo [2001] hevder at suksessfulle team gjerne karakteriseres av
interaksjon over lengre tid mellom medlemmene, intern overvakning og teambaserte
incentiver. Ved & trekke leerdom av dette og se pé de resultatene som er funnet til nd kan vi gi
en antydning av hva som er det optimalt styret. Faktum er at konvensjonell litteratur og
forstéelse av styret de siste arene har blitt utfordret av nye funn, som setter spersméilstegn

ved dagens oppfatning av hvordan styret ber sammensettes.

Hvordan styret kan fungere optimalt er et sammensatt og vanskelig sparsmél som varierer fra
situasjon til situasjon, men vi vil likevel framheve noen trender som vi mener er relevante og
viktige. I de kommende avsnittene vil vi ta for oss de viktigste teoriene ndr det gjelder styret,
samt se pa den internasjonale empirien og dokumentasjonen som foreligger. Vi vil dessuten
ha ett spesielt fokus pa artikkelen av Behren og Strem [2005], som omhandler funn fra
Norge. Mer detaljert beskrivelse av funn gjort av Bghren og Strem [2005], felger kapitlets
appendiks. Tidligere forskning har som oftest fokusert pa uavhengige styremedlemmer, men
det finnes ogsd en mindre og konsentrert del av litteraturen som tar for seg de andre
pavirkningsfaktorene fra figur 2. Vi vil i de neste avsnittene ogsd ta for oss disse

mekanismene, og kommentere og referere til litteratur der dette er naturlig.

36 SVs nzringspolitiske talskvinne Ingvild Vaggen Malvik mener staten ber bruke eierandeler i store selskaper for & ta
“strategiske avgjorelser i trdd med folkets interesser og vilje”. Dette bryter med prinsippet om selvstendig ansvar.
Spersmalet blir da hvilken rolle politikerne ber ha og om dette prinsippet ber endres. Pa den ene siden har de store
muligheter til & styre bedriftsutviklingen gjennom aktiv utforming av rammevilkar og lovverk. Politikerne skal serge for en
aktiv tilretteleggende stat i en tid der nasjonalstatene stir i ke for & tiltrekke seg investeringer i verdiskapning og
skattegrunnlag. Dette er den tradisjonelle politiske arena. Dermed blir bedriftenes oppgave & skape mest mulig verdier ut fra
de rammene politikerne makter & prioritere. Men na vi politikerne inn pa den andre siden av bordet ogsa, ved i storre &
detaljstyre statlige hel- og del-eide bedrifter igjennom statlige styremedlemmer. Men dette vil ifelge neringslivet vare en
dramatisk endring i norsk eierstyring. Giverholt, styremedlem i Telenor, sier folgende om samspillet mellom styret og
eierne; “Styret representerer hele aksjonarfellesskapet. Vi sitter ikke der som representanter for en aksjonar eller en
aksjoneergruppe”. Og han far stette fra Per Terje Vold, styremedlem i DnB Nor som sier at “styret representerer alle
aksjonerer etter at medlemmene er innstilt av en valgkomité og valgt pa generalforsamlingen. Den gjengse oppfatning i
nzringslivet er at dersom en eier skal pavirke, mé man gjore det igjennom generalforsamlingen. Kilde: Dagens Neringsliv,
torsdag 6. juli, side 2, 3 og 16 — 17.
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3.2 Styrets oppgaver

Ifolge §§ 6 — 12 0g 6 - 1377 i aksjeloven er det styret som skal lede forvaltningen av selskapet
og serge for forsvarlig organisering av virksomheten. Dette skal 1 hovedsak skje igjennom
tilsyn og instrukser til daglig ledelse. I praksis bestar styrets ansvarsomrade i & foreta lopende
evalueringer av drift, overvike ledelsen, vere radgiver for daglig leder og gjere storre
retningsgivende beslutninger knyttet til strategier for & maksimere lennsomheten i selskapet.
Et omstridt tema er hvor mye styret skal bestemme over selskapets strategi, og hvorvidt dette
er et tema for ledelsen eller styret. Selv om noen naringslivsledere gjerne hevder at dette er
deres oppgave, er det allment akseptert at styret skal ta del i strategiske beslutninger som
endring i strategi, fusjoner og oppkjep, kjop av egne aksjer og kapitalstruktur. Det er styret
som har det gverste ansvaret og kontrollen av driften 1 selskapet, og styret har dermed et
viktig ansvar ved & vare den avgjerende instans, som har innvirkning pd selskapets

prestasjoner.

Okonomisk teori forsgker & finne en optimal involveringsgrad. Hvis styret involverer seg for
aktivt 1 den daglige driften vil samhandlingen vanskeliggjores. Det md derfor vare en
avgrensning av de beslutningene styret skal vaere med pé. Styret ber vere aktivt, men

samtidig ma styringslinjene vare entydige, ikke kryssende. Dette innebaerer blant annet klare

37 § 6- 12. Forvaltning av selskapet
(1) Forvaltning av selskapet heorer under styret. Styret skal serge for forsvarlig organisering av virksomheten.

(2) Styret skal i nedvendig utstrekning fastsette planer og budsjettere for selskapets virksomhet. Styret kan ogsa
fastsette retningslinjer for virksomheten.

(3) Styret skal holde seg orientert om selskapets skonomiske stilling og plikter & pase at dets virksomhet, regnskap og
formuesforvaltning er gjenstand for betryggende kontroll.

(4) Styret iverksetter de undersgkelser det finner nedvendig for & kunne utfere sine oppgaver. Styret skal iverksette
undersegkelser dersom dette kreves av ett eller flere av styremedlemmene.

§ 6- 13. Styrets tilsynsansvar
(1) Styret skal fore tilsyn med den daglige ledelse og selskapets virksomhet for gvrig.
(2) Styret kan fastsette instruks for den daglige ledelse

(3) I selskaper som bare har én aksjeeier, skal styret sorge for at avtaler mellom selskapet og aksjeeieren nedtegnes
skriftlig.
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retningslinjer og prosedyrer. I praksis ma det dermed etableres en klar arbeidsdeling mellom
styret og daglig ledelse. Ledelsen er et team som fungerer best nir den har myndighet til a ta
beslutninger, og derfor kan man hevde at det er balansen mellom fornuftig delegering av
ansvar og beslutningsmyndighet til ledelsen som er kjernen i styrets virksomhet. Dessuten vil
styret samtidig holdes ansvarlig for de resultater som oppnds, overfor de som kan ses pa som
eierne av organisasjonen [Behren 2005]. Dermed er det ogsa i styrets interesse 4 foreta

kontinuerlig kontroll av ledelsens aktiviteter.

I formelle trekk kan et styre ha ett eller to lag. Den anglo-saksiske modellen har et styre med
to organ, nemlig generalforsamlingen og styret. Generalforsamlingens oppgaver er
hovedsakelig strategisk viktige endringer i selskapet, som for eksempel dividendepolitikk og
spersmalet om hvem som skal vare representert i oppsynsstyret. I Norge har man et sakalt
“one tier” styre som oftest bestdr av uavhengige styremedlemmer, som medferer mindre
problemer med hensyn pd overvikning og habilitet. Dersom styret derimot er dominert av
overste ledelse kan det vare et problem knyttet til overvéking og disiplinering.
Hovedpoenget i denne sammenheng er at i et “one tier” styret er funksjonene selskapsledelse
og overvaking/disiplinering samlet i samme organ. I realiteten overvaker da ledelsen seg
selv. Dette loses ved at et ”one tier” styre vanligvis er sammensatt av toppledelsen og ledere
pa lavere nivéer, der daglig ledelse skal veere den utevende part mens ledelsen pa lavere
nivder overvéker. | praksis vil likevel “one tier” styrer vaere sterkt knyttet til gverste ledelse.
Enkelt argumenterer for at overvaking av egen innsats ikke alltid er den mest effektive

formen for overvakning [Rado Bohinc, 2000].

I deler av kontinental Europa, som Tyskland, Sveits og Nederland, er det innfert forskjellige
varianter av et “two tier” styre som separerer den daglige driften av styret og overvakingen.
Det er tre organ for styring av bersnoterte selskaper i et tolagssystemet. Dette er
generalforsamlingen for aksjonarene, oppsynsstyret (supervisory board) og ledelsesstyret
(management board). De forskjellige organenes myndighet er klart nedskrevet av loven.
Generalforsamlingens myndighet er som regel lik i begge tilfeller. I et tolags styre er det et
separat ledelsesstyre som er overvéket av et oppsyns styret. Oppsynsstyret har ikke lov til &
ha ledelsesoppgaver, men oppsynsstyret har den viktige jobben med & overvdke og
kontrollere ledelsesstyret som sitter med den faktiske styringen av selskapet. Den kontinental
- europeiske styremodellen presiserer at oppsynsstyre kun skal bestd av medlemmer som ikke

har noe & si i den daglige ledelsen, men med medlemmer som representerer ansatte. Uformelt
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kan begge typer styrer mer eller mindre bli “fanget” av ledelsen eller dominerende
aksjonarer. For eksempel er det vanlig at oppsynsstyret er befolket av tidligere medlemmer
av hovedstyret, venner av daglig leder eller en stor eier [Becht et al. 2002]. Ifolge Bohren og
Strom [2005] har Norge et slags styre bestdende av to lag tilsvarende det kontinentale
ledelsesstyret og oppsynsstyret, ettersom de ansatte i de fleste store selskaper har rett til &

velge egne representanter.

3.3 Innsideeierskap

Denne delen vil vi gd grundigere inn pé i kapittel 6, men vi mener likevel det er
hensiktsmessig a ta for oss deler av forskningen 1 dette avsnittet, ettersom det ogsa er en
viktig del av styreteorien. Dermed kan dette avsnittet ikke bare fungere som en opplysning

om styreteori, men ogséd fungere som en innledning til kapittel 6, Innsideeiere.

Styret skal ta stilling til hvilke mekanisme for avlenning, som skal benyttes for ledelsen i
selskapet. Som nevnt i innledningen har Adam Smith [1776] kommentert at menneskets
natur er slik at mennesket ikke klarer & ta beslutninger like godt pa andres vegne som pé egne
vegne. En mekanisme som kan pavirke dette er bruk av incentivkontrakter. P4 denne méten
vil man oppné sterre samsvar mellom principalen og agentens nytte. I styresammenheng vil
dette bety at dersom primarinnsidere’® har eierandeler vil de ha okt incentiver til 4 handle i
selskapets interesser [Jensen og Meckling, 1976]. Teori for eierstyring og selskapsledelse
argumenterer for at konsentrert eierskap spiller en rolle for gruppering av interessene ved a
pavirke principals incentiv og verdien av & overvake agenten [Shleifer og Vishny, 1986].
Dette kan ogsa overfores til konsentrert innsideeierskap, hvor nettopp denne typen eierskap
er mer virkningsfullt enn konsentrert utsideeierskap pa grunn av bedre informasjon.
Hypotesen om denne typen eierskap er at jo mer konsentrert innsideeierskap selskapet har,
desto bedre beslutninger taes. Hovedsakelig pa grunn av gkonomiske incentiver og overlegen
informasjon. Det meste av den empiriske litteraturen innen dette omradet stotter denne
hypotesen, og studier omkring styrets eierinteresser bekrefter at styrets eierskap pavirker

lonnsomheten positivt pd lave nivaer [McConnell og Servaes, 1990; Shleifer og Vishny,

38 Nar vi snakker om innsidere velger vi & bruke Behren og @degaards brede definisjon; Primarinnsidere er medlemmer av
styret eller gverste daglig ledelse, i det videre kalt kun innsidere.
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1986; Yermack ,1996]. Yermack [1996] hevder ogsa at andelen av innsideeierskap ber gkes.
Mye av litteraturen kan oppsummeres gjennom de empiriske funnene Bohren og (ddegaard
[2001b] fant i Norge. Bohren og ¥degaard [2001b] finner en konkav form med et toppunkt
pa rundt 50 %, noe som hovedsakelig skylder to forhold. Ledelsen kan kjere sitt eget lop
dersom eierne ikke er aktive og overvaker. En bedring av lennsomheten ved innsideeierskap
opp til 50 % skyldes at principalens og agentens gkonomiske interesser samkjores jo hayere
andel som gverste ledelse eier. Styremedlemmer som eier lite eller ingenting av selskapet har
uansett en kostnad knyttet til sitt rykte dersom et prosjekt feiler, men deres nytte ved et
eventuelt positivt utfall er begrenset. Derfor vil slike utsidestyremedlemmer vaere sterkt
risikoavers og velge prosjekter med lav risiko og hey sikkerhet. Funn fra Norge [Behren og
Strom, 2005] tyder pd at verdiskapende styrer har styremedlemmer som har samsvarende
interesser som aksjonarene igjennom eierskap i selskapet. Dette har & gjere med separasjon
av eierskap og kontroll, hvor bedre overvakning fra styret er en viktig del for & kunne
redusere agentkostnader. Ettersom styremedlemmene har eierskap i1 selskapet oker
styremedlemmenes incentiver til & overvdke daglig leder, som igjen vil reduserer
utsideeiere® sitt behov for overvakning av styret. For nivder hvor eierskapet blir for hoyt,
viser det seg at effekten av eierskap er negativt. Dette kan skyldes at man da har en stor del
av formuen i selskapet og man ikke er veldiversifisert. Da reduseres gjerne ensket og evnen
til & stotte seg til risikoprosjekter med muligheter for god inntjening [Bghren 2005]. For haye
nivéer pa innsideeierskap vil det ogsa vare gkte muligheter for ekspropriering av selskapets
kapital og utnytting av minoritetseiere. Ved & kombinere disse to argumentene kommer man

fram til den konkave kurven som identifiserer et optimalt niva av innsideeiere.

Funn fra Norge viser dessuten at styret (ekskludert daglig leder) som gruppe 1 gjennomsnitt
sitter pa 6,4 % av egenkapitalen, mens daglig leder i gjennomsnitt har krav pa 3,6 % av
kapitalen. Dette vil igjen si at ca. 90 % av eierne ikke tar eieransvar, og forblir passiv. Dette
betyr at store eiere i stor grad ikke tar del i styret som innsideovervikere. I denne
sammenheng er det klart at & oke innsideeierskap kan vare en av mekanismene for ES som

det er lettest 4 gjore noe med for & pavirke lennsomheten.

39 — . . .
Utsideeiere er her eiere som ikke er representert i styret.
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3.4 Uavhengighet og informasjonstilgang

En god del forskning tar for seg avveiningen mellom uavhengige og ofte mindre informerte
styremedlemmer versus styremedlemmer som er informerte men har et avhengighetsforhold
til ledelsen. Kvaliteten pa styrets overvékning og stettefunksjon avhenger av kvaliteten pa
informasjonen som blir brukt. Agentteori foreslér at daglig leder ikke ber vere medlem av
styret, ettersom det er styret som foretar overvaking av daglig leder. Dermed vil man kunne
oppleve en ugunstig situasjon hvor daglig leder overviker seg selv. Da kan daglig leder
skjule sine intensjoner og dermed forfolge egen agenda istedenfor & ha 100 % fokus pa
selskapets agenda. P4 den andre siden dersom daglig leder er med i styret blir ogsa ledelsen
ansvarlig for selskapets prestasjoner. Ved utelukkelse av daglig leder fra styret kan selskapet
oppleve utilstrekkelig kommunikasjon av informasjon som er nedvendig i de viktige
beslutningssituasjonene et styre kommer i. Det er nemlig daglig leder som innehar overlegen
informasjon om selskapet og dets posisjon 1 markedet, og ved & bli utelatt fra styret vil man
kunne oppleve at denne informasjonen ikke kommuniseres effektivt til selskapets styre.
Dermed ma selskaper finne en balansegang mellom ufullstendig informasjon ved uavhengige
styremedlemmer og god informasjon men en mulighet for at lederen opererer med egen
agenda pa selskapets vegne. En eventuell skjult agenda kan fort bli vanskelig for de
uavhengige styremedlemmene & observere, ettersom de sitter pa ufullstendig og utilstrekkelig
informasjon. Det skal nevnes at uavhengig av styrets avhengighetsforhold er det styrets jobb
a oppseke og kreve informasjon. Hypotesen er at det er lettere & fa fram informasjonen pé en
hensiktsmessig mate dersom styret bestdr av noen med innsideinformasjon. I dette avsnittet

vil vi se pa styremedlemmers avhengighetsforhold og dets nettverk.

Det meste av forskningen relatert til styremedlemmer, har vert hvorvidt styremedlemmene er
uavhengige eller ikke. I nyere tid har det versert en rekke medieoppslag hvor man kritiserer
selskaper med darlig gjennomsiktighet og kvalitet pa overvdkingen, samt uklare
avhengighetsforhold. Denne kritikken er edeleggende for selskapets omdemme og har skapt
debatt om egenskaper ved styret og dets effekter. I denne sammenheng argumenterer
styrelitteratur for at kvaliteten pa overvakingen fra styret er hgyere desto mer uavhengige
styremedlemmene er av ledelsen. Nir man bruker beskrivelsen uavhengige styremedlemmer,
innbefatter dette at det ikke skal vare et avhengighetsforhold til selskapet eller selskapet
ledelse, det vil si eksterne styremedlemmer. Det er enighet om at effektive styrer ber vare

besatt med et flertall av uavhengige styremedlemmer [Dalton et al. 1998] Investorer er enda
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mer oppsatt pa dette, og spesielt gjelder dette institusjonelle investorer og aksjonaraktivister,

som argumenterer for at styret ber vare besatt utelukkende av uavhengige medlemmer.

Agentteorien papeker at separasjonen mellom eierskap og kontroll legger forholdene til rette
for at ledelsen fir for mye makt og dermed er det en fare for at ledelsen bruker selskapets
ressurser sub-optimalt. Eventuelt ogsd at ledelsen benytter ressursene til egen vinning.
[Jensen and Meckling 1976]. Den potensielle konflikten mellom eiere og ledelsen om
kampen for kontroll, gjer det nedvendig & beskytte eierne. I denne sammenheng har styret en
hovedoppgave i & overvike gverste ledelse generelt, og daglig leder spesielt. Ifolge agentteori
vil dermed effektive styrer kun bli besatt av uavhengige styremedlemmer. En slik
uavhengighet er ngdvendig for at styremedlemmene skal kunne overvake selskapet uten a
fole noen form for press fra den daglige ledelse. I et forsek pd a redusere daglig leders
innflytelse over styret har mange land introdusert krav til at et minimum av styret skal vere
besatt av uavhengige styremedlemmer’. Begrunnelsen bak dette er at dersom
styremedlemmene er uavhengige og ikke i et avhengighetsforhold til daglig ledelse, si vil
styret vaere mer skikket til & forsvare aksjonerenes interesser. Det er likevel ikke vanskelig &
papeke svakheter ved denne logikken. Styremedlemmer som ikke er tilknyttet selskapet har
som sagt ikke den selskapsspesifikke informasjonen som trengs for & vare effektive i1 sin
overvakning. Det viser seg derfor gjerne at et styre som er uavhengig av ledelsen ikke er like
effektive som ndr ledelsen deltar i styret. Dessuten er det sjeldent at et uavhengig medlem av
styret har store gkonomisk egeninteresse i selskapet. Det finnes ogsé forskere som hevder at
det er mer til menneskets natur, enn at ledelsen ved forste mulighet vil berike seg selv ved &
ekspropriere eiernes ressurser. Stewardship Theory eller forvaltningsteori argumenterer for at
forutsetningene om egen nytte ikke robuste. Ledere er til & stole pa og er ikke tilboyelig til &
forfordele selskapsressurser til seg selv [Donaldson and Davis, 1991]. Dersom disse

argumentene er korrekt vil man kunne ta i bruk flere innsidemedlemmer 1 styret, noe som

40 § 6-1. Styret

(1) Selskapet skal ha et styre med minst tre medlemmer. I et selskap som har bedriftsforsamling, skal styret ha minst
fem medlemmer.

(2) Styret velger selv sin leder nar denne ikke er valgt av generalforsamlingen, jf likevel § 6-37. Styret skal alltid velge
sin leder hvis det er avtalt at selskapet ikke skal ha bedriftsforsamling, jf § 6-35 annet ledd.

(3) Daglig leder kan ikke velges til styreleder.
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kan resultere i gevinst i form av bedre kvalitet pd informasjonen som benyttes som

beslutningsgrunnlag.

Det meste av studiene har fokusert pd uavhengige styrer. Til dags dato er slike studier sett pa
med skepsis og den empiriske dokumentasjonen av effekten av uavhengige styremedlemmer
er blandet. Séledes er de empiriske funnene mellom uavhengighet og prestasjon ufullstendig.
Forskere som har gatt igjennom studier fra USA omkring uavhengighet og prestasjoner av
selskaper, konkluderer med at sammenhengen er usikker eller i beste fall tvetydig [Bhagat
and Black, 1999]. Likevel har det vert en klar overbevisning, kanskje ubegrunnet, om at
uavhengige styremedlemmer vil fere til bedre lennsomhet. Deler av den empiriske
forskningen pa omradet stetter hypotesen om at uavhengige styremedlemmer bedrer styrets
prestasjon. Blant annet finner Hermalin og Weisbach [1988] at uavhengige styrer med storre
sannsynlighet vil avskjedige en darlig daglig leder og Rosenstein and Wyatt [1990] finner at
nyheten om tiltredelse av et uavhengig styremedlem medferer hopp i selskapet aksjepris. En
rekke empiriske resultater har ogsa funnet negative sammenhenger, som dermed utfordrer
den konvensjonelle oppfatningen innen omradet. Bide Yermack [1996], Agrawal og Knobler
[1996], Klein*' [1998], Bhagat og Black [1999] og Bhagat og Black [2002] finner en negativ
og signifikant sammenheng mellom uavhengige styremedlemmer og lennsomhet. Dette
indikerer at det viktigere med godt informasjonsgrunnlag enn uavhengige styremedlemmer.
En annen forklaring er at forvaltningsteorien antakelser om mennesket er mer korrekt, og
man dermed ikke trenger uavhengige styremedlemmer for & kontrollere ledelsen og unnga
ekspropriering. En annen forklaring pd hvorfor ledelsen ikke nedvendigvis holder sin
selskapsspesifikke informasjon skjult og dermed bidrar positivt og bedre enn uavhengige
styremedlemmer, kan relatere seg til situasjoner hvor lederen kan oppné privat nytte ved a
formidle informasjon til de uavhengige styremedlemmene. Et motiv for dette kan gjerne
vaere med tanke pd videre karriere i1 selskapet ved & vise seg tilliten verdig, gjennom a vare
dedikert til selskapets beste [Raheja 2005]. Ettersom styremedlemmer ofte er en kilde til valg
av framtidig daglig leder, velger derfor overste ledelse gjerne a formilde viktig informasjon.
Gitt at innsidere foretrekker a stotte daglig leder, vil et hoyt antall av innsidere gke incentivet

til & informere utsidere ettersom dette vil eke muligheten for videre karriere. P4 bakgrunn av

“ Klein 1998 finner at medlemmer av styret som ikke er uavhengige er verdifulle dersom de blir brukt pa en riktig méte.
Dersom disse innsiderne blir brukt til oppgaver hvor de har overlegen informasjon i forhold til uavhengige
styremedlemmer, gker verdien pa selskapet. Spesielt gjelder dette omrader som investering og finansiering komiteer.
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dagens forskning, kan man likevel ikke ta bastante konklusjoner ettersom det foreligger stor
usikkerhet og sprik i resultatene pa dette feltet. Uansett er det mulig a sla fast at forskningen 1
helhet og over tid ikke har funnet noen signifikante resultater i noen retning. Dette kan
indikere at en miks av innsidestyremedlemmer og uavhengige medlemmer er det beste

alternativet*.

Til nd har vi sett pd den mulige verdien av & ha selskapets overste ledelse og spesielt daglig
leder representert i styret. Et annet punkt er ledere som yrkesgruppe i styret og hvilke effekter
dette kan ha pa lennsomheten. Styreekspert Arne Selvik ved NHH (AFF) hevder i et intervju
med Aftenposten® at styrene trenger ferre ledere, og flere som er ekonomisk, politisk og
personlig uavhengige nok til & tenke godt over hva som er best for selskapet. Han
understreker at ledere i styret er en ubetinget fordel, men at det kan bli for mange av dem.
Dette begrunner han med at ledere gjennom de nettverkene de har, er langt mer avhengige av
ledelsen 1 selskapet enn ikke-ledere. Dessuten er det vanskelig for ledere & bytte rolle fra
administrasjon til strategisk og kreativ tenkning. En informasjonskilde for styret kommer fra
de nettverkene** som styremedlemmene knytter ved 4 sitte i hverandres styrer. Ettersom det
er ledelsen som vanligvis har best informasjon, vil de som sagt ogsa vare mest attraktive
som styremedlemmer. Dermed kan faktorer som importert lederskap vare en viktig mate a
skaffe bransjespesifikk informasjon pd. Den negative effekten kan vere at disse
styremedlemmene gjerne har band til daglig leder ved at daglig leder er en bransjekollega.
Dessuten kan det vaere at daglig leder sitter i andre styrer. Dette kan vare et problem for
uavhengighet, men et storre problem viser seg & oppstd dersom egen leder blir for opptatt
med styrerepresentasjon i andre selskaper. Likevel har Ferris et al. [2003] pavist positiv

sammenheng mellom antall styreverv og lennsomhet.

Styrenettverk som informasjonsmekanisme er forbundet med en sterk signifikant positiv

effekt. Den positive effekten ved at daglig leder sitter 1 selskapets styre mer enn oppveier for

42 Norske selskaper har tydeligvis ikke ennd tatt inn over seg denne nye forskningen og stort sett alle de aksjonarvalgte
styremedlemmene er uavhengige. Verken Norsk Hydro ASA, Statoil eller DnB NOR har styremedlemmer som har en form
for avhengighetsforhold til selskapene. Dette kan tyde pa at de kan ga glipp av verdifull informasjon som ledelsen sitter pa.

43 http://www.aftenposten.no/meninger/debatt/article1218101.ece

4 Prinsippet for nettverk er at bade direkte og indirekte forbindelser har betydning. Jo mer sentralt, jo heyere
nettverksverdi. «Styrken i svake band» («the strength of weak ties») av Granovetter, [1973] gir beskrivelse av de forskjeller
i muligheter som et godt nettverk gir. For eksempel kan medlemskap i andre styrer gi tilgang til bedriftserfaringer fra et
nettverk av bedrifter.
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problemet med at rollene kan komme i konflikt. Dette betyr at daglig leder ikke ber sitte i
andre selskapers styrer, men det er positivt at andre ledere sitter i ditt styre. Hvorvidt daglig
leder klarer a skape et godt nettverk uten 4 sitte 1 andre selskapers styrer er et vanskelig
spersmal, men mye tyder pd at daglig leder ma finne en avveining mellom ekt nettverk

gjennom styrerepresentasjon i andre selskaper og tid og krefter benyttet i eget selskap.

Man ser at velfungerende styrer ogsd er avhengig av daglig leder. Daglig leder har mye
informasjon 4 komme med og funnene fra Behren og Strem [2005] viser at daglig leder er et
verdifullt medlem av styret. Kombinasjon av lederstillinger og styreverv produserer verdifull
informasjonsnettverk, som er mer verdt enn kostnaden ved opptatte og lite informerte
styremedlemmer. Problemer finner man altsi ikke nedvendigvis med travle styremedlemmer,
men derimot at daglig leder har lite disponibel tid. Funn tyder nemlig pa at daglig leder ikke
ber inneha styreplass i andre selskaper da dette trekker fokuset vekk fra eget selskap. Det
viser seg pd tross av dette at hver tredje daglig leder i gjennomsnitt sitter i styret pd et annet
bersnotert selskap i Norge. Nar det gjelder styrets muligheter til & handle pa best mulig
informasjonsgrunnlag, viser det seg at daglig leder er utelatt av norske selskapers styre i 70

% av tilfellene [Bohren og Strem 2005].

Hoye kostnader med informasjonsinnhenting for uavhengige styremedlemmer kan redusere
incentivene for & overvake og granske prosjekter selskapet tar fatt pa. Bekreftelse av
prosjekter kan vare relativt enkelt og billig i selskaper som opererer i stabile markeder hvor
man opplever stabile priser, teknologi og hvor informasjonen er lett tilgjengelig. I motsatt
situasjon hvor informasjonsinnhenting er forbundet med sterre kostnader vil man gjerne
finne at styret ma besta av flere avhengige styremedlemmer [Raheja 2005]. Raheja [2005] sin
forskning papeker dessuten at det optimale antall representanter fra utsiden av selskapet oker
nar den private nytten til innsidere gker. Det vil si at uavhengige styremedlemmer er mest
hensiktsmessig nédr sannsynligheten for ekspropriasjon eker. Derimot vil den optimale
andelen av innsidere i styret vaere hoy for veldig lave verdier av personlig nytte. Man ber
altsa bytte ut styremedlemmer fra innsiden med representanter fra utsiden dersom muligheten
for ekspropriasjon og private fordeler er stor [Raheja 2005]. De mest effektive styrene finner
man séledes 1 selskaper hvor utsideeier har relativt lave kostnader forbundet med vurdering
av prosjekt, og i selskaper med mindre muligheter for private fordeler ved valg av darlige

prosjekter for innsidere.
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3.5 Beslutningsevne — design av styre

For 4 lese oppgavene som styret er satt til og er ansvarlige for, mi styret som et team
samarbeide og komme fram til beslutninger pa en effektiv méte [Fama, 1980]. Det optimale
styredesignet maksimerer da sannsynligheten for at flertallet i styre vil stemme mot darlige
prosjekter og erstatte dem med prosjekter av hayere verdi. Hvis disse beslutningene er gode
og effektive, vil dette igjen fore til storre sannsynlighet for at selskapet presterer godt og
aksjonzrenes verdier maksimeres. Dersom beslutningene derimot er sub-optimale som et
resultat av at beslutningstakerne ikke er sammensatt pd hensiktsmessig maéte, vil selskapet
presterer darligere. Dermed er sammensetningen og designet av styret avgjerende for styrets
evne til 4 ta gode beslutninger. Styrets evne til & ta gode og effektive beslutninger er en mate
a male styredesignets kvalitet. Man forventer at dérlig evne til & ta beslutninger forer til
darlig lennsomhet og omvendt. I denne sammenhengen vil det igjen vere et
avveiningssporsmal. Skal styret vare stort og mangfoldig slik at all informasjon og alle
lgsninger/alternativer kommer frem, eller ber det vaere lite og mer homogent slik at

beslutningene taes hurtig og enkelt.

Hypotesen er at store styrer, heyere aldersspredning, sammensetning av bade kvinner og
menn med spredt kulturell bakgrunn og ansattevalgte i1 styret vil gi mangfold og best
beslutningsgrunnlag i styret. P4 den annen side kan man ved utbredt mangfold ogsa oppleve
at beslutningsprosessen blir ineffektiv. Da kan man risikere & ende opp med sub-optimale
losninger 1 et forsek pé a tilfredsstille alle de forskjellige styremedlemmene. Ved homogen
sammensetning av styret kan man derimot oppleve samkjoring og sterre grad av enighet. En
vanlig oppfatning i denne sammenheng er at desto mer likt styremedlemmene tenker, desto
enklere og bedre blir beslutningsprosessen 1 styret. Temaet om styresammensetning er
saledes kontroversielt og mye debattert. Dette kan sies & spesielt gjelde Norge, hvor
likehetsfolelsen er stor. I sammenheng med denne debatten er det ogsé blitt tatt opp hvem
styremedlemmene egentlig skal representere. Det er klart at styret representerer aksjonzerene,
men enkelte har ogsd utvidet definisjon av aksjonzrverdi, til ogséd & ta hensyn til andre
interessenter. Behren og Strom [2005] har séledes tatt for seg temaet og gjort undersokelser
med fokus pa styrets design i sammenheng med andre mekanismer som péavirker ES. Deres
forskning er blant de forste i sitt slag til 4 underseke slike sammenhenger, og de benytter et
datagrunnlag som er meget unikt sammenlignet med andre studier. Datagrunnlaget om

eierskap er bearbeidet, men rdmaterialet stammer fra Verdipapirsentralen for Oslo Bers i
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perioden 1989 til 2002. Dette medforer at tidsserien er meget lang etter internasjonale
standarder. Dermed gir studiet et godt og unikt innblikk i styredynamikk over et lengre
tidsperspektiv. Behren og Strem [2005] identifiserer en rekke faktorer man forventer
pavirker beslutningsevnen til styret; ) storrelse, /1) demografi, /1I) representanter av ansatte i

styret. Vi vil na ta for oss disse faktorene i de kommende punktene.

3.5.1 Storrelse

Litteraturen diskuterer to hovedproblemer nar det gjelder optimal sterrelse av styret. Disse
problemene relaterer seg til okte problemer med kommunikasjon og koordinasjon ved
okende storrelse pa styret. Hvis svekket kommunikasjon og koordinasjon var den eneste
konsekvensen av et stort styre vil man forvente at selskaper justerer storrelsen mot det
optimale. Pa den andre siden kan et storre styre medfere mer heterogenitet i vurderingene til
styret, og dette mangfoldet kan vaere en verdifull egenskap ved styret. Beslutningene kan da
bli tatt pa et bedre grunnlag [Cadbury, 2002]. Dermed vil det vaere en avveining mellom
beslutningsdyktighet og informasjonsverdi nar styrets storrelse gker. Avveiningene relaterer
seg ofte til de negative effektene som et stort styre har og de positive effektene. Den negative
effekten relaterer seg som sagt til det faktum at et stort styre gjerne forlenger tiden det tar &
fatte beslutninger, ettersom representantene gjerne ma forhandle seg imellom for & bli enige.
Den positive effekten ved et stort styre relaterer seg som nevnt tidligere til at man vil i et
starre mangfold. Sterre mangfold kan vare positivt ved at ny kunnskap, ideer og informasjon

kan komme selskapet til gode.

Yermack [1996] og Eisenberg et al [1998] finner i sin forskning beviser for at selskapets
prestasjon avtar med storrelsen pa styret. Dette er konsistent med den teoretiske prediksjonen
til Gjelberg og Nordhaug [1996], som argumenterer for at et nytt styremedlem kun er
verdifullt dersom det nye medlemmet kommer med ny kompetanse og innsikt. P& et punkt vil
denne kvoten vere oppfylt, og dermed kan det ekstra styremedlemmet bli en belastning
istedenfor ressurs. Selskapets prestasjoner vil da lide ved at et storre styre reduserer
fleksibiliteten og besluttsomhet til styret. Et lite styre er sdledes bedre enn et stort, noe som
er indikert av forskning [Yermack, 1996]. Et annet forhold som kan forklare resultatene, men
som det i liten grad er kontrollert for, er effektene av ansvarsfraskrivelse ved store styrer.

Dersom styrene bestar av mange medlemmer vil man lettere kunne komme seg unna med a
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ikke ha gjort jobben sin skikkelig. Dermed kan det bli en pulverisering av ansvar ndr styrene

blir for store. Dette kan medfere til at ledelsen far mer makt og kontroll over selskapet.

Dersom vi igjen velger & se til Norge er den gjennomsnittlige storrelsen pé et norsk styre er 6
medlemmer. Dersom man ogsa ignorerer representantene som er valgt av ansatte, er styrene i
snitt kun besatt av 5 medlemmer. I fra et internasjonalt perspektiv er norske styrer meget
sm4, ettersom man andre steder i verden gjerne finner styrer som i gjennomsnitt har mellom
10 og 13,5 styremedlemmer™®. Det optimale antallet styremedlemmer avhenger fra situasjon

til situasjon, men i snitt ber et norsk styre innholde 5 medlemmer. Bghren og Strem [2005]

3.5.2 Demografi

Naér vi her bruker betegnelsen demografi, viser vi til sammensetningen av kjenn og alder 1
styret. Kjonnsspersmalet opptar flere, alt fra bedriftsledere til politikere og
kvinnebevegelsen. Man kan hevde at debatten er uinteressant eller suspekt siden den baserer
seg pa vanskelige mélbare sammenhenger og mye synsing. Likevel er det naturlig 4 ta med et
punkt nar man ser hvor mye medieomtale kvinnekvotering har fatt. En naturlig utvikling er at
et selskap med mange kvinnelige medarbeidere for eller senere vil fA mange kvinner i
lederposisjoner. Ettersom lederne ofte er potensielle styrekandidater vil ogsd denne andelen
oke nér den naturlige utviklingen gér sin gang. Det viser seg at andelen kvinner som starter
pa heyere utdannelse i dag er heyere enn menn, og andelen kvinner i arbeidslivet er
okende. Dessuten viser det seg ogsé at kvinner gjor viktige framskritt pa karrierestigen, og
man finner stadig flere kvinner 1 lederposisjoner. Enkelte rapporter indikerer likevel at det er
hindringer i veien nar kvinner skal klatre pd karrierestigen”. Disse hindringene blir gjerne

referert til som “glasstak”™’. Dette kan relatere seg til barrierer kvinnen mé overkomme som

* Wymeersch [1998 side 1105-1109] rapporterer at det gjennomsnittlige styret i Stor-Britannia er 10,07, 12, 05 i Frankrike,
10,44 i Belgia, 12,00 i Italia og 6,54 i Nederland. Det gjennomsnittlige tyske oppsynsstyret har 13,25 medlemmer [Hopt,
1998 side 248] mens Carter og Lorsch [2004] finner at i USA har gjennomsnittet g att ned fra 16 til 12 styremedlemmer.

* For blant annet Universitetet i Bergen er i dag andelen kvinner klart sterst og relativ stabil. Andelen kvinner i fra og med
2002 til og med 2005 fordeler seg som felger; 2002: 61,30 % 2003: 60,78 % 2004: 59,97 % og 2005: 60,19 %.

[http://dbh.nsd.uib.no/dbhvev/]

4 Kvinner som onsker & gjore karriere moter glasstaket. Begrepet glasstak kommer fra amerikansk feministisk
organisasjonslitteratur. Glasstakene er usynlige og synlige, ubevisste og bevisste barrierer som hindrer kvinnene & né til
topps pa arbeidsplassen. Det kan vare kvinnene selv og/eller mennene som setter disse barrierene. Barrierene kan vere alt
fra direkte diskriminering til utilsiktede praksiser som forer til at det blir fa kvinner i ledelsen. Dette kan vere hierarkisk
oppbygging av organisasjonen og den rddende organisasjonskulturen.

[http://likestilling.ravn.no/undertema.html?id=51&printver=1 |
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hensyn til familie eller det faktum at enkelte hevder kvinner ikke er teoffe nok i sin handtering
av problemstillinger som oppstar i neringslivet. Kvinners lederstil er blant annet blitt
undersekt, og det er funnet beviser for at kvinner gjennomgéende praktiserer en mer
demokratisk lederstil enn menn [Eagly og Johnson 1990, Shrader et al 1997]. I dag er det en
naturlig innfasing av kvinner 1 viktige lederstillinger i selskaper. Spersmalet er om denne
naturlige innfasingen av markedet for kompetente kvinnelige ledere virker etter sin hensikt,
og hvor lang tid prosessen vil ta. I denne sammenheng har Norge og andre land med stort
fokus péd likhet og frihet, bestemt at man vil gke hastigheten pd markedets naturlige
innfasing. Derfor har Norge, som et foregangsland, innfort en rekke reguleringer 1 markedet,
for & sikre kvinnelig representasjon i norske selskaper. Den norske stat har stor tro pa
mangfoldet og innferte kjonnskvotering i styrene fra 1/1 2006". Bakgrunnen er at
regjeringen anser den lave kvinneandelen i styrene som uheldig, og finner det helt nedvendig
a legge til rette for en samfunnsutvikling som anerkjenner og gjor bruk av begge kjonns
kompetanse. Med de nye reguleringene vil samfunnet i motsetning til dagens situasjon vare
flinkere til & benytte seg av den ressursen kvinners kompetanse utgjer. Reglene og
reguleringene® innebeerer okt likestilling og demokrati, og forhapentligvis en styrket ledelse

1 neringslivet og ekt konkurransekraft for selskapene.

