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SAMMENDRAG

Corporate governance er et stadig voksende forskningsomrade, hvor et av hovedfeltene er
styrets funksjon og sammensetning i relasjon til bedriftens fremtidige prestasjoner. Det er
gkende konsensus om at corporate governance har positiv innvirkning pa firmaets resultater,
og at dette dermed gir en indikasjon pa fremtidig gkonomisk stilling. Fglgelig er det
neerliggende at finansinstitusjoner vil inkludere faktorer rundt emnet i kredittvurderingen av
bedrifter, og et maleverktgy for corporate governance kan dermed veere nyttig. Med bakgrunn

I dette skal utredningen besvare fglgende problemstilling:

Er det hensiktsmessig for finansinstitusjoner a ta i bruk et supplerende verktgy som maler

corporate governance, ved kredittvurdering av sma og mellomstore bedrifter (SMB)?

Utredningen baseres pa en casestudie av et maleverktgy for corporate governance til bruk i
kredittvurderingen. Maleverktgyet, navngitt ValueSec, angir graden av corporate governance i
sma og mellomstore bedrifter. Det benyttes kvalitativ forskningsmetode med informasjon fra
delvis strukturerte dybdeintervju som datagrunnlag. Konklusjonen bygger pa teori, samt
kunnskapen og erfaringene til i alt syv informanter; tre fra DNB og de resterende fire fra

bedrifter som har testet verktgyet.

Med utgangspunkt i utredningens teoretiske refleksjoner betraktes relasjonen mellom
banken og SMB som et prinsipal-agentforhold, der agentproblemene «adverse selection» og
«moral hazard» gjgr seg gjeldende. Videre indikeres ogsd at corporate governance i
kredittvurderingen kan bidra til & redusere agentkostnadene forbundet med disse
problemene. Den empiriske analysen gir delvis stgtte til den fremsatte teoretiske litteraturen.
Funnene viser at bade banken og SMB vektlegger tillit til den andre parten, og falgelig kan
«stewardshipteori» vaere mer korrekt i denne relasjonen. Videre er det, blant informantene,
konsensus om at corporate governance bidrar positivt til bedriftens prestasjoner. Likevel tas
corporate governance i liten grad med i dagens kredittvurdering, og fglgelig er det sannsynlig

at kostnaden ved innfgringen av ValueSec overstiger nytten av méaleverktgyet.



FORORD

Denne utredningen er en del av mastergraden i @konomi og administrasjon ved Norges
Handelshgyskole, og er skrevet innenfor hovedprofilen @konomisk styring. Studien er gjort pa

oppdrag fra ADI Management Consultants AS, med Victor Jensen som kontaktperson.

Studien fokuserer pa hvorvidt et maleverktgy for corporate governance er hensiktsmessig a
implementere i kredittvurderingen av sma og mellomstore bedrifter. For & besvare
problemstillingen benyttes en casestudie av maleverktayet ValueSec. Det rettes en stor takk
til en av utviklerne av verktgyet, Victor Jensen, for nyttige mgter, tilgang til dokumenter og
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med kontaktinformasjon til intervjuobjekter.
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T INNLEDNING

| dette kapittelet settes utredningens tema | kontekst. Dette gjores fogrst gjennom en
presentasjon av bakgrunnen for utredningen, for formal og utredningens problemstilling og
forskningssporsmal introduseres. Til slutt vil avgrensninger og videre struktur bli

gjennomgatt.

1.1 BAKGRUNN FOR UTREDNINGEN

Helt fra mennesker begynte & organisere seg selv mot et felles formal har styring vist seg &
veere en kilde til problemer. Corporate governance, som pa norsk oversettes til eierstyring og
selskapsledelse, har vaert praktisert like lenge som det har eksistert selskaper, men omradet
har veert forsket pd i mindre enn 50 &r (Clarke, 2004; Tricker, 2009; Bghren, 2011). | dag er det
imidlertid blitt en av de mest sentrale problemstillingene forbundet med drift og regulering av

selskaper, noe som gjenspeiles bade i forskningsarbeid og presseomtale.

| senere tid har det vaert en enorm oppblomstring av interessen for corporate governance
verden over. Dette har resultert | rapporter hvor uavhengige komiteer i det enkelte land
vurderer sine nasjonale styringssystemer og kommer med anbefalinger for bedret effektivitet
(Weimer & Pape, 1999). Den farste anbefalingen knyttet til god corporate governance ble
utarbeidet i Storbritannia i 1992. Norge fulgte i 2004 etter med eierstyringsprinsipper utgitt av

norsk utvalg for eierstyring og selskapsledelse, NUES (Tricker, 2009).