48 Pa bakgrunn av manglende rekruttering av kvinner til private styrer gikk regjeringen Bondevik-II inn for lovpabudt
kvotering i styrene den 7. mars 2002. Fra 1. januar 2004 ble selskapslovgivningens regler om styresammensetning for alle
offentlig eide foretak endret, det vil si statsaksjeselskaper, statsallmennaksjeselskaper, statsforetak, enkelte saerlovselskaper,
samt for interkommunale selskaper. Det gis regler om kjennsrepresentasjon, som krever at det blant styremedlemmene i
disse selskapene skal vere et minimumsantall av hvert kjenn, tilnaermet 40 prosent. For allmennaksjeselskaper med private
eiere foreslas tilsvarende selskapsrettslige regler om kjennsrepresentasjon. Regjeringen har besluttet at reglene om
kjennsrepresentasjon for de privat eide allmennaksjeselskapenes del, ikke skal settes i kraft dersom den enskede
kjennsrepresentasjonen oppnas frivillig i lepet av 2005. P4 tross av trusselen om lovpabudt kjennskvotering til styrene i
2005, har altsa de siste ars generalforsamlinger i liten grad fort til bedre kjennsbalanse. 1. juli 2005 var fristen for norske
allmennaksjeselskap (ASA) til & na 40 prosent kvinner i styrene. Kun 17 prosent av foretakene oppfyller kravet til eiervalgte
styrerepresentanter og 45 prosent oppfyller kravet til de ansatte valgte styrerepresentantene. Regjeringen har vedtatt at
reglene om kjennsrepresentasjon i allmennaksjeselskapene (ASA) skal tre i kraft fra 1. januar 2006. Allmennaksjeselskap
som er stiftet for denne tid far to &r pa seg for de mé& oppfylle kravene til kjonnsrepresentasjon.
[http://odin.dep.no/bld/norsk/tema/likestillingnytt/makt/kjonnsbalanse ]

? § 6-11a. Krav om representasjon av begge kjonn i styret.
(1) Istyretiallmenneaksjeselskap skal begge kjonn vere representert pa folgende mate
a.  Har styret to eller tre medlemmer, skal begge kjonn veere representert
b.  Har styret fire eller fem medlemmer, skal hvert kjonn vere representert med minst to

c.  Har styret seks til atte medlemmer, skal hvert kjonn veare representert med minst tre


http://odin.dep.no/bld/norsk/tema/likestillingnytt/makt/kjonnsbalanse
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Fram til nd har menn dominert styrene i private bedrifter. Likevel var det i perioden 1999 til
2003 en klar gkning. Da gkte kvinneandelen fra 6 % til 10. I allmennaksjeselskapene, som
utgjor de mest sentrale og storste selskapene 1 norsk naringsliv, hadde kvinner 2,8 prosent av
styreledervervene i1 2003. Den samlede kvinneandelen 1 styrene i statsforetak og
statsaksjeselskap var pd 45,7 prosent i 2003 Andelen av kvinner i norske styrer okt fra
rundt 6 % 1 2000 til 22 % 1 2005, men det er fremdeles en del igjen for man oppfyller kravet

om minst 40 % representasjon av hvert kjonn innen 1/1 2008.

Kjonn og alder kan vere en mulig mate & skape mangfold, uten at man nedvendigvis eker
antallet styremedlemmer. Kvinneandel er et uttrykk for mangfold i styret, som er positivt
ifolge ressursbaserte teorier. Carter et al. [2003] lister i denne sammenheng opp fem positive
argumenter fra et “business perspektiv’ om hvorfor kvinner ber inkluderes mer i toppen av
na&ringslivet generelt og 1 styrene spesielt. I all rettferdighet er det kvaliteten pd kompetansen
og evnen til & samarbeide som ber verdsettes nir man ansetter, og ikke hvilket kjonn
kandidaten har. Argumentene som taler mot er mer diversifisert styresammensetning er de
samme som under styrets storrelse. Det argumenteres for at den marginale kostnaden ved
redusert beslutningsdyktighet er storre enn den marginale nytten ved mer
informasjonstilgang og heterogen tenkemdte. Dersom man sikter mot et mer diversifisert
sammensetning av styret, og det er kun mannlige kandidater som er styremedlemmer, vil
utvelgingen av styremedlemmer kun bli basert pd den mannlige andelen av de kvalifiserte.
Dette betyr at kvaliteten pa utvalget i snitt vil bli lavere enn dersom hele kvinnebasen ogsa er

med [Smith et al. 2005].

Forskning pa styresammensetning indikerer at kvinner, avhengig av kvalifikasjoner, er
foretrukket over menn i kommisjoner hvor de representerer selskapet utad. Dette har med de
antatte karakteristika av en kvinne som forstaelsesfull, hensynsfull og/eller samvittighetsfull.
Bilimoria og Piderit [1994] undersgkte 175 kvinner og 3940 mannlige styremedlemmer i
store selskaper og fant at kvinner i hovedsak satt pd mindre prestisjefylte og lette”
kommisjoner. Studien viste ogsd at de kvinnelige styremedlemmene 1 snitt satt 1 like mange
styrer som mennene, og var bedre kvalifisert enn deres mannlige motpart. Dermed kan det se

ut som om det fremdeles er skepsis til kvinner som styremedlemmer, og det er kun kvinnene

50 http://likestilling.ravn.no/undertema.htmi?id=51&printver=1
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som er vesentlig bedre kvalifisert enn sine mannlige motkandidater som kommer igjennom

naloyet.

Nér det gjelder sammenhengen mellom kvinner i styrer og selskapet prestasjoner, er det fa
studier med sikre resultater. De empiriske funnene rundt kjenn er tildels ufullstendige og
spriker 1 forskjellig retninger. Sharder et al. [1997] finner en negativ sammenheng mellom
kvinnelige ledere og prestasjon. De analyserer de 200 storste amerikanske selskapene ved &
se pa sammenhengen mellom kvinneandel og lennsomhetsmil som totalrentabilitet og
egenkapitalrentabilitet. De finner ingen signifikant positiv sammenheng mellom kvinnelige
styremedlemmer og selskapers prestasjoner. Resultatene viser derimot signifikante negative
sammenhenger i enkelte tilfeller. Shrader et. al [1997] finner ogsd at kvinner i styrer
reduserer verdiskapning. Kun fa studier er blitt foretatt utenfor USA pa dette feltet, men det
finnes noen fra Skandinavia. Du Rietz og Henrekson [2000] analyserer selskapsprestasjon og
kvinner 1 styrene pd et utvalg svenske data. De finner at dersom man ikke kontrollerer for
selskapsstoarrelse og sektor vil selskaper med kvinner i styre prestere dirligere. Dersom man
derimot kontrollerer for sterrelse og sektor er det ikke mulig & bekrefte funnene. Ifolge
Bohren og Strem [2005] velger de ansatte kvinner som representanter 5 ganger hyppigere
enn eierne igjennom generalforsamlingen selv. De finner for sin undersokelsesperiode at
andelen kvinnelige styremedlemmer gker signifikant gjennom hele perioden og spesielt etter
1995. Det vil si det foregér en substitusjon av mannlige medlemmer med kvinnelige ettersom
styrene i Norge har en relativt stabil sterrelse over tid. Andelen av kvinnelige
styremedlemmer er omtrentlig 3 ganger heyere i slutten av perioden enn det den var i1
begynnelsen. Resultatene til Bohren og Strem [2005] fra Norge viser dessuten en signifikant

negativ sammenheng mellom kvinner i styrene og prestasjon.

Kochan et al. [2003] finner ingen sammenheng mellom kjennsdiversifisering i ledelsen og
selskapsprestasjon i amerikanske selskaper. Carter et al. [2003] finner derimot en signifikant
positiv effekt av kvinner og minoriteter i styret etter & ha kontrollert for andre faktorer som
kan pavirke prestasjonene til selskapet. Ved & bruke de 2500 storste danske selskapene over
perioden pa 1993 til 2001 undersgker Smith et al. [2005] sammenhengen mellom selskapers
prestasjoner og kvinnelig daglig leder, og selskapers prestasjoner og kvinnelige
styremedlemmer. Konklusjonen er tvetydig og avhenger blant annet av maéletallene som
benyttes og andel kvinner i ledelsen og styrene. Funnene viser at de positive effektene

hovedsakelig stammer fra om kvinnelige ledere og styremedlemmene har en universitetsgrad
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eller ikke. Daglig leder som ikke har hgy utdanning viser seg & ha en mye mindre eller ikke-
signifikant effekt pa prestasjonen. Foruten disse kan ogsa Catalyst [2004] og Adler [2001]
vise til funn som stetter en positiv sammenheng mellom hey kvinneandel og prestasjoner av

selskaper.

Det er vanskelig 4 finne et klart svar pd om kvinner vil fore til en bedre eller darligere drift
og lennsomhet i selskaper. Nér man ser at kjonnsforskjeller kan vaere inverst knyttet til
prestasjon tyder dette pa at homogene og sma team er overlegne i forhold til store og
mangfoldige. En annen forklaring kan vere at kvinner ikke har vert lenge nok i toppledelsen
og 1 styrerepresentasjon til & ha en stor innvirkning pé selskapet [Sharder et al. 1997]. Nér vi
snakker om kvinner som noe negativt er det ikke kvinnene “per se”, men hvorvidt heterogene
styrer er bedre enn homogene. Om kvinner er bedre enn menn er et helt annet tema. Dette er
likevel vanskelig & undersoke naermere, da det i dag ikke er tilstrekkelig med styrer som er

klart dominert av kvinner.

3.5.3 Ansatte i styret

I tillegg til at aksjeloven krever minst 40 % representasjon av hvert kjonn, er det en annen
regulering som er spesiell for Norges del. Dette er den lovbestemte retten ansatte 1 selskaper
med over 200 ansatte har til selv & velge 1/3 av styret. Retten for ansatte til & velge
representanter til styret er fastsatt gjennom aksjeloven’'. Det viser seg at 42 % av selskapene
pa OBX har ansatte i styret, mens det i gjennomsnitt sitter en ansatte i hvert styre.
Undersekelser viser dessuten at andelen norske selskaper som har ansatte i styret ble redusert
i perioden 1989 til 2002 fra 50 % til under 40 % [Bohren og Strem, 2005]. Det gér an a
spekulere 1 mulige drsaker til dette. Det kan vere at en heyere andel av selskapene na er

fritatt reguleringen som gir selskapets ansatte rett til representasjon i styret. Fritak kan for

51 e
§ 6-4. Ansattes rett til d velge styremedlemmer

(1) Nar et selskap med flere enn 30 ansatte ikke har bedriftsforsamling (jf § 6-35), kan et flertall av de ansatte kreve
at ett styremedlem og en observater med varamedlemmer velges av og blant det ansatte.

(2) Nar et selskap med flere enn 50 ansatte ikke har bedriftsforsamling (jf § 6-35), kan et flertall av de ansatte kreve
at inntil en tredel og minst to av styrets medlemmer med varamedlemmer velges av og blant ansatte.

(3) Nar et selskap har flere enn 200 ansatte og det er avtalt at selskapet ikke skal ha bedriftsforsamling (jf § 6-35
annet ledd), skal de ansatte velge ett styremedlem med varamedlem eller to observaterer med varamedlemmer i
tillegg til den representasjon som folges av annet ledd.
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eksempel vere resultater av at nye selskaper pd OBX typisk er sma og/eller at bersen i dag er
preget av et storre antall holdingsselskaper enn hva som var tilfelle tidlig 1 perioden 1989-

2002.

Ettersom ansatte er naturlige interesser i selskapet med kontraktsmessig rettigheter pa

32 at delt kontroll

selskapets kontantstremmer, anbefaler lasningen pa “hold up” problemet
med ansatte kan fore til gkte selskapsspesifikk investeringer og dermed fordeler for eierne
[Becht et al 2003]. Likevel kan ansatte ha andre méil enn eiere, som jobbsikkerhet og velferd.
Dette kan medfere at ansatte er tilbeyelig til & godta prosjekter som gker deres sannsynlighet
for & fa utbetalt lonn og sikrer deres arbeid, istedenfor & stette opp om prosjekter med
avkastning basert pa rasjonelle naverdianalyser foretatt av eierne. Ansatte velger heller et
sikkert prosjekt med lav ndverdi enn et prosjekt med heyere ndverdi men med storre risiko.
Dette kan vere en effekt av at ansatte er risikoaverse og lite diversifisert, ettersom store deler
av deres fremtidige inntekt og formue er relatert til selskapet. I utgangspunktet er det eier
som skal diversifisere sin formue, og vil dermed selv velge & forvalte sin kapital slik at han
oppnar den enskede risikoeksponeringen. Dersom selskapet begynner & diversifisere lokalt
kan dermed balansen bli sub-optimal, ved at bade eier og selskap diversifiserer. Det er
dessuten ofte billigere for eier selv & diversifisere istedenfor at selskapet gjor det for eier. Det
at ansatte involverer seg i styret i selskapet kan ogsé forventes & gi positive effekter, som for
eksempel mer direkte informasjon, bedre samarbeidsforhold og motivasjon eller rimeligere

krav fra fagforeninger som né har bedre innsikt i den skonomiske og strategiske posisjonen.

Bruken av styremedlemmer som representanter for ansatte viser seg & vare negativt knyttet
til prestasjon. Dette resultatet stottes av teoretiske argumenter og empiriske funn fra
Tyskland og Canada om at ansatte ved styrerepresentasjon far fordeler pa bekostning av eiere
og kreditorer. Falaye et al [2004] setter ogsa tvil ved en eventuell positiv sammenheng
mellom representanter for ansatte i styret og interessefelleskap mellom eiere og ansatte. Han
hevder at det virker som om den gkte makten de ansatte oppnar ved & ta del 1 styret forer til

beslutninger som 1 egkende grad bare kommer en minoritet av interessentene til gode. Denne

52 s 11 o . . .
”Hold up” problemet handler om faren om & bli utnyttet av partner etter & ha last seg siden det er vanskelig & lage

kontrakter pa alle mulige forhold. Dermed kan tidligere investeringer ansees som irrelevante i framtidige forhandlinger om
gevinster. Derav kan den ene part fi en hegyere andel av gevinsten enn hva investeringen skulle tilsi, derav hold up” eller
“ran”.
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minoriteten er siledes de eksisterende ansatte. Selskaper hvor ansatte utever en betydelig
deltakelse og kontroll har derfor en tendens til & underinvestere i kapitalmidler. De benytter
gjerne mindre ressurser pad selskapsspesifikke investeringer som forskning og utvikling, og
tar lavere risiko. Dette materialiserer seg i lavere produktivitet og mindre vekst i salg og
arbeidsstokk. FitzRoy og Kraft [1993] finner at eierne har store kostnader i form av redusert
produktivitet, som mest sannsynlig skyldes okt jobbsikkert og immobilitet ved delt kontroll
og beslutningsmyndighet. Et resultat kan bli tapt konkurransedyktighet ved at selskapet far
problemer med 4 henge med i den teknologiske utviklingen bransjen opplever. Disse
resultatene viser at de ansatte med for mye kontroll dermed vil tvinge
portefoeljediversifisering inn i selskapets finansavdeling. Ogsa Bghren og Strem [2005]

finner en signifikant negativ sammenheng pé alle undersokelsesnivéer.
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Appendiks — Diskusjon og forklaring av norske funn med
hensyn pa styret.

Nér vi gjennom kapittel 3 har referert til norske funn handler dette i all hovedsak om
forskningen som har foregatt ved ”Corporate Governance” — prosjekt ved BI med stotte fra
Norges Forskningsrdd. 1 selve styreutredningen har vi unngdtt & fokusere kun pa norske
forhold for & f4 et mer nyansert internasjonalt overblikk. I dette appendikset vil vi gi noe
grundigere igjennom resultatene som er kommet fra Norge, og kommentere dem ytterligere.

Tabellene under er hentet fra Bohren og Strem [2005] og gir en oppsummering av deres

signifikante resultater.

Tabell A. Definisjoner pa variablene som er brukt i undersekelsen.

Variable

Definition

Aligrnmert

Directors’ holdings

CEO holdings
Ownership concentration

Three largest owners
Independence

Board tenure
CEO tenure
Chair tenure
Information
CEO director

Exported CECQ
Imported CEO
Outside directorships
Network
Decisiveness

Size

Sizel

Gender

Genderl

Board age dispersion

Number of emplovee directors

Emplovee directors

Controls
Firm size
Industry
Risk

Performance

Q

Fraction of equity owned by the board of directors
Fraction of equity owned by the firm's CEQ

Measured by the Herfindahl index, which is the sum of
squared equity fractions across all the firm’s outside own-
ers

Fraction of equity held by the firm’s three largest owners
The average tenure of the non-emplovee directors minus the
tenure of the CEO

The average tenure of non—employee directors

The number of vears since the CEO took office

The chairman’s tenure

Dummy variable which equals 1 if the CEO is a member of
his company’s board and zero otherwise

The number of outside directorships held by the firm's CEO
The proportion of CEOs from other companies on the board
A director’'s average number of outside directorships
Information centrality as defined in footnote 2.2

The number of directors

The number of non—emplovee directors

The proportion of female directors

The proportion of female directors in boards without em-
plovee directors

The standard deviation of board age

The number of emplovee directors

The fraction of emplove directors, measured as the number
of emplovee directors divided by the number of directors

The natural logarithm of accounting income

GICS industry classification code

The firm's equity beta, estimated as the standardized co-
variance with the OSE total index, using daily stock returns
data over the past two years

Tobin's ); market value of assets divided by its book value

Bohren og Strems [2005], Aligned, informed, and decisive: characteristics of value-creating

boards, tabell 2 pa side 9.
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Definisjonene av variablene er i1 de fleste tilfeller relativt enkle méletall, som man kan lese
rett ut av tabell A. Bghren og Strem [2005] har brukt maletall som er allment anerkjente og
aksepterte innen styreforskning. De definisjonene av méiletallene som er verdt & kommentere
i styresammenheng er uavhengighet og nettverk, mens definisjon og diskusjon til Q henviser
vi til kapittel 7 som blant annet omhandler kritikk av empiri. Den vanlige definisjonen pa
uavhengighet vil vaere styremedlem uten forretningsmessige eller familizere band til daglig
leder. Ettersom Norge har to karakteristika knyttet til styre, nemlig det faktum at daglig leder
ikke kan vaere styreformann og at det er uvanlig at han sitter i styret, velger Behren og Strom
2005 & benytte et annet maéletall. Dette er utledet av Hermalin og Weisbach [1998] og gér
som folgende. Uavhengighet = Gjennomsnittet av aksjonervalgetes fartstid — daglig leders
fartstid. Jo heyere verdi, jo mer uavhengig er styret. For & fange opp verdien av nettverkene
bruker forfatterne “information centrality” konseptet utviklet av Wasserman og Faust, [1994]
fra nettverksanalyser i sosial sammenheng. Ved 4 utvikle en matriks av avhengighetsforhold
kan man regne ut verdien av nettverket. Dette konseptet fanger opp bade direkte og indirekte

sammenhenger og behandler hvert nettverk unikt.”

>3 En formell definisjon og utregning av nettverk vil vare teknisk vanskelig og unedvendig i denne sammenheng. For
narmere detaljer se Wasserman og Faust, [1994] eller Behren og Strem, [2005] sin gjengivelse av Wasserman og Faust sitt
arbeid i fotnote i avsnitt 2.2 Information
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Tabell B. Oppsummerende statistikk for styredesign mekanismer 1 alle ikke-finansielle

selskaper notert pa Oslo Stock Exchange 1989 — 2002.

Variable Mean Stdev Median Min Max N
Alignment

Directors’ holdings 0.064 0.190 0.000 0.000 1.000 1861
CEO holdings 0.036 0.140  0.000  0.000 1.000 1865
Ownership concentration 0.176  0.201 0.111  0.003 1.000 1784
Three largest owners 0.498 0.220 0.478  0.047 1.000 1735
Independence -0.301 2.110 0.000 -12.857 10.333 2205
Board tenure 1.886 1.695 1.500  0.000 11.333 2204
CEO tenure 2.161 2.445 1.000  0.000 16.000 2205
Chair tenure 1.874 2.321 1.000  0.000 16.000 2205
Information

CEO director 0.296 0.457  0.000 0.000 1.000 2207
Exported CEO 0.348 0.747  0.000 0.000 6.000 2207
Imported CEO 0.281 0.538  0.000 0.000 4.000 2207
Outside directorships 0.536 0.547 0.400  0.000 4.333 2207
Network 0.184 0.077 0.203 0.069 0.320 2207
Decisiveness

Size 6.024 1.961 6.000  2.000 15.000 2207
Sizel 5.087 1.330 5.000  2.000 15.000 2207
Gender 0.047 0.097 0.000 0.000 0.556 2207
Genderl 0.034 0.090 0.000 0.000 0.667 2207
Board age dispersion 8.004 3.163 7.789  0.000 21.920 2207
Number of employee directors  0.938 1.206 0.000 0.000 4.000 2207
Employee directors 0.123 0.155 0.000  0.000 0.500 2207
Controls

Firm size 13.313 2.029 13.074 5.366 23.006 1635
Risk 0.772 0.657 0.709 -0.994 8.127 1733
Performance

Q 1.482 1.105 1.138  0.361 9.465 1678

The table shows descriptive statistics for the board mechanisms, the control variables, and the performance measure. The
board mechanisms are classified according to their primary function (interest alignment, information provision, and
decisiveness) as discussed in section 2. The variables are defined in table 2.

Behren og Strems [2005], Aligned, informed, and decisive: characteristics of value-creating

boards, tabell 1 side 9.

Tabell B organiserer funnene fra Norge i de hovedpunktene som vi pa norsk har kalt
innsideeiere (alignment), kontrollkvalitet versus informasjonsverdi (information), og
heterogenitet versus beslutningsdyktighet (decisiveness) i styret. Vi velger & fokusere pa de
faktorene som gir flest signifikante resultater, jamfor tabell C. Ettersom innsideeierskap
(directors’ holdings og CEOs holdings) eker styremedlemmenes incentiver til 4 overvake
daglig leder, vil en relativt hoy andel vare fordelaktig. Ifelge tabell B er styremedlemmene
korrigert for daglig leders eierandel (directors’ holdings) som en gruppe i gjennomsnitt 6,4 %
av egenkapitalen, mens daglig leder har i1 gjennomsnitt krav pd 3,6 %. Ettersom den

resterende toppledergruppen kun har sma andeler i selskapene de styrer, vil primerinnsidere
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sitte pd 10 % av egenkapitalen. Dette kan sies & vere lavt, og inneholder ett betydelig

forbedringspotensial.

Nér det gjelder uavhengighet (independence), i dette tilfellet malt som den gjennomsnittlige
tiden styremedlemmene sitter 1 styret minus daglig leder fartstid, vil mindre samhandling og
tid 1 samme styre vere bedre for uavhengigheten. Resultatene viser at gjennomsnittlig har
daglig leder en fartstid som pa 2,2 &r, mot styremedlemmenes 1,9 ar. Nar det gjelder styrets
informasjonsfunksjon, ser vi at daglig leder ikke sitter i1 styret (CEO director) i 70 % av
tilfellene, men det viser seg at hver tredje leder sitter i et annet selskaps styre (exported
CEO). Nettverk (network) er mye brukt i naringslivet og det viser seg at 66 % av selskapene
pa OBX har minst en direkte link til andre styremedlemmer igjennom overlappende
styreverv. Det vil si at 1/3 av selskapene har styrer som ikke inneholder noen

styremedlemmer med styreverv eller lederstillinger i andre bersnoterte selskaper.

I den tredje delen av tabellen fokuseres det pa beslutningsdyktighet. Ettersom arbeidstakere 1
store norske bedrifter har rett til styrerepresentasjon, opererer man med to sterrelser pa styret,
med (size) og uten (sizel) ansattes representanter. Det gjennomsnittlige styre har 6
representanter og 5 dersom vi ekskluder ansattes representanter. Videre kan det nevnes at
tallene for de 25 % storste styrene har et snitt pd cirka 8,8 medlemmer og er relativt stabil
over tid. Andelen kvinnelig styremedlemmer (gender) eker signifikant med sterrelsen pa
styret, og det er ogsd en signifikant ekning 1 antall over tid. Spesielt gjelder dette etter 1995.
Det viser seg at 42 % av utvalget har ansatte (employee directors) i styret. Denne andelen
avtar fra 50 % forste del av perioden til mindre enn 40 % 1 slutten. Noen grunner kan vare at
en hegyere andel av selskapene er i unntatte industrier, at det har vert en gkning i sma
selskaper notert pé bars, eller at en storre andel av selskapene pd bersen er organisert som

holding selskaper. Nar de ansatte er representert i styret har de mellom 1 og 4 representanter.
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Tabell C — Selskapsprestasjon forklart ved styredesign mekanismer, estimert pa 4 forskjellige

mater.

Fixed effects Pooled
Variable GLS  GMM GMMdyn OLS
Alignment
Directors’ holdings 0.507  0.924* 1.076*  1.806**
Directors’ holdings sqrd -0.414 -0.712 -0.905" -1.433"
Ownership concentration 0.283 0.192 0.096 -D.635%
Independence -0.014  -0.0117 0.000 0.000
Information
CEO director 0.058  0.081* 0.026  -0.006
Exported CEO -0.026  -0.030 -0.022  -0.069*
LImported CEO -0.052  -0.055 -0.263  -0.080
Network 1.621* 1.385" 1.144*  2.002*
Decisiveness
Size -0.077* -0.053*  -0.063*  -0.029
Gender -0.808* _0.626"  -0.404% -0.224
Board age dispersion 0.002 0.000 -0.001  -0.011
Emplovee directors -1.252% -1.061*  -0.0911*  0.309*
Past performance
Tobin's € lagged 0.095*
Cantrols
Firm size -0.056""  -0.036"" -0.028" 0,000
Risk 0.025 -0.002 -0.020"  -0.098""
N 1510 1502 1283 1510
Centred R? 0.665 0.184
P-value, F 0.000 0.000
P-value, Breusch-Pagan (p-value) 0.000 0.000
P-value, J 0.357 0.250
P-value, over-1D 0.720 0.182

The table shows estimates of regression models where the dependent variable is the time demeaned Tobin's ¢, which we
measure as the market value of the firm over its book value., The first three columns use fived effocts panel data
estimation, and the fourth uses OLS estimation on the pooled sample. The variables are time demeaned in the panel data
estimations. For each firm and each variable, time demeaning involves subtracting a given vear’s observation from the
firm’s overall mean across the years. Significant results at the 5% (10%) level are marked with ++ (+). The instruments
for GMM estimations are the raw, the time-demeaned, and the squared time-demeaned explanatory variables, the average
and standard deviation of firm-demeanad explanatory variables, and variables not included in the regressions.

Behren og Strems [2005], Aligned, informed, and decisive: characteristics of value-creating

boards, side 12.

Som man ser har Behren og Strem [2005] foretatt 4 forskjellige regresjoner der 3 av dem er
sékalte faste effekter, nemlig GLS, GMM, GMMdyn og en pooled OLS. Vi har
observasjoner for lennsombhet, styrets eierintensitet og sammensetningen av styret over flere
ar. Forutsetningen er at bedriftens identitet er fast over tidsrommet, noe som fjerner mye
tilfeldig selskapsspesifikk stoy. I og med at det er faste effekter, sd vil man fjerne alle faste
forhold for selskaper slik at endogenitet som folge av faste selskapsspesifikke effekter ogsé
er fjernet [Wollridge, 2003]. Pa grunn av at de statiske modellene GLS, GMM og pooled
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OLS vil det oppstd forventningskjeve estimater hvis designmekanismene ikke er eksogent
relatert til hverandre og til selskapets lennsomhet, altsd ved endogenitet og omvendt
kausalitet. [Behren og Strem, 2005] har forsekt & kontrollere for disse problemene med to
ulike metoder. For & kontrollere for eksogenitet har han brukt en dynamisk versjon av GMM
modell hvor han inkluderer tidligere lennsomhet (Q) som en eksogen forklaringsvariabel. I
tillegg estimerer han 5 separate ligninger lonnsomhet, styremedlemmens eierandel,
uavhengighet, nettverk og sterrelse som avhengige variabler. Estimering av disse ligningene
gjor det mulig & undersgke endogenitet og reversert kausalitet. P4 bakgrunn av dette velger vi
a fokusere pa den dynamiske GMM modellen, men det skal sies at de statiske modellene

stort sett stotter funnene ved GMMdyn.

Selv om vi 1 styrekapittelet har omarbeidet Behren og Strem [2005] sine definisjoner velger
vi 1 appendikset & bruke deres oppsett for & fi en bedre link til tabell A, B og C. Alle
resultatene som gjengis er minst signifikant pd 90 % nivd. Lennsomheten eker nar styrets
eierandel eker pd lavere nivéer (95 % sign.). Videre er det negativt dersom innsidere eier
over 50 % (90 % sign.). Nar det gjelder styremedlemmene er det dessuten positivt at de sitter
i flere styrer og pa denne maten knyttet et storre nettverk (95 % sign.). Okt diversifisering
som flere kvinnelige styremedlemmer, storre styrer og representanter av ansatte er alle
signifikante verdireduserende mekanismer pa 95 % signifikansniva. Problemet er at styrets
stilling som beslutningstaker blir darligere og dermed ogsé dets effekt. Resultatene finner at
norske styrer innad er relativt heterogene selv om kvinner ofte ikke er medlemmer. Hvis de
heterogene styrene blir enda mer diversifisert kan dette medfere at styrene blir for ulike og
dermed darlige beslutningssentre. Derfor kan det tyde pad at man ma gjere styrene mer
homogene for at styrer dominert av kvinner skal prestere like godt som styrer dominert av
menn. Likevel er det i dag mangelen pa kvinnedominerte styrer som er en hovedarsak til at
det er vanskelig & undersgke denne og andre pastander relatert til debatten om kvotering av
kvinner. Under samlebetegnelsen beslutningsevne til styret, kommer man fram til at alle de
undersokte variablene ved styresammensetningen viser seg a4 vare signifikant og negativt
relatert til prestasjon i norske bersnoterte selskaper. Det vil si alle mekanismer bortsett fra
forskjell i alder. Her finner man ingen signifikante forskjeller mellom aldersammensetning 1
styret og selskapenes prestasjoner. Disse funnene er i trdd med hva man forventer & finne, i
forhold til tidligere internasjonale funn, innen egenskaper ved styret og dets pavirkning pa
prestasjonene. En av styrkene til den empiriske modellen til Behren og Strom [2005] nar de

undersoker egenskaper ved styret og dets pdvirkning pa lennsomhet er at den behandler flere
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mekanismer for ES samtidig. Tidligere forskning viser at den signifikante sammenhengen
mellom innsideeierskap og lennsomhet forsvinner nar flere mekaniser for ES inkluderes.
Likevel finner Bohren og Strem [2005] 1 sine modeller en robust positiv sammenheng

mellom innsideeierskap og lennsomhet nér flere mekanismer taes med i analysen.
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4. Type eier

I dette kapitelet vil vi ta for oss forskning og dets funn relatert til type eier og innvirkning pa
selskapets lennsomhet. Det vil si om det har noe & si pa lennsomheten om eier er
institusjonell, privat, finansiell, utenlandsk, eller offentlig. I Norge har vi en rekke
reguleringer som reflekterer troen pa at eierskap betyr noe. Eksempelvis kan ingen
enkeltinvestor eie mer enn 10 % av egenkapitalen i en finansinstitusjon med mindre andelen
er minst 90 %. Videre er det regler som regulerer hvor mye et aksjefond kan eie i forskjellige
selskaper. Dessuten viser det seg 1 Europa at det er generelt nasjonale majoritetseiere 1
landenes storste bank. Uansett hva disse reguleringene og trendene skyldes sa indikerer det
fokus og tro pa at eierskap generelt betyr noe for selskapene. Det vil si at 1 enkelte situasjoner

er en eiertype 4 fortrekke framfor en annen.

Som en folge av reguleringer 1 Norge har man opplevd diskriminering av utenlandske eiere
fram til E@S avtalen i 1995. EQS avtalen tvang den norske regjering til a avvikle regelen om
at utenlandske eiere samlet ikke kunne eier mer enn 1/3 av de stemmeberettigede aksjene i et
norsk bersnotert selskap. Nar politikerne setter slike rammer og begrensninger pa
investorenes muligheter, pavirker de sammensetningen av eiertype direkte. Reguleringer
medforte dermed at staten hadde en direkte pavirkning pa hvilke eiere som var representert i
selskaper notert pd bers 1 Norge. Séledes kan tiden for 1995 nzrmest tolkes som en

diskriminering av utenlandske investorer, ved at nasjonale investorer ble prioritert.

Nar vi 1 denne delen av utredningen tar for oss eiertype, deler vi eiertyper opp i flere
underkategorier. Vi velger a dele eiertyper inn i kategoriene offentlige, internasjonale,
institusjonelle (finansielle) og personlige eiere. For & f4 med nasjonale eiere som verken er
statlige, institusjonelle eller personlige tar man ogsé typisk med industrielle eiere som den
femte eiertypen [Behren og @degaard, 2001a]. Ferst vil vi i avsnitt 4.1 gi et innblikk 1
debatten rundt eiertype, for sd og ga direkte inn pa de forskjellige eiertypene og teori og
empiri knyttet til dette. Avsnitt 4.2 handler om direkte og indirekte eiere, hvor direkte eiere
vil si store personlige eiere, familie-eide og 100 % ene-eide selskaper der man ikke har flere
enn en agent mellom eier og leder. Desto ferre ledd, dess mer aktiv regnes eieren & vere.
Nasjonale eiere versus internasjonale eiere diskuteres i avsnitt 4.4. Avsnitt 4.5 omhandler
offentlig eierskap og utfordringene knyttet til eierandeler som stat, fylke og kommune rdder

over. Vi vil videre i fra en teoretisk synsvinkel kommentere en del empiriske funn som er
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gjort innen temaet eiertype og sammenhengen med lonnsomhet. Dessuten vil vi ta for oss

noen ytringer, som viser hvilken oppfatning enkelte har om betydningen av eiertype.

4.1 Debatten offentlig versus privat og nasjonalt versus
internasjonalt eierskap

De siste arene har vi hatt en del aktuelle eksempler i norsk neringsliv som tyder pa at
egenkapital ikke forst og fremst er kapital, men eierskap, og at visse eierstrukturer skaper
mer verdi enn andre. Debatten har blant annet oppstatt 1 kjelvannet av de siste ars del-
privatisering av statlige selskaper. Et av argumentene 1 privatiseringsprosessen, er at statens
incentiver for & privatisere neppe kan relatere seg til frigjoring av kapital, men heller troen pa
at enkelte eierstrukturer er bedre enn andre. Privatiseringen av Statoil, Norges kanskje
viktigste og mest innbringende selskap, medferte diskusjon rundt eierspersmalet. Noen av de
mest framtredene bekymringene relaterte seg til problemstillingen om at en eventuell
privatisering ville medfere staten kunne risikere & miste kontroll over selskapet og de
verdiene det inneholdt. Bekymringene om redusert kontroll ble noe svekket da Stortinget 26.
april 2001 vedtok en del-privatisering av Statoil med inntil 1/3 av selskapets verdi. Det vil da
si at ingen minoritetsaksjonarer kunne inneha en blokkerende eierandel. Dette var en reell
endring 1 styringsformen ved at politikerne ble fjernet fra den daglige styringen. Ved & del-
privatisere lar man markedskreftene virke pa Statoil og dette vil forhapentligvis fere til en
mer markedsfokusert, omstillingsdyktig og dynamisk drift og organisering av selskapet. Like
fullt raste og raser diskusjonene om dette kun er forste steg pa veien mot full privatisering og
tap av rettighetene av viktige naturressurser. Enkelte hapet ogsd at noe av den privatisering
som Statoil gjennomgikk faktisk kunne vare en begynnelse pa en situasjon hvor staten
fungerte som kontroller ved & sette rammebetingelser, og ikke som aktiv eier. Det kan
nemlig vaere problematisk for staten & komme i en posisjon med blandede roller, hvor staten
pa ene siden skal sette rammebetingelser for eierskap, og pa den andre siden samtidig styre et
selskap etter markedsprinsipper. Blanding av roller kan for eksempel forekomme nar staten
setter rammer for all forretningsvirksomhet i Norge. Da kan staten forskjellsbehandle, ved

eksempelvis & gi serfordeler til Statoil.

I den siste tiden har det dukket opp andre eksempel hvor politikerne handler pa en mate som
indikerer at eierskap har betydning. Blant annet gjelder dette det nylige salget av det 100 %

statlig eide selskapet BaneTele til Bredbandsalliansen, der Tormod Hermansen sitter som
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styreleder. Naeringsminister Odd Eriksen (Ap) var en av politikerne som gikk inn for at det
statlig eide BaneTele skulle selges til Bredbindsalliansen. Til tross for at
Bredbandsalliansens tilbud 14 200 millioner under beste tilbud. Eriksen talte imot selskapets
finansielle radgiver Handelsbanken Capital Markets, BaneTeles styre og selskapets ansatte.
Det skal nevnes at Bredbandsalliansen fikk eksklusive forhandlinger om BaneTele, som
endte med at prisen pa selskapet okte med 200 millioner. Likevel var dette uten at de andre
potensielle kjoperne fikk komme med nye og justerte tilbud’. BaneTele var et 100 % heleid
statlig selskap, det vil si at man ikke hadde minoritetskonflikter, og man hadde dermed storre
frihet til & ta politiske hensyn. Ettersom Eriksen var villig til & selge selskapet til partikollega
Hermansen, kan dette indikere at eierskapet har betydning ettersom Eriksen ensket & selge
under markedspris for & sikre den rette eier. Dette har den siste tiden fatt sterk kritikk i media

og av det tidligere styret™.

Drivkreftene bak eierskifteprosessen er at det politiske miljoet for alvor har blitt klar over
fordelene ved selskaper som er drevet privat i motsetning til i offentlig regi. Dessuten trenger
ikke private selskaper & ta hensyn til sarinteresser, og kan fokusere 100 % pd & drive
selskapet etter markedsprinsipper. Foruten at fordelene med privat drift har fatt ekt fokus, er
det en klar tendens til at representanter pa stortinget ogsa framhever viktigheten av at eierens
nasjonalitet som betydning for selskapets drift. Dette handler om at troen pd nasjonalt
eierskap 1 spesielle sektorer er viktige for & kunne fremme norske interesser, og er sidan
viktige for nasjonene som helhet. Da finansminister Karl Eirik Schjett-Pedersen ble
konfrontert med muligheten for et oppkjep av Storebrand ASA av finske Sampo védren 2001

uttalte han;

”Det er av vital norsk interesse at Storebrand ASA blir et norsk selskap, eiet og drevet fra

Norge”.

Den politiske bekymring var knyttet opp mot frykten for tap av nasjonal kontroll med en
sentral finansinstitusjon. I mangelen av politiske virkemidler la politikerne press pa

Folketrygdfondet selv om politikerne ikke hadde myndighet til & instruere fondet. Politikerne

> Dagens naringsliv 24/5 til 31/5 2006.

35 Styret i BaneTele trakk seg i protest da det ble klart at regjeringen ville selge halve BaneTele til Bredbéndsalliansen.
Styret mente i denne sammenheng det ikke var i samsvar med prinsippet om likebehandling slik salgsprosessen av selskapet
ble foretatt. Neerinsdepartementet var likevel uenig i denne kritikken [Dagens Neeringsliv 10.06.2006]
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hipet at fondet ville ta de samfunnspolitiske signalene og gad mot sammenslaingen. Denne
saken satte et sterkt fokus pad hva som var regjeringens myndighetsrolle og hvilke andre
virkemidler en kunne benytte. Da tilbudsperioden ble avsluttet 10. juli hadde Sampo fatt
aksept fra 83,5 prosent av Storebrand-aksjonarene. Etter eierbegrensingsreglenes
hovedbestemmelse var altsa dette ikke nok til & kunne overta selskapet. Politikerne klarte
ikke & stoppe oppkjepet av Storebrand, men det sorget markedet og DnB sine strategiske
interesser i Storebrand’® for. Dette gir en pekepinn pa hvilke holdninger politikerne har til
nasjonalt eierskap. Av samme grunn sitter staten i dag med 1/3 blokkerende minoritet i DnB.
Dermed blir hensikten med investeringen ikke & uteve aktivt statlig eierskap 1 DnB, men
heller & hindre at internasjonale eiere far muligheten til det. I den siste tiden har det likevel

gitt signaler fra stortinget at mer aktiv eierskap av staten er 4 foretrekke.

Disse eksemplene antyder at visse trekk ved eierskapet kan pavirke bade hva selskapet gjor
med investeringer og drift, hva eierne gjor med hverandre, og hvordan eierne forholder seg
til selskapets ledelse. Vi har allerede nevnt at det er mange som mener noe om disse
forholdene uten faktisk & ha ekonomisk holdbare argumenter til & understotte deres
synspunkter. Vi vil folgelig i de neste avsnittene anvende agentteori pd de forskjellige
eiertypene og dermed se pa aktuelle problemstillinger. I de kommende avsnittene vil vi ta for

oss folgende momenter og aspekter ved eierskap:

4.2 aktive versus passive eiere
4.4 nasjonale versus internasjonale eiere

4.5 offentlige versus private eiere

4.2 Aktiv versus passiv eierskap

Som nevnt tidligere predikterer agentteori at direkte eierskap bedre enn indirekte eierskap,
ettersom det da er mindre avstand mellom eier og ledelse [Jensen and Meckling, 1976]. Dette
betyr at to eiere med identisk egenkapitalandel vil vere forskjellige bade 1 deres incentiver

og dyktigheten til & skape verdi. Dette har bakgrunn i at den ene utover direkte eierskap mens

56 http://www.sv.uio.no/mutr/publikasjoner/rapp2003/rapport72/ - Strukturendringer i norsk finanssektor
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den andre utever indirekte eierskap. En personlig investor kan stemme pa
generalforsamlingen og representerer et direkte krav pa selskapets kontantstrem. Dermed vil
principalen overvake agenten direkte ettersom det er principalens velferd/ nytte det handler
om. I motsetning vil man med indirekte eierskap gjerne ha en eier som forholder seg til en
bedriftsleder som igjen forholder seg til en annen bedriftsleder. Da vil man ha en principal
som forholder seg til minst to agenter og prosessen med overvakning blir vanskeligere,
ettersom principalen ofte kun har informasjon om den direkte agenten. Mélet er da & holde
press pa den direkte agenten slik at agenten pa en effektiv mate overvéker den andre agenten.
I prinsippet er det dermed den direkte agenten som overvaker uten innblanding fra den

endelige principal [Behren og @degaard 2001b].

P& den andre siden kan det argumenteres for at det indirekte eierskap har mer kompetanse
enn private akterer. En personlig eier har vanligvis ikke til radighet et stort staotteapparat med
kvalifiserte rddgivere som kan gi rdd om eierstyring. I motsatt situasjon vil offentlige,
institusjonelle eller store industrielle eiere gjerne ha tilgang til slike ressurser som innehar
betydelig mer kompetanse innen leder og styreerfaring. I slike organisasjoner finner man ofte
profesjonelle akterer med mye kompetanse og erfaring som arbeider utelukkende med
sporsmdl relatert til ES. Pound [1988] argumenterer i denne sammenheng for at en
institusjon for eksempel kan influere lennsomhet pd en annen méite enn direkte eiere.
Hypotesen om effektiv overvdkning bygger pd antagelsen om at institusjoner er mer
kompetent enn andre investorer. Det vil si at de klarer & overvake med tilsvarende kvalitet
som en personlig / direkte eier, men til en lavere kostnad. Dermed kan det vare positivt med
institusjoner pa eiersiden. Det kan likevel oppstd problemer med institusjonelle eiere. Dette
er problemer som interessekonflikter og agentproblemer, som folge av utilstrekkelige
incentiver. Pound [1988] argumenter for at institusjoner kan medfore storre lonnsomhet for
selskaper enn private eiere dersom kostnaden med den negative incentiveffekten er mindre
enn gevinsten med lave overvdkningskostnader. Dette er et aveiningsspersmél, mellom
incentivargumentet og kompetanseargumentet. Det er dermed opp til empirien & undersoke

om institusjonell eierskap har positiv, negativ eller ingen effekt pa lennsomhet.

Vi vil velge a stoppe litt opp ved de institusjonelle eierne. Dette har sin begrunnelse i den
store framveksten av finansielle institusjoner, og det faktum at de er ifelge teori har en
dérligere incentiveffekt pa overvakning av ledelsen i selskapet. Dessuten er dette en eiertype

som vokser stadig internasjonalt, og som har opplevd ekt fokus. Norske institusjoner eide
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rundt 21 % av portefoljen pd OBX i slutten av undersgkelsesperioden (1997), men dette
tallet har blitt redusert til 7,7 % 1 2005. Dette hadde man ikke ventet, ettersom trenden fra
London som er det storste aksjemarkedet 1 Europa viser til eierandeler av institusjoner pa ca
70 % av markedsportefoljen. Black [1990] har tro pa at de institusjonelle’’ investorene etter
hvert skal bli mer aktive eiere og drive mer overvdkning, slik at de etterhvert blir mer lik de
personlige eierne. Shleifer og Vishny [1997] siterer Roberto Romano, og har liten tro pa at
institusjonelle eiere vil vere effektive 1 sin overvdkning. Han anbefaler at statlig regulering
ma std for beskyttelsen av investoren. Den senere tid ser vi at sdkalte private equity fonds er
blitt en meget aktiv eier. Dermed vil vi forvente at blant de indirekte eierne, er den

institusjonelle eieren mest aktiv.

Store personlige eiere og familier antas & vare en direkte og aktiv eiere. Familier spiller
typisk en dobbeltrolle som bade eiere og ledere for selskapet. Man kan si at selskapet
investerer 1 selskap-spesifikk humankapital [Maug, 1996] som skaper langsiktige band til
selskapet. I motsetning til de fire andre eiertypene som vi behandler, handler familier og
individuelle pa egens vegne og ikke indirekte via agenter. Incentivteori sier dette er positivt
(incentive alignment effect). Dessuten kan familielojalitet takle incentivproblemer og oke

effektiviteten [Thomsen og Pedersen, 2000].

I deres daglige virkemate er direkte eiere typisk aktive, mens indirekte typisk er passive. Slik
vi ser det vil vi 1 utgangspunktet velge & klassifisere personlige eiere og familie eide bedrifter
som direkte eierskap og dermed per definisjon aktive. Dermed vil offentlige, de fleste
institusjonelle, industrielle og internasjonale™ komme under definisjonen indirekte og
dermed passive. De empiriske funnene under vil kunne gi en indikasjon pa hvorvidt aktive er

mer lennsomme enn de passive selskapene.

7 Nar vi diskuterer funn fra det amerikanske markedet omkring institusjonelle investorer er det viktig & ta hensyn til
sertrekk ved den amerikanske lovgivningen. Lovgivning hindrer blant annet institusjonelle investorer pa det amerikanske
markedet & vere aktive eiere, ved & ta del i styret med mer.

5% Internasjonale eiere er et samlebegrep som omfatter bide personlige, offentlige, institusjonelle og industrielle. I tabellene
har det ikke vaert gjort forsek pé & dele dem opp, da dette ville vare uforholdsmessig. Dermed kan det veere vanskelig & si
hva som forer til eventuell effekt knyttet til internasjonale selskaper. Men slik vi ser det, med bakgrunn i ekningen i equity
fond og pensjonsfond at i alle fall en stor andel av de internasjonale selskapene er finansielle.
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4.3 Empiri med hensyn pa type eier

Funn fra Norge [Behren and @degaard, 2005] og USA samsvarer med det man forventer a
finne, nemlig at direkte eierskap har bedre effekt pd lennsomhet enn indirekte eierskap.
Bohren og ddegaards [2005] finner at 1 prosentpoengs ekning av individuelle eiere vil gke
selskapets markedsverdi med 0,8 %. Ettersom det personlige eierskapet i Norge er serdeles
lavt, sett i en internasjonal maélestokk, ligger det dermed store muligheter for & oke
verdiskapningen i norsk nzringsliv>’ gjennom ekt privat eierskap. Som vi ser av tabell 1 er
andelen personlig eid kapital malt i markedsverdi pd OBX i perioden 1989 — 1997 i snitt 10
%, noen som faktisk er det laveste personlig eierskap 1 hele Europa. Totalt har OBX 700 000
forskjellige investorer og 80 % av disse er individuelle investorer. Likevel eier altsd som
nevnt bare de private investorene kun 10 % av verdien pa markedsportefoljen. [Bohren og

@degaard, 2000]

Tabell 1. Den aggregerte andelen av Oslo Bors holdt av de fem eiertypene

The fractions represent value weighted averages across firms, using the market value of a firm’s equity as weight.

Year

Owner type {955~ 7gg0 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 I
State 13 15 17 22 21 22 20 18 14 18
International 30 29 28 29 28 30 32 33 32 31
Individuals 12 11 10 10 11 10 10 10 8 10
Financials 13 16 17 17 17 16 16 20 21 18
Nonfinancials 32 29 28 22 23 22 22 20 25 24

Data from all firms listed on the Oslo Stock Exchange (OSE) over the period 1989-1997. Data source: Verdipapirsentralen
(VPS). Numbers in Percent.

Bohren og Odegaard, 2000, The ownerhsip structure of Norwegian firms, charachteristics of

an oulier, side 17

% De eierne man her snakker om er personlige eiere som vil ta den kostnaden det er & overvake selskapet, det vil si eiere
som har en betydelig del av sin formue i aksjer. (i alle fall sépass at det vil vaere verdt kostnaden ved en viss overvakning)
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Tabell 2: Aksjoncerstruktur ved Oslobars i perioden 1997 til 2005

EGENKAPITALINSTRUMENTER. / EQUITY CAPITAL INSTRUMENTS

G OSLO BAGRS

Aksjonarstruktur ved arsslutt. % av markedsverdi
Shareholder structure at year end. % of market value

Sektor EE R 195a e 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Sectar

Stat & kommune 15,1 15,9 15,6 23,1 38,2 43,1 41,3 37,0 34,4
Statsforetak Tl il 1,3 1,5 0,8 0,7 0,8 0,6 0,5
Banker, kred.- & fin foretak 1,9 2,2 2,3 1,9 1,8 1,4 1,6 1,9 1,0
Private pensjonskasser/Livsforsikring 8,5 9,2 9,1 &7 4,9 2,9 T2 2,8 2,4
Skadeforsikring 1,4 12 0,9 0,4 0,4 0,7 0,6 0,6 0,4
Aksiefond 8,2 8,0 8,4 7 5,2 4,2 4,6 4,2 3,9
Private foretak 249 229 220 17,4 13,5 14,1 14,5 14,8 15,6
Privatpersoner Ford 7,8 7,8 7.7 5,9 5,4 =i S 4.7
Utlendinger 31,2 31,7 31,5 34,1 28,0 27,0 27.8 32,8 371
Ukjent 0,1 02 {2 0,2 1,3 0,5 0,1 0,0 0,0
Totalt 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0  100,0

[http://www.oslobors.no/ob/aarsstatistikk _aksjer]

Det er dessuten en tendens til at andelen personlige eiere ogsa er fallende til 7,7 % i 1997. Et
relativt nytt tallmateriale i tabell 2, viser at det personlige eierskap i Norge er nede i 4,7 %
(2005). Dette er sveert lavt tall i en internasjonal sammenheng hvor snittet til sammenligning
i 1997 14 pa 28 % [Bohren og @degaard, 2000]. Forklaringen til nedgangen og forskjellene®
er ikke undersokt og kan bare spekuleres over. Det er likevel et faktum at det norske
samfunnet er sterkt egalitert og preget av mange ar med et sosialdemokratisk styresett, der
inntektsutjevning igjennom skattesystemet og solidaritet er et mal som har hatt stor stette i
befolkningen®'. En hey skattesats pa formue og inntekt for de typiske investorer vil blant
annet medfere at private investorer vil mitte investere en storre andel av sin formue i ett og
samme selskap for & oppnd stor eierandel. Dette er ofte ikke enskelig ettersom det er
forbundet med mer risiko & ha hele formuen plassert i ett aktivum. Dermed vil dette vare
med & begrense andelen til private investorer 1 bersnoterte selskaper 1 Norge. Det er ogsi
hevdet at ettersom Norge lenge var et u-land i europeisk sammenheng og ble relativt sent
industrialisert, har det ikke blitt bygget opp store private formuer som dermed vil pavirke

graden av personlig eierskap. Et vesentlig bidrag til den negative utviklingen kan ogsa

8 Man skal vare forsiktig med & tolke dataene for bombastisk uten at vi har all tigjengelig informasjon rundt spesielle
hendelser p4 OSE. Det er viktig & skille mellom niva og endring. Det kan skje endringer i prosentandelen uten at det har
skjedd noe reelt med gruppen som undersekes. For eksempel skyldes mest sannsynlig ikke nedgangen i personlig eierandel
fra 2000 til 2001 at privatpersoner solgte seg ut, men heller at store statlige selskap som Telenor og Statoil gikk pa bers.

81 Norge har siden 2 verdenskrigs slutt hatt en sosialdemokratisk regjering med Arbeiderpartiet i spissen i 42 av de siste 61
arene. Kilde: http://no.wikipedia.org/wiki/Norges regjeringer
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muligens relateres til fjerningen av ordningen med aksjesparing med skattefradrag®. Dette
har endret incentivene til privatpersoner, og aksjesparing er i dag ikke like attraktivt som
tidligere. Det er ogsd mulig at norske investorer mangler tradisjon for & investere. Muligens
som folge av et likhetspreget samfunn hvor janteloven er med pa & tilsi mer banksparing
kontra aksjesparing. Likevel tyder forskning fra USA pa at all langsiktig sparing i
aksjemarkedet ved & holde markedsportefoljen gir hoyere avkastning enn banksparing. Dette
gjelder ogsd nér perioder i1 aksjemarkedet preget av krakk, krig og kriser inkluderes [Siegler

2002].

Trenden 1 internasjonale markeder er at det personlige eierskapet gir ned, og det er mer
eierskap gjennom aksjefond enn tidligere. En grunn kan vaere at individuelle personlige
investorer i storre grad investerer via finansielle mellommenn som aksjefond og andre
institusjonelle investorer. Hovedforskjellen fra internasjonale forhold er at andelen
institusjonelle eiere i Norge for perioden 1989 til 2005, ogsa gir ned. En mulig forklaring er
at man i Norge ikke har nok personlig kapital til & forsvare en tilsvarende posisjon nar flere
selskaper gér pé bers. Den totale personlige kapitalen vil vare relativt konstant mens bersens
absolutte sterrelse vokser pa grunn av nye noteringer. Ettersom det meste av empiri viser at
direkte eierskap er bedre enn indirekte eierskap, foreligger det trolig et forbedringspotensial
som kan gke lgnnsomheten og verdien pad selskapene. Dersom man ikke klarer & snu
tendensen og oke personlig eierskap vil utfordringen vere a fa de indirekte eierne til & utfore
eierstyringen pd en mate som private eiere. Virkemidler vil for eksempel vere okte

incentiver i form av eierandeler til ledelsen 1 selskapet og styremedlemmene.®

Denis og Denis [1994] hevder det er ingen funn som tyder pa at familie-eide selskapet
underpresterer sammenlignet med tilsvarende selskaper med annet eierskap. At en slik
selskapsform faktisk overlever i konkurranse med andre former, tyder pd at den for noen
situasjoner kan vare optimal. Jaskiewicz og Klein 2005 undersgker 50 empiriske studier som
dekker prestasjoner til familiedominerte selskaper. I 46 % av studiene presterer

familiebedrifter bedre enn deres ikke familieeide motparter. Vanligvis er prestasjon malt ved

52 Bakgrunnen for denne ordningen var et enske om & styrke og utvide selveierdemokratiet ved at flere smésparere velger &
bli medeiere i norske bedrifter. Forslagsstillerne ser det som et positivt virkemiddel som kan bidra til et bredt norsk eierskap
i norske bedrifter. Dette vil utvide aksjonardemokratiet og styrke kapitaltilgangen i norske bedrifter. Ordningen er opphevet
fra og med inntektsaret 2000

3 Qe kapittel 3, avsnitt 3.3 som omhandler innsideeiere / styret.
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Tobins Q%*, men dersom man bruker operative méletall som ROA® viser der seg at flertallet
av de relevante studiene ikke finner noen signifikant forskjell mellom familiebedrifter og
ikke-familiebedrifter. Kun 8 % av studiene finner at familiebedrifter underpresterer. 1 20 %
finner han ingen signifikant forskjell. 26 % av studiene linker prestasjonen til

familiebedrifter til situasjonsfaktorer som reguleringer og konkurranse.

Nér det gjelder studier omkring institusjonelt eierskap [Carvell og Strebel 1987, Edelman og
Baker 1987] finner man at selskaper med heyt innslag av institusjonelle eiere gjor det
dérligere enn andre, mens senere studier [blant annet Beard og Sias 1997] finner ikke
signifikante forskjeller pé selskaper med og uten institusjoner som dominerende eiere. Ogsa
[Smith 1996] finner ingen trender med hensyn pa institusjonelle eiere i forhold til andre eier
typer. [McConnel og Servaes, 1990] finner sterke positive sammenhenger mellom Q og
andelen av aksjer som blir holdt av institusjonelle investorer. De oppfatter dette resultatet
som & vaere konsistent med hypotesen om effektiv overvdkning. De finner ogsé en signifikant
sammenheng mellom Q og andel aksjer kontrollert av store eiere. Etter privatiseringsbelgen i
Ost-Europa har man hatt en god mulighet til 4 studere hva som faktisk har betydning for
eierskap. Her finner man en positiv effekt pa verdsettelsen av et selskap dersom bankene har
en stor andel av eierskapet, noe man ikke fant for andre eiertyper [Claassens et al 1996].
Dette tyder pa at banker, selv om det kan oppstd interessekonflikter, i sum bidrar positivt i
ES pé grunn av sine gode egenskaper som overvaker. Argwal og Mandelker [1990] sin studie
tar for seg om institusjoner faktisk er passive eiere som ikke tar ES ansvar. Funnene tyder pa
at institusjoner ikke er passive. Alt i1 alt er det likevel vanskelig a trekke noen entydig

konklusjon.

4.4 Internasjonale investorer versus nasjonale eiere

Ettersom det er vanskelig a sette fingen pa hvilken type eier de internasjonale er, velger vi a
behandle dem 1 et eget avsnitt. Er internasjonale eiere verdifulle, eller bare utnytter de norske

resurser pd en mate som staten ber forhindre? Dette er et spersmal som gjerne dukker opp

% Tobins Q er et méil pa lonnsomhet. Den beskriver selskapets markedsverdi per krone bokverdi. For utvidet forklaring
viser vi til kapittelet 7 som blant annet omhandler kritikk av empiri.

% ROA er forkortelse for Return on Assets, ogsé gjerne kjent som Rol. (Retur on Investments)
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nar det er diskusjon om egenskapene ved internasjonalt kontra nasjonalt eierskap.
Internasjonale eiere har ikke folelsesmessig tilknytning til landet de investerer i. Det hevdes
at denne eiertypen kan ta mer bedriftsskonomiske hensyn i sine avgjorelser, ved at de blant
annet er mer tilbayelige til & legge ned ulennsomme selskaper eller flytte produksjon. En
bekymring er dermed at utenlandske investorer ikke vil ta et samfunnsekonomisk ansvar, slik
som nasjonale selskaper gjerne i sterre grad gjer. En av hovedbekymringene ved
internasjonale eiere knytter seg til problematikken vedrerende hovedkontor og
arbeidsplasser. Politikere er avhengig av gjenvalg, og politiske budskap er dermed gjerne
knyttet til opprettelse, ikke nedleggelse av arbeidsplasser. Hvis et stort internasjonalt selskap
skulle fa for mye eierandeler og makt, ligger muligheten for et oppkjep og/eller fusjon der.
Ved sammensldinger finnes det synergieffekter og typisk gar dette ut over administrasjon og
nedlegging av et hovedkontor. Utflytting og nedlegging vil man gjerne unngé, og dermed
innforer politikerne enten reguleringer for internasjonale investorer eller direkte vedtekter 1
strategiske selskaper. Ettersom denne holdningen har vedvart over tid, ser det na ut som om
kapitalmarkedet ser pd dette som en del av spillereglene dersom man vurderer eierandeler 1
strategiske selskaper som Statoil eller Hydro. Dette er blant annet en av grunnene til at staten
velger & opprettholde en blokkerende majoritet 1 DnB NOR. Stortinget og
Nearingsdepartementet mener det er viktig & ha kontrollerende eierskap i forhold til
internasjonale eiere, slik at internasjonale eiere ikke fritt kan uteve sine aktiviteter pa tross av
at disse aktivitetene kan vere verdiskapende for selskapet. Det offentlige som eier vil
derimot kunne sette hensyn til samfunnsekonomiske og nasjonale interesser heyere enn

bedriftsskonomiske.

Mye av litteraturen rundt dette temaet gjelder sdkalte “spillovers” fra det internasjonale
selskapet. Dette relaterer seg til hva det internasjonale eierskapet kan tilfore nasjonene ved &
gjore innvesteringer 1 landet. ”Spillovers” kan veare 1 form av kapital, teknologi eller human
kapital [Hill, 2003]. Nar det gjelder en relativ passiv investor som er det normale i
industrialiserte land, har ikke denne “’spillovereffekten” mye & si. Da er investeringen fra den
internasjonale akteren mer en finansiell plassering, og man vil gjerne oppleve begrenset
overforsel av kapital, teknologi eller andre innsatsfaktorer. Nér internasjonale akterer er
passive og vurderer sine investeringer som rent finansielle, kan dette relater seg til et enske
om & diversifisere sin risiko. Ved & spre investeringer pé flere land, vil den internasjonale
diversifiserte investors risiko vare lavere enn om hans investeringer er konsentrerte.

Diversifisering av risiko vil si at man plasserer kapitalen 1 mange forskjellige aktiva som
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gjerne er motsykliske, slik at man reduserer risiko [Sharpe, 1964; Lintner 1965]. Da vil
gjerne ogsa investorene heller ”stemme med fottene” enn 4 ta kostnadene ved & iverksette
tiltak for 4 endre retning pa selskapet. [Kang og Stulz, 1994; Brennan og Cao, 1997]
Dersom selskapet endrer retning vil de heller selge sin andel for & oppna den eksponeringen
de onsker. I Bohren og @degaard [2002] viser det seg at internasjonale investorer har den
starste andelen av de fem investorgruppene i utvalget, og denne andelen er relativ stabil over
tid. Det er derimot et faktum at internasjonale investorer er blitt mer anonyme og fravaerende
som eiere. Dette begrunnes med at i 1989 var 5 % av det internasjonale eierskapet via
nominee konti®®, mens senere har dette tallet steget til rundt 50 %. Disse funnene sammen
med det faktum at internasjonale eiere er overrepresentert i B—aksjer (uten stemmerett)
stotter antagelsen om at internasjonale investorer i hovedsak handler norske verdipapirer for

a diversifisere sin portefolje.

Teori sier at internasjonale investorer kan vaere mindre tilbeyelig enn nasjonale investorer til
a veere aktiv 1 eierstyring og selskapsledelse. De har normalt en ulempe ved manglende
kunnskap om landets lovgivning og institusjonelle rammeverk, det lokale
konkurransemiljeet, om investormiljeet og detaljer i selskapets strategi. Dette kan vere en
grunn til at man observerer et universelt fenomen der investorene investerer relativt mye i
hjemlige selskaper i forhold til internasjonalt, enn hva en fornuftig avveining mellom risiko

og fortjeneste ville tilsi [Behren og @degaard, 2002].

En del studier fra andre land har vist at selskaper med en hgy andel utenlandske eiere er mer
lonnsomme enn tilsvarende nasjonalt eide selskaper. Douma et al. [2003] finner at
internasjonalt eierskap pavirker selskapsprestasjonene i positiv retning. Det har tidligere vert
et stort problem 4 skille arsak og virkning. Likevel ser det ut som om det er selskapstypen og
starrelsen som driver lennsomheten og ikke at eierne er internasjonale. Dette kommer av at
store internasjonale selskap har muskler og kompetanse til & std imot konkurranse fra de
nasjonale selskapene. Diskusjonen rundt nasjonalt og internasjonalt eierskap er sédledes

gjerne knyttet til nasjonalistiske folelser. Norske politikere og naringslivsledere®” ensker

% Hemmelig eierskap er praktisk mulig gjennom det som pa fagspriket kalles nominee-kontoer. Det er kontoer som er eid
av en utenlandsk bank pa vegne av en eller flere investorer. Ofte er en nominee-kontoen igjen eid av annen nomineekonto.
Slik er det vanskelig & fa innsyn i eierskap. Men en eier av en sakalt nominee konto kan ikke uteve sin stemmerett uten a
flytte aksjen fra nominee kontoen til direkte registrering,

87 »Malet uansett nasjonalt eller internasjonalt eierskap er jevnt over det samme: A maksimere eiernes verdier. Noe annet vil
veaere en langsiktig tapslinje, som mange land i @st og Vest har brent seg pa for lenge siden. Men det er samtidig naivt & tro
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fremdeles 4 ha muligheten til & drive politisk forretningsdrift, og dermed er rettigheter og
kontroll viktig. Fra politikerne virker det dermed som om man ikke tar sjansen pa a miste
kontrollen over nasjonale ressurser. Dette kan ha sin bakgrunn i historien, og blant annet har
man i Norge nasjonalt hjemfall av vannkraft, i tillegg til andre serbestemmelser. Behren
[2005] kommenterer at den norske stat ennd ikke har framlagt klare samfunnsekonomiske
begrunnelser for & bruke statlige midler for & hindre utenlandsk eierinnflytelse over privat
naringsvirksomhet. Dette medferer at privatiseringen av store nasjonale selskaper er
vanskelig, dersom man ikke ensker internasjonale investorer, ettersom man ogsd mangler
store private formuer blant privatpersoner i Norge. Det vil si den samlede tilgjengelige
kapital innad i Norge er rett og sett for liten, spesielt dersom vi ensker direkte eierskap.
Likevel inneholder empirien mye synsing, og bare i begrenset grad kan man stotte seg pa

den. Klare anbefalinger omkring nasjonalt kontra internasjonalt er derfor vanskelig & foresla.

4.5 Offentlig eierskap versus privat eierskap

Som nevnt i innledningen har eierskap ingen betydning dersom det er mulig & skrive
fullstendige kontrakter. Denne forutsetningen holder ikke, ettersom det vil oppstd problemer
med asymmetrisk informasjon. Ettersom vi lever i en imperfekt verden hvor det skrives
ufullstendige kontrakter betyr eierskapet noe. Mye av fokuset i1 privatiseringsdebatten gar i
denne sammenheng ofte pd den darlige effektiviteten som viser seg i offentlige selskaper.
Dette er en av grunnene til at offentlig eierskap er beskyldt for & vere darligere enn andre
former for indirekte eierskap. Som papekt tidligere er direkte eiere bedre enn indirekte, men

er det riktig at enkelte indirekte eiere er bedre enn andre?

Malsetningen til en offentlig eier er at de enten skal drive selskapet mer lennsomt enn
private, eller at de skal drive et selskap av samfunnsekonomiske grunner. Dette relaterer seg
til samfunnsekonomisk effektivitet og bedre fordeling av ressurser ved offentlig eierskap.
Denne argumentasjonen er det likevel flere som ikke stotter, og mye av dagens kritikk gar pa
at det offentlige blander sine roller som eier, overvaker og regulator [Behren 2005; Shirley

og Walsh [2001] Mange anser statens inngrep i markedet som en nedvendighet, men

at ikke nasjonal forankring av viktige bedrifter — spesielt i neringslivets infrastruktur — har betydning.” Svein Aaser, DnB
NOR i foredrag
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sporsmalet blir hvordan den politiske stemningen i det enkelte landet er med tanke pa
offentlig eierskap eller regulering av eierskap. I den ytterste grad har man sosialismen eller
plangkonomien der man avhenger av en sterkt hierarkisk lederskap for a allokere ressurser 1
samfunnet. P4 motsatt side den frie kapitalismen som predikerer at dersom enhver
privatperson fér frie toyler til & forbedre sin personlige nytte, vil samfunnet fungere sosialt
optimalt. Shleifer [1998] gir en god oppsummering av hvordan verden har sett pa

dimensjonen offentlig — privat eierskap de siste 100 arene.

Fri kapitalisme Blandingsekonomi Sosialisme
Privat eiendomsrett Privat og offentlig eierskap Offentlig eierskap
Lite statlig inngripen Regulering for likhet og solidaritet Direkte styring

Figur 4: Presentasjon av offentlig og privat eierskap.

Hovedargumentene for offentlig eierskap kan deles inn i to deler. Den forste dreier seg om &
foreta inngrep som folge av markedssvikt. Ved markedssvikt vil ikke lenger “laissez faire”
fore til effektiv ressursbruk. Denne markedssvikten kan skyldes forhold som eksterne
virkninger, naturlige monopoler og etableringshindringer eller asymmetrisk informasjon.
Teorien blir dermed at staten griper inn og bidrar til en effektiv bruk ressurser. Selv om
markedet fungerer perfekt vil ikke dette si at sammensetning nedvendigvis er rettferdig.
Dermed har det offentlige ogsd en annen oppgave, nemlig fordelingshensynet. I Norge er
dette mye brukt som argument for offentlige inngrep. For & oppné dette kan staten velge

mellom to veier, nemlig regulering av markedet eller direkte eierskap.

Det er administrativt krevende og kostbart & drive regulering, noe som direkte kan favorisere
offentlig eierskap. Laffont og Tirole [1993] hevder at kostnaden i selskapet ved regulering av
private selskaper er knyttet til at ledelsen star overfor to principaler med ulike mal. Eierne
som ensker sterst mulig overskudd og reguleringsorganet som setter reguleringspolitiske
mal. Laffont og Tirole [1993] hevder at denne interessekonflikten kan fore til at ledelsen i en
privat bedrift har svakere incentiver til innsats enn ledelsen i en offentlig bedrift. Effektiv

regulering av privat virksomhet krever ogsd at myndighetene har tilgang pa aktuell
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informasjon over bransjen de skal regulere og overvike.”® Séledes er et av de viktigste
argumentene som er fremmet for offentlig eierskap, at det gir en sterkere kontroll med
beslutninger enn det de kan oppnd gjennom regulering av private selskaper. Som et
supplement fra andre utenlandske studier hevdes det ogsi at statlige og kommunale akterer
er mer aktive overvakere overfor selskapene enn private institusjoner. For det forste fordi de
ikke opplever sa store interessekonflikter knyttet til det & utfordre ledelsen i selskapene. For
det andre fordi de oftere enn private eiere ma kombinere profittinteresser med politiske

malsettinger [Black, 1997].

Private profittmaksimerende selskaper kan feile nir de skal takle problemer knyttet til
eksternaliteter. Et av problemene knyttet til utforming av reguleringspolitikk er & hindre at et
for stort overskudd blir liggende igjen i den regulerte bedriften. Dette er for eksempel et
problem ved naturlig monopol. Da er offentlig eierskap i enkelte tilfeller & foretrekke framfor
regulering [UIf Pedersen, 1995]. En offentlig politiker eller byrdkrat kan da forbedre
effektiviteten ved & kontrollere beslutningsmyndigheten til selskapet. Slike sosiale
velferdsargumenter ligger til grunn for at det tradisjonelt er offentlige eiere i jernbaner,
kraftindustri, fengsler, skoler, helsebehandling, og mange andre aktiviteter [Laffont og
Tirole, 1993] Sammenhengen mellom politikeren og byrdkraten er at det er politikeren som
gir retningslinjene som byrakraten skal etterfolge. Begge har pé tross av dette en viss makt
som de kan bruke til & fremme sine egne interesser dersom kontrollmekanismer ikke

fungerer.

Med fa unntak, slik som politi og fengselsvesen, er den tradisjonelle holdningen om at det
offentlige kan drive mer effektivt enn private sterkt utfordret. For det forste er offentlige
selskaper typisk ekstremt ineffektiv og deres tap resulterer gjerne 1 relativt store kostnader
for samfunnet [Boycko, Shleifer og Vishny 1996]. For det andre virker det som om offentlig
eide selskap ikke betjener samfunnet bedre enn private.”” Offentlige organisasjoner er i
teorien kontrollert av folket, mens den faktiske kontrollen er hos byrikratene. Disse

byrdkratene kan ha ekstremt mye kontrollrettigheter, men ingen betydelig ekonomisk gevinst

88 Dette var en av grunnene til at Statoil ble etablert i sin tid, for 4 fungere som en informasjonsinnhenter pa et omréde som
den norske stat hadde liten eller ingen kunnskap om. Dermed kunne man enklere fa tak i relevant informasjon fra de
internasjonale oljeselskapene som opererte pa norsk sokkel.

% For eksempel er statlige foretak den verste forurenseren i samfunnet. Faktisk er forurensningsproblemene mest trengende
i tidligere kommunistiske land som er dominert av store statlige (selskap) organisasjoner.
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ved sine handlinger. Kontantstremmen til det offentlige eide selskapet er dessuten spredt
utover den jevne skattebetaler. En byrakrat har gjerne mal som er forskjellig fra hva som er
sosialt optimalt og valg og handlinger er gjerne styrt av politiske interesser [Boycko et al
1996], [Shleifer og Vishny 1994]. I beste fall vil byrakratene kun ha en indirekte bekymring
om profitt (profitt flyter inn i myndighetenes budsjetter) og mélsetninger, som er langt fra det
offentliges interesser. Likevel har de nermest komplett kontroll i organisasjonene de driver,
og kan bruke dette til & fremme sine egne karrieremdl. Offentlig eierskap er dermed et
eksempel pa konsentrert kontroll uten ekonomiske incentiver, og kan dermed vere sosialt
odeleggende. Sett fra dette perspektivet vil ineffektiviteten i1 en offentlig organisasjon ikke
vaere overraskende [Shleifer og Vishny 1997]. Den store ineffektiviteten ved offentlige
selskaper, og gkende press pa budsjetter har skapt belgen for privatisering. Det er i denne
sammenheng likevel viktig & gjennomfere privatisering pa en grundig og ordentlig méte for a
unngd problemer som for eksempel har dukket opp 1 Russland. Selv om det finnes studier
som indikerer at offentlig eierskap kan vare positivt, finnes det flere studier som indikerer at
offentlig virksomhet er mindre effektivt enn tilsvarende privat virksomhet. Blant annet viser
Megginson et al. [1994] i sin studie at effektiviteten ved statlige institusjoner ble forbedret
etter privatisering. Av de 52 studiene Shirley og Walsh [2001] underseker, konkluderer 32
studier med at prestasjonene til privatiserte og private selskaper er signifikant bedre enn ved
offentlig eierskap, 15 finner ingen forskjell mens 5 konkluderer med at offentlig eide
selskaper presterer bedre. Videre viser det seg at private selskaper gjor det bedre i markeder
med fullstendig konkurranse, hvor 11 gir signifikant bedre prestasjoner mens 5 er noytrale.
Denne fordelen ser ut til & forsvinne i markeder som preges av monopol, hvor 6 studier
finner at private selskaper er best, 5 er noytrale, mens 5 finner at offentlig eierskap er best. |
Norge har man tatt kritikken til etterretning, og forsekt & ta strategiske viktige grep innen
offentlig sektor. Forst og fremst har man satset pa effektiviseringstiltak slik som mal og
resultatstyring og omstrukturering av organisasjonsformene [Christensen og Laegrid 2002].
Dette er et resultat av et onske om & introdusere drift etter markedsprinsipper, okt fokus pa
effektivitet og maksimering av profitt, samtidig som det offentlige med staten i spissen
beholder en kontrollerende eierandel. Statlig eller offentlig eierskap er som vi ser i tabell 1
og 2 i gjennomsnitt 18 %. De har i tillegg variert mye i over tid’”’, gjerne pa grunn av

makrogkonomiske politiske beslutninger.

70 Pa slutten av 80—tallet og pa begynnelsen av 90-tallet matte staten inn i DnB, Kreditkassen og Fokus Bank for & hindre



88

Den underliggende forklaringen pé de empiriske funnene er heller uklar. Mange argumenter
gér pd at incentivene til effektiv drift er lavere i offentlig eid enn privat eid virksomhet. Dette
kan ta flere former, blant annet 1/n — effekten. Denne effekten gar ut pa at gevinsten ved a
drive effektivt tilfaller eierne, mens det er den daglige ledelsen som mai ta kostnaden ved okt
innsats og bedre effektivitet. Losningen pd problemet kan vare at man investerer i
kontrollrutiner eller introduserer incentivkontrakter for & samkjere eiers og ledes interesser.
Andre argumenter mot offentlig eierskap er mangel pd konkurranse som i seg selv er en
mekanisme for disiplinering av ledelsen. Dessuten kan selskapene oppleve et
troverdighetsproblem knyttet til fleksible budsjettrestriksjoner. Som et eksempel er det
negativt for enkelte offentlige bedrifter som vil oppleve sakalte mothakeeffekter. Dette kan
for eksempel vare helseforetak, som ved ikke & benytte seg av sine budsjetter, indirekte kan
gi en oppfatning av at kostnadsbesparelsen har gétt pa bekostning av mélet om & helbrede og
pleie mennesker. Dermed vil man kunne oppleve at offentlig selskap er bevisst pa at uansett
hvordan driften forleper, vil man fi dekket sitt underskudd. Da har selskapet fa om noen
incentiv til & forandre sin innsats eller virkemate [Kornai et al. 2003]. Det er uansett
nedvendig med videre forskning for & finne hvilke tilfeller der offentlig eierskap normalt er

bedre enn privat eierskap [Shirley og Walsh 2001].