Verden fikk en vekker rundt viktigheten av corporate governance tidlig pa 2000-tallet, da
gigantselskapet Enron gikk konkurs. Kollapsen skyldtes i stor grad tung, urapportert gjeld og
tvilsom holdning til eierstyring blant toppledelsen. Ogsa norske selskaper, som for eksempel
Finance Credit, har mattet lide samme skjebne pa grunn av darlig corporate governance

(Henriksen, 2005). Dette understreker igjen viktigheten av god styring internt i bedriften.

Ifglge litteraturen om corporate governance, betraktes styret som selskapets viktigste organ.
Dette grunngis med at det skal pase at driften i selskapet skjer i henhold til eiernes beste
interesser (Hermalin & Weisbach, 2003). Problemstillinger knyttet til styret og dets funksjon

er i hgyeste grad aktualisert, noe som blant annet synliggjgres i norske aviser. For eksempel



ble det i Dagens Neringsliv tidligere i ar papekt hvordan John Fredriksen trosser
anbefalingene som er fremlagt av NUES, da han bade er styreleder og daglig leder i flere
selskaper (Riisnaes, 2012a). Videre ble det, i samme artikkel, fremhevet at han gnsker
tvillingdgtrene og sine naermeste ansatte inn i styret. Denne strukturen indikerer et avhengig

styre og darlig corporate governance.

Videre er artikler som trekker frem styrets overvakingsfunksjon, og herunder styreleders
ansvar, vanlige & finne. For eksempel mener Leif Frode Onarheim, tidligere styreleder i Orkla,
at naveerende styreleder, Stein Erik Hagen, begr trekke seg fra stillingen med begrunnelsen at
Hagen er storaksjonaer i samme konsern. Blanding av rollene som storaksjonaer og
styreleder har en «tendens til & kneble styret og hindre fri diskusjon» (Riisnaes 2012b, s. 6).
Tidligere styreleder i Yara har ogsa fatt kritikk den siste tiden etter at det ble kjent at han
tilbake i 2008 holdt mistanker om korrupsjon i selskapet hemmelig for resten av styret
(Dugstad & Anestad, 2012). Disse avslgringene om darlig styreforhold i bedrifter er trolig ikke
unike. Styret skal, ifglge teorien, fungere som et kontrollorgan for eierne, men ut fra tidligere
hendelser kan det trekkes slutninger om at dette ikke alltid er tilfelle (Hermalin & Weisbach,

2003).

Déarlige corporate governance kan, som eksemplifisert ovenfor, fgre til darlig omdgmme,
redusert lgnnsomhet, og i verste fall konkurs. Dermed er det naerliggende at investorer tar
hensyn til bedriftens corporate governance ved vurdering om investering. Kreditorer er, pa lik
linje med aksjeeiere, viktige investorer i selskapet, og dersom selskapet gar konkurs, er det
en reell fare for at disse ogsa blir en skadelidende part. Den nylige finanskrisen har ogsa satt
sitt preg pa banknezeringen ved gkt fokus pd kredittrisiko, samt at bankene har blitt mer

konservative i sine utldnsmegnstre (Psillaki, Tsolas, & Margaritis, 2010; Yigui & Shumin, 2010).

Den gkonomiske forhistorien, med finanskrisen og konkurser av stgrre omfang friskt i
minnet, kan indikere at dagens kredittvurderinger er mangelfulle. Det kan dermed tenkes at
det er et gkt behov for & ta i betraktning nye momenter som maler potensielt risikoniva i
bedrifter (Yigui & Shumin, 2010). En mulig lgsning kan veere & ta inn aspekter av corporate
governance i kredittvurderingen, da det er stgrre sannsynlighet for at et veldrevet selskap har
midler til & betale sine patatte forpliktelser (Kim, Nofsinger, & Mohr, 2010). Videre er
stgrstedelen av Norges registrerte selskaper klassifisert som sma og mellomstore bedrifter,

med forkortelsen SMB (Statistisk sentralbyra, 2012). Da disse bedriftene skiller seg fra stgrre



selskaper pa flere omrader, er det hensiktsmessig @ studere SMB som et eget segment.
Folgelig er det ogsd neerliggende & anta at kredittvurderingsprosessen bankene

gjennomfgrer for & yte lan til SMB skiller seq fra store selskaper.