4.5.1 Blandet eierskap

Vi har til né sett at heleide selskaper vanligvis er mindre effektive og lennsomme enn
tilsvarende private selskaper. Det store spersmélet er likevel, i et samfunn der
markedsliberalismen opererer i samspill med en sterk stat, er hvordan del-eide og store
offentlige eierandeler virker sammen med andre typer investorer. Hybridlesninger kan vaere
en mulighet for & fa fram de beste kvalitetene fra begge sider. Alternativt kan man risikere at
man kombinerer det mest negativet fra bdde det offentlige og det private eierskapet [Backx et
al. 2002]. Vi mé ogsa vere klar over at det kan vaere en seleksjonseffekt, der det offentlige
gar inn 1 markeder og driver videre selskaper som det private ikke har klart & drive effektivt

og lennsomt. Boardman og Vining [1989] konkluderer med at private selskaper presterer

en opplesning og konkurs mot at staten overtok eierandelene. Staten har gradvis solgt seg ned igjen, men har pa grunn av
aversjon mot utenlandske investorer fremdeles en blokkerende andel i DnB. Dessuten har del-privatisering av store
nasjonale organisasjoner som Statoil, Televerket osv fort til at en sterre del av statens eierandeler har blitt bersnotert og
dermed tatt med i utvalget. Dette fenomenet tilsier ikke at staten seker en sterre eierandel, tvert imot at de ensker &
introdusere privat effektivitet i de tidligere heleide selskapene.
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bedre enn offentlige selskaper, men interessant nok presterer hybridselskaper ikke noe bedre
enn offentlige selskaper. De finner derimot ofte at hybridselskaper presterer darligere enn
offentlig heleide selskaper. Boardman og Vining [1989] forklarer resultatene med
interessekonflikten som er mellom private og offentlige eiere. Tilsvarende funn er bekreftet
av Ehrlich [1994] som studerer 25 internasjonale flyselskap. Delvis privatisering viser seg a
gi f4 produktivitetseffekter i det korte lop. Backx et al [2002] folger opp denne
undersekelsen og finner at offentlig eide selskaper og hybridselskaper presterer signifikant
darligere enn private, men hybridselskapene ser ut til & prestere noe bedre enn de offentlige
selskapene. Kole og Mulherin [1997] underseker offentlig eierskap der eierandelen er
mellom 35 % og 100 %, og de finner at disse selskapene ikke er signifikant forskjellig fra
private 1 tilsvarende industri. Dette resultatet hevder de er en folge av gode
overvikningsmekanismer i1 selskaper med offentlig eierskap. Funnene fra Behren og
Odegaard [2005] viser at det ikke er noen signifikant forskjell mellom de indirekte eierne.
Her kan det vaere aktuelt & nevne den sékalte Hydro-modellen, som refererer til samspillet
mellom det offentlige som stor eier og kapitalmarkedet. Staten, i dette tilfellet som eier, har
fatt et troverdig rykte pa seg for & fore en “hands off” politikk. Det vil si at det offentlige har
fatt et renommé for & veare en passiv eier, som overlater styringen av selskapet til private
minoritetsaksjonerer. Dette blir verdsatt av kapitalmarkedet. Dermed opptrer staten med
kontinuitet, og er etter hvert oppfattet som en verdsatt og verdifull samarbeidspartner [Reve
1996]. Selv om det etter hvert har kommet en del litteratur innen dette omradet for eierskap,
er forskningen fremdeles i en tidlig fase. Mer forskning er nedvendig for & kunne komme
fram til en endelig konklusjon. Dersom man ser pa artiklene over tid, viser det seg likevel at

man finner mindre og mindre forskjeller mellom blandet eierskap og privat eierskap.

4.5.2 Rolleblanding, pressgrupper og sarinteresser

En av grunnene til at del-eide offentlige selskaper vil prestere darligere enn tilsvarende
private, er den rolleblandingen det offentlige kommer opp i ved enkelte situasjoner. Dersom
det offentlige trekker inn politiske og samfunnsmessige betraktinger, og trekker slutninger pa
grunnlag av dette, vil staten med en kontrollerende posisjon kunne ta ut fordeler som kun
kommer staten og ikke de andre eierne til gode. Dette er en form a majoritet — minoritet
problemet. Et aktuelt tema her er hvor lett det er for andre interessegrupper og pressgrupper a
f4 gjennomslag for sine krav nar en star overfor en offentlig eier i motsetning til en privat

eier. Som offentlig eier har man flere agendaer enn ekonomisk profitt, nemlig fordeling av
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ressurser og regionspolitikk. Nar det offentlige eier forretningsvirksomhet har dette
tradisjonelt hatt en forretningsmessig og industripolitisk/ samfunnsgkonomisk hensikt. En av
de vanskeligste problemstillingene som til stadighet dukker opp, er ndr delvis offentlig eid
“hjernesteinsbedrifter” viser til darlig lennsomhet, og er truet av konkurs. I slike tilfeller
kommer det ofte press fra s@rinteresser som ensker at det aktuelle selskapet skal reddes fra
likvidasjon, slik at lokalsamfunn ogsa overlever. Sarinteressene vil i denne sammenheng
ikke wvurdere situasjonen fra et bedriftsekonomisk synspunkt. Spersmélet i denne
sammenheng er om staten tar et samfunnsekonomisk standpunkt eller et
serinteressestandpunkt. All usikkerheten rundt en ekonomisk analyse av for eksempel
nedleggelsen av en “hjernesteinbedrift” gjor det vanskelig 4 lage en korrekt
samfunnsekonomisk analyse. Denne dobbeltrollen har fort til vanskelige avveininger mellom
det rene forretningsmessige og det politiske hensyn. Det politiske synet og de politiske
handlinger vil séledes gjerne skifte 1 takt med endringer i regjeringsmakten. Problemet er at
det kan vere vanskelig for staten a binde seg til & opptre som en konsekvent eier nar den har
mange ulike malsetninger med eierskap. Eksempler som Ardalstangen (Norsk Hydro) viser
at politikerne har prevd & pavirke selskapets beslutning om & legge ned ulgnnsomme

bedrifter og flytte produksjon.

I hap om & kunne unngéd slike konfrontasjoner driver de enkelte regjeringene en
naeringspolitikk hvor en ensker & bekle viktige styreposter i selskaper som den norske stat
eier. For viktige samfunnsmessige styrer som Norges Bank, Kredittilsynet og
Banksikringsfondet, vil andre hensyn enn det faglige ligge til grunn for utvelgelsen. Nér det
kommer til styrer for ren forretningsvirksomhet har det vert praksis at hensyn om
representasjon viker for faglige hensyn [Greve, 1995]. Det har vaert en endring pa dette
omradet, hvor politikere gnsker en bred samfunnsrepresentasjon. Generelt ensker man a ha
en styreformann og noen stottespillere som er meget faglig sterke i forhold til selskapets
oppgaver. Utover denne kjernen i styret kan en vike pa faglige krav for & oppfylle eventuelle
krav om representasjon. Endelig avgjorelse i1 styresammensetningen er oftest Kongen 1
statsrad, og den politiske ledelsen vil i en rekke tilfeller ha egne kandidater som legges inn i
stedet for forslaget fra embetsverket. Denne endringen kom klart til syne nir Statoil, med
statens 70 % eierskap, sin styreleder Lindbak gikk av og en ny styreleder skulle velges.
Valgkomiteen innstilte Johan Fredrik Odfjell som ny styreleder etter at & ha forvisset seg om
stotte fra statsminister Stoltenberg og olje og energiminister Enoksen. Odfjell var valgt som

komiteens beste kandidat og hadde tunge verv bak seg i norske industribedrifter. Likevel er
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det et mal fra regjeringen & uteve en aktiv neringspolitikk, og etter press fra venstresiden
endret Stoltenberg standpunkt. Odfjell ble presset eller valgte frivillig & gd av pa grunn av
diskusjonen rundt hans private etterlennsavtale, og sin tro pd markedsmekanismene som
vanligvis blir assosiert med heyresiden. At staten som sterste eier gikk i mot en godt
kvalifisert kandidat for & vise sin politiske bakgrunn, gikk altsd pd bekostning av de andre
eierne i Statoil. Denne saken viser bare hvor vanskelig rollene til staten er, og hvilke
fallgruver som kan oppstad nar staten opptrer som eier med forskjellige motiver. Saken endte
med at Jannik Lindbaek ble overtalt til & fortsette som styreleder etter at Odfjell trakk sitt
kandidatur.”' T det neste kapittelet vil vi fordype oss i hvordan innsideeiere som mekanisme

for ES opptrer i sammenheng med lennsomhet.

! Dagens Nearingsliv i perioden 26. mai — 2. juni 2006
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5. Innsideeiere

Nér Behren [2005] tar for seg innsideeiere, omhandler dette eiere som deltar i styret og/eller
den daglige ledelsen av selskapet. Som nevnt tidligere kaller man disse eierne gjerne for
primerinnsidere. Andre forskere vurderer innsideeier til & gjelde bare styremedlemmer
[Morck et al 1988], mens andre igjen fokuserer kun pa ledelsen [Hermalin og Weisbach,
1991]. Diskusjonen vedrerende innsideeiere, er i denne sammenheng gjerne relatert til
problemstillinger med separasjon av eierskap og kontroll. Problemstillingen her er om eier
tar aktiv del i eierstyringen eller forholder seg passiv. Det er nar man skiller eierskap og
kontroll at man for eksempel kan risikere at ledelsens handlinger bryter med andre aksjeeiers
onsker. For eksempel kan ledelsen velge & forfolge sin egen agenda, og dermed vare mer
opptatt av & maksimere egen nytte. En konsekvens av dette er gjerne manglende
maksimering av aksjeeiernes verdier. En del forskning tar for seg slike problemstillinger, og
vi vil nd ta for oss forskning som fokuserer pd sammenhengen mellom innsideeierskap og
lennsomhet. En rekke pastander om denne sammenhengen er blitt framsatt. Blant annet
fremhever Bohren [2005] to teoretiske hovedargumenter for at innsideeierskap er gunstig.
Forst og fremst papeker han at selskapsledelse med eierskap vil redusere kloften mellom
eierskap og kontroll, og for det andre vil en aksjonzr som er innsideeier ha bedre
informasjon og mer innflytelse enn en som er utsideeier. Dessuten vil ledelse og styre med
eierandeler i eget selskap ha mer incentiver til & styre selskapet opp mot sitt potensial. Dette
har &4 gjore med at ledelsens og styrets nytte da vil samsvare mer med andre aksjonerers
nytte. En effekt av dette kan vere ytterligere maksimering av selskapets verdier. Behren
[2005] fremhever at det ogséa eksisterer kostnader forbundet med innsideeierskap. Dersom
store eiere far for mye makt, som for eksempel ved styrerepresentasjon, kan man risikere at
majoritetseierne handler til eget beste uten 4 ta hensyn til minoritetene. Fristelsen og
sannsynligheten for at innsideeierne beriker seg pa de andre eiernes bekostning eker 1 slike

situasjoner.

Ikke all forskning er enig med Behren [2005], og generelt er teoretikernes oppfatning av
innsideeierskap og dets sammenheng til lonnsomhet langt fra homogen. I denne sammenheng
har Mathiesen [2002] valgt & sammenfatte deler av forskningen. Han gjor samtidig ogsé rede
for 5 grunnleggende hypoteser som utmerker seg for forskning innen innsideeierskap og dets

sammenheng til lennsomhet. Alle hypotesene omhandler det samme forholdet og de
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forskjellige hypotesene er som folger i) Lonnsomhet er en ekende funksjon av graden av
innsideeiere ii) Lennsomhet er en synkende funksjon av graden av innsideeiere, iii)
Lonnsomhet er en ikke-monoton funksjon av graden av innsideeiere iv) Graden av
innsideeiere er en gkende funksjon av lennsomhet, v) Det er ingen sammenheng mellom
graden av innsideeierskap og lennsomhet og vica versa. Som vi ser er hypotese i) og ii)
motstridende, ved at man forventer & finne resultater i motsatt retning. Derimot kan man si at
hypotese iii) er en kombinasjon av hypotese i) og ii). Ved at man for noen intervaller finner
en synkende funksjon mellom innsideeierskap og lennsomhet, mens for andre finner en
okende funksjon. Hypotese iv) derimot er noe annerledes da denne hevder at
arsakssammenhengen gar fra lonnsombhet til graden av innsideeiere og ikke omvendt. Saledes
relateres dette til problematikken rundt endogenitet. Det vil si at det er selskapsspesifikke
forhold som er den bestemmende faktoren for om ledelsen og styret gker eller reduserer sin
eierandel i selskapet. Nar det gjelder hypotese v) hevder man her at det er lite som taler for at
graden av innsideeiere har noe 4 si for selskapets lonnsomhet, og at det dermed er andre mer
betydningsfulle faktorer som er utslagsgivende. I de pafelgende avsnittene vil vi konsentrere
oss om de fem hypotesene Mathiesen [2002] legger frem, og den tilherende empiriske

forskning som bygger opp om disse.

5.1 Lgnnsomhet er en gkende funksjon av graden av
innsideeiere

Som kommentert i innledningen péd kapittelet hevder denne hypotesen at gkende grad av
innsideeierskap medferer gkende lennsomhet. En del forskning finner bevis for at selskaper
med hey grad av innsideeierskap har heyere lennsomhet enn selskaper med lav grad av
innsideeierskap. Dette er gjerne en effekt av agent-principal relasjoner og agentproblemer.
Agentproblemer er fremtredene nar beslutningstakeren (agenten) ikke har store
velferdseffekter knyttet til beslutningen. Uten effektive kontrollmidler vil da ledere ha storre
mulighet for a ta beslutninger som avviker fra hva som er optimalt for principalen [Fama og
Jensen 1983]. I sd mate kan direkte eierskap og innsideposisjoner fungere som et
kontrollmiddel ved & forene ledelse og eiere. Selskaper som er preget av slikt eierskap og
eierkontroll vil oppnd bedre samsvar mellom aksjonzrenes interesser og ledelsens
beslutninger og handlinger. Dette kan medfere opprettholdt fokus pa & maksimere selskapets

verdier. Jensen og Meckling [1976] stotter dette og hevder at dersom ledelsen eier en relativ
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hoy andel av selskapets aksjer vil ledelsen yte mer og selskapets lonnsomhet gke. Dette
skyldes det faktum at nar ledelsen gar fra & vaere uavhengige til & bli innsidere, vil deres nytte
1 & optimalisere drift og lennsomhet samsvarer mer med eiers nytte. Som vi var inne pi i
avsnitt 2.1, Separasjon av eierskap og kontroll, var Adam Smith [1776] en av de forste til &
erkjenne dette. Nermere 200 ar etter og i en relativ tidlig fase av dagens forskning innen
emnet, ser Monsen, Chui og Cooley [1968] pa forskjeller i avkastning til selskaper som er
henholdsvis ledelses- og eierkontrollerte. Deres resultater viser en signifikant forskjell 1
avkastning pa egenkapitalen mellom selskaper med forskjeller i kontroll. De finner at
ledelseskontrollerte selskaper generelt er mindre lennsomme enn eierkontrollerte selskaper.
Resultatene antyder ogsd at tilstedeverelse av mektige eiergrupperinger oker ledelsens
oppmerksomhet mot aksjonarers interesser. Likevel er det nesten umulig ved spredt eierskap
a oppnd fullt samsvar mellom ledelsens og aksjonarers interesser og nytte. En generell
oppfatning er at desto mindre ledelsen eier, desto mer risiko ved dérlig ledelse vil overfores
og beares av de andre aksjonerene. Bare som eneeier vil ledelsen ha 100 % interesse i a
maksimere selskapets verdi istedenfor & prioritere egne mél. I et scenario hvor 100 %

eierskap beres av leder selv, vil dermed ogsa all risiko tilfalle leder [ Mathiesen 2002].

Radice [1971] gjor undersekelser der han fokuserer pa forskjeller i langsiktig lonnsomhet og
ytelse for store britiske selskaper i tre forskjellige industrier. De tre industriene er innen
produksjon av tekstiler, matvarer og elektriske artikler. Han finner at eierkontrollerte
selskaper 1 gjennomsnitt har en hegyere avkastning, lennsomhet og vekstrate en
ledelseskontrollerte selskaper. Likevel gir hans resultater ikke grunnlag for & konkludere med
at dette stemmer for alle industrier, da matindustrien viser lavere avkastning men heyere
vekstrate. Andre studier av store britiske selskaper finner ogsd klare indikasjoner pd at

eierkontroll er den mest lannsomme formen for eierskap og kontroll [Steer og Cable 1978].

Stano [1976] undersoker et utvalg pa 354 selskaper fra Fortune 500’2. Han argumenterer for
at man ma ta hensyn til risiko ndr man sammenligner selskaper, og gjeor nettopp det ved a
sammenligne risikojusterte tall. Blant annet finner han at eierkontrollerte selskaper har en
signifikant heyere vekstrate i resultat per aksje enn ledelseskontrollerte. Han understreker at

dette kan vare et resultat av at ledelsen i eierkontrollerte selskaper tar mer hensyn til sitt

2 Fortune 500 er en liste publisert &rlig av Fortune Magazine, hvor de 500 sterste industriselskapene rangeres etter
salgsinntekt.
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beslutningsansvar ettersom de er avhengige av de kontrollerende eiernes oppfatning av deres
prestasjoner. Dette paferer ledelsen et storre ansvar og press i & unngéd beslutninger som vil
redusere den forventede vekstraten i resultatene, og der igjen redusere aksjonerenes verdier.
Stano [1976] beregner i denne sammenheng den arlig aksjeavkastning péd sterke
eierkontrollerte selskaper til & vare 3,2 prosentpoeng heyere enn for ledelseskontrollerte
selskaper. Oswald og Jahera [1991] mener derimot at den signifikante sammenhengen
mellom eierskap og lennsomhet, som indikeres i deres egne resultater, relaterer seg til en
bedre beslutningsprosess nar innsideeierskapet gkes. Dette vil dermed kunne medfere bedre
lonnsomhet som igjen kan gi heyere utbyttebetalinger til aksjonarene. Nar Oswald og Jahera
[1991] gjor sine analyser kontrollerer de for blant annet forskjeller i sterrelse mellom
selskapene. Da unngdr de at en eventuell sammenheng mellom innsideeierskap og
lonnsomhet relateres til selskapenes storrelse. I denne sammenheng viser det seg at
selskapets storrelse ikke har noen pédvirkning pa oppnddde resultater. Oswald og Jahera
[1991] hevder deres resultater kan vare et bevis pa at det lenner seg & gi individer 1 selskapet
eierandel slik at ledelsens interesser samsvarer mer med selskapets. Bare da kan man virkelig

samlet forfolge langsiktig lonnsomhet.

Mehran [1995] ser pd hvordan ledelsen kompenseres for sin innsats i 153 tilfeldig valgte
produksjonsbedrifter i perioden 1979-1980. Han finner at det er mer formen enn storrelsen
pa kompensasjonene som motiverer ledelsen til & gke selskapets verdi. I denne sammenheng
er selskapets lennsomhet positivt relatert til andelen av ledelsens kompensasjon som er
knyttet opp mot egenkapitalen. Den er ogsd positivt relatert til andel av egenkapital 1
selskapet som allerede eies av ledelsen. Dermed konkluderer Mehran [1995] at det er en
positiv sammenheng mellom utsiktene for gkt innsideeierskap samt andelen innsideeierskap
og lennsomhet. Denne sammenhengen finner ogsd Gugler [1999] som konkluderer med at
eierkontrollerte selskaper har en signifikant bedre lennsomhet enn ledelseskontrollerte
selskaper. Enkelte resultater indikerer dessuten at ved & gke eierkontrollen med 1 % vil man
kunne eoke lennsomheten med 1.89 %, avkastningen pa eiernes kapital med 4.45 % og
salgsveksten med 5.06 % per ar og eke netto eiendeler med 10.59 % per ar [Leech og Leahy
1991].

Foruten at forskning hevder gkt innsideeierskap medferer direkte gkt lonnsomhet i selskapet,
kan ogsa innsideeierskap ha en mer indirekte effekt. Dette er effekten med okt premie til

aksjonerene ved en eventuell overtakelse. Dette skyldes at ledelsen som eier, da gjerne yter
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sitt ytterste 1 forhandlingene med overtaker og gjennomferer forhandlingene mer effektivt.
Overtaker kan da bli tvunget til & betale en hagyere sum for & fullfore overtakelsen. Eierskap
blant ledelsen vil dermed ha en positiv effekt pa avkastning for aksjonarer i det overtatte
selskapet. Dette er en effekt som kommer alle eierne til gode, ogsd de som ikke sitter i
innsideposisjon. Effekten er likevel bare signifikant 1 situasjoner hvor ledelsen motsetter seg
overtakelse, men ikke blokkerer den [Song og Walking 1993]. Cotter og Zenner [1994]
stotter disse resultatene og hevder at dersom ledelsen kontrollerer en relativ hoy andel av
stemmeberettigede aksjer, reduseres sannsynligheten for en vellykket overtakelse fra et annet
selskap. Da vil premien ved en eventuell vellykket overtakelse oke. Nar premien ved en
eventuell vellykket overtakelse gker, vil ogsa avkastningen til aksjonerene gke. Dette betyr
at & motsette seg overtakelse er gunstig for & oppna en heyere premie per aksje, sd lenge
motstanden mot overtakelsen som sagt ikke er en blokkering. Ved en blokkering kan man
risikere at aksjonazrenes verdier ikke maksimeres, ved at en overtakelse kunne vart det mest
hensiktsmessige i den aktuelle situasjonen. Som vi ser er det flere studier som preges av
resultater som antyder positiv sammenheng mellom gkt innsideeierskap og okt lennsomhet.
Likevel finnes det forskning som finner indikasjoner pa det motsatte. I det neste avsnittet vil

vi ta for oss disse forskningsresultatene.

5.2 Lennsomhet er en synkende funksjon av graden av
innsideeiere

Dette avsnittet er viet til hypotesen om at lennsomhet er en synkende funksjon av graden av
innsideeiere. Forskning som stetter denne hypotesen finner beviser for at selskaper med lav
grad av innsidere har bedre lonnsomhet enn selskaper med hey grad av innsidere. Det vil
dermed veare hensiktsmessig & minimere graden av innsideeiere nar aksjonzrenes verdier

skal maksimeres.

Teorien innen ES benytter generelt to argumenterer for & forklare hvorfor forskning finner at
lennsomhet er en reduserende funksjon av graden av innsideeiere. Det forste argumentet
omhandler kapitalkostnader. I hovedsak dreier dette argumentet seg om at en ekning i
eierkonsentrasjon reduserer lennsomheten/avkastningen ettersom det eker selskapets
kapitalkostnader. Kapitalkostnadene eoker som folge av redusert markedslikviditet eller
reduserte muligheter for diversifisering for investorene. [Fama og Jensen 1983]. Redusert

markedslikviditet er et resultat av at faerre aksjer i selskapet er lett omsettelig og tilgjengelig 1
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markedet””. Det andre argumentet for at lonnsomhet er en reduserende funksjon av
innsideeierskap tar for seg problemstillingen med forskansning. Forskansning dreier seg om
situasjoner hvor selskaper med hey eierandel av ledere og innsideeire opplever at
innsideeiere kommer i en maktposisjon hvor de ikke lenger trenger & ta hensyn til andre
interessers meninger og ensker. Nar innsideeiernes makt blir tilstrekkelig sterk, kan de da
redusere fokuset pa maksimering av lennsomhet for selskapet som helhet, og heller prioritere
egne mal og agendaer. Da kan man oppleve at andre aksjonarers interesser nedprioriteres,
ettersom innsideeiere kan oppné sterre nytte ved a prioritere strategisk posisjoneringen av
selskapet, som maksimerer ens egen nytte og velferd. Dette vil gjerne gi pa bekostning av

maksimering av selskapets verdier [Mork et al 1988].

Forskning som ser lennsomhet som en synkende funksjon av graden av innsideeier er noe
begrenset. Likevel stotter resultatene til Ware [1975] opp om dette, nir han undersgker 74
amerikanske selskaper innen matvareindustrien. Hans konklusjoner bygger pa en analyse av
forskjeller i selskapenes avkastning pa egenkapitalen. Det vil si nir de er henholdsvis
ledelses- og eierkontrollerte. Blant de 74 selskapene finner Ware [1975] at eierkontrollerte
selskaper er signifikant mindre lonnsomme enn lederkontrollerte selskaper. Pa tross av dette
viser det seg at eierkontrollerte selskaper har et signifikant hoyere nettosalg per ansatt og en
hayere tilbakeholdt fortjeneste i1 forhold til netto inntekt. I denne sammenheng mener Ware
[1975] at selskapets storrelse er mer bestemmende enn selskapets eierstruktur, for om man
opplever problemstillinger knyttet til agent-principal relasjoner. Dermed hevder han at agent-
principal problemer er mer omfattende for storre selskaper enn for selskaper med en spesiell
eierstruktur. Senere har forskere argumentert mot dette, og blant annet hevder Jensen og
Meckling [1976] og Mathiesen [2002] at s& lenge det eksisterer separasjon mellom eierskap

og kontroll vil man oppleve problemstillinger relatert til agent-principal relasjoner.

Det er ogsé foretatt andre bransjespesifikke studier som den Ware [1975] foretar. En studie
av Adams og Santos [2004] tar for seg bankvirksomhet. Da sammenligner man mest mulig
homogene selskaper. De underseker Tobins Q og ROA, og finner indikasjoner av en positiv

sammenheng mellom ledelseskontroll og selskapets lennsomhet. Likevel antyder ogsa

3 Oslo Bers har retningslinjer og krav til selskaper som ensker notering pa Oslo Bers. Et av hovedkravene er at minst 25 %
av aksjene skal gjores tilgjengelig for handel i markedet. En metode selskapene benytter for & oppfylle dette kravet er en
utvanning av eksisterende aksjonarer, ved en emisjon hvor nye aksjer utstedes.
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resultatene at for mye kontroll i ledelsens hender kan vare edeleggende for selskapets

lennsomhet [Adams og Santos 2004].

Det finnes ogsa studier som benytter seg av data fra Europa, og som stetter hypotesen om at
lennsomhet er en synkende funksjon av graden av innsideeiere. Thonet og Poensgen [1979]
studerer 300 selskaper som var bersnotert i tidligere Vest-Tyskland. Deres studie finner
beviser for at avkastning pa egenkapitalen er hoyere for ledelseskontrollerte selskaper enn for
eierkontrollerte selskaper. Totalt viser det seg at selskaper som er ledelseskontrollerte har 2,5
prosentpoeng heyere avkastning pé egenkapitalen enn eierkontrollerte. Dessuten er
bokverdien av selskapets aktiva 10 % hoyere dersom selskapet er ledelseskontrollert
istedenfor eierkontrollert. P& dette grunnlaget gir deres resultater en klar indikasjon pa at
lennsomhet er en synkende funksjon av graden av innsideeier. Et virkemiddel for &
maksimere aksjonarers verdier er i s mate & begrense graden av eierkontroll og

innsideeiere.

Nyere forskning stetter bare i begrenset grad studiene vi har tatt for oss til na i dette avsnittet.
Likevel som nevnt i punkt 2.2.2, Markedslosninger, kan lennsomheten ogsé pavirkes
indirekte gjennom blant annet overtakelser. Det vil si at graden av innsideeiere pavirker en
eventuell overtakelse. Dette kan for eksempel vare en situasjon hvor ledelsen som innsider,
streber etter a4 blokkere den forestiende overtakelsen. En relativ ny studie er foretatt av
Boyle, Carter og Stover [1998] tar for seg situasjoner med overtakelser og blokkering. Deres
hovedfokus er pa vedtekter som er ment a hindre overtakelse. I hovedsak identifiserer de to
forskjellige mater innsideeier og ledelse kan sikre seg pé. Dette er enten gjennom direkte & ha
aksjemajoritet eller indirekte ved a vedta vedtekter som begrenser muligheten for
overtakelse. Som ogsd nevnt 1 punkt 2.2.2, Markedslosninger, tilfaller det meste av den
positive synergien ved en overtakelse det overtatte selskapets aksjonarer. Vedtekter som
begrenser sannsynligheten for overtakelse, vil dermed indirekte pavirke avkastningen til
aksjon@rene negativt. En gruppe innsideeiere som makter & blokkere oppkjep og overtakelse
vil dermed redusere sannsynligheten for overtakelse, og samtidig eliminere/redusere
sannsynligheten for at den ekstraordinar avkastningen forbundet med overtakelser, tilfaller
aksjonzrene. Vedtektene vil derimot veare positiv for innsideeier, ved at ndvaerende posisjon
i selskapet sikres. Som nevnt tidligere 1 avsnitt 5.1 kan man ogsd maksimere verdi til
aksjeeierne, dersom man motsetter seg overtakelse slik at man oppnar heyere pris per aksje.

Likevel vil dette bare vaere gunstig i en situasjon hvor innsideeierne etter hvert godtar budet.



99

Man kan derfor oppsummere med at vedtekter framsatt og vedtatt av innsideeiere, for a
hindre en hver form for overtakelse, reduserer aksjonzrenes verdier og sikrer innsideeieres
interesser. Da vil eierkontroll gjerne vere forbundet med darligere lennsomhet/prestasjoner
enn ledelseskontroll. I det kommende avsnittet vil vi ta for oss en hypotese som kan sies a
vaere en kombinasjon av hypotesene om at innsideeierskap pavirker lennsomhet negativt, og

1 motsatt fall at innsideeierskap pavirker lennsomheten positivt.

5.3 Lannsomhet en ikke-monoton funksjon av graden av
innsideeiere

Forskning som kan kategoriseres under denne hypotesen hevder at man ikke bare kan
konkludere med at lonnsomhet enten er en gkende eller reduserende funksjon av graden av
innsideeiere. Hypotesen og dets stottespiller hevder derimot at det er mer trolig & oppleve at
lennsomheten pavirkes positivt og negativt for forskjellige nivaer av innsideeierskap. Derfor
er hovedfokuset flyttet fra lineere sammenhenger til ikke-lineeere sammenhenger mellom
innsideeierskap og lennsomhet. Graden av innsideeierskap og dets pavirkning pa lennsomhet
skifter innen intervaller. For enkelte intervaller vil man forvente & finne positiv effekt av

innsideeierskap pa lennsomhet, og for andre intervaller en negativ effekt.

Stultz [1988] presenterer en modell som predikerer et tak for verdier av innsideeierskap som
er med pé & pavirke lennsomheten positivt. Modellen kombinerer argumentet om premie ved
overtakelser og argumentet med innsidere som forskanser sine posisjoner. Argumentet som
omhandler overtakelser hevder at en situasjon hvor ledelsen har eierinteresser ved en
overtakelse, vil gi incentiver til at lederne yter mer motstand mot overtaker. P4 denne méaten
vil overtaker bli tvunget til & betale en heyere pris per aksje noe som ogsa vil medfere en
hayere premie til aksjonzrene. Likevel er motstanden mot overtakelse fra ledelsens side bare
forbundet med positiv effekt pa lennsombhet til et visst nivd. Argumentet om forskansende
ledelse dominere for heyere nivder av innsideeierskap og pavirker avkastningen og
lonnsomheten negativt. Dermed vil man kunne forvente & finne at selskapets verdier forst
oker for deretter & synke etter hvert som graden av innsideeiere oker. Det er flere forskere
som har argumentert for lignende observasjoner av innsideeierskap og dets pavirkning pa

lonnsombhet.
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Morck, Shleifer og Vishny [1988] er kanskje mest kjent for & argumentere for at
sammenhengen mellom innsideeierskap og lennsomhet er ikke-monoton. Deres studie bestir
av et datasett fra 1980 som omfatter 371 selskaper fra Fortune 500, og hvor graden av
innsideeiere blir sett pd som styremedlemmenes aksjebeholdning i selskapet. Resultatene
deres er meget interessante og figuren under er hentet fra deres forskning. Figuren kan pa sett

og vis fungere som en grafisk oppsummering av deres forskning.

1.1~

D003

o

PO S N S T N S N U N TN S TR S O B
© 5 10 15 20 25 30 35 4C 45 50 55 60 65 70 75 80

Percentage Board Cwnership

Figur 5: Sammenhengen mellom eierskap av styremedlemmer og Tobins Q fra 1980 [Morck
etal. 1988]

Som figuren viser finner Morck et al. [1988] at Tobins Q stiger etter hvert som
styremedlemmenes eierandel eker fra 0 % til 5 %. Det er indikasjoner pd at hypotese 1 er
dominerende i dette intervallet. Derimot nar eierandelen ligger i intervallet 5 % opp til 25 %
synker Tobins Q. Her vil altsd innsideeierskap redusere avkastningen til aksjonarene. Disse
resultatene indikerer dermed at hypotese 2 er mest korrekt i dette intervallet. Videre ser vi at
Tobins Q snur fra negativ til positiv trend for eierandeler av styret over 25 %. Likevel er det
verdt & merke seg at Tobins Q stiger langsommere enn den gjorde fra 0 % til 5 % eierandel,
og oppnér ikke samme verdi som den hadde ved 5 % eierandel for eierandelen er kommet
opp 1 65 %. Stigningsgraden fra 25 % og oppover er derfor vesentlig lavere enn den var fra 0
% til 5 % eierandel. Alt innsideeierskap av styret utenfor disse nivaene til figuren vil ikke
maksimere selskapet og aksjonarenes verdier. Funnene til Morck et al [1988] relatert til

eierstruktur og lennsomhet er gjerne et resultat av to effekter. En av effektene er effekten av
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samsvarende interesser. Effekten av samsvarende interesser finner vi nar selskapets ledelse
oker sin andel i selskapet fra 0 % til 5 %. Da vil de samtidig gke samsvaret mellom deres og
aksjonzrenes interesser og nytte. Dermed vil ledelsens incentiver gke 1 takt med eierskapet
opp til 5 %, i & maksimere selskapets verdi. Denne effekten dominerer ved lave og heye
eierandeler. For eierandeler over 25 % vil effekten av samsvarende interesser pd ny
dominere, blant annet som en folge av manglende diversifisering. Nar innsideeier far hoyere
eierandel i selskapet de leder, vil de sannsynligvis ha en sterre andel av sin formue investert i
selskapet. Da er deres eksponering i selskapet storre og deres formue er mindre diversifisert
og inneholder mer risiko. En innsideeier vil da ha mer incentiver til & maksimere selskapets
verdier, ettersom dette er til egen nytte. I denne situasjonen vil altsd innsideeiernes nytte
samsvare mer med de andre aksjon@renes nytte, og man kan oppleve en situasjon hvor det

prioriteres & maksimere verdien av selskapet.

Hermalin og Weisback [1991] finner noe andre tall ved lavt eierskap enn hva Morck et al
[1988] gjeor. Deres undersgkelse er av 134 selskaper fra NYSE i arene 1971, 1974, 1977,
1980, 1983. De finner en signifikant sammenheng mellom eierskap av everste ledelsen
(CEOs) og lennsomheten til selskapet. Hvor lennsomheten eker signifikant for eierskap av
CEOs i intervallet 0 % til 1 % og reduseres signifikant for eierskap av CEOs i intervallet 1 %
til 5 %. De avvikende resultatene kan veare et resultat av at Morck et al. [1988] tar for seg
styremedlemmer med eierskap, mens Hermalin og Weisback [1991] undersgker eierskap
blant CEOs. Kumar et al [2004] underseoker eierskap av styremedlemmene (directors) for
2575 indiske selskaper i1 perioden 1994-2000. De benytter ROA som mal pa lennsombhet, og
finner at lennsomheten reduseres etter hvert som styremedlemmenes (directors) eierandel
stiger fra O til 24 %. For eierandeler over 24 %, forbedres lonnsomheten igjen. Dermed vil

Kumar et al. [2004] kunne beskrives sammenhengen som en konveks kurve.

I folge Morck et al [1988] er det forskansningseffekten som dominerer for eierandeler i
sjiktet 5 % til 25 %. Da har innsideeiere oppnadd tilstrekkelig eierandel og makt til at de kan
motstd et hvert forsek pd overtakelse. Dermed vil maktposisjonene ledelsen er i kunne
medfere at de resterende aksjonerers interesser nedprioriteres [Morck et al 1988]. Et resultat
er gjerne at andre mal enn lennsomhet forfolges og selskapets ressurser sloses. Dette
forklarer noe av den negative trenden forskningen finner for Tobins Q og innsideeierskap

mellom 5 % til 25 %.
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Andre som har benyttet seg av Morck et al [1988] metodikk er blant andre Holderness,
Kroszner og Sheehan [1999], Gugler, et al [2003], Short og Keasey [1998] og Mudambi og
Nicosia [1998]. Holdernes, Kroszner og Sheehan [1999] undersgker hvordan graden av
innsideeiere har endret seg over en periode pa 60 ar. Deres resultater viser at innsideeierskap
1 1932 var mindre vanlig enn 1 1995, ved at andelen innsideeier ekte fra henholdsvis 13 % til
21 %. 1 denne anledning undersgker de ogsd sammenhengen mellom lgnnsomhet og
innsideeierskap for 1236 bersnoterte selskaper 1 1935, og 3759 bersnoterte selskaper i 1995.
Resultatene for aret 1935 er meget like de resultatene Morck et al [1988] finner i sin
forskning. For 1935 viser resultatene en positiv signifikant sammenheng mellom lennsomhet
og eierskap av styremedlemmer i sjiktet 0 % til 5 % innsideeierskap, mens mellom 5 % og
25 % er det en negativ signifikant sammenheng. For innsideeierskap over 25 % er derimot
resultatene ikke i samsvar med Morck et al. [1988]. Holderness, Kroszner og Sheehan [1999]
finner nemlig en negativ sammenheng mellom lennsomhet og graden av innsideeiere 1 dette
intervallet. Det er likevel verdt & nevne at denne observasjonen ikke er signifikant. Dette
skyldes ogsa det faktum at 1935 inneholder relativt fa observasjoner hvor innsideeierne star
med mer en 25 % eierandel. Nér det gjelder undersekelser relatert til dataene fra 1995 finner
de en positiv signifikant sammenheng mellom lennsomhet og innsideeiere for eierskap over
25 %. Resultatene viser derimot ingen signifikante sammenhenger for lavere andeler av
innsideeierskap. Dette kan tyde pa at sammenhengen mellom lennsomhet og eierskap er
lavere enn for tidligere perioder. Gugler et al [2003] stotter derimot opp om Morck et al
[1988]. I deres undersgkelser av selskaper 1 USA, finner de at avkastning pd investeringer
oker med innsideeierskap fra 0 — 22 %, reduseres fra 22 - 68 % for den for verdier over 68 %
igjen oker. En ikke-monoton sammenheng for Tobins Q og innsideeierskap finner ogsa Short
og Keasey [1998]. De undersgker britiske selskaper, og finner noen lavere verdier enn
Gugler et al. [2003]. Resultatene viser at Tobins Q er positivt relatert for innsideeierskap fra
0 -13 %, negativt relatert fra 13 — 42 %, for det pa nytt finnes en positiv sammenheng for
eierskap over 42 %. Deres konklusjon er at eierskap av innsidere mellom 13 og 42 %
opplever en tilstand hvor utnyttelse av selskapets ressurser dominerer. For heyere verdier
derimot, vil innsideeiere ha investert tilstrekkelig av sin formue i selskapet, slik at deres nytte
samsvarer mer med resterende eieres nytte. Nar Short og Keasey [1998] benytter ROE™ som

mal pd lennsomhet finner de noe andre resultater. Det er positiv sammenheng mellom 0 —

™ ROE er forkortelse for return on equity.
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15,6 %, negativ sammenheng mellom 15,6 — 41,8 % og positiv sammenheng for eierandeler
over 41,8 %. Dermed er det klart at mélet pa lennsomhet har til en hvis grad pavirkning pa

resultatene. Dette kommer vi tilbake til i kapittel 7.

Mudambi og Nicosia [1998] underseker innsideeierskap og lennsomhet for 111 britiske
selskaper 1 finanssektoren. Deres resultater indikerer en ikke-monoton sammenheng hvor
innsideeierskap mellom 0 og 11 % paviker lennsomheten positivt. Innsideeierskap mellom
11 og 25 % pavirker lennsomheten negativt, for sammenhengen er positiv igjen for
innsideeierskap over 25 %. Intervallene formes gjerne som en effekt av at ekspropriering av
selskapets ressurser dominerer for noen nivaer pa eierskap, mens for andre verdier pa
eierskap vil samsvarende nytte mellom innside- og utsideeier dominere. Samsvarende nytte
og ekspropriering er gjennomgiende forklaringene pd de ikke-monotone funnene nér
sammenhengen mellom eierskap og lennsomhet undersokes. P& tross av disse funnene
kommenterer Yammeesri og Lodh [2003] at deres resultater ikke stotter opp om ikke-
monotone sammenhenger mellom innsideeierskap og lennsomhet nar de benytter
datamateriale for Thailand fra 1993-1996. Dette kan vere en indikasjon pa at forskning til na

er pavirket av lokale effekter og ikke av absolutte sannheter.

McConnell og Servaes [1990] har en litt annen mate & angripe forskningen pa enn Morck et
al. [1988]. De benytter seg av en kvadratisk funksjon og et datasett som er mer omfattende
enn det Morck et al. [1988] benytter. Dessuten velger de & definere innsideeiere som ledelse
og styremedlemmer med eierandeler/aksjer i eget selskap. Dette medforer at deres studie kan
sies 4 vaere mer presis enn studiet foretatt av Morck et al. [1988]. Datasettet McConnell og
Servaes [1990] benytter bestir av eierdata for 1100 selskaper som enten var barsnotert pa
NYSE eller AMEX” i drene 1976 og 1986. Ettersom deres studie bestdr av et storre utvalg
er det grunn til & tro at deres selskapsdata er mer heterogene nar det kommer til
selskapsstorrelse. Dessuten utvider de definisjonen av innsideeierskap til ikke bare & omfatte
styremedlemmer med eierinteresser, men ogsa ledelse med eierinteresser. Figur 6 beskriver

resultatene McConnell og Servaes [1990] kom frem til.

5 Amex star for American Stock Exchange
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Figur 6: Tobins Q som en funksjon av graden av innsideeiere [McConnell og Servaes 1990].

McConnell og Servaes [1990] finner en sterk konkav sammenheng mellom innsideeiere og
Tobins Q. T en senere studie ser denne sammenhengen ogsi ut til 4 stemme for bade
selskaper som opplever lav vekst og selskaper som opplever hoy vekst [McConnell og
Servaes, 1995]. De har dermed identifisert at det optimale settet av innsideeiere representerer
et tak, noe som stetter Stultz [1988] sine argumenterer. De estimerte toppunktene for Tobins
Q er 49 % innsideeiere 1 1976 og 38 % innsideeiere i 1986. For lavere eierandeler fra 1976
finner de en 1 til 1 sammenheng mellom innsideeiere og Tobins Q. Det vil si at en 10 %
okning 1 innsideeierskap ville omtrent medfert en 10 % ekning i lennsomhet. For lavere
eierandeler fra 1986 er sammenhengen 1 til 3. Det vil si at en 10 % okning i innsideeierskap
ville omtrent medfert en 30 % okning 1 Tobins Q. I det kommende punktet tar vi for oss
resultatene som fremkommer niar Morck et al [1988] og McConnell og Servaes [1990]

metodikk er benyttet pa norske data.

5.3.1 Morck et al. og McConnell og Servaes metodikk med norske
data

Béde metodikken til McConnell og Servaes [1990] og Morck et al [1988] er meget anerkjent
og anvendt. Deres fremgangsmater har ogsa blitt anvendt av Behren og degaard [2001a] pa

norske data om eierskap og lennsomhet. Datamaterialet som Behren og @degaard [2001a]

7 McConnell og Servaes [1995] finner for datamateriale fra 1988 den samme signifikant kvadratisk sammenheng mellom
lennsomhet (Q) og graden av innsideeiere som for drene 1976 og 1986.
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benytter, bestar av alle selskaper notert pd Oslo Bers i perioden 1989-1997. Deres studie er 1
sd mate omfattende og foruten & se pd innsideeiere generelt, deler de ogsé opp i undergrupper
som ledelse og styrerepresentanter. Generelt er konklusjonene 1 studie at spredt eierskap er
positivt for lennsomheten’’, men nér de fokuserer pa forskjellige eiertyper, som vi har gjort i
et tidligere avsnitt, fir de noe ulike resultater. Nir de angriper problemet slik Morck et al
[1988] gjorde finner de en sterk positiv sammenheng mellom Tobins Q og innsideeierskap
opp til omtrent 25 %, og en enda sterkere sammenheng fra 0 % til 5 %. Innsideeierskap over
25 % er negativt forbundet med Tobins Q, og samtidig mindre signifikant. Figuren under er
en sammenfatning av Behren og @degaards [2001a] resultater ved anvendelse av Morck et al

[1988] sin metode pa norske data.

Loennsomhet (Q)

2,5

1,0 T T T T T ™ T T T
01 02 ©3 04 o085 06 o7 08 09 10

Eierandel
Alle ar

Figur 7: Delvis linecer sammenheng mellom lonnsomhet (Q) og innsideeierskap i borsnoterte
norske selskaper, ved benyttelse av Morck et al [1988] metodikk [Bohren og Odegaard,
2001aj.

Et interessant trekk ved figur 7 dersom man sammenligner den med figur 5, er at ndr Morck
et al. [1988] finner at eierandel av innsideeier er positiv for lennsomhet over 25 %, har den
en negativ pavirkning pd lennsomhet 1 Bohren og @degaards forskning. Dette er trolig en
effekt av at Behren og @degaard [2001a] ogsa finner en positiv sammenheng mellom spredt

eierskap og selskapers lennsomhet’®. Dersom et selskap dermed har en relativ hoy andel av

"7 Se kapitlene 4 og 6 om henholdsvis type eier og eierkonsentrasjon

8 Se figur 9, avsnitt 6.3, Empiri med hensyn p4 eierkonsentrasjon
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innsideeierskap, vil det ogsd ha relativ hey grad av eierkonsentrasjon. Dette vil dermed
medfere darligere lonnsomhet enn om man har lav eierkonsentrasjon og dermed ogsa lav
innsideeierskap. Likevel skal det ogsd nevnes at den negative effekten av innsideeierskap
over 25 % er mindre signifikant i figuren over. Vi tar for oss dette neermere under avsnitt 6.3

Empiri med hensyn pa eierkonsentrasjon.

Foruten & angripe de norske data med Morck et al. [1988] sin metodikk, bruker som sagt
Bohren og @degaard ogsa McConnell og Servaes [1990] metodikk. Figuren under beskriver
de resultatene Bohren og @degaard [2001b] finner nar denne metodikken anvendes pa norske

data.
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Figur 8: Den kvadratiske sammenhengen mellom lonnsomhet (Q) og innsideeierskap, ved
benyttelse av McConnell og Servaes [1990] metodikk pd norske data [Bohren og Odegaard
2001].

Figuren indikerer at det er at tak hvor graden av innsideeiere slutter & ha en positiv effekt pa
lennsomhet. Vendepunktet pd grafen, hvor innsideeierskap gér fra positiv til negativ effekt er
omtrent ved 50 % eierandel. Resultatene deres viser ogsa at den konkave formen pa kurven
holder seg nér det kontrolleres for gjeldsandel, storrelse og industri. Dessuten kontrollerer
Bohren og Odegaard [2001a] for alternative definisjoner av innsideeier og potensielle
overlappinger mellom kategorier som innsideeiere og store eiere. De finner sdledes robuste
resultater som er kontrollert for heterogenitet pa tvers av datasettet og som er kontrollert for

sensitivitet 1 definisjoner. Generelt mener Behren og Odegaard [2001a] at deres
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fremgangsmate med McConnell og Servaes [1990] metodikk passer bedre pd norske data enn

den delvise lineaere sammenhengen som Morck et al. [1988] benytter.

I hovedsak finner Behren og @degaard [2001a] at innsideeiere utgjer en mindre andel enn
andre eiergrupperinger i Norge, og med unntak av noen fa tilfeller, er innsideeierskap
positivt korrelert med lennsomhet. I denne sammenheng har norske selskaper et betydelig
forbedringspotensial. Det gjennomsnittlige selskap pd Oslo Bers har et innsideeierskap pa
bare 8 %. Dette er mye lavere enn hva som observeres andre steder 1 verden. Kalkuleringer
foretatt av Bohren og @degaard indikerer at en gkning i innsideandelen fra 8 % til 9 %, ville
medfort en gjennomsnittlig ekning i1 selskapets markedsverdi pd 1 % og en ekning i
egenkapitalverdien pa 4 %. Dette utgjor en verdi pd 20 millioner norske kroner [Thomsen,
2001]. Ingen andre eierstyringstiltak Behren og ©@degaard har studert gir tilsvarende
forbedring. Generelt mener derfor Behren og @degaard [2001b] at eierne ma inn i styret, og

at store eiere bor delta aktivt. Da kan man virkelig oppna at lennsombhet prioriteres.

5.4 Graden av innsideeiere er en gkende funksjon av
lannsomhet

Denne hypotesen hevder i motsetning til de tre tidligere hypotesene at det er graden av
innsideeiere som er en funksjon av lennsomhet og ikke omvendt. En implikasjon bak denne
hypotesen er gjerne at etter hvert som lennsomheten til et selskap eker, vil andelen
innsideeiere gke tilsvarende fordi innsider onsker 4 ta storre del i selskapets verdiskapning 1
oppgangstider. I hovedsak fremheves det tre argumenter for & forklare hvorfor man finner
dette. Disse argumentene omhandler generelt belonning, innsideres belonningssystemer og

innsideres investeringer.

Argumentet om belenning omhandler det faktum at selskaper gjerne belenner sine ledere for
oppnadde resultater ved & gi dem eierskap i selskapet. Derfor vil bedre lennsomhet og

avkastning pa selskapets kapital medfore at ledelsen vil {4 en hoyere eierandel [Kole, 1996].

Nér det gjelder ledere som allerede er innsidere og deres belenningssystemer, hevder Cho
[1998] at ledere gjerne foretrekker kompensasjon i form av eierandeler nir de forventer at

selskapets prestasjoner vil vaere sterke, og at verdien av selskapet dermed vil gke. Som et
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resultat av dette vil en hoy representasjon av innsideeiere vere 4 forvente for selskaper med

hoy selskapsverdi.

Ved & benytte et utvalg av produksjonsselskaper fra Fortune 500 i 1991, finner Cho [1998]
en signifikant sammenheng mellom innsideeierskap og verdien av et selskapet. Dessuten
finner han en ikke-monoton sammenheng mellom innsideeierskap og investeringer, hvor
investeringer er utgifter og kostnader forbundet med forskning og utvikling. Innsideeierskap
og investeringer viser seg & vare positivt relatert for eierandeler av innsider fra 0 % til 7 %,
negativt fra 7 % til 38 % eierskap og positivt for alle verdier over 38 % eierskap. Dermed
paviser Cho [1998] at eierstruktur pavirker investeringer og dermed ogsé selskapets verdi.
Dette samsvarer med funnene av Morck et al [1988] og McConnell og Servaes [1990], hvor
de behandler eierstruktur som en eksogen variabel og dets pdvirkning er innen intervaller.
Det er likevel forst nar Cho [1998] kontrollerer for endogene variabler”” at hans funn blir
interessante. Da finner han en omvendt sammenheng, hvor investeringer pavirker selskapets
verdi, som igjen pavirker selskapets eierstruktur. Dermed viser resultatene at lennsomhet og
selskapsverdi er viktige variabler som pavirker innsideeierskap. Cho [1998] papeker at hans
resultater kan komme av at selskaper med hey verdi eller med flere og bedre muligheter for
investeringer, oftere opplever at ledelsen holder en hayere andel av selskapets aksjer. Disse
argumentene og funnene er med pa & sette et kritisk sekelys pa tidligere resultater hvor det
ikke er tatt hensyn til eierstruktur som en endogen variabel. Et resultat kan vere at tidligere
forskning har oppnédd resultater pa feil grunnlag. Glassman og Rhoades [1980] finner ogsé
en endogen sammenheng i sin studie av amerikanske banker. De finner at hoyere lonnsomhet
medforer okende grad av innsideeiere. Dette reflekterer en beslutning fra eiernes side om a
beholde kontrollen nér banken er lennsom. For bankvirksomhet som oppnér lavere profitt
kan man finne motiver for & selge seg ned. Rettere sagt finner de ogsd en sammenheng
mellom lennsomhet og grad av innsideeiere og ikke omvendt. Problemstillingene rundt
endogenitet og kritikk av tidligere forskning vil vi komme tilbake til i kapittel 7 som blant

annet omhandler kritikk av empiri.

™ Se Demsetz og Lehn [1985] for deres argumenter for hvorfor eierstruktur anses og pavirkes endogent. I tillegg beviser
Kole [1996] at det er en omvendt kausalitet mellom eierstruktur og selskapsverdi, og dermed at selskapsverdi er
bestemmende for eierstruktur. Dessuten finner Murphy [1985] en sterk sammenheng mellom kompensasjon til ledelse og
selskapets skonomiske prestasjoner, som bygger opp om at eierstruktur kan veare en eksogen variabel som bestemmes av
spesifikasjonene i belenningssystemet.
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Yermack [1997] benytter en litt annen vinkling nér han underseker innsiders
belenningssystemer i sammenheng med innsideeierskap. Han undersegker 620 situasjoner
hvor aksjeopsjoner er blitt utstedt til direkterer av selskaper som er pa Fortune 500 listen fra
1992 til 1994. Han finner at det er sldende hvordan tildeling av aksjeopsjoner kommer i
gunstige tider for en eventuell offentliggjoring av positive nyheter eller positive kvartal/ars
resultat. Yermack [1997] antyder at dette spesielt kan gjere seg gjeldene i selskaper hvor
ledelsen selv pavirker sin egen form for kompensasjon. Dermed vil timingen av belenningen
kunne gi signaler om selskapets lennsomhet. Ledelsen kan dermed belennes mer for sin
timing av opsjonene enn for kunnskaper, ytelse og prestasjoner. I sd méte vil man kunne si at
graden av innsideeiere er et resultat av lennsomhet og positive nyheter vedrerende selskapet

lederen leder.

Argumentet om innsiders investeringer tar for seg situasjonen hvor ledelsen handler aksjer i
eget selskap, og det faktum at ledelsen som eier kan ha fordeler av sin innsideposisjon. Deres
innsikt og informasjon om selskapets tilstand er overlegen og meget fordelaktig. Derfor vil
man kunne oppleve at graden av innsidere eker nar innsiderne forventer at selskapets
prestasjoner vil gke. Motsatt vil man forvente en redusert andel innsideeiere nar det forventes
at selskapets prestasjoner vil forverres [Loderer og Martin, 1997 og Demsetz og Villonga,
2001]. Loderer og Martin [1997] finner generelt at selskapets prestasjoner ved en eventuell
overtakelse pavirker ledelsens beslutninger i forhold til eierskap i selskapet. Resultatene
viser at ledelsen ensker mer aksjer i1 eget selskap jo mer vellykket et oppkjep er. Et resultat
av en vellykket oppkjep- og integreringsprosess, som munner ut i et styrket selskap som pa
ny kan konsentrer seg om videre vekst og forbedret lonnsombhet, er at innsideeierne gker sin
andel 1 selskapet. En kan godt tenke seg at det er usikkerheten og risikoen forbundet med
oppkjepet som gjer at ledelsen velger & vente med sin beslutning om sterre andel 1 selskapet

til etter at prosessen med oppkjepet er overstatt.

Videre viser Loderer og Martins [1997] at en hey Tobins Q kan medfere at ledelsen
reduserer sin eierandel 1 selskapet. Ettersom Tobins Q inkluderer vekstmulighetene for et
selskap, vil en hay Q allerede ta heyde for vekst i prisingen av selskapets. Derfor kan en heoy
verdi av Tobins Q resultere i at det blir enskelig for ledelsen & likvidere deler av sin eierandel
i selskapet, og dermed samtidig diversifisere sin formue. Rozeff og Zaman [1998]
kommenterer ogsd diversifiseringseffekten som en mulig forklaring pd den negative

sammenhengen de finner mellom aksjers historiske avkastning og graden av innsideeiere.
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Diversifisering er et viktig redskap for enhver portefoljeforvalter, og dersom innsidere eier
aksjer i et selskap som har opplevd sterk vekst i aksjekurs, vil en storre del av deres formue
vaere bundet 1 et og samme aktivum. Da er et nedsalg gjerne foretatt for & redusere risikoen.
Typisk finner man heyere grad av nedsalg av innsideeiere i vekstaksjer, ettersom vekstaksjer

. . . . 80
ofte er dominert av innsideeiere”".

En studie foretatt av Finnerty [1976] tar for seg innsideeierskap i sammenheng med
markedseffisiens. Hans studie ser pa perioden januar 1969 til desember 1972. Resultatene
viser at selskaper som viste til meravkastning i forhold til markedet i perioden, var preget av
at innsideeierne gkte sin aksjebeholdning. Det viste seg derimot at selskaper hvor innsidere
solgte aksjer i eget selskap, hadde en lavere avkastning enn markedet i perioden. Dette er en
klar indikasjon pa at innsideeiere med sin overlegne informasjon kan oppna bedre avkastning
enn markedet. Man kan derfor konkludere med at kapitalmarkedet ikke er sterkt effisient".
Norsk lov har klare bestemmelser for at handel med bakgrunn i innsideinformasjon er
ulovlig og kan medfere straffeforfolgelse™. Finnerty [1976] sine resultater finner i s méte en
signaleffekt hvor innsidere som handler 1 eget selskap indikerer dirligere eller bedre
lennsomhet. Her vil derfor innsideeierskap ogsd vaere en funksjon av lennsomhet. Disse
resultatene er konsistent med argumentet til Loderer og Martin [1997]. Lignende resultater
finner Rozeff og Zaman i deres forskning fra 1988 og 1998. Rozeff og Zaman [1998] finner
en positiv sammenheng mellom antall innsidehandler og maéletallet kontantstrem over pris,
samt bokverdi over pris, og som sagt tidligere en negativ sammenheng relatert til tidligere
avkastning pa aksjen. Det kan vere flere forklaringer pd disse sammenhengene. De positive
sammenhengene kan relatere seg til den overlegne informasjonen innsidere innehar. Da kan
som sagt ledelsen handle aksjer i eget selskap nar de har informasjon om at selskapet yter

etter evne.

8 Et mye diskutert tema er den norske beskatningen av formue, og dens pavirkning pé griindere som innsideeier. Dersom
en griinder eier aksjer i et selskap som er i sterk vekst, kan han/hun oppleve okte skatteforpliktelsene pa sin aksjeformue
dersom verdien av selskapet oker. En naturlig konsekvens for & oppna likviditet til & betjene sine skatteforpliktelser vil
dermed kunne bli et “tvunget” salg av aksjer og redusert eierandel som innsideeier.

81 Svak effisiens innebarer at alle historiske data er fullt og helt reflektert i prisen av selskapet. Halvsterk effisiens
inneberer at bade historiske data og all offentlige tilgjengelige informasjon er fullt og helt reflektert i prisen av selskapet.
Sterk effisiens inneberer at bade historisk, offentlig tilgjengelig og innsideinformasjon er fullt og helt reflektert i markedets
prising av selskapet [Fama 1969].

82 Den siste tid har det blant annet versert en sak i mediene hvor Idar Vollvik som storaksjonar i Altinex ASA skal ha
lekket innsideinformasjon til akterer i markedet vedrerende Altinex ASAs oppkjep av oljeselskap. Kredittilsynet
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Generelt kan vi konkludere med at de fire forste hypotesene inneholder forskning som
hevder at omfang av innsideeierskap har betydning for selskapets lennsomhet eller
lonnsomhet har betydning for innsideeierskap. I den siste og femte hypotesen vil vi ta for oss
forskning som finner beviser for at det er ingen sammenheng mellom graden av innsideeiere

og lennsomhet og lennsomhet og graden av innsideeiere.

5.5 Ingen sammenheng mellom graden av
innseideeierskap og lgannsomhet

Et argument for at det ikke er noen sammenheng mellom eierskap og lennsomhet, er
argumentet om naturlig utvalg. Mathiesen [2002] papeker at teorien om “naturlig utvalg”
(Darwin sin teori om utvikling/evolusjon) vil medfere at enhver form for eierstruktur
bestemmes av lennsomhet, ved at selskaper som har ineffektiv eierstruktur pa lengre sikt vil
forsvinne fra markedet. En implikasjon her er da at alle eierstrukturer pa lengre sikt vil vise

de samme resultatene, og at eierstruktur dermed ikke pavirker selskapers lennsomhet.

En tidlig studie som finner denne sammenhengen er foretatt av Kamerschen [1968]. Han
studerer 200 selskapet fra USA 1 perioden 1929 til 1963. De 200 amerikanske selskapene
deler han videre opp i tre kategorier. Disse tre kategoriene er selskaper som forble
eierkontrollerte, de som forble ledelseskontrollerte og de som fikk endret kontroll i lopet av
perioden. I sine resultater finner han bevis for at graden av innsideeiere har ingen effekt pa
selskapers lennsomhet. En noe senere undersgkelse av Elliot [1972] tar for seg 88 selskaper
hvor man klassifiserer de respektive selskapene enten som ledelses- eller eierkontrollerte.
Dessuten blir selskapene ogsé karakterisert og klassifisert i forhold til vekst. Pa denne méten
oppnar Elliot [1972] redusert pavirkningen av ikke-strukturelle effekter pa resultatet. Da blir
ogsé tallene som sammenlignes av en mer homogen karakter og resultatene mer pélitelige.
Resultatene er entydige, og det viser seg & vare ingen signifikant sammenheng mellom
eierstruktur og lennsomhet nér Elliot [1972] underseker maltall som vekst i1 utbytte, vekst i

overskudd og egenkapitalrentabilitet.

etterforsker saken, og akterene som handlet pa informasjonen og Vollvik selv, kan bli straffeforfulgt. [Dagens Neringsliv
13.05.2006]



112

Aret etter finner Palmer [1973] tilsvarende bevis for sammenhengen mellom lennsomhet og
separasjon av eierskap og kontroll for store amerikanske selskaper i periodene 1961-65 og
1966-69. Et interessant funn er likevel ndr han korrigerer dataene sine for selskaper i
tilneermet monopolsituasjon. Det viser seg nemlig at selskaper i en monopolsituasjon har en
signifikant forskjellig 1 lennsomhet ettersom de enten er ledelses- eller eierkontrollerte
selskaper. Den gjennomsnittlige lennsomheten for ledelseskontrollerte selskaper viser seg a
veere signifikant lavere enn for eierkontrollerte selskaper. Det er verdt & merke seg at denne
sammenhengen bare er signifikant nar eierkontrollen er sterk. Dette indikerer at
ledelseskontroll og svak eierkontroll i monopolbedrifter er forbundet med lavere lennsomhet.
En grunn til dette kan veare at ledelsen blir mer “uforsiktig /’lat” nar de er i en
monopolsituasjon hvor det ikke er press pa marginene. Da har ledelsen ferre incentiver for a
inngé i kostnadslederstrategier eller vare padriver for forskning og utvikling®. Alle andre
sammenligninger nir man ser bort fra selskaper i monopolsituasjon viser derimot ingen

sammenheng mellom forskjeller i eierskap og lennsombhet.

En annen studie som omhandler noe av det samme som Palmer [1973], er Bothwell [1980]
og hans resultater knyttet til selskaper som er beskyttet av inngangsbarrierer.
Inngangsbarrierer kan siledes sees i sammenheng med monopolsituasjon. Bothwell [1980]
finner nemlig ogsa at selskaper med eierkontroll viser til bedre lennsomhet enn selskaper
med ledelseskontroll i denne situasjonen. Det er likevel forst nar Bothwell [1980] integrerer
CAPM* av Sharp og Lintner at han finner resultater som stetter opp om hypotese fem. Da
benytter han nemlig en funksjon som tar hensyn til bAide markedsstruktur og ekonomiske
prestasjoner. Bothwell [1980] hevder i denne sammenheng at svakheter ved tidligere
forskning gjerne relaterer seg til manglende hensyn til risiko 1 funksjonene som settes opp.
Det vil si dersom man antar at den gjennomsnittlige investor i et velfungerende marked er
riskoavers, vil denne investoren enske/forvente hoy avkastning for selskaper og industrier
med hey risiko. Dette er teorien om at aktiva med lik risiko skal gi lik avkastning. For a fa
sammenlignbare tall md man derfor justerte avkastningstallene for risiko nar man analyserer

og vurderer ledelseskontroll og profittmaksimering. Da finner Bothwell [1980] at

8 Dette er enkelte av problemene som har medfert et enske & introdusere mer markedskonkurranse for statlige eide
selskaper som inntil nylig hadde monopol i markedet. Dette gjelder bransjer som Telekommunikasjon, Energi og
Samferdsel.

8 CAPM er forkortelse for Capital Asset Pricing Modell. Sammenhengen mellom risiko og avkastning er grunnpilaren i
CAPM, og er basert pa antagelsen om at investorer gnsker a redusere risikoen ved & holde en diversifisert portefelje.
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gjennomsnittlig rentabilitet pd egenkapital generelt er hoyere for eierkontrollerte selskaper
enn for ledelseskontrollerte. Likevel er denne forskjellen meget liten og aldri signifikant, og
antyder dermed ingen sammenheng mellom innsideeierskap og lennsomhet. Som nevnt
tidligere finner han likevel ogsa at selskapets markedsandel og inngangsbarrierer signifikant
er med pa & pdvirke selskapets lennsomhet. Generelt betyr dette at man kan finne
antydninger at selskaper med utpreget lederkontroll kan avvike fra profittmaksimering, nar
markedets konkurranse og eiernes muligheter for kontroll er svake. Madden [1982] papeker
at dersom man finner slike synlige forskjeller i lennsomhet for selskaper med forskjeller i
eierstruktur, vil dette veere inkonsistent med teorien om markedseffisiens. Fama [1970] sine
beviser gir sterk stotte til hypotesen om effisiente kapitalmarkeder, hvor all tilgjengelig
informasjon skal vere reflektert 1 prisene. Madden [1982] undersgker avkastningen til en
rekke portefoljer av aksjer. Hvor han deler opp datasettet sitt i portefoljer med
eierkontrollerte selskaper og med ledelseskontrollerte selskaper. Portefoljen med
eierkontrollerte selskaper, klassifiserer han videre inn i svak og sterk eierkontroll. Betaene
for portefoljene er tilnermet identisk, og dermed er portefoljen med eierkontrollerte
selskaper 1 s& maéte like risikabel som portefoljen med ledelseskontrollerte selskaper.
Hovedresultatene hans er at investorer med investeringer i en portefolje bestdende av
eierkontrollere (svake og sterke) og investorer med investeringer i en portefolje bestdende av
ledelseskontrollerte selskaper, vil oppnd den samme avkastningen for det forventede
risikonivaet. Aksjeavkastningen for disse portefoljene er altsd uavhengig av kontroll i
selskapene, som ogsa stetter opp om teorien om halvsterk-effisiens. Implikasjonen er derfor
at det er ingen forskjell mellom lennsomheten for eierkontrollerte selskaper og selskaper som

er ledelseskontrollert.

Mikkelson, Partch og Shah [1997] underseker endringene i eierskap og lennsomhet etter
bersnotering for 283 amerikanske selskaper 1 perioden 1980-83. De finner blant annet at
gjennomsnittlig eierskap for ledelsen reduseres fra 67,9 % for notering til 43,7 % etter notering.
Fem &r etter notering har andelen eierskap av ledelsen sunket til 28,6 % og ti ér etter er den
ytterlig redusert til 17,9 %. De finner ingen sammenheng mellom reduksjonen i innsideeierskap
og lennsomhet for disse selskapene. Selv om graden av eierskap reduseres relativt raskt, har
ledelsen 1 en tidlig fase fortsatt stor nok eierandel til at deres interesser samsvarer med de
resterende aksjonarers interesser. Mikkelson, Partch og Shah [1997] kommenterer videre at den
manglende sammenhengen mellom selskapet ekonomiske prestasjoner og eierandeler av

ledelsen fem ar etter bersnotering, kan vere et resultat av presset som paferes ledelsen av i det



114

hele tatt & veere notert pd bers. For eksempel kan dette vaere trusselen av en eventuell overtakelse
og det faktum at utsideeiere na overvaker prosessene i selskapet. Eventuelt kan dette ogsa vare
en effekt av et velfungerende incentivsystem, tilknyttet prisen pa selskapets aksjer, som
begrenser uenskete strategiske steg tatt av ledelsen. Som nevnt tidligere fokuserer Denis og
Denis [1994] hovedsakelig pad hvordan majoritetsaksjonarer paviker selskapets ekonomiske
prestasjoner ved 4 anta at man som majoritet lettere kan utnytte selskapets ressurser til egen
fordel. Likevel ser de ogsd pd hvordan endringer i eierskap pévirker lennsomheten. Som
Mikkelson, Partch og Shah [1997] finner de da ingen signifikant sammenheng mellom

endringer i selskapskontroll og endringer i lennsomhet.

En litt spesiell studie ser p4 sammenhengen mellom gjeld og eierskap av ledelsen. Friend og
Lang [1988] gjor et interessant funn ndr de undersegker ledelsens muligheter, ensker og
handlinger for & redusere gjeldsandelen. De tar for seg 984 selskaper notert pA NYSE, fra
1979 til 1983. Gjeldsandelen viser seg a synke etter hvert som ledelsen investerer i selskapet
de leder. En grunn til dette kan vere at ndr ledelsen ogker sine eierandeler, vil de selv vaere
mer pévirket enn den vanlige investor av den ikke-diversifiserbare risikoen som gjeld
representerer. Da kan man diskutere om dette vil vere positivt eller negativt for selskapets
lennsomhet. Ifelge finansiell teori vil det kunne veare situasjoner hvor gkt gjeld er verdiskapende
og hvor redusert gjeld vil vere verdiskapende. Relatert til gjeldssituasjonene er det ogséd enkelte
som tar for seg sammenhengen mellom eierskap og tilfeller av konkurs [Loderer og Sheehan,
1989]. De undersgker om innsideeiere i selskaper som géar konkurs holder mindre aksjer eller
reduserer sin eierandel i forhold til innsidere i selskaper som ikke opplever konkurs.
Selskapsdataene for konkurser er fra perioden 1971 til 1985. Selskapene ble sammenstilt i to
grupper som inneholder en test gruppe og en kontroll gruppe. Sammenstillingen er foretatt pa
en slik méte at man tar hensynt til sterrelse og industri og dermed unngar at endogene
variabler pévirker resultatene. Loderer og Sheehan [1989] finner ikke bevis for at ledelsen
trekker seg ut av selskapet i en 5 arsperiode for konkurs, og heller ikke eierskap blant
innsideeiere er signifikant lavere enn for selskaper som overlever. Dermed kan man
konkludere med at eierskapet i selskapet ikke gir noen tegn om selskapets ekonomiske
situasjon og prestasjon. En studie er foretatt av Zeckhauser og Pound [1990]. De finner at
eierkontrollerte selskaper er mer lennsom enn ledelseskontrollerte i industrier som er preget
av relativ lav kompleksitet i arbeidsprosessenen. Det vil si eksempelvis industrier som

relateres til maskin og papirprodukter. Derimot finner de at industri preget av mer
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spesifiserte og komplekse prosesser, som eksempel IT-industri, viser ingen forskjeller 1

lennsomhet for eier- kontra ledelseskontrollerte selskaper.

Deler av den forskningen vi har tatt for oss til na ser for det meste p4 sammenhenger mellom
innsideeiere og lennsomhet ved & foreta en sdkalt enkel regresjon for & finne
arsakssammenhenger. Agrawel og Knoeber [1996] gjor ogsa dette, men samtidig foretar de
regresjon hvor flere variabler taes med samtidig. Agrawal og Knoeber [1996] benytter et
datasett bestaende av 400 store amerikanske selskaper, hvor de méler graden av innsideeiere,
institusjonelle eiere, store eiere og eierkonsentrasjon, representasjonene av eksterne
styremedlemmer, bruken av gjeld, bruken av eksternt arbeidsmarked for a kontrollere ledelsen
og aktivitet knyttet til overtakelse. Nar de som sagt ser pa hver mekanisme hver for seg finner de
en signifikant sammenheng mellom graden av innsideeiere og lennsomhet. Deres resultater gir
likevel ikke noe grunnlag for & si om graden av innsideeiere pavirker lennsomheten eller om det
er lonnsomheten som pavirker graden av innsideeiere. Pdvirkningen indikerer uansett at en
okning i innsideeierskap fra 25 % til 75 % vil medfere en ekning i lennsomhet pa 9 %. En klar
svakhet her er uansett det faktum at en mekanisme undersokes hver for seg. Nar man gjor
samme undersgkelsen, men hvor alle mekanismene taes med, forsvinner den signifikante
sammenhengen mellom innsideeiere og lennsomhet. De andre mekanismenes pavirkning pa
lonnsomhet fortsetter ogséd a eksistere. Dette indikerer at det ikke er grunnlag for & si at
lonnsomhet pévirker innsideeiere eller omvendt fordi det er tydelig at andre endogene variabler
er toneangivende. Enkelte bygger videre pa disse resultatene og forklarer at variablene som
pavirker lennsomhet kan vere vanskelig & identifisere ettersom de relaterer seg til selskapets
omgivelser. Himmelberg, Hubbard og Palia [1999] underseoker i denne sammenheng eierskapets
pavirkning pé lennsomhet, og hevder blant annet at graden av innsideeiere bestemmes av viktige
variabler i selskapets omgivelser. En stor del av forskjellene man finner for selskaper som er
preget av innsideeiere kontra de som er preget av utsideeiere, kan derfor relatere seg til
forskjeller i selskapene heller enn forskjeller i eierskapet. Endogenitet blir dermed betraktet som
et resultat av ikke-observerbare variabler istedenfor fra omvendt kausalitet. I lys av dette
kritiserer Himmelberg, Hubbard og Palia [1999] tidligere studier for ikke & ta hensyn til
selskapsspesifikke forskjeller, og at man dermed kan oppleve resultater pa grunnlag av spurigse
sammenhenger. Vi vil i kapittel 7 komme tilbake til kritikk av empirien. Generelt finner
Himmelberg, Hubbard og Palia [1999] uansett, etter & ha kontrollert for selskapsspesifikke
karakteristika og effekter, ikke tilstrekkelig ekonometriske beviser til & kunne konkludere med at

innsideeierskap pavirker selskapets prestasjoner.
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6. Eierkonsentrasjon

Nar vi né tar for oss eierkonsentrasjon ser vi pa hvordan eierskapet er spredt i selskaper. Det
vil si om det er forskjeller i lonnsomhet nar selskaper er preget av sterk eierkonsentrasjon
kontra svak konsentrasjon. Et eksempel kan her vaere 4 sammenligne selskaper som er preget
av store majoritets eiere kontra selskaper preget av spredt eierskap. For vi beveger oss inn pa
sammenhengen mellom méal pd lennsomhet og eierkonsentrasjon vil se pd faktorer som kan

pavirke graden av eierkonsentrasjon.

6.1 Faktorer som pavirker eierkonsentrasjonen.

Vi velger a ta utgangspunkt i Demsetz og Lehn [1985] sammen med andres vurderinger nar
vi identifiserer disse faktorene. Felgende faktorer tar vi for oss i punktene under: i)
selskapets verdimaksimerende sterrelse, ii) potensialet for kontroll, iii) systematiske lover,

reguleringer og retningslinjer iv) personlige interesser.

6.1.1 Selskapets verdimaksimerende starrelse

Demsetz og Lehn [1985] papeker i denne sammenheng at selskaper som effektivt kan
konkurrere 1 produktmarkedet som regel vil oppleve suksess og etter hvert oppbygge seg en
stor kapitalbase. Dette vil vere en verdidriver som vil gke selskapets verdi, og dermed vil en
hver eierandel i selskapet ogsa eke 1 verdi. Da vil det vere en heyere investering forbundet
med & skaffe seg en gitt eierandel i selskapet, og man vil kunne oppleve mer spredt eierskap.
P& den annen side vil man om nedvendig trenge en mindre andel av selskapets aksjer for a
kunne uteve kontroll i selskaper med hey verdi®. En eventuell utvidelse av selskapets
kapital, vil dessuten medfere at investorer ma investere en steorre andel av sin formue i ett og

samme selskap for & opprettholde samme eierandel. Som Demsetz og Lehn [1985] hevder

85 I det store amerikanske selskapet General Electric sitter staten gjennom statens pensjonsfond (tidligere oljefondet) pa en
eierandel pa 0,189 % i slutten av 2005. Selv om andelen virker liten er staten gjennom denne andelen en betydelig eier som
kan uteve makt, og Knut N. Kjer, Direktor i Norges Bank Kapitalforvaltning kommenterer at dette kan medfere at staten
ma ta en mer aktiv rolle i eierskapet. [Gjesteforelesning; Kapitalforvaltning, Norges Handelsheyskole, var 2005]
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ogsd Behren og Odegaard [2001a] at konsentrert eierskap da er mer kostbart i store
selskaper, som et resultat av reduserte muligheter for diversifisering av formue. Dermed i
mangel pa diversifisering, vil investors portefolje inneholde mer usystematisk risiko. Dersom
man antar at investorer er risikoavers, vil hay selskapsverdi og pafelgende kapitalutvidelse,
som oftest resultere i1 spredt eierskap. Som en folge av disse effektene er det forventet & finne
en invers sammenheng mellom selskapets storrelse og eierkonsentrasjon. Behren og
Qdegaards [2001a] resultater viser siledes at spredt eierskap er mer vanlig i store selskaper

enn 1 sma selskaper.

6.1.2 Potensialet for kontroll

Dersom man som eier oppndr tilstrekkelig kontroll vil man ha sterre innflytelse pa selskapets
fokus og strategier. Man kan ved tilstrekkelig eierandel blant annet kreve & fi en representant
1 styret som kan fronte ens egne meninger og synspunkter. Stor eierandel er derfor forbundet
med forenklet kontroll av framgangen i selskapet og over ledelsen handlinger. Dermed vil
man ved storre eierandeler kunne lettere sikre at selskapet presterer. Som en folge av bedre
oppfelging av selskapet og ledelsen, kan majoritetseier da oppleve at verdien av selskapet
oker [Demsetz og Lehn, 1985]. Jensen og Meckling [1976] hevder ogsd, som nevnt tidligere,
at konsentrert eierskap er en hovedfaktor i a sikre verdimaksimerende aktiviteter av ledelsen.

Dessuten vil man ved hey eierandel ha krav pd en hoyere andel av selskapets verdiskapning.

Demsetz og Lehn [1985] papeker at omgivelsene selskapet opptrer i spiller inn pa potensialet
av kontroll. I en situasjon hvor selskapet opererer i et marked med mindre forutsigbarhet og
dermed ogsd mer stoy, vil man kunne oppleve hoyere eierkonsentrasjon da sterk kontroll kan
innebare store fordeler. Dette kan relatere seg til selskaper som opplever stor
prisfluktuasjon, rask teknologisk utvikling og at opprettholdelse av markedsandel krever
utstrakt forvaltning av selskapets ansatte og eiendeler. Da er det viktig for selskapet & fa
tilstrekkelig informasjon sa hurtig som mulig, for & kunne handle raskt og vare fleksibel. For
a kunne ta raske avgjorelser er det ofte nedvendig med kontrollerende eierposisjon, med
mindre eierne bestar av en mer homogen gruppe som har identiske meninger og handler likt.
Dersom slike trekk ved eierstrukturen ikke er til stede, vil mer stoy i selskapets omgivelser

ofte medfore gkt eierkonsentrasjon [Demsetz og Lehn, 1985].
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6.1.3 Systematiske reguleringer og retningslinjer, samt lovgivning.