Grad av corporate governance i en bedrift kan veere vanskelig & male, og det er fa verktgy som
er utviklet for & imgtekomme dette. Det er dermed lite forskning og fa studier pa maleverktgy
for corporate governance, i motsetning til for eksempel instrumenter for ABC og balansert
malstyring. Fglgelig vil det veere interessant & studere neermere et maleverktegy for corporate
governance, og videre betrakte dette i forhold til bankenes kredittvurdering av sma og

mellomstore bedrifter.

1.2 FORMALET MED UTREDNINGEN

Den relativt korte historien til begrepet corporate governance gjgr at det er gjenstand for
kontinuerlig forskning, og det er utfordrende & danne seg en klar oppfatning av hva emnet
omfatter. Likevel er konsensus at dette er et viktig fokusomrdde for bedrifter. Enkelte
forskere hevder at god corporate governance fgrer til bedre prestasjoner i selskapet, men hva
emnet innebaerer er det mer tvetydighet rundt (Hermalin & Weisbach, 2003; Hillman &

Dalziel, 2003; Huse, 2007).

Det meste av tidligere forskning har vaert rettet mot corporate governance i store selskaper,
og det er fgrst i nyere tid at fokuset er vendt mot mindre bedrifter (Machold, Huse, Minichilli,
& Nordqvist, 2011]). | Norge er anbefalingene for god eierstyring og selskapsledelse tiltenkt
stgrre selskaper, mens de sma og mellomstore ikke har noen formelle retningslinjer &
forholde seg til (NUES, 2010). Likevel kan det tenkes at bedriftene i SMB-segmentet ogsé vil
kunne dra nytte av bedre intern styring. Denne utredningen sgker derfor a gi en gkt forstdelse

av corporate governance, herav styrefunksjonen, i sma og mellomstore bedrifter.

Videre vil trekk og egenskaper ved SMB vanskeliggjgre opptak av ekstern kapital fra andre
kilder enn typiske finansinstitusjoner som banker (Pettit & Singer, 1985). Ved vurdering av en
lanesgknad bestreber banken & fremskaffe opplysninger om sgkeren for & kunne predikere
sannsynligheten for mislighold og tap (Berger & Udell, 1998). Med bakgrunn i at kollapser
som Enron og Finance Credit i stor grad skyldes darlig intern styring er det neerliggende at

corporate governance vil kunne ha betydning for bedriftens beerekraft pa lengre sikt.



Utredningen forsgker derfor & kartlegge om et verktgy som maler graden av corporate

governance i en bedrift kan ha en nytteverdi i bankenes kredittvurderingsprosess.

1.3 PROBLEMSTILLING 0G FORSKNINGSSP@RSMAL

Med bakgrunn i utredningens formal sgkes svar pa fglgende problemstilling:

Er det hensiktsmessig for finansinstitusjoner a ta i bruk et supplerende verktgy som maler

corporate governance, ved kredittvurdering av sma og mellomstore bedrifter?
Problemstillingen er videre delt inn i 3 forskningsspgrsmal:

1. Hvilke agentkostnader oppstar mellom kreditor og sma og mellomstore bedrifter?

2. Hvordan vil en vurdering av corporate governance pavirke agentkostnadene mellom
kreditor og sma og mellomstore bedrifter?

3. | hvilken grad kan corporate governance sammenfattes i et maleverktgy for sma og

mellomstore bedrifter?

1.4 AVGRENSNING AV UTREDNINGEN

For & avgrense utredningens omfang er det kun tatt utgangspunkt i agentteorien. Dette er en
neerliggende tilneerming bade i relasjonen mellom bank og SMB, samt for drefting av
corporate governance. Alternative teoretiske tilnarminger vil imidlertid kort bli presentert.
Videre er det i litteraturgjennomgangen om corporate governance kun sett pa styrets rolle i

styringsstrukturen, selv om emnet omfatter flere nivaer i et selskap.

Det er kun smad og mellomstore bedrifter som ikke er notert pd Oslo Bgrs som tas i
betraktning. Hovedmengden av norske bedrifter klassifiseres i denne kategorien, og dermed
er det en hensiktsmessig avgrensning nar studiens rammer er norske forhold. Det er ogsa
dette bedriftssegmentet som er sterkest lanefinansiert, noe som er forenlig med

kreditorperspektivet som her er valgt.