Systematiske reguleringer kan legge restriksjoner pa eiere og deres muligheter for kontroll.
Dette kan vaere reguleringer som setter grenser for hvor stor eierandel en enkelt aksjeeier kan
inneha innen enkelte bransjer*®. Reguleringer vil i s& méte direkte redusere graden av
eierkonsentrasjon innen forskjellige selskaper i forskjellige industrier og bransjer [Demsetz
og Lehn, 1985]. Ifolge Bohren og @Odegaard [2001a] kan ogsd selskapets retningslinjer for
stemmegivning vere avgjerende for graden av konsentrasjon i eierskapet. Det vil si hvor
mange stemmer man trenger for & fi gjennomslag for sine meninger og ensker. Dersom man
ved relativ lav andel av stemmeberettigede aksjer kan uteve kontroll, vil det gjerne ikke vere
incentiver for 4 holde en storre andel av selskapets aksjer, og spredt eierskap kan vaere et

resultat.

En annen effekt er loven om meldeplikt ved visse grenser for eierskap. I denne sammenheng
kan noen nivéer av eierandel veere mer fornuftig & passere enn andre. I sammenheng med
meldeplikten er det 1 Norge nivéer for eierskap som innbefatter at pliktig bud mé fremsettes.

Dette kan ogsa vere en faktor som pavirker hvordan man observerer eierskapet.

Som nevnt tidligere i utredningen argumenterer La Porta [1999] for at spredt eierskap kan
vare en effekt av effektiviteten i vern av minoritetseiere. Uten effektivt aksjonervern vil
man som aksjonar gjerne bli “tvunget” til & holde en relativ stor eierandel for & fa
gjennomslag for sine agendaer og bli tatt hensyn til. Ved & ha en tilstrekkelig eierandel kan
man redusere mulighetene for at man som minoritet opplever at majoritet eksproprierer
selskapets verdier. Makt og ekt eierandel kan i denne sammenheng sees pd som en substitutt
for fraverende aksjonzrvern. Lav grad av aksjonervern assosieres derfor gjerne med
konsentrert eierskap, mens godt aksjonarvern assosieres med spredt eierskap. Dermed vil

aksjonzrvern vere en bestemmende faktor for graden av eierkonsentrasjon.

8 Som sagt tidligere er det i Norge reguleringer som begrenser hvor stor eierandel som kan holdes av en enkeltakter i
norske finansinstitusjoner. I Norge kan ingen uten spesiell statlig tillatelse eie mer enn 10 % av selskapets aksjer uten & eie
minst 90 %. Reguleringen kom som en reaksjon pa krisen i banknaeringen som rammet Norge pa 90-tallet, og tanken er &
forhindre strategiske allianser mellom finansselskaper som ogsa inkluderer betydelig krysseierskap [Behren, 2005].
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6.1.4 Personlige interesser

Personlige interesser kan gjerne relateres til folelser og engasjement. Det vil si at det kan
vaere andre aspekter enn profittoppnéelse som er utslagsgivende for eiers enske om eierskap.
Dette er en typisk effekt man finner 1 profesjonelle sportsklubber og selskaper innen media. I
disse selskapene har gjerne eier egne preferanser, ensker og agendaer, som innebarer at man
trenger utbredt kontroll for & fa gjennomslag for disse. Det er sdledes ikke uvanlig at eier
forfolger sine egne ensker og agendaer, selv om dette medferer at profitt forsakes [Demsetz
og Lehn ,19851%. Derfor inneholder gjerne selskapene som er preget av serinteresser storre
grad av eierkonsentrasjon, slik at man nedvendigvis ikke trenger & ta hensyn til andre

interesser og utelukkende bedriftsekonomiske faktorer for & oppnéd de mal som settes.

6.2 Forskjeller i eierkonsentrasjon

Eierkonsentrasjon for selskaper notert pd bers varierer fra land til land. Behren og Odegaard
[2001b] har sett pa forskjeller i eierkonsentrasjon pa tvers av landegrenser. Den vanligste
maten 4 kvantifisere konsentrert eierskap, er ved & se pa hvor stor del av egenkapitalen som
eies av en eller flere av de store eierne. I denne sammenheng har Behren og Odegaard
[2001b] sett pd eierandelen av den storste, nest storste, tredje, fjerde, femte, tiende og tjuende
starste eieren for selskaper pa Oslo bers. Tabellen under er hentet fra deres forskning og

beskriver deres funn.

87 Eksempler pé dette kan blant annet sees i den engelske Premier League hvor sportsklubber som Chelsea FC med en stor
majoritetseier gjor investeringer som ut fra et bedriftsekonomisk perspektiv ikke virker meget fornuftig. Likevel er det i
samsvar med eiers personlige mal og ogsé klubbens mal om & vinne trofeer, meget fornuftig.
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Tabell 3: Andelen av egenkapitalen som holdes av de storste eierne [Bohren og Odegaard,
2001b].

Firm type
Crwner Industrials Financials Shipping [POs All

sizerank  mean cum mean  cum mean  cum mean  cum mean  cum
1 31 3l 18 18 27 27 26 26 28 28
2 10 41 9 7 13 40 11 37 11 39
3 6 48 [ 33 8 48 7 44 7 46
4 5 52 5 38 5 53 5 50 5 51
3 4 56 4 42 “ 57 4 54 “+ 35
10 2 67 2 35 2 69 2 66 2 66
20 1 76 1 66 1 79 1 76 1 76

The table shows the average fraction held by the given rank {mean) and the total fraction held by the largest down

to the given rank {cum). The means are chLnJJ}' Wcightcd. Data from all firms listed on the Oslo Stock Exchangc
{OSE) over the pcrLDd 1989-1997. Data sources: Oslo Bersinformasjon (OBI) and \-"crdipapirscntralcn (WVPS).
Numbers in percent.

De to kolonnene til hagyere i tabell 3 viser at den storste eieren i gjennomsnitt eier 28 % av
egenkapitalen og den nest storste eier 11 % osv. Som vi ser er det ogsé en tendens til lavest
eierkonsentrasjon blant finansielle selskaper. Dette er sannsynligvis en effekt av reguleringer
av eierskap som staten innforte etter krisen i finansindustrien pd 90-tallet. Reguleringen
gjelder den dag i dag, og bidrar til at eierskap for finansielle selskaper er relativt spredt.
Industri er den bransjen som viser til storst konsentrasjon av eierskapet. Shipping er dessuten
ogsd mer preget av konsentrert eierskap enn finansielle. Det kan alltid spekuleres i om dette

er en effekt av utpreget familieeierskap i denne neringen.

Et sporsmél som dukker opp nar vi tar for oss tabellen over, er om konsentrasjonen av
eierskapet 1 Norge samsvarer med funn relatert til andre lands eierskap. En naturlig méte a
underseke dette pa er & sammenligne data fra Norge med data fra andre deler av verden.
Bohren og Odegaard [2001b] har gjort nettopp det, og tabellen under representerer deres

resultater.
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Tabell 4: Beskriver hvordan eierskapet er fordelt pd fem generelle eiertyper i USA og en
rekke land i Europa [Bohren og Odegaard, 2001D].

Country No. of Vear Owner size rank Relarive owner size
firms 1 2 3 1/2 /3 2/3
Austria 50 1996 54 8 3 6.8 18.0 2.7
Belgium 135 1995 56 7 5 8.0 11.2 14
France 674 1996 52 10 4 5.2 13.0 2.5
Germany 372 1996 50 3 1 6.7 50.0 3.0
Ttaly 214 1996 48 10 4 4.8 120 25
Netherlands 137 1996 43
Spain 193 1995 40 11 [ 36 67 1.8
Sweden 304 1998 38 11 G 3.5 63 1.8
Mean Europe
{exc]l Norway and UK) 48 9 4 5.6 115 2.1
UK 250 1992 14 7 G 20 23 1.2
Mean Europe
{excl Norway) 44 8 4 5.2 10,0 1.9
Us 2831 1997 3 1 1 30 30 1.0
Mean western world
{excl Norway) 40 8 4 5.3 100 1.9
Norway 130 1997 29 11 7 2.6 41 L6

The table shows the estimared fraction of market value held. Data sources are Barca and Becht (2001) for Austria
and the Federation of Stock Exchanges in Europe (1998) for the remaining countries cxcept Norway.  Numbers

in percent.

Som det kommer fram av tabellen viser det seg at land i Europa (eksklusiv Stor-Britannia)
har sterre eierkonsentrasjon enn hva som er tilfellet for Norge. Likevel er det ingen andre
land enn Norge som viser til tilsvarende storrelse pd nest storste og tredje storste eier. De tre
storste eierne i Norge har til sammen tilneermet majoritet gjennom en samlet eierandel pd 46
%. Dermed er eierskap 1 Norge betydelig mer konsentrert enn hva som er tilfelle 1 USA og
Stor-Britannia. Det er likevel betydelig mindre konsentrert enn hva som er tilfelle i sentral-
Europa. Vi velger & vurdere Norge som et land med relativt konsentrert eierskap ettersom de
tre storste eierne sammen har tilneermet simpelt flertall. I land som Stor-Britannia og USA,
med utpreget spredt eierskap, finner man derimot at de tre sterste eierne samlet har
henholdsvis 27 % og 5 % eierandel. For disse landene er det fortsatt vanskelig, om ikke

umulig i enkelte tilfeller, & samarbeide innad i selskapene for & oppna simpelt flertall.

I denne sammenheng kommenterer Behren [2005] bakdeler og fordeler forbundet med
eierkonsentrasjon. Dette dreier seg blant annet om fordelene relatert til sterkere incentiver,
mer makt og faerre gratispassasjerer. Argumentet vedrerende incentiver handler om at man
som eier er mer villig til & bruke mer tid og penger pé eierstyring og forbedret lonnsomhet

desto sterre eierandel man har. Dette har & gjore med at en storre del av resultatene som folge
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av 4 vere aktiv eierer, vil tilfalle en selv. Nar man har stor eierandel vil ogsa muligheten for
a fa gjennomslag pa generalforsamlingen gke betraktelig. Dette har & gjore med at man ved
hoy eierandel ogsd gjerne kontrollerer en hoyere andel av de stemmeberettigede aksjene, og

man kan dermed uteve makt.

Som sagt relaterer gratispassasjerproblemet seg til det faktum at selv om man som eier barer
alle kostnadene ved sin eierstyringsinnsats, hester man bare X % av fordelen gjennom den
okte verdien av selskapets aksjer. De resterende 100 — X % tilfaller de passive eierne, som
ikke har bidratt med noe som helst relatert til eierstyringen [Behren 2005]. Bghren og
Odegaard [2002] papeker 1 denne sammenheng at problemet med gratispassasjerer vil vaere
helt fravaerende nar selskapet bare har en eier, ettersom man da har en og samme investor
som barer alle kostnadene og hester alle fordelene ved aktivt eierskap. Da er altsa problemet
med gratispassasjerer inverst relatert til eierkonsentrasjon. Demsetz og Lehn [1985] stotter
opp om Bghren [2005] og hevder at en av de klareste bakdelene med spredt eierskap, er
problematikken med gratispassasjerer. En gratispassasjer vil ved spredt eierskap kunne dra
nytte av det arbeidet andre legger ned i selskapet, og bruke sin tid og ressurser pad andre
omrdder. Ifelge Demsetz og Lehn [1985] vil kostnaden med gratispassasjerer, og den
sannsynlige negative pavirkning pa selskapets prestasjoner, fordeles pd alle eierne. I en
situasjon hvor selskapet er preget av hey eierkonsentrasjon vil de negative effektene
hovedsakelig bares av ett og samme individ. Dette individet vil likevel ogsé ha mest makt og

innflytelse, og krav pa sterst andel av verdiene i selskapet.

En annen vinkling av Grossman og Hart [1980] og Shleifer og Vishny [1986] kan ogsa gi en
forklaring pa hvorfor man opplever problemet med gratispassasjerer. De argumenterer for at
det er ikke kostnadseffektivt for en liten aksjeeier & overvdke ledelsen og drive eierstyring.
Ettersom denne aksjeeieren da vil gke sine kostnader forbundet med overvéking, men bare i
liten grad ta del i fordelene som er et resultat av overvikingen. Det er derfor sannsynlig &
forvente at selskaper med mer spredt eierskap har mer problemer med gratispassasjerer enn
selskaper preget av konsentrert eierskap. Vilje til & bruke tid og penger pa eierstyring og
overvaking er som sagt sterre desto hayere eierandel man har [Behren 2005]. Dette er et
argument som Behren og @degaard [2001a] legger til grunn ndr de hevder at det likevel kan
vaere en positiv effekt av det relativt spredte eierskapet man finner i Norge. Det vil si man
kan oppleve reduserte problemer med gratispassasjerer. Denne reduksjonen kommer som en

effekt av at lave eierandeler for den storste eieren krever i gjennomsnitt samarbeid mellom
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tre til fire eiere for & oppnd simpelt flertall. I denne sammenheng er Norge relativt unik. Hvor
eierne individuelt er relativt svake, mens kollektivt sterke. Sammen kan de uteve kontroll,
overvaking og fa gjennomslag for sine agendaer. I en slik situasjon vil ikke bare fordelene
med eierstyringen fordeles, men ogsd kostnadene forbundet med eierstyringsinnsats. Man
kan da oppleve at problemer relatert til gratispassasjer reduseres, ved at flere nd deler
kostnadene og ogsa fordelene ved den samlede innsatsen. Dermed vil flere eiere ha som

interesse a drive aktiv eierstyring for & maksimere verdien av selskapet.

I Europa er situasjonen med gratispassasjerer annerledes. I Europa ser vi at de storste eierne 1
gjennomsnitt holder 48 % (eksklusivt Stor-Britannia). Selskapene pd kontinentet inneholder
typisk simpelt flertall av en eier alene, som for eksempel pad egenhidnd kan bestemme
sammensetningen av styret [Behren 2005]. Man kan da oppleve problemet med
gratispassasjerer, ved at mindre eiere uten & bidra selv, drar nytte av kontrollen og
overvikingen majoritetseier foretar for & sikre god ES og bedre lennsomhet. Likevel vil
problemer med gratispassasjerer vaere mindre enn ved spredt eierskap, ettersom den

kontrollerende eier ogsa vil heste relativ stor andel av fordelene med eierstyringen.

En klar bakdel ved hey eierkonsentrasjon som vi har kommentert tidligere, relaterer seg
manglende diversifisering og heyere usystematisk risiko for eier. Dette har & gjore med det
faktum at nar man har heyeierandel, vil en sterre del av formuen vere bundet i ett og samme
aktiva. Da er ogsa risikoen med plasseringen hegyere. Dessuten vil man ved en konsentrert
eierstruktur 1 et selskap kunne oppleve begrenset handel og likviditet i aksjen, og prisen pa
selskapet vil dermed vanskeligere kunne reflektere underliggende verdier. Det er ikke
uvanlig at selskaper med lav likviditet 1 utstedte aksjer, handles for en rabatt i forhold til
underliggende verdier. Dette er gjerne en effekt av at lav likviditet oker avkastningskravet til
investorene. Dermed vil markedet ogsa bli mindre effisient [Bghren 2005]. En annen bakdel
ved eierkonsentrasjon som ogséd har nevnt tidligere, er problematikken mellom majoritet og
minoritet. Dette dreier seg om majoritetens mulighet til & ekspropriere minoritetenes verdier
ved & drive selskapet slik at majoritetens nytte maksimeres pa bekostning av minoritetens.
Dette kan for eksempel oppstd nar majoritet tar del i prosjekter med negativ naverdi, inngar
ugunstige avtaler med selskaper som er kontrollert av majoritet, motsette seg overtakelser
osv. Det er vanlig & anta at hey eierkonsentrasjon vil medfere okt sannsynelighet for
ekspropriering av minoriteten. Til nd har vi sett hva enkelte teoretikere hevder om

eierkonsentrasjon og problematikken rundt dette. I denne sammenheng har de gitt oss
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antydninger av hva som kan forventes a finne 1 empirien. I neste avsnitt tar vi for oss noe av

de forskningsresultatene man har kommer fram til gjennom arenes lop.

6.3 Empiri med hensyn pa eierkonsentrasjon

Det er foretatt relativt mye forskning innen eierkonsentrasjon i sammenheng med selskapers
lennsomhet. Blant annet tar Holderness og Sheehan [1988] for seg selskaper som er preget
av majoritetseierskap, og som dermed inneholder hoyere grad av eierkonsentrasjon. De finner
blant annet at eierandel av majoritetseiere er inverst relatert til selskapssterrelse. I denne
sammenheng viser det seg ogsd at selskaper som har individuelle majoritetseiere er typisk
mindre selskaper, mens selskaper som har majoritetseiere i form av en annet selskap er typisk
storre enn det gjennomsnittlige selskap notert pd NYSE eller AMEX. Dette samsvarer med
Bohren og ©Odegaard [2001a] sin forskning. Nar Holderness og Sheehan [1988] underseker
maletall som baseres pa selskapenes regnskap finner de dessuten ingen sammenheng mellom
selskapets eierkonsentrasjon og lennsomhet. Holderness [2003] star fast ved at ingenting
indikerer at eierkonsentrasjon har noen som helst pavirkning pa verdien av selskapet. Prowse
[1992] stetter dette synspunktet og finner heller ingen signifikant sammenheng mellom
eierkonsentrasjon og lennsomhet for Japanske selskaper pd midten av 80-tallet. Spesielt
finner han klare indikasjoner pa at heyere eierkonsentrasjon ikke har en pévirkning som
skulle tilsi heyere lennsomhet. Andre undersekelser av japanske selskaper finner likevel
sammenheng mellom eierkonsentrasjon og lennsomhet. Gedajlovic og Shapiro [2002]
undersgker sammenhengen mellom eierstruktur og lennsomhet for 334 Japanske selskaper 1
perioden 1986-1991. Selskapene i1 undersgkelsen er fra en rekke forskjellige industrier, og
deres mal pd lennsomhet er ROA. De finner en signifikant positiv sammenheng mellom
eierkonsentrasjon og lennsomhet. Denne sammenhengen hevdes & kunne relateres til bade
okonomiske incentivmekanismer, som bedre overvaking av ledelsen, og sosiale aspekter ved

det japanske samfunn [Gedajlovic og Shapiro, 2002].

Dersom graden av eierskap, 1 form av majoritet, medferer at selskaper styres pad en méte som
medferer store avvik fra profittmaksimering, vil slike selskaper kunne vise til lavere
lonnsomhet. Dette vil gjore seg gjeldene dersom majoritetseierne konsumerer selskapets
ressurser eller eksproprierer minoritetens formue ved & utnytte sin kontroll av
stemmeberettigede aksjer. Denis og Denis [1994] undersgker en rekke maletall av selskaper

som kontrolleres av majoritet. Méletallene de tar for seg bestdr blant annet av
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egenkapitalrentabilitet, totalkapitalrentabilitet, og Tobins Q. De finner ingen beviser for at
selskaper som er kontrollert av en majoritet har darligere lennsomhet. Demsetz og Villonga
[2001] finner heller ingen signifikante sammenheng mellom eierstruktur og selskapers
lonnsomhet. De hevder deres funn er konsistent med det faktum at spredt eierskap kan
medfere gkte agentproblemer, men som igjen kan kompenseres av fordeler som oppstar som
folge av spredt eierskap. Dessuten mener de resultatene er en effekt av at de fleste
eierstrukturer passer de omgivelsene som selskapet opererer i. Det vaere seg om selskapets
kriterier for suksess er & vere & vere fleksibelt og innovativ som folge av hyppige endringer 1
ettersporsel, eller mer langsiktig strategisk planlegging pd grunn av stabile omgivelser.
Dermed vil markedet veere med pa & skape eiersammensetninger som passer selskapet.
Derfor hevder de at det er ingen antydninger som peker mot at markedet er tilstrekkelig
imperfekt, slik at man systematisk kan ta posisjoner pa grunnlag av eierkonsentrasjon for a
oppnd ekstraordinar avkastning. Chang [2002] studerer Koreanske selskaper 1 tidrsperioden
1986-1996. Lennsomhet er i denne sammenheng malt som Tobins Q, markedsandel,
salgsvekst og ROIC™. De velger & benytte méltallet ROIC ettersom det méler effektivitet i
driften av selskapet, uten at resultatene i vesentlig grad blir pavirket av den relativt lave
egenkapitalgraden som er vanlig i koreanske selskaper. Deres konklusjon er at det ikke
finnes bevis for at det er sammenheng mellom eierkonsentrasjon og lennsomhet. Deres
resultater gir heller stotte til at den observerte sammenhengen mellom eierkonsentrasjon og
lonnsombhet er et resultat av endogenitet, og ikke av en mer effektiv overvaking og kontroll
av ledelsen. Det vil si at lennsomhet er en bestemmende faktor for eierstrukturen og ikke

omvendt.

Hovedmélet med Murali og Welch [1989] sin studie er & bestemme om det er forskjeller 1
okonomiske prestasjoner mellom selskaper som er preget av hgy konsentrasjon i eierskapet,
eller selskaper som inneholder mer spredt eierskap. Samtidig underseker de om man kan
observere en effekt pa selskapets verdi dersom eierskapet er preget av en majoritetseier. De
benytter méltall som er basert pd avkastning fra kapitalmarkedet og regnskapene. De
regnskapsbaserte maletallene de benytter er gjennomsnittlig totalkapitalrentabilitet,
egenkapitalrentabilitet og egenkapital. Studiet bestdr av 43 selskaper notert pd bers i

perioden 1977-81, hvor minst 50 % av aksjene i disse holdes av en eier. Murali og Welch

88 ROIC — return on invested capital.
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[1989] finner for sine maltall heller ingen signifikante forskjeller for ekonomiske

prestasjoner mellom selskaper som er preget av hay eller lav eierkonsentrasjon.

Demsetz og Lehn [1985] underseker som flere andre forskere ogsd sammenhengen mellom
eierkonsentrasjon og lennsomhet, og finner ingen signifikante sammenhenger.
Oppsiktsvekkende er det derimot nir Behren og @degaard [2001a] benytter seg av Demsetz og
Lehn [1985] sin framgangsmate. I motsetning til Demsetz og Lehn [1985] finner de at
eierkonsentrasjon og lennsomhet har en sammenheng. De finner for norske data fra 1989-1997,
en sterk signifikant negativ sammenheng mellom eierkonsentrasjon og lennsomhet. Figuren

under kan oppsummere Bohren og @degaards [2001a] funn.
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Figur 9: Eierkonsentrasjon og lonnsomhet i norske borsnoterte selskaper 1989-1997.

Lonnsomhet er mdlt som selskapets markedsverdi per krone bokverdi [Bohren 2005].

Som det kommer fram av grafen har ekende eierkonsentrasjon en negativ effekt pa
lennsomheten for selskapene 1 denne perioden. Dette er en nettolonnsomhetseffekt, ved at
bade fordeler og ulemper er visualisert i grafen. Kurven viser siledes at desto mer spredt
eierskapet selskapet innehar, desto mer lennsomt vil selskapet vere. Bohren [2005] hevder
derfor at det typiske selskapet pa Oslo Bers produserer mer verdi per krone bokverdi nér
eierstrukturen er flat og dpen enn konsentrert og lukket. Dette er oppsiktsvekkende funn 1
forhold til bevis fra andre land. I realiteten indikerer resultatene at en eventuell
masseprivatisering av store statlige selskaper ber gjores ved 4 selge en viss eierandel til alle
innbyggerne i Norge. Desto flere sma eiere, dess mer vil selskapets kapital kaste av seg. En
indikasjon pa en slik negativ sammenheng mellom eierkonsentrasjon og lennsomhet finner

ogsé Leech og Leahy [1991]. De undersgker 470 bersnoterte selskaper 1 perioden 1983-85,
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fra flere forskjellige industrier i Stor-Britannia. De mener at eierkonsentrasjon har en
tilneermet ubetydelig pévirkning pa lennsomhet, men antyder ogsa at spredt eierskap kan
medfere hoyere selskapsverdi, lennsomhet og vekst 1 netto eiendeler enn ved konsentrert
eierskap. En mulig forklaring papekes av Gugler [2003]. Han mener at selv om selskapet er
preget av en stor majoritetseier som kan fore til bedre lennsomhet for selskapet som helhet,
er det ogsa mulig at konsentrert eierskap eker de private fordelene en majoritet har mulighet
til & berike seg pd bekostning av minoriteten. Dermed kan de negative effektene ved
konsentrert eierskap vere storre enn de positive, og spredt eierskap er & foretrekke. Alt i alt
kan man si at det er en effekt av hvordan incentivene til eier endrer seg ettersom eierskapet
oker eller minker, og om eier er utside eller innsideeiere. I denne sammenheng mener vi det
er interessant & sammenligne storrelsen pa storste eier og graden av innsideeier, for &
kommentere eventuelle sammenhenger mellom de to kurvene. Vi var s& vidt inne pa denne
sammenhengen 1 punkt 6.3.1, Morck et al. og McConnell og Servaes metodikk med norske

data. Kurvene i figuren under er hentet fra Behren [2005].
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Figur 10: Lonnsomhet sett i forhold til innsideeiere og storste eier. Kurver hentet fra

Bohren [2005] og kombinert i samme diagram.

En interessant tolkning er nar vi ser de to kurvene i sammenheng. Den lineert fallende
kurven som hentet fra figur 9, er sammenhengen mellom eierandel av storste eier og
lonnsomhet. Den konkave kurven presenterer sammenhengen mellom innsideeiere og
lonnsomhet. Som vi har nevnt viser det seg altsd at det er positivt for lennsomheten at
selskapet har spredt eierskap. Det er dessuten positivt med innsideeierskap opp til ca 50 %,

for det for heyere verdier er negativt. For eierandeler under 50 % hevdes det gjerne at det er
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en positiv incentiv og kontrolleffekt som dominerer. Derimot dersom eierandelen er over 50
% vil selskapet vaere bedre tjent med at eieren ikke er innsideeier. Her vil konflikten mellom
eierne og likviditetstapet dominere, og blant annet kan dette vare en indikasjon pa at
majoritets-minoritets-konflikten er hoyst reell i praksis [Beohren 2005]. Det kan alltid
diskuteres om det er den store statlige eierandelen pa Oslo Bers som gir indikasjoner pé at
spredt eierskap medferer bedre lennsomhet, og at det er derfor man finner at nar
eierkonsentrasjonene gker ber eierne holde seg unna innsideposisjon. Det er mulig det er
denne effekten som ogsé gjer seg gjeldene for de funnene man ser i figur 7, ndr man benytter
metodikken til Morck et al. [1988] pa norske data. Man kan si at dersom den storste eier har
tilneermet simpelt flertall, er det positivt for lennsomheten at eieren holder seg unna
eierstyring av selskapet. Derimot dersom storste eier kontrollerer en mindre del, er aktiv
eierstyring en ressurs, og vil bidra til bedre lennsomhet i selskapet og maksimering av

aksjonzrenes verdier.

Thomsen og Pedersen [2000] undersegker eierstrukturens péavirkning pa 435 av de sterste
Europeiske selskapenes lonnsomhet 1 1990. Maletallene de benytter er markedsverdien av
egenkapitalen over bokverdien av egenkapitalen (MV/BV), totalkapitalrentabilitet og
salgsvekst. Foruten dette kontrollerer de resultatene for forskjeller i industri, kapitalstruktur
og nasjonale effekter og autokorrelasjon. De finner en positiv effekt av eierkonsentrasjon pa
aksjonzrverdier og avkastningen pa eiendelene. Det vil si deres resultater indikerer en ikke-
lineersammenheng, som er i samsvar med funnene til Morck et al [1988] og McConnell og
Servaes [1990]. Dermed vil gkt eierkonsentrasjon opp til visse verdier vere positivt og

deretter negativt. Figuren under er et utdrag av resultatene til Thomsen og Pedersen [2000].
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Figur 11: Storste eiers estimerte effekt pa MV/BV til egenkapitalen [Thomsen og Pedersen
2000].
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Det viser seg at MV/BV pavirkes signifikant og positivt for eierkonsentrasjon opp til et visst
punkt. Deres kurve viser seg 4 vere konkav hvor toppunktet for eierskap og lennsomhet er
ved ca 83 %. Det viser seg dessuten at resultatene varierer pa tvers av landegrenser, men er
altsd likevel signifikant nar man kontrollerer for nasjonale effekter. Nar de ser pa
totalkapitalrentabilitet finner de ogsd den samme konkave sammenhengen. Derimot viser
optimal eierandel for sterste eier & veare lavere. Denne er nd 60 %. Som Bghren [2005]
indikerer deres resultater at det er mulig & oppné verdigkning ved & endre eierstrukturen 1
store europeiske selskaper, og dermed oppnd et bedre samsvar mellom eierstruktur og
selskapets strategi. En ikke-lineeer sammenheng finner Gedajlovic og Shapiro [1998] ogsa,
men eierkonsentrasjon viser seg & pavirke ROA negativ i denne sammenheng. For
amerikanske og tyske selskaper reduseres forst lennsomheten ved okt eierkonsentrasjon for
den for heyere eierandeler gker igjen. For britiske, franske og kanadiske selskaper finner de
ingen sammenheng mellom eierkonsentrasjon og lennsomhet. Dette kan relatere seg til at
man ikke kan oppfatte forskningen som absolutt, men at det enkelte resultat er pavirket av
nasjonale forhold. Uansett er den negativ sammenhengen Gedajlovic og Shapiro [1998]
finner for amerikanske og tyske selskaper konveks, i motsetning til en konkav sammenheng
som Thomsen og Pedersen [2001] finner. Denne negative sammenhengen stotter Lehmann
og Weigand [2000] i sine resultater med utgangspunkt i Tyske selskaper. De finner en
negativ pavirkning pd ROA som felge av eierkonsentrasjon. Dette hevdes & kunne vare en
effekt av ineffektiv eierkonsentrasjon, som medferer at majoriteten beriker seg pa selskapets

ressurser pa bekostning av minoriteten.

Minguez-Vera og Martin-Ugedo [2003] undersokelser tar som utgangspunkt alle ikke-
finansielle selskaper som var notert pd bers 1 Spania 31. desember 1999. Totalt ser de pa 118
selskaper og benytter en tilnaerming til Tobins Q¥ som mal pa lennsomhet. Nar de
underseker med hensyn pé ikke-monotone sammenhenger, finner de en negativ sammenheng
mellom konsentrasjon av store aksjeandeler av enkelte investorer og selskapsverdi. Dermed
har eierkonsentrasjon ikke noen reduserende effekt pd agentkonfliktene i selskapets ES. En
grunn kan vare at ved heyere verdier av eierskap, vil man oppleve at majoriteten i skende
grad eksprioriterer minoritetens formue. Likevel finner de ogsd indikasjoner (ikke-

signifikant) pd at dersom selskapet er preget av en majoritet, i form av individuell- eller

% Tilnzermingen av Tobins Q, definerer de som summen av markedsverdien av aksjer og bokverdien av gjelden, dividert
med bokverdien av totaleeiendeler [Minguez-Vera og Martin-Ugedo 2003].
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familie, vil dette kunne ha en positiv effekt pd verdien av selskapet. Hovedsakelig vil den
positive effekten komme av mer effektiv overviking og péfelgende mindre agent-principal
problemer. Andre forskere finner klarere positive effekter av eierkonsentrasjon pa
lennsomhet. Claessens, Djankov og Pohl [1996] underseker 706 Tsjekkiske selskaper i
perioden 1992-95 i relasjon med privatiseringsprosessens som foregikk i landet pa 90-tallet. |
denne sammenheng analyserer de om selskaper som endte opp med mer konsentrert eierskap
viser til hagyere lennsomhet enn selskaper med mindre konsentrert eierskap. Deres resultater
viser at mer konsentrert eierskap medferer hayere Tobins Q. Det vil si det er en positiv
sammenheng mellom eierkonsentrasjon og lennsomhet. Interessant er det ogsé at viktigheten
av eiere for ES gker over tid. Dermed viser det seg at mer konsentrer eierskap er positivt for
lennsomheten, og utvikler en sterkere sammenheng til lonnsomhet og selskapsverdi over tid.
Bohren og Odegaard [2002] finner dessuten at konsentrasjonsgraden er lavere i store norske
selskaper enn 1 smd, og at finansneringen viser til markant mer spredt eierskap. De hevder
dette har & gjore med reguleringer. Studier fra Sverige viser det samme mensteret for
finansnaringen som Norge, pd grunn av reguleringer som er innfert for eierskap i

finansnaeringen.

Det er tydelig at forskningen ikke er samstemt nar det gjelder konsentrasjonene av eierskapet
og pavirkningen pd lennsomhet. I tilfellene hvor det finnes sammenheng, er det enkelte
synspunkter som peker seg ut. Nir man finner negative sammenhenger mellom
eierkonsentrasjon og lennsomhet heller flere forskere mot at den store eieren beriker seg pa
bekostning av de andre aksjonzrene og dermed viser selskapet darligere lennsomhet. I
tilfeller med positiv sammenheng, hevder andre at eiers incentiver til & kontrollere, overvéike
og lede selskapet blir storre og mer 1 samsvar med andre interessers nytte jo mer storste eier
har investert av sin formue i selskapet. Ved at selskapene har konsentrert eierskap vil det
ogsd oppstd forenklet og mer effektiv overvaking av ledelsen enn ved spredt eierskap.
Dermed kan konsentrert eierskap i motsetning til spredt eierskap redusere problemstillinger
og kostnader forbundet med ledere som opptrer som agenter. I de tilfellene hvor forskningen
ikke finner noen sammenhenger, hevdes det ofte at fordelene og bakdelene med eierskapet
oppveier hverandre, og at man dermed ikke finner at eierkonsentrasjon pavirker lennsomhet.
Det er séledes ogsa en mulighet at dersom kapitalmarkedene fungerer etter sin hensikt vil
disse relatere den riktige eierstrukturen som passer til det enkelte selskap og de omgivelsen
og situasjonene det star overfor. I det neste kapitlet vil vi g& inn pa kritikk av forskning fram til

i dag, for vi kommer med vare egne anbefalinger for videre forskning, og til slutt oppsummerer.
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7. Kritikk av empiri og forslag til videre forskning

I sammenheng med forskningsresultater folger det gjerne ogsa kritikk. For emner innen ES er
det intet unntak. Forskning frem til 1 dag inneholder en rekke kritiske momenter som kan
medfore klare svakheter ved resultatene man benytter for & trekke konklusjoner. Likevel har
det vert en klar forbedring av forskningen den siste tiden. Dette har & gjore med at det har
veert en forbedring i kvaliteten pa maéltallene og metodene som benyttes Mathiesen [2002].
Nér det okonometriske verkeyet forbedres, vil man bedre kunne undersegke strukturen i ES.
Selv om problemstillinger vedrerende ES har vart undersekt siden de klassiske skonomene,
kan dagens forskning sies 4 ennd vere 1 en relativ tidlig fase. Som innen andre fagomrader
foregir det en evolusjon hvor ny kunnskap kommer til, og bringer fram nye interessante
aspekter som hjelper oss & fi et bedre inntrykk av virkeligheten. Det har sdledes vart en
utvikling hvor man etter 4 ha fokusert pa managerkontrollerte selskaper pa 60- og 70-tallet,
innside og utside pa 80-tallet, startet man pa 90-tallet med a dele eierne ytterligere opp.
Eierskap av banker, andre institusjonelle investorer, staten, ansatte og familier ble separert og
undersekt uavhengig av hverandre [Jaskiewicz og Klein, 2005]. Bedre verktoy og forstaelse
har 1 denne perioden medfort at man gjerne har matte sette spersmalstegn ved tidligere
anerkjente studier. I dette kapittelet vil vi ta for oss hvilke type studier som generelt blir
brukt, dets datagrunnlag og sammenligningsgrunnlag. Videre vil vi diskutere viktige punkt
som endogenitet og ekonometrisk metode, for vi setter et kritisk blikk pad maletallene som
benyttes. Til slutt vil vi runde av med & komme med forslag der vi mener det fortsatt er
grunnlag for videre forskning. Vi vil derimot forst nd se pa hvilke type studier som er foretatt

i lopet av den tiden forskning innen ES er har foregatt.

7.1 Type studier

Det finnes mange mater & undersgke sammenhenger som har & gjere med ES. Hovedsakelig
deler man undersekelser inn 1 tre hovedkategorier. Den ene kategorien gjelder
sammenligning av nasjonale forskjeller pa tvers av landegrenser og dermed hvilken
innvirkning de respektive reguleringssystemene har. La Porta et al. [1999, 2000] er pa dette
omradet den mest refererte. La Porta og medforfattere sammenligner data fra store deler av

den industrialiserte verden og bidrar dermed til en bedre forstdelse av hvordan de
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regulerende myndigheter pavirker ES. De to resterende studiegruppene sammenligner data
fra samme land. Det vil si under samme betingelser. Den andre kategorien inneholder bruk
av casestudier (event studies), hvor man observerer hva som skjer med méletallet like etter
en endring i mekanismene som pavirker ES. For eksempel gjelder dette undersokelser av
selskapets aksjekurs etter et lederskifte eller nedsalg av en stor eier. Den store fordelen med
casestudier, 1 likhet med naturlige eksperimenter, er at forskeren direkte kan observere
endringen. Siden man kan observere 1 hvilke rekkefolge hendelsen skjer, vil man ogsa kunne
kontrollere for kausalitet som ellers kan vere et stort problem. Den tredje kategorien av
undersokelser, er sammenligning av prestasjoner mellom selskaper med forskjellige ES
strukturer. Ved denne metoden benytter man gjerne regresjonsmodeller. Behren og @degaard
[2001a] kommer inn under denne delen, ved at de ser pa eierkonsentrasjon, innsideeierskap,
styre, og sa videre. I deres forskning undersgker man disse mekanismene for & se om man
finner at mekanismene bidrar til forskjeller 1 selskapers lennsomhet. Gugler [2001]
oppsummerer og undersoker 33”° slike undersekelser, hvor hele 27 av dem omhandler
eierkonsentrasjon mens 6 undersgker innsideeiere. Nar vi nd relativt kort har tatt for oss de
forskjellige typer studier, er det naturlig & fortsette med & papeke hva som er viktig for & sikre

kvaliteten pa undersgkelsene. I det neste avsnittet kommenterer vi undersekelsens kvalitet.

7.2 Undersgkelsens kvalitet

Nar man arbeider med forskningsresultater er det viktig & wvurdere kvaliteten pa
undersokelsene. Dette gjelder om man ser pa tidligere analyser eller planlegger nye. I denne
sammenheng tar man stilling til hvor godt undersgkelsen maler et eller flere fenomener. Da
ser man gjerne pa undersgkelsens reliabilitet (pélitelighet) og validitet (gyldighet). En
undersokelses pélitelighet, eller reliabilitet, har 4 gjere med hvordan undersgkelsen

gjennomfores, og hvorvidt mélingene gir samme resultat dersom de gjentas flere ganger. Alle

% Gugler 2001 undersoker folgende studier; Berle and Means (1932), Gordon (1945), Larner (1966), Kamerschen (1968),
Monsen, Chiu, and Cooley (1968), Larner (1970), Radice (1971), Elliot (1972), Boudreaux (1973), Palmer (1973),
Sorensen (1974), Holl (1975), Ware (1975), McEachern (1975), Round (1976), Holl (1977), Steer and Cable (1978),
Thonet and Poensgen (1979), Jaquemin and Ghellink (1980), Bothwell (1980), Schret 6gg and Steinmann (1981), Levin and
Levin (1982), Demsetz and Lehn (1985), Morck, Shleifer and Vishny (1988a), Holderness and Sheehan (1988), Murali and
Welsh (1989), Cosh and Hughes (1989), McConnel and Servaes (1990), Zeckhauser and Pound (1990), Leech and Leahy
(1991), Prowse (1992), Agrawal and Knoeber (1996), Mikkelson, Partch and Shah (1997), Cho (1998) og til slutt
Himmelberg, Hubbard, and Palia et al. (1999). Kilde: Gugler 2001, table 2.2 Owner-controlled versus manager-controlled
firms side 15 - 20
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malinger vil inneholde tilfeldige feil. Dermed er malingen mer reliabel desto mindre de
tilfeldige feilene er. Man kan gjerne karakterisere reliabilitet som “hvor bra man faktisk
maler det man maler”. ”Bra” dreier seg her om konsistens i det som males. At malingen er
palitelig, er séledes en forutsetning for gyldighet. Reliabilitet er dermed nedvendig, men ikke
en tilstrekkelig betingelse for validitet. Validitet dreier seg om hvor godt man klarer & maile
det man har til hensikt & male. Det er for eksempel mulig & foreta et eksperiment hvor man
har hey grad av reliabilitet, hvor mélingen er neyaktig og pélitelig, men som maéler noe annet
en det som er hensikten. Dette resulterer i lav validitet i eksperimentet. Lav validitet kan
blant annet skyldes en eller flere feil med maleinstrumentene som benyttes. Validitet og
reliabilitet vil vaere med pa & sikre at undersekelsens kvalitet er tilfredsstillende, og pévirker
dermed forklaringsgraden i resultatene. Et problem med dagens forskning er blant annet
graden av forklaring i resultatene. Mathiesen [2002] viser for eksempel for sine studier at
dummyvariablene for industri tilforer justert R* mellom 6-15 %, mens enkelte av
mekanismene for ES bare tilforer under 1 %. Dette kan indikere at mekanismer for ES
forklarer mindre av variasjonene i lennsomhet enn hva andre ganske vanlige variabler gjor.
Dermed kan andre mekanismer enn de som faktisk undersekes vere relativt viktige
bidragsytere til de resultatene som oppnds. Problemer i denne sammenheng kan for eksempel
veare relatert til styrelitteratur hvor man snakker om uavhengige styremedlemmer [Bohren og
Streom 2005]. Her mad man definere hva som kan kategoriseres som uavhengige
styremedlemmer og hvordan man skal male dette. Maleinstrumentet er i sa mate viktig, og
dersom enkelte studier ikke finner sammenhenger kan dette vare et resultat av dérlige
maleinstrumenter og ikke fordi sammenhengen ikke er der. Definisjonene av uavhengighet
kan dessuten ogsd vare ganske forskjellige fra studie til studie. Dermed vil man sitte igjen
med forskningsresultater som er mindre sammenlignbare. Et annet eksempel innen
styrelitteraturen er nar man tar for seg beslutningsevnen til styret. Her kan forskningen gjerne
bli for generell. Dette har & gjore med at styresammensetning helst ber sees i sammenheng
med hvert enkelt selskaps situasjon, og at det dermed er tilneermet umulig & gi en formel for
optimal sammensetning av styret. Et annet kritisk moment med styrelitteraturen, gjelder det
man finner relatert til ansattes representanter i styret. En effekt av disse ma taes med
forbehold, ettersom det ofte kan vere en rekke &rsakssammenhenger. Dette bidrar til at det
kan vaere vanskelig & skille hva som faktisk medferer den observerte effekten. Eksempelvis
kan det vere en sterk fagforening og ikke de ansattes representant i styre,t som medforer at

man finner signifikante effekter pd lennsomhet. Alle disse eksemplene er med pa a
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understreke at forskningsresultatene skal vurderes med en god porsjon skepsis. Det er viktig
a undersgke hva som faktisk males og hvordan. I slik sammenheng er det at reliabilitet og
validitet spiller inn for & oppnd en hey forklaringsfaktor. Dessuten vil datagrunnlaget som
benyttes for & komme fram til resultatene ogsd vere essensielt. I neste avsnitt tar vi for oss

hvilke effekt datagrunnlaget har pé forskningen og dens resultater.

7.3 Datagrunnlag

Datagrunnlaget er en essensiell faktor som er avgjerende for om man oppnar tilfredsstillende
resultater. Dersom man for eksempel ikke har tilstrekkelig observasjoner eller mangler
presise data vil man ikke kunne trekke gode konklusjoner, ettersom disse da gjerne er pd feil
grunnlag. I denne sammenheng er Norge i en sarstilling né det gjelder datagrunnlag. Dette
papekes av Bohren og degaard ogsd, som mener at man gjerne trenger bredde i
forklaringsfaktorene. Bredde 1 forklaringsfaktorene er mulig ved hjelp av gode og
informative norske data for eierskap med tidsserier fra 1989 til 2002. De omfattende dataene
fra Verdipapirsentralen og Oslo Bers, gir blant annet grunnlag til & studere dynamikken i ES
bedre enn hva som er vanlig [Behren 2005]. Det skal nevnes at et problem med forskning
foretatt av Behren og Odegaard og Behren og Strem er at de benytter et datasett fra 1989 til
1997 og fra 1989-2002. Det vil si i begynnelsen av perioden var markedet preget av
stagnasjon, mens den siste delen var markedet preget av oppgang. Mangel pa data vil likevel
kunne vere en storre svakhet enn at perioden er preget av relativt store konjunkturforskjeller.
I denne sammenheng opplever andre forskere som fokuserer pd andre land enn Norge, at det
gjerne er vanskelig & fa tilgang pd data om eierskap og andre spesifikasjoner om selskapene.
Dette er typisk en effekt av at det ikke eksisterer lover og reguleringer som innebarer
opplysningsplikt av et selskaps eierskap. For eksempel kan dette vere et problem for studier
foretatt med utgangspunkt i europeiske selskaper. Da er gjerne opplysningsplikten regulert
med nivéer, hvor man ved enkelte eierandeler ma opplyse om sin eierandel. En svakhet da er
for eksempel at man mister eierdata for de som ligger rett under grensen for opplysning,
ettersom disse er registrert” ved forrige opplysningspliktig nivd. Det skal likevel nevnes at
EU innferte et sdkalt “Transparency Directive” i 1995. Det forpliktet blant annet bersene
innen EU 4 opplyse om eiere som kontrollerer mer en 5 % av stemmeberettigede aksjer.
Likevel finner man blant annet i Tyskland at den praktiske effektiviteten og gjennomferingen

av opplysningsplikten er relativt lav [Boehmer 1999]. Glassman og Rhoades [1980] pépeker
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dessuten at det er et generelt problem med manglende data for eierskap for si & si alle

selskaper i USA, med unntak av de aller storste selskapene.

Problemer forbundet med den tidlige forskningen innen ES er at den gjerne tar for seg
utilstrekkelige tidsserier. Det vil si at man benytter enkelt ar eller et utvalg av ar som
grunnlag nir man trekker konklusjoner om sammenhenger mellom eierskap og lennsombhet.
Dette er gjerne et resultat av begrenset tilgang pa datamateriale, ved at innsamling av data
har veert forbundet med relativt store kostnader. Dersom man ikke har tilstrekkelige tidsserier
pa grunn av datasettet, vil dette bidra til at konklusjonene kan bli pavirket av hendelser som
er av ekstraordinzr art i det enkelte &r’'. Bare ved 4 ta for seg datamateriale som strekker seg
over en lengre periode vil man “vanne ut” ekstraordinere effekter, og man vil med sterre
sikkerhet kunne konkludere med é&rsaks-virkning sammenhenger. I denne sammenheng
benytter Elliot [1972] seg av et datamateriale fra 1964-1967, og pépeker at en lengre
tidsperiode ville vaert mer hensiktsmessig for 4 finne langsiktige signifikante sammenhenger
mellom sterrelse pa selskap og lennsomhet. Ved & benytte en lengre tidsserie vil man kunne
oppdage sammenhenger som strekker seg over lengre periode, og dermed fi frem et klarere
menster i resultatene. P4 tross av dette finnes det ogsa positive effekter ved at datasettet er
begrenset til en mindre tidsperiode. Nar man benytter et datagrunnlag som strekker seg over
en mindre tidsperiode, vil man sammenligne selskaper som har blitt utsatt for de samme
periodiske og makrogkonomiske hendelsene. En fordel er at man unngar at datasettet for
eksempel pavirkes av ekonomiske sjokk. Dette er en grunn til at Palmer [1973] kritiserer
resultatene til Kamerschen [1968]. Nir Kamerschen [1968] tar for seg endringer 1 kontroll
fra og med 1929 til og med 1963, vil dette datasettet blant annet inneholde perioder preget av
krig og ekonomisk depresjon. Disse periodene karakteriseres gjerne av ekonomiske sjokk
som helt klart vil pavirke de resultatene man kommer fram til, og de konklusjonene man

trekker pa bakgrunn av resultatene.

Holderness og Sheehan [1988] papeker ogsa at mangel pa datamateriale er et problem nar de
skal se pa sammenhengen mellom Tobins Q og diverse selskapsspesifikke forhold. I denne

sammenheng undersegker de om eierskap pavirker lennsomhet. De mener eksempelvis at ved

%! Dette kan for eksempel vzre ekstreme prishopp pé ravarer som fir selskapers lennsomhet i det enkelte ar. Eksempler kan
veaere gode sesonger for kaffe, korn, olje osv. Da vil selskapets bedrede eller forverrede lennsomhet gjerne vaere en effekt av
markedshendelser og ikke ledelsen eller eiers pavirning pa lennsomheten. Jkonomiske sjokk og kriser vil ogsd kunne
pavirke resultatene i denne sammenheng.
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a undersgke majoritetseiers pavirkning pd lennsomhet, ma man undersgke det i sammenheng
med casestudier. Da vil man undersgke hvordan lennsomheten er i selskapet nar eierskapet
er preget av en stor majoritetseier, og ved en motsatt situasjon hvordan selskapets
lennsomhet er nér selskapets eierstruktur er utelukkende preget av spredt eierskap. I en slik
studie vil man som sagt sammenligne sadkalte for og etter resultater, og underseke hvordan
lonnsomheten endres i forskjellige perioder med forskjellig eierskap. Det skal likevel nevnes
at dette studiet er vanskelig & utfore, ettersom man ikke nedvendigvis finner selskaper som
har vert igjennom en endring fra konsentrert til spredt eierskap. Da er ogsa mangel pa data
utslagsgivende for om man klarer & fa tilfredsstillende resultater. Et problem i denne
sammenheng er som nevnt tidligere ogsa at ikke alle land har hatt tradisjoner for a

offentliggjore detaljerte opplysninger om selskapenes eierskap.

I dag er det et begrenset antall sammenlignbare internasjonale studier. Dette er bade et
resultat av at ES er et relativt nytt tema og av mangel pa pélitelige data. P& tross av dette er
framveksten av nekkeltall for eierskap for en rekke europeiske land med pa & eke muligheten
for sammenligning Bohren og @degaard [2001b]. Det er sannsynlig at man i framtiden vil ha
gjennomfort flere og mer omfattende studier, pa bakgrunn av et bredere datamateriale, slik at

man lettere kan sammenligne pa tvers av studier.

7.4 Makrogkonomiske, bransjespesifikke og
selskapsspesifikke forhold

Nér man gjeor undersgkelser sammenligner man gjerne selskaper som er heterogene. Studier
undersoker selskaper som ofte har relativt store forskjeller relatert til industri, geografi,
struktur, marked og med forskjellige pavirkninger av makrogkonomiske hendelser. Ettersom
det er tilnermet umulig & finne tilstrekkelig med selskaper som er i samme bransje, med
samme gjeldsstruktur, likt antall ansatte, lik omsetning, lik markedsandel osv, kan man ikke
utelukke at resultatene framkommer som folge av heterogenitet og spurigse sammenhenger”.
For eksempel kan ekonomiske sjokk ha forskjellig pavirkning pa selskaper dersom disse

forloper under tidsperioden undersokelsen foretas. Glassman og Rhoades [1980]

%2 Et godt eksempel pi spurigse sammenhenger er den velkjente betraktningen om hanen som galte hver morgen, fordi den
trodde den fikk solen til & sté opp.
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overkommer mangelen pd data og begrenser heterogeniteten ved & undersoke bankneringen.
Banknaringen viser seg & ha mer tilgjengelige data for eierskap, og er dessuten en naering
som er mer homogen enn andre bransjer. Likevel er denne forskningen begrenset til & gjelde
banknaringen og vil ikke gi et klart bilde av hvordan mekanismene for ES generelt pavirker

selskapers lennsombhet.

Et problem som ogsa har gjort seg gjeldene er enkelte studiers manglende hensyn til
markedsstruktur. Omgivelsene selskaper opererer i er som oftest ikke identiske. Dette kan for
eksempel relatere seg til industrispesifikke forhold. I denne sammenheng er det viktig &
kontrollere for monopolsituasjoner og andre inngangsbarrierer som skalabarrierer,
produksjonsbarrierer, differensierings barrierer, absolutt kost barrierer og kapital barrierer
[Palmer 1973]. Dersom man altsa ikke kontrollerer for markedsstruktur vil man i realiteten
ha vanskelig for & sammenligne selskaper, ettersom det kan vare eksogene markedsmessige
effekter som medforer det observerte resultatet™. Man kan si at det er lett & ga i en felle hvor
man ikke kontrollerer for bransje, selskap og markedsspesifikke forhold som i stor grad kan
vaere med pé & pavirke de sammenhenger man finner. Serlig tidlig forskning viser til mangel

nér det gjelder & kontrollere for slike markedsspesifikke forhold.

De tre relativt nye og refererte studiene til Morck et al. [1988], Agrawal og Knoeber [1996]
og Cho [1998] bruker alle tall fra Fortune 500 listen. Det vil si at de gjor sine studier med
bakgrunn 1 svert store selskaper. Et problem som da kan oppstd er at en eventuell
sammenheng mellom mekanismer i forbindelse med ES og selskapers prestasjoner kan
avhenge av selskapets storrelse. Majoriteten av studiene som er foretatt til nd, benytter store
selskaper fra USA som sitt datamateriale. McConnell og Servaes [1990] derimot tar indirekte
hensyn til sterrelse 1 sine forskningsdata, nar de benytter et tilfeldig utvalg av selskaper notert
pa NYSE og Amex. Det skal likevel nevnes at dersom man ser selskapene som undersekes
av McConnell og Servaes [1990] i sammenheng med norske selskapsdata, vil de fleste
selskapene fra NYSE og Amex fortsatt fremstd som relativt store. Selskapene man finner pa
Oslo Bers er i denne sammenheng gjerne av en annen type, smi i en internasjonal
sammenheng og ligner mest pa de europeiske selskapene. Et annet problem med norske data

er at eierskapet gjerne bestar av store internasjonale andelseiere. I denne sammenheng er det

9 Eksempelvis dersom man skal sammenligne kvaliteten av epler og tilhorende pris, kan man ikke da benytte kvaliteten og
pris pa epler og appelsiner som sammenligningsgrunnlag. Sammenligningen blir da totalt feil.
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ikke opplyst hvilken type eier flere av de internasjonale eierne er. Da kan det vere vanskelig
a finne arsakssammenhenger. Det vil si det er vanskelig & vite om det er internasjonale eiere
generelt som forer til effekten, eller om det er personlige internasjonale eiere som bidrar. Er
internasjonale eiere for eksempel typiske institusjonelle?, er ogsd et spersmal man ma stille
seg. Alle disse svakhetene kan gjore det vanskelig & sammenligne resultater basert pa

datamateriale fra USA og Europa, med det man finner for norske data.

En god del av forskningen innen ES benytter data fra USA, hvor de har en annen struktur enn
det man finner i Norge og kontinental Europa. I 17 av de 27 studiene av eierkonsentrasjon
som Gugler [2001] undersgker benytter man data fra USA, 5 baseres pa britiske data, 2 pa
tyske data, mens de resterende er fra Australia, Frankrike og Japan. Dersom man ensker a
sammenligne noen av disse studiene med de som foretas av Behren og Odegaard, skal dette
gjores med varsomhet. For eksempel har det seg slik at selv om Norge herer til landene som

.. .. 94
har en tradisjon med “civil law™ ™

, som vanligvis yter mindre beskyttelse av investorer enn
“common law”, viser det seg at reguleringene i Norge medforer bedre beskyttelse av
aksjonzrene enn hva som er tilfellet i mange land med ”common law” [La Porta et al 2000].
Man ber sammenligne undersgkelser som tar for seg selskaper som pavirkes av de samme
faktorene. Likevel kan det bli feil & bare sammenligne Norge med land som ogsa har civil
law”, ettersom reguleringer i forbindelse med beskyttelse av aksjonarer i Norge, pd mange
omrader er tilsvarende om ikke bedre enn i land med “common law”. Som vi vet er ogsa
regnskapsregler pa tvers av landegrenser forskjellige. Dermed kan regnskapsmessige maletall
som ROA, ROE med flere bli pavirket av nasjonale regnskapsregler. Da mi man gjerne ta

forholdsregler nar man sammenligner forskning pa tvers av landegrenser, ettersom man

benytter maletall utarbeidet pa forskjellige grunnlag.

7.5 Endogenitet og kausalitet

Innen forskning av ES og dens pdvirkning pd lennsomhet er endogenitet og kausalitet viktige

tema. Vi vil videre ta for oss disse problemene og komme med eksempler fra teorien.

% Norge har en skandinavisk versjon av “civil law” [Behren og @degaard, 2001a]
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I statistiske analyser prover vi & forklare den endogene variabelen (Y) ut fra de eksogene
forklaringsvariablene (X). Vanligvis nevnes det tre kriterier for korrekte statistiske analyser;
at X og Y samvarierer, at X kommer tidsmessig for Y og at det ikke eksisterer spurigse
sammenhenger’". Dersom ett av disse tre kriteriene er brutt kan man ikke konkludere med at
man finner kausalitet, altsa & finne den rene effekten av X pa Y. De overnevnte kriteriene
krever altsd eksogenitet i forklaringsvariablene. Eksogen vil si at variabelen er bestemt
utenfra og at den dermed ikke avhenger av Y eller feilleddet. Hvis forklaringsvariablene ikke
er eksogene kan analyseresultatene vaere feil.”® Endogenitet kan skyldes utelatt relevant

variabel, simultanitet eller malefeil.

Som nevnt kan maélefeil vaere en grunn til endogenitet. Mélefeil ble tatt opp i avsnitt 7.2.
Oppsummerende kan det nevnes at hvis variabelen ikke méles korrekt eller ved systematisk

ungyaktig, vil analyser basert pa datagrunnlaget veere usikre og ofte feile.

Endogenitet som folge av utelatt relevant variabel kan 1 sammenheng med ES vare hvis de
forskningsresultatene man kommer fram til kan vaere et resultat av indre selskapsspesifikke
forhold istedenfor de uavhengige variablene man tester for. Altsd har man da et problem med
utelatt relevant variabel, noe som vil pavirke effekten av alle forklaringsvariablene som er
inkludert 1 analysen. For denne type endogenitet er det vanlig & bruke instrumentvariabler for
a korrigere for dette. Instrumentvariabler vil si at man forseker & finne variabler som kan
male effekten av de utelatte selskapsspesifikke forholdene. Problemet med dette er at det ofte
er krevende & finne gode instrumenter, spesielt innen paneldata hvor instrumentvariabelen
ma vere tidsvarierende. Hvis disse indre selskapsspesifikke forholdene derimot er konstant
over tid vil man derimot kunne bruke FE-modellen som effektivt fjerner uobserverbar som

observerbar selskapsspesifikkvariasjon.

Simultanitet vil si at avhengig variabel og forklaringsvariablene pavirker hverandre samtidig.
Eksempelvis er hypotesen gjerne at eierskap pavirker lennsomheten. Ved simultanitet kan
altsé eierskap péavirke lennsomhet, men lennsomhet péavirker eierskap samtidig. Det vil si at
mekanismene i fellesskap pédvirker hverandre. Simultanitet gjor at man ikke kan male

effekten av X pa Y fordi méalingene blir forstyrret av at Y pavirker X. P4 grunnlag av dette er

95 Et eksempel som kan benyttes for & beskrive kausalitet er at biljardkule X skaper bevegelse i biljardkule Y, alts er X
skyld i at Y beveger seg.

% Man finner alts4 ikke den rene effekten av x pa y ved endogenitet.
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variablene i analysen ikke eksogent bestemt og effekten av dem er derfor vanskelig & méle
hvis det ikke blir kontrollert for [Gugler og Weigand, 2003]. Simultanitet medferer dermed
at det er vanskeligere 4 separere arsakssammenheng fra effekt. Dette er generelt et problem
for forskning innen ES. Bghren og @degaard [2005] nevner at problemer med endogenitet
og simultanitet ofte er nevnt 1 litteraturen av ES. De undersgker disse problemene ved a
benytte simultane ligninger hvor de bruker ulike instrumenter for eier - konsentrasjon og
innsideeierskap’’ og ved & lagge enkelte variabler. De har valgt eier — konsentrasjon og
innsideeierskap fordi disse mekanismene har fitt storst oppmerksomhet i litteraturen. A
lagge variablene betyr at du skyver observasjonene for enten avhengig eller uavhengige
variabler i tid. De estimerer sd ligninger for prestasjon, eier - konsentrasjon og innsideeier.
De finner at forholdet mellom ES og prestasjon er betydelig mindre signifikant med
simultane ligninger enn i de enkle modellene som ble estimert tidligere i artikkelen. De
mener at stabiliteten av resultatene ved ulike instrumenter og redusert signifikans ved
simultanere ligninger kan vere drevet av valg av instrumenter. I sd mate er det ikke sikkert at
det & estimere med simultane ligninger er mer rett enn den tidligere analysen med enkelt-

ligninger, men heller at modellene er feilspesifisert.

Kausaliteten er ogsa et viktig tema innen statistiske analyser. Man mé vite om effekten gér
fra ES til prestasjon eller omvendt. Eksempelvis kan gode prestasjoner forer til at lederne ber
om opsjoner som eker innsideeierskapet, og ikke en situasjon hvor det er innsideeierskap
som medforer gode prestasjoner av selskapet. Her er altsd gode prestasjoner arsak og okt
innsideeierskap virkning, slik at & estimere prestasjon med innsideeierskap som
forklaringsvariabel blir feil. Modellen som Bghren og ©degaard [2001a] har laget

oppsummerer de ulike métene ES og prestasjon kan henge sammen.

7 For & endogenisere utside-eier- konasentrasjon og innside-holdings kreves det instrumenter for begge som er uavhengige
av hverandre. Som instrument for utside-eier konsentrasjon bruker de STOCK VOLATILITY, LIQUIDITY (equity
turnover) og “intercorporate shareholdings”. For innside-holdings bruker de styrestorrelse og gjeld.
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Causation
Mechanisms  One-way  Two-way

Exogeneous 1 3
Endogeneous 2 4

The table classifies the empirical approaches used by existing research on corporate governance and

economic performance.

Figur 12: Gjensidig padvirkning av mekanismer og kausalitet i empirisk eierstyring og
selskapsledelse forskning. [Behren og @degaard 2001b — CG and economic performance in

Norwegian listed firms - side 17]

Figur 12 viser ulike dimensjoner man kan underseke ES mekanismer og prestasjon. Forste
dimensjon er om mekanismene er eksogene (1) eller endogene (2) enveisforhold. I kategori
(1) vil det si at ES er uavhengige av feilleddet og av prestasjon, mens ES 1 kategori (2) kan
vaere avhengig av feilleddet (utelatte variabler). Den andre dimensjonen omhandler om det er
toveis kausalitet. Hvis ES og prestasjon pavirker hverandre samtidig, kjennetegnes dette ved
kategori (4). Eksogene toveis forhold er ikke en mulighet (kategori 3), fordi toveis forhold

alltid gir endogene variabler.

Enkelte hevder at problemet med forskning innen ES relaterer seg til problematikken rundt
endogenitet. Det vil si for eksempel at det ikke nedvendigvis er eierskap som pévirker
lonnsomhet, men lennsomhet som pavirker eierskap [Lemmon og Lins, 2003]. I Norge finner
man dessuten at kausalitet ikke bare gar fra styremekanismer til lonnsomhet, men ogsd den
andre vei. Det vil si at mekanismene i fellesskap pavirker hverandre. Selv om dette er tilfellet
vil man ikke oppleve at omvendt drsak eller endogenitet odelegger studien. Det vil bare
medfere at det er vanskeligere & separere drsakssammenheng fra effekt. Dette er generelt et
problem for forskning innen ES. Kanskje en av de viktigste kildene til endogenitet, kan sies &

vaere mangelen pa kontrollerte eksperimenter.

De fleste studier behandler kausalitet som enveis og mekanismer for ES som eksogene
(kategori 1). @konometriske analyser som tar mekanismene som eksternt gitt, antar dermed
implisitt at arsakssammenhengen gér fra eierstyring til prestasjon. Dersom man foretar en
enkel regresjonsanalyse som kombinerer bare to variabler, vil man ha problemer med &
forsvare de fremkommende resultatene, ettersom disse kan veere influert av flere faktorer.
Problemet er at bare en mekanisme studeres om gangen. For eksempel kan dette vere a

studere eierkonsentrasjonens effekt pa lennsomhet uten samtidig & kontrollere for effekten av
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innsideeierskap. Et eksempel er nar Demsetz og Lehn [1985] undersgker prestasjon og
eierskapskonsentrasjon, mens Morck et al [1988] og Stulz [1988] fokuserer pé innsidere. [ en
slik setting kan man finne et signifikant resultat for eierkonsentrasjon, men resultatet kan like
gjerne skyldes at man har en hey andel innsideeiere. Likevel kan tester av dette slaget vaere
problematisk ettersom innside- og utsideeierskap kan vere substitutter eller komplementeere

for prestasjon [Behren og @degaard 2001a].

Malsettingen med analysene er & fa mest mulig korrekt forklaring av variasjonen i den
avhengige variabelen ved hjelp av de uavhengige variablene. Eller sagt pd en annen mate, a
finne ut hvor stor del av variasjonen i et avhengig fenomen som skyldes systematisk
samvariasjon med et sett arsaksfaktorer. Selv om man prover & forbedre problemet ved &
inkludere flere forklaringsvariabler, slik som blant annet foretas av McConnell og Servaes
[1990]%, angriper de ikke problemet med innbyrdes forhold. De bruker en multippel

tilneermingsmate som ikke klarer & fange opp endogenitet.

Forskning foretatt av Himmelberg et al. [1999] kan sies & veere mer i nerheten av kategori 2 1
figur 12, hvor man tar for seg endogene variabler. Selv om de i sin forskning ignorerer
mekanismenes interaksjon og analyserer enveis kausalitet fra innside eierskap til prestasjon,
kan de estimere innsideeierskap ut fra karakteristikken ved selskapets eierskap. Kategori 3 er
umulig, siden 2 - 2 kausalitet ikke kan bli modellert uten at minst en mekanisme blir
endogent relatert til prestasjon. ”Where one specific mechanism is used less, others may be

used more, resulting in equally good performance” [ Agrawal and Knoeber 1996, side 378]

For & takle problemet med gjensidig pdvirkning og omvendt kausalitet, forutsetter man at
mekanismene er gitt endogent, og man prover i denne sammenheng & kontrollere for
omvendt kausalitet (kategori 4). Det er flere siledes forskjellige mekanismer som
kontrollerer for agentproblemer mellom leder og eier. Disse mekanismene kan gjensidig
pavirke hverandre (substitutter og komplementer). Ettersom man ikke har en klar modell for
hvordan ES henger sammen, kan man heller ikke modellere en innbyrdes modell der man ser
hvordan de henger sammen. I denne sammenheng behandler Agrawal og Knoebler [1996] i
deres pionerstudie et system av endogene ES mekanismer ved multippelregresjon, og

argumenterer for hvordan de henger sammen. Ved & benytte seg av hjelpemidler som ignorer

%8 Tar blant annet for seg forklaringsvariabler som innsideeierskap, eierkonsentrasjon og institusjonelle eiere.
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mulig korrelasjon mellom mekanismene, prover de & finne ut hvordan mekanismene henger
sammen. Mekanismene som er med i undersgkelsen er innsideeierskap, institusjonelle eiere,
konsentrert eierskap, uavhengige styremedlemmer, gjeldsfinansiering, arbeidsmarkedet for
ledere og markedet for overtakelser. Selv om deres tall kan vere noe upresise, finner de
likevel noen interessante menster med hensyn pad gjensidig avhengighet mellom
mekanismene. Det viser seg blant annet at et mer aktivt marked for selskapskontroll er
forbundet med storre eiere og finansielle institusjoner. Dermed kan det se ut som om et aktivt
marked for overtakelser, store eiere og finansielle institusjoner er komplementare. Ingen av
de andre mekanismene pavirker innsideeierskap eller antall uavhengige styremedlemmer,
men en gkning i en enten innsideeierskap eller uavhengige styremedlemmer péavirker igjen
bruk av gjeld. Dette antyder at intern overvakning som folge av gjeld er mest effektiv nir
selskapet har en hey andel av innsideeiere eller uavhengige styremedlemmer. Dersom man
skal kunne konkludere med en suksessfull implementering av kategori 4, avhenger det av ES
teori som kan tilby et sett med velformulerte restriksjoner. For man far et godt teoretisk
rammeverk kan man ikke forholde seg til kategori 4 selv om Agrawal og Knoebler [1996],
og Cho [1998] prever & sette fokus pé problemet. Ogsa Bohren og @degaard [2001a] sjekker
dette ved & foreta undersokelser 1 den fullstendige modellen ved & holde innsideeierskap,
styrestorrelse og selskapsstorrelse konstant, mens man maler effekten av endringer i
eierkonsentrasjon. Det samme gjor man med de andre forklaringsvariablene. Slik finner man
hvor mye den enkelte variabelen pavirker lennsomheten, samtidig som man kontrollerer for

autokorrelasjon.

7.6 Maltall for lIsnnsomhet

Nar man undersgker ES 1 sammenheng med lennsomhet trenger man maltall for lonnsombhet.
Maltallene som benyttes innen forskningen kan man hovedsakelig dele opp i tre grupper.
Disse er regnskapsbaserte, markedsbaserte og en blanding av regnskaps- og markedsbasert.
Nér man sammenligner studier skal man vare observant pd hvordan lennsomhet defineres
ettersom bruk av forskjellige méltall kan vere med pa & pdvirke det endelige resultatet og
konklusjonen av undersgkelsene. I denne sammenheng er det dessuten viktig & bruke maltall
med forsiktighet, ettersom man ofte opplever “stoy” knyttet til disse tallene. En rekke
forskjellige méltall benyttes, og tabell 5 viser en enkel oversikt hvordan enkelte studier kan

grupperes med utgangspunkt 1 méltall som benyttes for lonnsomhet.
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Tabell 5: Finansielle maltall.

Kosthadsbaserte maletall

Type maletall

Definisjon

Representative studier

Return on assets

Fesultat far renter og skatt!
totalkapital

Denis og Denis (1994,
Mehran {1995), Kole (1998)

Return on equity

Resultat etter skatt og renterf
egenkapital

tMonsen et al (1968),
Demsetz og Lehn {1985)

Return on invested capital

Driftsprofitt minus justert skatt!
driftsrelatert kapital

Chang (2002)

Markedshaserte maletall

Type maletall

Definisjon

Representative studier

Return on stock

Verdigkning i lepet av et ar

Stano [1976], Holl [1977],
Bahren og @degaard [2001].

CARs

@kning i avkastning ved
Uventst hendelse

Loderer og Marin [1997],
Fckbo og Smith [1998]

Hybrid maletall

Type maletall

Definisjon

Representative studier

Marked til bok

Markedsverd / bokverdi
{av egenkapitalen)

Holderness et al. [1999]

Tobins G

Markedsverdi /
giennanskaffelseskost
{av totalkapitalen)

Morclk et at. [1988],
EBshren og @degaard [2001].

Selv om vi her har gruppert studiene etter forskjellige maltall er det heller ikke uvanlig a
benytte flere forskjellige maltall i en og samme studie for & finne en eventuell korrelasjon
mellom dem. Da kan man nemlig sette et kritisk fokus pa resultatet som fremkommer
dersom man for eksempel finner at ett maltall viser til signifikant effekt, mens to méltall for
lennsomhet viser ingen effekt. Faktum er at mailtallene ofte er relativt svakt korrelert med
hverandre. Dette gjor at man bedre kan isolere hva som ferer til lonnsomhet, uten at man har
problem med multikolinaritet. Det er ikke overraskende at det kan vare vanskelig a finne et
godt situasjonsbilde” som klart beskriver selskapets totale prestasjoner. P4 den andre siden
kan som sagt resultatene i forskningen bli pavirket av hvilke maéletall som brukes. Studier
som underseker sammenhengen mellom eierskap og lennsomhet har gjerne funnet

forskjellige resultater avhengig av om man benytter Tobins Q eller regnskapsbaserte maltall

som grunnlag for lennsomhet Bothwell [1980].
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Vi vil nd gé igjennom deler av de mest benyttede maéletallene for studier innen ES, og
kommentere styrker og svakheter forbundet med de forskjellige metodene. Da kan vi bedre

forstd de resultatene litteraturen er bygget pa. Forst vil vi ta for oss regnskapsbaserte maltall.

7.6.1 Regnskapsbaserte maltall

Regnskapsbaserte maltall benyttes ofte innen studier forbundet med ES og lennsomhet. De
tidlige studiene var gjerne mer preget av denne typen maletall. I dag er det derimot oftere en
kombinasjon av bade regnskapsbaserte og markedsbaserte som benyttes. Generelt er bruk av
regnskapstall en enkel og god méite & madle prestasjon, ettersom de som oftest er lett
tilgjengelige, lett & verifisere og ikke minst relativt lett & forholde seg til. Dessuten vil
regnskapsbaserte maltall i motsetning til markedsbaserte maltall i mindre grad pévirkes av
psykologi i markedet, det vil si optimisme/pessimisme blant investorer. Likevel papeker
Demsetz og Villonga [2001] at det kan diskuteres om det er mer fornuftig & undersoke et
estimat pd hva ledelsen har oppnadd, eller hva ledelsen vi/ oppna, nar man skal vurdere deres
prestasjoner. Enkelte hevder i denne sammenheng at ett av hovedargumentene mot bruk av
regnskapstall er nettopp at de er tilbakeskuende og at de er relativt lett & pévirke.
Regnskapsrapportering kan pavirkes av mélefeil og metoder, og dermed kan dette vaere et
dérlig grunnlag for vurdering av ledelsens prestasjoner. Hovedsakelig fordi regnskapstall kan
vaere mindre relatert til ledelsens og ES innvirkning pé prestasjonene, mens mer til mélefeil
og annen pavirkning. Annen pavirkning kan for eksempel vere valutakurser, renteniva og
prisen pd rdvarer. Ledelsen kan ogsd pavirke regnskapsrapporteringen innenfor lovens
rammer. Dette gjelder for eksempel utsettelse av investeringer og innkjep som kommer i
slutten av dret, slik at disse vil komme pa neste ars regnskaper. Fra et ledelsessynspunkt kan
dette virke fornuftig dersom man forhandler om kontrakter, og ved den aktuelle perioden har
ledelsen allerede opparbeidet seg full bonus. Fra ledelsens side kan det da vare enskelig &
signere den nye kontrakten i det kommende aret/kvartalet, og dermed sikre seg tilstrekkelig
profitt og omsetting til p ny & oppnd bonus. Dermed vil tidspunktet man regnskapsforer og
de verdiene man regnskapsforer kunne vaere avgjerende for de regnskapsmessige
maletallene. Ledere som ikke har langsiktig interesser i selskapet kan ogsa vere fristet til &
kutte kostnader og investeringer pd omrader som kan vere positivt for selskapet na, men

negativt pd lang sikt. For eksempel kan dette vaere kutt i investeringer forbundet med FoU
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eller kostnadskutt som forringer kvaliteten i selskapets produkt’. Et problem med & kutte
investeringer forbundet med FoU, er at det i realiteten kan vere et signal om maksimering av
kortsiktig kontantstrommer og ikke langsiktig maksimering av lennsomhet. Profitten kan
ogsd bli blast opp igjennom salg av anleggsmidler eller eiendommer som har hey
markedsverdi men lav bokverdi. I den ytterste konsekvens kan man ty til ulovligheter, i form
av bedrageri, okonomisk utroskap og brudd pa regnskapsloven.'® Endelig konsekvens er at
regnskapstall ikke gir et underliggende bilde av selskapets prestasjoner [Kaplan and
Atkinson 1998]. Nér regnskapene blir pavirket for & formidle til markedet det markedet
onsker & here, 1 motsetning til & opplyse om selskapets virkelige status, er dette bedrag.
Dermed kan viktige driftsrelaterte beslutninger som ville maksimert verdien av selskapet bli
nedprioritert for & imetekomme forventningene til markedet. I realiteten vil da langsiktig
maksimering av selskapets verdier forringes [Jensen 2005]. Likevel skal mekanismer i
forbindelse med ES 1 sterst mulig grad bidra til & hindre dette, men der mekanismene ikke far

virke etter hensikt vil utstrakt pavirkning av regnskapene kunne oppsta.

I motsetning til markedsverdier baserer som sagt regnskapstall seg pa hendelser som allerede
har forekommet. Det vil si at man som regel ikke tar hensyn til forventninger om framtiden.
Dette medferer at den reelle forventede verdiskapningen ikke madles gjennom regnskapene,
men at regnskapene kun reflekterer historisk verdiskapning'”'. Et argument som kommer opp
1 denne sammenheng er tidsaspektet ved regnskapsrapporteringen. Dersom man for eksempel
opplever at innsideeierskapet i et selskap ekte fra 10 % i 2005, og at ROA gkte tilsvarende
10 % 1 2005, er det ikke nedvendigvis slik at det er endringen i eierskapet som medforte
okning i ROA. Dersom for eksempel eierskapsendringen forekom i slutten av 2005, vil det
vere den tidligere eiersammensetningen som kan ha vert en bidragsyter til de forbedrede
resultatene for 2005. For eksempel kan det ogsi tenkes at dersom det skal eksistere en

sammenheng mellom eierstruktur og regnskapsmessig lonnsombhet, vil denne kunne risikere

 For eksempel kan dette vare kutt i kundeservice, redusert kvalitet i révarer, lengre leveringstid, lengre servicetid osv.
Som et resultat kan man oppleve redusert kongruens- og designkvalitet.

19 Som norske eksempler kan vi her dra fram dommen mot Finance Credit AS og den pagéende rettsaken mot Terje Bogens
Sponsor Service AS. Terje Bogen er tiltalt for & manipulere regnskaper med vitende & vilje for & pafere Nordea og private
investorer tap pd 174 millioner kroner. Dette ble gjort ved & bldse opp inntektene ved & inntektsfore ikke inngatte avtaler
(brudd pé opptjeningsprinsippet). Fokus pé “hvitsnipp” forbrytere har ekt den siste tiden, og med strafferammer opp til 9 ar
gjor dette til en handling som medferer konsekvenser for de involverte parter. [Kilde: DN Onsdag 14 juni 2006, side 60-61]

1! Som kommentert tidligere skal det nevnes at innforingen av standardiserte regnskapsstandarder som IFRS og IAS, har
medfort at forventninger om framtiden innlemmes i regnskapene og at rapporteringen dermed er mer linket til virkelig verdi
istedenfor historisk kost.
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a vere forsinket 1 regnskapene. Med dette mener vi at det kan for eksempel ta ar for eierne
virkelig far omveltet organisasjonen til & handle slik man ensker, og at det forst senere vil
vise seg 1 regnskapene hvilken pévirkning eierskapet har. Dette kan likevel vare forbundet
med problemer ettersom det ikke er noen som faktisk har kommentert tiden det tar for man
eventuelt opplever at sammenhengen mellom eierskap og lennsomhet slar inn. Dersom det
kommer fram at eierskap har betydning, kan det sdledes vare en interessant studie & se hvor
lang tid 1 gjennomsnitt det tar for man opplever bedret lonnsomhet. Vi kan si at det er en
imperfekt sammenheng mellom regnskapsprofitt og langsiktig ekonomisk prestasjon'®>. En
mate 4 unngd at forskningsresultatene rammes av feile sammenligningsgrunnlag, er & benytte
et datasett som kun inkluderer selskaper som har hatt relativ stabil eiersammensetning. Dette
kan likevel vise seg vanskelig, ettersom det da méd defineres hvor lang eiervarigheten skal
holdes konstant for den kan klassifiseres som stabil. Dessuten vil man ved en eventuell
sammenligning av resultater pd tvers av landegrenser kunne oppleve forskjeller ettersom det

er ulik praktisering innen regnskapsrapportering.

I hovedsak kan man identifisere tre typer regnskapsbaserte méltall som gar igjen 1

forskningen. Disse er:

e Return on Assets (ROA) eller totalkapitalrentabilitet
e Return on Equity (ROE) eller egenkapitalrentabilitet

e Return on Capital Invested (ROIC) eller avkastning pd investert kapital

De to mest brukte regnskapsbaserte maletallene er "Return on Equity” og ”Return on Assets”
og har blitt brukt i utallige studier om eierskap og prestasjon'”’. Disse méletallene er svert
populare ettersom de er lett tilgjengelige, ogsa for smd og ikke bersnoterte selskaper.
Dessuten er de relativt enkle & tolke. ROE maéler ganske enkelt det overskuddet som tilfaller
eierne basert pd egenkapital, mens ROA méler hva som tilfaller totalkapitalen'®. I
motsetning til ROE inneholder ROA mer selskapsspesifikk risiko, og blir ikke pavirket av
gjeldsgrad slik ROE blir. Pavirkningen av gjeldsgrad er en av ulempene ved ROE, ettersom

192 Gkonomisk litteratur omtaler denne effekten gjerne som “lagged”.

'3 Blant de mest kjente er Demsetz and Lehn (1985), Denis and Denis (1994), Hermalin and Weisback (1991), Kole
(1996), McConnell and Servaes (1990), Mehran (1995) og Monsen et al. (1968) Kilde: side 107 i Mathisen [2002].

1% Understreke at man ma trekke fra rentene nar man beregner egenkapitalrentabilitet.
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man ved & gke risikoen 1 kapitalstrukturen kan oppnd en hey ROE. Det vil si dersom man
mer eller mindre utelukkende finansierer selskapet med gjeld, vil man kunne oppna en hoy
ROE som et resultat av gkt gjeldsgrad. Det man implisitt antar da er at finansiering med
gjeld kan investeres slik at man far hgyere avkastning enn renten man ma betale pa gjelden.
Dessuten péavirkes ROE av selskapets og landets regler, retningslinjer og praktisering av
avskrivninger, ved at rask avskrivning vil medfere hoyere ROE. Et problem som vi nevnte
tidligere gjelder ogsd tidsaspektet. Desto mer forsinkelse man har mellom
investeringsutgiftene og kontantstremmene fra investeringen, desto mer vil man blase opp
ROE. En siste papekning ndr det gjelder ROE, er at vekstselskaper gjerne har lavere ROE.
Nér man skal benytte ROE mé& man derfor gjerne pad grunn av faktorene nevnt over
sammenligne med et krav som for eksempel kan baserer seg pd ROE for selskaper i samme
bransje. I denne sammenheng kan ROE alene vaere et mindre hensiktsmessig méletall nér
man underseker selskapers lennsomhet. De samme effektene som ROE pavirkes av, bortsett
fra gjeldsgrad, vil ogsé pavirke ROA. Det er likevel verdt & nevne noen andre bakdeler med
ROA. For eksempel relaterer dette seg til ndr man underseoker industrier som er preget av
hoye investeringer. Totalkapitalen vil dermed vare relativ hoy. Dette kan vere industrier
som jernbane og kraftverk/energi. Da vil ROA gjerne vaere relativt lavere for disse
industriene enn ROA for andre industrier, ettersom man trenger relativt kapitaltunge
eiendeler for kunne drive selskapet. Dersom det dessuten ogsa er relativt store kostnader
forbundet med & vedlikeholde disse eiendelene, vil dette ogsd pavirke ROA.
Vedlikeholdskostnadene vil nemlig redusere resultatet i selskapet. Selskaper og industrier
som derimot er mer avhengig av forskning og menneskelig kapital, vil gjerne vise til hay
ROA. Totalkapitalen er gjerne relativ lav i slike selskaper, ettersom det ikke er vanlig a
bokfaore menneskelig kapital og verdien av “know-how”. Som vi ser er det en rekke effekter
ved begge méltallene som pdvirkes ut fra egenskaper med selskapet analysen er foretatt pa.

Dermed mé man tolke bdde ROE og ROA med en viss skepsis.

En del studier benytter ROE, blant annet ettersom incentivteori anbefaler den. ROE
anbefales fordi en eier-manager er mer tilbayelig til & motta hey avkastning pa ROE enn pa
ROA. Ved & appellere til eier—managers gkonomiske interesser vil manageren jobbe for a

maksimere verdiene til eierne'®. Et problem i denne sammenheng er begge disse maletallene

19 Dette forutsetter at selskapets kapitalstruktur betyr noe, Miller og Modigliani.
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inkluderer elementer som ikke skyldes den vanlige driften, som blant annet avkastning pa
finansiell midler. Det argumenteres gjerne for at disse postene ber utelates nar man maler
ROA og ROE, ettersom ledelsen ikke har noe innflytelse over hvordan en slik post utvikler
seg. Et annet problem er om man ber ekskludere avkastning fra ekstraordinzere hendelser
eller aktiviteter ettersom det kan oke informasjonsverdien for disse méletallene. Loven om
store tall sier at dette ikke er noe problem dersom utvalget er stort, slik at gjennomsnittet av
alle selskapene 1 utvalget med storre sannsynlighet gar mot normalen. Dersom utvalget ikke

er tilstrekkelig, vil ujusterte regnskapsdataene vaere pavirket av slike ekstraordinaere effekter.

Et alternativt regnskapsbasert méletall er ROIC. Den formelle definisjonen av ROIC er Net
Operating Profits Less Adjusted Taxes (NOPLAT) / investert kapital'®. Forskjellen fra ROA
er at man sammenligner inntekter fra totalkapitalen, men trekker ut ikke-operative finansielle
resultater. Med andre ord ekskluderer ROIC avkastning som stammer fra ikke-pavirkbare
finansielle aktiviteter. ROA og ROIC er derfor identiske dersom selskapet ikke har
finansielle aktiviteter, og det som faktisk méles er det lederen kan pavirke gjennom driften.
For ROIC inkluderer man unormale resultater dersom sterrelsen pé utvalget er tilstrekkelig,
og justerer resultatene dersom utvalget viser seg & vaere for lite. ROIC er et attraktivt méltall
siden avkastningen pd investert kapital er positiv og sterkere korrelert med residual profitt
enn hva som er tilfelle for ROA. Man ma likevel korrigere for ekstraordinaere hendelser. Et
problem med ROIC er likevel at det kan lettere péavirkes av ledelsen, det pavirkes av
regnskapspraktisering og endringer i disse og det er ogsd sarbart for endringer i renteniva og
valutakurser. Det er likevel sannsynelig at en sterre innarbeiding av ROIC kan medfere at
ROA som madltall vil benyttes mindre. Til nd er likevel ROIC relativt lite brukt. I det

kommende punktet vil vi na ta for oss markedsbaserte maltall.

7.6.2 Markedsbaserte maltall

Som det fremkommer av navnet relaterer markedsbaserte maltall seg til markedet. Markedet
er 1 denne sammenheng kapitalmarkedet. Kapitalmarkedet er aksjemarkedet, hvor selskapets
prestasjoner og framtidsutsikter til en hver tid reflekteres i selskapets aksjepris. Det

interessante er hvordan markedsakterene priser selskapets verdier. Dette kan for eksempel

19 For formell utregning av ROIC viser vi til Koller, Goedhart and Wessels, Valuation: Measuring and Managing the
Value of Companies, kapittel 3 ”Fundamental Principles of Value Creation.
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relatere seg til situasjoner hvor selskapets verdier prises hoyere eller lavere 1 markedet som
folge av diverse mekanismer for ES. I denne sammenheng underseker teorien vanligvis to

markedsbaserte maltall, nemlig:

e Return on stock (RoS) — avkastning pa aksje og dividende over en utvalgt periode
e CARs — cumulated abnormal market return — kumulert unormal markedsavkastning

over en utvalgt periode

Aksjeavkastning eller “return on stock™ er et alternativt maletall som blir brukt i studier
vedrerende ES. Da kalkulerer man den prosentvise endringen i aksjepris for det aktuelle
selskapet over den aktuelle perioden. Ved & benytte data fra markedet nar man vurderer
selskapets prestasjon, vil man fi en objektiv vurdering av selskapet. Dersom markedet er
halvsterkt-effisient vil da all tilgjengelig offentlig informasjon reflekteres i prisen markedet
setter per aksje. Likevel er det ogsd klare svakheter ved & benytte data fra markedet som
grunnlag for & vurdere prestasjon. For eksempel kan méletallene bli sterkt pavirket av
markedsspesifikke forhold som gjerne ikke relaterer seg til mekanismene forbundet med ES.
Kumar et al [2004] papeker at for eksempel sentimentet i markedet kan péavirke de
markedsbaserte maéltallene. Dette kan veare effekter som “bobler” i markedet som ikke
reflekterer de underliggende verdiene i selskapet, men mer enn overvurdering av
forventningene. En annen effekt er at en del forskere benytter aksjekursene i slutten av éret
nar de noterer markedsverdi. Disse dagene er gjerne mer volatile som folge av andre faktorer
enn de som relaterer seg til selskapets verdier. Volatiliteten kommer som folge av at
investorer pa denne tiden gjerne tar sine posisjoner som folge av skatte- og formueseffekter.
Bevegelser 1 aksjekursen i1 denne perioden trenger derfor ikke & relatere seg til
selskapsspesifikke forhold. Markedsbaserte maéletall som indikasjon pa selskapenes
prestasjon er gjerne mest meningsfulle ved sdkalte hendelses studier (event-studies) hvor
man gjerne underseker effekten av hendelser. For eksempel vil et selskap med dérlig ES
vare reflektert 1 prisen av selskapet. Dersom det derimot skjer en forbedring av ES vil dette
kunne medfere endringer i markedsakterenes verdsettelse av selskapet. Dermed vil en

hendelses studie fange opp re-prising i markedet.
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Mathisen [2002] gir et bilde av fire vanlige markedsbaserte méletall, hvor av tre er sdkalte
CARs. CARs er allerede benyttet i enkelte studier inne ES'”’, og det er et spennende méltall
som man kan oppleve vil bli hyppigere benyttet i fremtiden [Mathisen, 2002]. Studiene som
benytter CAR maéler unormal avkastning relatert til en spesiell hendelse. I realiteten er RoS
det samme som CAR, men i motsetning til RoS korrigerer man for risiko i CAR. I denne
sammenheng benytter man CAPM [Sharpe, 1964; Lintner, 1965]. Ved & bruke CAPM
kalkulere man forventet avkastning pd egenkapitalen, og man kan dermed sammenligne
forventningene med reell markedsavkastning. Da har man funnet unormal avkastning, altsa
CAR. Unormal avkastning er gjerne et resultat av hendelser 1 markedet som relateres til
selskapet. Det kan vere meldinger fra selskapet om oppkjep, fusjoner, ny ledelse, ny
styreleder, bortgang av styreleder, reduksjon i ordreinngang eller ulykker. I denne
sammenheng er CAR hensiktsmessig & benytte i “even-studies” ettersom man ser pa

avkastningen for og etter en hendelse. Malet er da 4 isolere effekten av det inntrufne'®®.

I tilfeller med eier-manager har man da et maletall som ikke i stor grad er pavirkbar, slik som
regnskapsbaserte er. For eksempel vil pris pa selskapets aksjer vere bestemt av
markedsakterene, og i stor grad vere objektiv. Den letteste maten for en eier-manager a
pavirke maéltallet er ved a drive et malrettet arbeid og kontinuerlig informere markedet om
hendelser, slik at selskapets prestasjoner og framtidsutsikter best mulig reflekteres i pris per
aksje 1 selskapet. Likevel kan likviditeten i selskapets aksjer veere med pa a bestemme prisen
pa selskapets aksjer, noe som ogsa kan vare med & pavirke resultatene ved CAR. For
eksempel er det ikke unaturlig & forvente at et selskap som preges av lav likviditet i aksjen,
som folge av en stor kontrollerende majoritet pa eiersiden, vil kunne oppleve hoyere CAR
enn et selskap som er mer preget av spredt eierskap. Hovedgrunnen er at mindre aksjer
tilgjengelig 1 markedet vil medfere at ettersperselen dermed kan bli sterre enn tilbudet og

drive aksjeprisen opp som folge av hendelsen. Derfor md man gjerne kontrollere for

197 Blant de mest kjent er; Agrawal and Mandelker (1990), Eckbo and Smith (1998), Loderer and Martin (1997), Stulz,
Walking and Song (1990) og Yermack. [kilde: Mathisen 2002, side 118]

1% Markedsavkastning er den prosentvise veksten i et selskaps markedsverdi hvis man forutsetter at alt utbytte er
reinvestert. Dermed kan markedsavkastningen bli kalkulert pa folgende mate (PV, + D, - PV;) / PV hvor D er utbytte.
Man benytter CAPM for & beregne forventet avkastning (ry). Dermed kan en regne ut superprofitt (AR) =
(Markedsavkastning, — r). Dette er avkastning over normal kompensasjon for risiko. Dermed kommer vi fram til CARs,

d.
CAR =S AR,

Cumulated abnormal return, 1=d, hvor d; og d, er start og sluttdatoer pa perioden. Dette er den aggregerte
superprofitten som kan brukes til sammenligning av studier.
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eierkonsentrasjon for & sammenligne CAR pa tvers av selskaper. En annen bakdel ved CAR
er at man trenger aksjekurser fra et likvid marked slik at all tilgjengelig offentlig informasjon
1 storst mulig grad reflekteres i pris per aksje i selskapet. Derfor vil CAR vere et darlig
maltall nar man underseker selskaper som ikke er barsnotert. I det neste punktet vil vi ta for
oss forholdstall som er en blanding av markeds- og regnskapsbaserte. Vi har valgt & kalle

disse hybrid versjoner.

7.6.3 Hybrid versjoner

Nér vi snakker om hybrid versjoner mener vi méltall som tar hensyn til bade regnskapstall og
data fra markedet. Det er to typiske maltall som gjor seg gjeldene i denne sammenheng.

Dette er:

e Market til bok ratio = Markedsverdi; / Bokverdi;

e Tobins Q ratio Markedsverdi; / gjenanskaffelsespris driftsrelatert

kapital;

En fordel med marked til bok verdier sammenlignet med andre méletall som ROE og ROA,
er at det ikke oppstar problemer med om man skal inkludere eller ekskludere ekstraordiner
avkastning. Dermed er de mer forutsigbare og lettere & handtere. Dessuten vil marked til bok
som maletall veere mer robust enn regnskapsbaserte maletall, ettersom ledere i mindre grad
vil kunne pavirke grunnlaget som maéletallene baserer seg pa. Marked til bok er dessuten
attraktivt som maltall ettersom det standardiserer markedsverdien ved at man direkte maler
av totalkapitalen. Dette er ikke tilfellet for Tobins Q som méles mot gjenanskaffelseskost for
naverende produksjonsteknologi. Tobins Q er pa tross av dette tett relatert til marked over
bokverdier, men like fullt ikke identisk. Teoretisk er Tobins Q definert som markedsverdien
av selskapet delt pd gjenanskaffelseskostnaden til selskapets aktiva. Jo hayere Tobins Q er
for et selskap, jo mer lennsomhet er det i & investere i nye produksjonsmidler. Mer presist,
gitt at Q blir malt korrekt og dermed upartisk, vil det vaere lennsomt & investere i fornyelse
av hele produksjonskapasiteten dersom Q er over 1, og man ber utsette slike investeringer
dersom verdien er under 1. Hovedpoenget er at dersom Q er over 1 vil den investerte
kapitalen som viser seg i bokverdien, lonne seg ettersom den forventet verdi (markedsverdi)
er hoyere enn anskaffelsesverdi (bokverdi). Ved en Q under 1, vil derimot den investerte

kapitalen ikke klare & gi tilstrekkelig avkastning til & forsvare gjenanskaffelse. Da er det mer
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fornuftig at ledelsen betaler ut selskapets midler til aksjonzrene enn & investere i
ulgnnsomme prosjekter. Det er viktig & merke seg at Tobins Q ikke maler den finansielle
prestasjonen av eksisterende investeringer, men maler heller de finansielle prestasjonene ved
a gjenanskaffe dagens produksjonskapasitet. Tobins Q har dessuten den svakheten at det kan
vaere vanskelig 4 male gjenanskaffelseskostnaden. Dette er en av grunnene til at mange som
bruker Tobins Q faktisk bruker en justert form av Q. Da benytter man hovedsakelig
anleggsmidler og varelager i nevneren. Dette forer til skjevhet i datamaterialet og et darlig
mal pa kostnaden ved gjenanskaffelse, ettersom man ikke tar hensyn til immaterielle
eiendeler og leasing. Andre poster blir tatt med, men ikke justert for slik som verdien pa
tomter og eiendom. Kumar et al. [2004] kommenterer dette problemet med maltallet.
Selskaper med mange immaterielle eiendeler vil vise til bedre presentasjoner ettersom man 1
Tobins Q benytter markedsverdi over bokverdi. Her vil man 1 teller inkludere
markedsverdien av de immaterielle eiendelene, ved at man diskonterer de forventede
kontantstrommene disse eiendelene vil skape. Likevel vil man i nevneren ikke finne
gjenanskaffelseskosten til de immaterielle eiendelene. Dermed vil immaterielle eiendeler
vere med pad & fore til positiv korrelasjon mellom variabler for eierskap og selskapets
prestasjoner. I denne sammenheng pdpeker Demsetz og Villonga [2001], at forskjeller 1
selskapers avhengighet av immaterielle eiendeler vil pavirke sammenligning av lennsomhet
mellom selskaper. Dessuten hevder de at nar man ikke benytter gjenanskaffelseskost for
eiendeler, men heller avskrevne bokverdier, vil dette medfere at man inkluderer problemene
som folger med regnskapsrapporteringen. Dette har & gjore med om det er den virkelige
okonomiske avskrivning som legges til grunn eller den regnskapsmessige nar verdien av
bokverdien fastsettes. Dette vil altsd kunne medfere spurigse sammenhenger som folge av
regnskapsregler og prinsipper. I studiet foretatt av Demsetz og Villonga [2001] kommenterer
de at Tobins Q pévirkes 1 stor grad av regnskapsrapporteringen. Det viser seg blant annet at
variasjoner i Q, bedre kan forklares av forskjeller regnskapsrapporteringen, enn av forskjeller
1 regnskapsmessig profitt. Gugler et al. [2003] stotter dette og finner indikasjoner pé at gode
regnskapsstandarder medforer hagyere avkastning pa bade reinvesterte kontantstremmer og ny
egenkapital. Dette er uavhengig av om landet er klassifisert i ’common law” eller civil law”
kategorien. Funn av bdde Demsetz og Villonga [2001] og Gugler et al. [2003] understreker
dermed at tidligere undersgkelser gjerne 1 mindre grad tar hensyn til regnskapsrapportering
nar man sammenligner Tobin Q. Dermed ma man gjerne sette kritiske spersmal ved tidligere

forskning og deres ukritiske bruk av dette maletallet.
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Tobins Q kan sees pd som en kombinasjon mellom markedsbaserte maleinstrumenter som
ROS og regnskapsbaserte instrumenter som totalkapital, (ROA). Denne sammenhengen vil
dermed ta med seg det gode og darlige fra begge metoder, men det viser seg likevel at Q er
det malet pa prestasjon som faktisk gir flest signifikante resultater. Behren og Jdegaard,
[2001a] bruker i all hovedsak Q som maletall for & forklare resultatene sine. Q er den av
maltallene som er mest signifikant igjennom alle testene som Bghren og @degaard foretar.
Nér de benytter Tobins Q unngdr de dessuten problemer med autokorrelasjon, som man
opplever ved benyttelse av méltallet ROAs. ROAs er et 5 ars gjennomsnitt som introduserer
et potensielt ekonometrisk problem for bdde ROAs og RoSs, siden 80 % av dataen
overlapper hverandre. Q har ikke dette problemet ettersom hver verdi er milt ut fra hvert

enkelt ar.

Gugler og Yurtoglu [2003] kritiserer bruken av gjennomsnittlige maletall som Tobins Q og
ROA. De hevder at slike méletall har hindret teorien 1 & oppna en bredere konsensus. I denne
sammenheng mener de at et ideell méletall for et selskaps prestasjoner, ndr man tester
hypoteser som omhandler agent-principal problemer, ber identifisere marginalavkastning.
Dermed vil det vaere hensiktsmessig & benytte seg av marginal Tobins Q. Gugler og Yurtoglu
[2003] velger & gi dette méltallet betegnelsen qy,. Dette méltallet vil ha en rekke fordeler. For
det forste vil man ikke ha behov for & spesifisere en full strukturell modell for prestasjoner,
ettersom et nedvendig krav for at man finner dérlig ledelse da er g, < 1. Dessuten vil man
sjelden oppleve problemer med omvendt kausalitet og endogenitet nidr man benytter
marginalavkastning som maéletall. I denne sammenheng argumenterer de for at en estimert g,
mindre enn 1, mé tolkes som at ledelsen feiler i sine oppgaver. Selskapet kan da sté over for

utstrakte agentproblemer.

Til na har vi sett pa en del momenter med forskningen som kan sies & vare kritisk for
resultatene. 1 det neste avsnittet kommer vi med vire meninger om hva som kan vere

interessant a undersoke videre innen ES i forbindelse med lonnsomhet.
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7.7 Videre forskning innen eierskap og Igannsomhet

Som vi har sett 1 utredningen har forskningen til né tatt for seg en rekke mekanismer for ES
og sett disse 1 sammenheng med lennsomhet. Likevel er det alltid slik at det er enkelte
omrader som kunne veart undersgkt nermere. I denne sammenheng har vi identifisert noen
aspekter og karakteristika ved selskaper og dets ledelse, som kan pdvirke ES, og dermed

veare aktuell for videre forskning.

7.7.1 Utdannelse

Vi velger 4 anta at etikk og moral er noen man drar med seg fra sa vel oppvekst og miljg,
samt erfaring og utdannelse. I denne sammenheng vil vi hevde i troen pd mennesket, her
lederen, av natur vil handle rett dersom leder har kunnskap og evne til a vurdere de riktige
valgene. Da kan det vare interessant & underseke om utdannelse bidrar til at de riktige
valgene taes for god ES, ved at man er opplyst om konsekvensene ved darlig ES.
Eksempelvis kan man vurdere om ledere med bakgrunn fra Norges Handelshoyskole eller BI
vil vaere mer fokusert i sine mal om & oppnd god ES. Eller for eksempel om antall &r
utdannelse og bredde i utdannelsen har noe & si for leders evne til & bidra til bedre ES,
gjennom blant annet i mindre grad forfelge egne mal og ekspropriere minoriteten.
Utdannelse kan ogséd relater seg til utdanningsbakgrunn for styremedlemmer. Er det for
eksempel slik at utdannelsesbakgrunn er avgjerende for hvor god overviking og
beslutningseffektivitet et styret har? Det er uvisst om disse sammenhengene i serlig grad vil
pavirke ES og dermed kanskje ogsd lennsomheten, men det kunne vere interessant & gjore

narmere undersgkelser.

7.7.2 Kontinuitet

Endringer i ledelsen og eierskap kan vare eksempler pd situasjoner hvor den interne
oppfattelsen i selskapet om hva som er god ES og hva som er darlig ES endres. I denne
sammenheng kan det vere interessant & undersgke om kontinuitet i ledelse og eierskap er
faktorer som péavirker god ES, og dermed ogsd lennsomhet. For eksempel kan det ogsa
legges til at man kan underseke om ledere rekruttert innen selskapet medferer bedre ES enn
ledere som er rekruttert utenfra. Det skal nevnes at det kan vare vanskelig & definere hva

som er kontinuitet og samtidig gjere gode malinger av denne.
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7.7.3 Parallelle styreverv

Nér det kommer til styreverv og styrets rolle som det kontrollerende organ pd vegne av
aksjonazrene, er det klart at kompetansen styremedlemmene innehar er avgjerende for god
ES og dermed ogsé god lennsomhet. For eksempel er det klart at et styremedlem med god
kompetanse er & foretrekke framfor et styremedlem med begrenset kompetanse. I denne
sammenheng kan det vare interessant & underseke om styremedlemmer med styreverv i
tilsvarende bransjer kan fore til bedre lennsomhet for selskapet, enn om styrerepresentantene

bestar utelukkende av styrerepresentanter med styreverv innen mange forskjellige bransjer.

7.7.4 Avignning

Det er klart at avlenning som incentivimekanisme er benyttet i en rekke undersekelser. Mye
er allerede gjort innen den delen av forskningen som relaterer seg til avlenning av ledelsen.
Det hadde derfor vart interessant & se pa avlenning av styremedlemmer istedenfor ledelsen.
Da med hovedvekt pd Norge, slik at man kunne funnet eventuelle sammenhenger mellom
styrehonorar og lennsomhet. Styrehonorar kan dermed ogsd vare en faktor som kan vere

med a pavirke graden av god ES.

7.7.5 Etiske styremedlemmer

Det har i nyere tid vert diskutert verdien av & ha sdkalte etiske og verdifokuserte
styremedlemmer. Etisk og verdifokuserte styremedlemmer er medlemmer som gjerne har et
annet synspunkt enn bare bedriftseskonomisk. Dette kan vaere for eksempel styremedlemmer
som har miljo og samfunnsmessig, etisk og filosofisk bakgrunn. Disse styremedlemmene
skal gi styrene en ny dimensjon gjennom 4 tilfore aspekter som gjerne ikke kommer inn
under det man forbinder med det tradisjonelle styret. Det har vert hevdet at etiske
styremedlemmene vil kunne bidra til verdiskapning ved at selskapet blir mer fokusert pa sitt
ansvar og sin plass 1 samfunnet, og dermed vil kunne benytte dette som et
konkurransefortrinn. Dette har gjerne sammenheng med at ES vurderes fra en sdkalt
stakeholdermodell. Vi har ikke funnet forskning som undersoker slike etiske

styremedlemmer og dets effekt pd ES og bedret lennsombhet.
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7.7.6 Overbevisning og personlige preferanser

Turnbull [2000] kommenterer at det vil kunne vere interessant & underseke om kristne eller
andre troende ekonomer og ledere eksempelvis har sterre tro pa hierarki enn allianser og
nettverk. Dette kan ogsa gjere seg gjeldene for eksempel ved & underseke om innsideeiers
overbevisning har noe 4 si pa graden av ekspropriering av minoritetens ressurser. Vil det for
eksempel vare slik at ledere med en spesiell overbevisning vil vere a foretrekke framfor
andre? Dette vil kunne vere et veldig emfintlig tema som kan skape kontrovers. Likevel er
det ikke til a komme utenom at eksempelvis en leder med en overbevisning i1 en politisk sak
kanskje vil ha et problem med at selskapet gar mot hans overbevisning selv om dette er til
aksjonzrenes beste. Eksempelvis vil dette kunne veare spersmdl som utbygging av
gasskraftverk, vannkraft, legemiddelindustriens produkter for abort, osv. Da kan personlige
preferanser for eksempel vaere avgjorende for om selskapet velger 4 ta del 1 anbud 1 et
prosjekt som strider mot leders verdier og ideologi, selv om dette prosjektet vil maksimere

aksjonarenes verdier.

7.7.7 Standardiserte regnskapsregler

Under dette punktet mener vi det ville vart interessant & se om eventuelle endringer i graden
av spredt eierskap og utenlandsk eierskap i1 Norge kan relateres til bedret ES gjennom
innforing av IFRS og IAS. Det vil selvfolgelig ta tid for man vil kunne se effekten av IFRS
og IAS, men det vil vare interessant 4 se om innferingen av standardiserte regnskapsregler er

med pa & forbedre ES, og tiltrekke ny kapital til markedet.

7.7.8 Kjonn

Ettersom debattene har gatt i norske medier angdende kvotering av kvinner inn i styrene, har
dette fatt okt interesse. Det er naturlig & gjore undersekelser nar man har fatt tilstrekkelig
med kvinner i styrer og topplederstillinger over en lengre periode. I denne sammenheng
mener vi det er lite hensiktsmessig & komme med antakelser om effekten av kvinner i styrer
eller ledelse for man har et tilstrekkelig datagrunnlag 4 basere antakelsene pa. Et godt
datagrunnlag vil ferst opparbeides den dagen det er virkelig likestilling innarbeidet i

selskapene. Da forst vil det vere naturlig & undersoke kjonn i sammenheng med ES og
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lennsomhet. Saledes kan man si at dagens argumentasjon rundt emne, er preget av synsing

med lite stotte 1 empiri.
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8. Oppsummering

Nér man ser pa strukturer innen eierstyring og selskapsledelse har man som regel fokus pa
den industrialiserte og vestlige verden. I denne sammenheng viser det seg at separasjon av
eierskap og ledelse forer til at ledelsen far sterre makt. Det er dermed behov for
kontrollerende og disiplinerende mekanismer. Vi har igjennom utredningen kommentert flere
mekanismer som kan vere disiplinerende pd ledelsen. For & oppnd god eierstyring og
selskapsledelse ber man sdledes fokusere pa helheten, ettersom fokusering pé et fétall av

mekanismene ikke er tilstrekkelig.

Den regulerende myndigheten i landet hvor et selskap operer, er ofte avgjerende for hvordan
eierne 1 selskapet sikrer seg for & fa tilbake sin kapital. I s& méte kan vi dele verden inn i to
deler, den amerikanske og britiske representert ved “common law”, og den kontinental
europeiske representert ved “civil law”. I denne sammenheng avhenger strukturene og
sammensetningen av eierskapet av hvor god beskyttelse man som eier har igjennom
lovverket. I kontinental - Europa finner vi at eierkonsentrasjonen er hoy. Det vil si at eierne
ma beskytte seg ved & vare store, og inneha relativ stor andel av de stemmeberettigede aksjer
for 4 beholde kontroll. Dette virker & vare regelen i det meste av verden, ogsi i
utviklingsland. I land med typiske tradisjoner for "commom law” vil eierne typisk oppleve
godt minoritetsvern. I slike omgivelser trenger man ikke en relativ stor eierandel for &
beskytte sine eierinteresser. Spredt eierskap kan likevel vere et problem knyttet til
overvaking av ledelsen, og vi ser at selskaper i “common law” land er mer
ledelseskontrollerte enn hva som er tilfellet for resten av verden. De empiriske funnene
vedrerende eierkonsentrasjon indikerer at ved heyere eierkonsentrasjon vil man oppleve okt
samsvarende interesser mellom stor og liten eier, men ogsd eokte muligheter for
ekspropriering av selskapets ressurser pa bekostning av minoritetseiere. Dette retter sokelyset
mot majoritet-minoritet problematikken. Det ikke entydig resultater som indikerer at
eierkonsentrasjon er positiv eller negativ, ettersom nettoeffekten kan vere null. Likevel
indikeres det at eierkonsentrasjon har betydning, men at betydningen er avhengig av

situasjon.

Dersom man kunne skrevet kontrakter pa alle framtidige forhold og disse ble oppretthold
uten hoye kostnader ville vi ikke opplevd problemer knyttet til Principal — Agent relasjonen.

Uten agentkostnader ville vi dermed hatt perfekt samsvar mellom agentenes og prinsipalenes
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ensker, noe som medforer at eierskap ikke har betydning. Verden er ikke slik. I sammenheng
med eiertyper, viser det seg at enkelte foretrekker en eiertype framfor en annen. Dette
relaterer seg gjerne til politiske avveininger. Det skal nevnes at disse avveiningene gjerne er
foretatt med manglende empirisk grunnlag. Det virker pa tross av dette klart at eiere som tar
aktivt del 1 styringen, er bedre eiere enn dem som lar andre forvalte sine eierinteresser. Av
eiertypene vi har identifisert og klassifisert vil personlige eiere, inkludert familieselskaper og
private-equity fond, typisk vere aktive overvaker som i teorien resulterer 1 sterk disiplinering
av ledelsen. I diskusjonen rundt utenlandske investorer virker det ikke som ideen om relative
konkurransefortrinn er gjeldende, men heller nasjonale interesser som arbeidsplasser og
jobbsikkerhet. Tidligere kom dette fram 1 en diskriminerende lovgivning overfor
internasjonale investorer. I dag er det mer en uskreven regel, hvor pressgrupper legger
hindringer og foringer for eierskap av internasjonale investorer. Empirien tyder i alle fall pa
at det ikke er store forskjeller mellom eiertypene nasjonal og internasjonal. Nér det gjelder
offentlig eierskap, medferer 100 % eierandel storre fleksibilitet til & drive politisk styring av
selskaper. Empirien viser pd tross av dette at heleide offentlige selskaper typisk er veldig
ineffektive. Derfor har nasjoner over hele verden siden 80-tallet innledet en storstilt del -
privatisering av offentlige eiendeler. Dette har fort til en forbedret effektivitet og dermed
lennsomhet. Da er viktig at det offentlige klarer & opptre som en likeverdig partner. I Norge
forer det offentlige stort sett en hands off” politikk som gjer dem til en troverdig og
likeverdig samarbeidspartner. I enkelte tilfeller hvor man opplever markedssvik eller hvor
viktige fordelingshensyn maé taes, har det offentlige likevel foretatt innegrep. Det offentlige
har i denne sammenheng foretatt enkelte handlinger, som har fitt stor mediedekning. For
stort fokus pa serinteresser og pressgrupper kan medfore at det offentlige mister
troverdighet. Da kan ogsa selskaper som er del-privatisert, gjerne ogsa presterer darligere enn
om selskapet hadde vert fullt og helt eiet av det offentlige. I situasjoner hvor nasjonale eiere
forer en ”hands off” politikk, tyder resultatene pa at det ikke er store forskjeller i lennsomhet

sammenlignet med private eiere.

Sammensetningen av styret er den formelle kontrollmekanismen som eierne har, og en
relativ stor eierandel kvalifiserer som oftest til en eller flere styreplasser. Styret skal sta for
viktige strategiske beslutninger og passe pa at ledelsen oppfyller kravene som er satt til dem.
Dermed vil effektiviteten og beslutningskvaliteten til styret vere saerdeles viktig. For at dette
skal oppnées ber styremedlemmene gies incentiver til & handle slik som eierne ensker. Et

styremedlem har et selvstendig ansvar og skal representere alle eierne, men incentiver i form
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av eierskap 1 selskapet vil ifolge empiri gjore styremedlemmene mer motiverte og bevisste til
a overvéke og ta gode beslutninger. En god del internasjonal forskning har fokusert pa at
styremedlemmene skal vare uavhengig. Det vil si at det ikke skal ligge et
avhengighetsforhold til daglig ledelse. Empiri pd dette punktet er sprikende, og det kan tyde
pa at en miks av avhengige og uavhengige styremedlemmer vil vaere & foretrekke. Ogsa det
informasjonsnettverket som styremedlemmene og lederne innehar viser seg &4 vare viktig.
Beslutningssituasjonen er ogsd viktig for styrets effektivitet. Styrets storrelse, alder, kjonn,
ansattes rett til representanter i styret er undersgkte variabler her. Noen endelig konklusjon er
vanskelig & komme med, men det virker som om beslutningene er mer effektive nar styrets

storrelse er liten og ansatte holdes utenfor styrene.

Innsideeierskap skal ifolge teorien gjore styremedlemmer og ledere mer aktive og selskapene
forhdpentligvis mer lennsom. Ved at innsiderne ogsa blir gkonomisk avhengig av sine
handlinger, vil man minke agent — prinsipal problemet. Jo flere som aktivt tar del 1
overvakning og drift av selskapet, jo faerre har anledning til & veere gratispassasjer. Empiri pa
omrddet stotter seg vanligvis til 5 forskjellige hypoteser om innsideeierskap. Disse
omhandler blant annet at innsideeierskap pavirker lennsomhet, at innsideeierskap ikke
pavirker lennsomhet og at det er endogene sammenhenger mellom innsideeierskap og
lonnsomhet. Forskningen er ikke samstemt i sine konklusjoner, men det tyder pa at tidlig
forskning gjerne er noe utilstrekkelig ettersom man tidligere ikke kontrollerte for
endogenitet. Nyere forskning ser ogsd ut til & helle mer mot at det er ingen sammenheng
mellom innsideeierskap og lennsomhet, eller at sammenhengen er et resultat av endogenitet.
I denne sammenheng tyder resultatene ogsd pd at det gjerne er andre variabler enn
innsideeierskap, som er mer avgjerende for selskapers lennsomhet. Dette bringer oss inn pa
kritikk av empirien. Forskning frem til i dag er preget av en rekke kritiske momenter. Det er
ofte stoy 1 maletallene, definisjonene av variablene kan variere, nasjonale sammenhenger er
ofte avgjerende, datasettet er utilstrekkelig, problemer med endogenitet ma kontrolleres for,
resultatene avhenger gjerne av hvilke maletall som er benyttet og det kan vere vanskelig &
finne &rsaks-virkning sammenhenger ettersom man mangler teoretisk modell innen emnet.
Det viser seg ogsd at andre variabler enn de som er relatert til ES, pdvirker lennsomheten
mer. Dermed ma man ved gjennomgang av tidligere forskning vere kritisk til de resultatene
konklusjonene bygger pé, ettersom disse gjerne er et resultat av spurigse og tvilsomme

sammenhenger.
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En ting er likevel sikkert, og det er at fagfeltet ikke er ferdig utforsket. Det kommer trolig til
fortsatt & prege forskningen i drene som kommer. Er det nemlig noe man kan forvente er det
vel nettopp at aksjonzrvern og ES kommer mer pa dagsorden og vil prege lerebeker,
forskning og media ogsé i framtiden. Det er ogsa trolig at det vil skje en utvikling pa tvers av
landegrenser og kontinenter, ettersom flere selskaper opererer i et globalt marked. I denne
sammenheng er det arbeidet OECD legger ned for & komme fram til et anerkjent rammeverk
for god ES en viktig bidragsyter. Det blir spennende & folge forskningen og utviklingen innen

ES 1 drene som kommer.
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