Nar det gjelder maéleverktgyet for corporate governance, er det kun sett pa innhold og
anvendelse av undersgkelsen. Dette begrunnes med at det forelgpig er et lite utprgvd verktgy,

og felgelig er det begrensede mengder testresultater som kan analyseres. Utredningen er



derfor ogsd kun basert pa erfaringer og refleksjoner fra to testbedrifter. En siste avgrensning
i utredningen er at det kun tas utgangspunkt i én finansinstitusjon. Dette muliggjer en dypere

forstdelse av emnet, men funnene kan ikke automatisk generaliseres.

1.5 UTREDNINGENS STRUKTUR OG OPPBYGNING

Utredningen inneholder fem kapitler inkludert dette introduksjonskapittelet. Kapittel to
presenterer sentrale begreper, teoretisk grunnlag for utredningen og analysemodellen som
blir brukt videre i studien. Den teoretiske delen tar for seg agentteorien i forhold til kreditor
og SMB, dagens kredittvurderingspraksis og sentrale emner innenfor corporate governance
rettet mot styret i smad og mellomstore bedrifter. | kapittel tre beskrives den metodiske
fremgangsmaten som er brukt, mens kapittel fire inneholder analyse av
forskningsspgrsmalene og problemstillingen. Utredningen avsluttes i kapittel fem med

teoretiske refleksjoner, oppsummering og konklusjon, samt forslag til videre forskning.



2 LITTERATURGJENNOMGANG

| dette kapittelet legges det teoretiske grunnlaget for utredningen. Fgrst gis en grundig
presentasjon av agentteorien. Videre betraktes relasjonen mellom partene utredningen
studerer. Deretter droftes kort alternative teoretiske tilneerminger, for det gis en redegjorelse
for temaet corporate governance relatert til styrets posisjon i en bedrift. Kapittelet avsluttes
med en oppsummering av fremsatt teori, samt implikasjoner for utredningens

forskningssparsmal.

2.1 AGENTTEORIEN

Agentteorien er i stor grad forankret i Berle og Means (1933) sin uttalelse om en

grunnleggende endring i selskapsstrukturene som inntraff tidlig pa 1900-tallet.

«The translation of perhaps two-thirds of the industrial wealth from individual ownership to
ownership by the large, publicly financed corporations vitally changes the lives of property
owners, the lives of workers, and the methods of property tenure. The divorce of ownership
from control consequent on that process almost necessarily involves a new form of economic

organization of society» (Berle & Means, 1933, s. vii-viii).

Pa dette tidspunktet fikk ledere med liten eller ingen andel i firmaet stadig mer ansvar for
bedriftenes daglige virke, pa bekostning av eiernes involvering. Med denne nye
rollefordelingen oppsto ogsd muligheten for avvikende interesser mellom den kontrollerende

og utgvende makt (Dalton, Daily, Certo, & Roengpitya, 2003).

Mer generelt tar agentteorien for seg delingen av eierskap og kontroll i et firma. Eierene av
selskapet fremstilles som prinsipal, mens lederen fungerer som en agent for prinsipalen. En
beskrivelse av forholdet mellom prinsipal og agent er «/[..] a contract under which one or
more persons [the principalls]] engage another person [the agent] to perform some service
on their behalf which involves delegating some decision making authority to the agent»
(Jensen & Meckling, 1976, s. 308). Med andre ord delegerer prinsipalen kontroll til agenten
ved hjelp av kontrakter, og kontraktene skal videre gi insentiver for agenten til & foreta

handlinger som maksimerer prinsipalens nytte (Jensen & Meckling, 1976).



Selve kjernen i agentteorien er at prinsipalen ikke har perfekt innsyn i hva agenten foretar
seg til enhver tid. Dette ble tidlig presentert i artikkelen «The Market for Lemons» (Akerlof,
1970), hvor selger og kjgper av brukte biler ikke har samme forutsetninger for a kjenne til
kvaliteten pa bilen. Eieren, som har brukt bilen over en periode, kjenner godt til bilens
egenskaper, og har falgelig mer kunnskap om kvaliteten enn kjgperen. Det har dermed
oppstatt en asymmetri i tilgjengelig informasjon. Samme problematikk gjor seg gjeldende i et
prinsipal-agentforhold, hvor den asymmetriske informasjonen kan fgre til «adverse
selection» og «moral hazard», ogsd betegnet skjult informasjon og skjult handling (Arrow,
1991). Som en fglge av dette vil det veere fare for at agentens opptreden ikke fgrer til

maksimering av prinsipalens nytte (Pindyck & Rubinfeld, 2005).

Agentproblemene «adverse selection» og «moral hazard» oppstar henholdsvis fgr og etter
kontraktinngaelse. Fer kontrakten inngds vil prinsipalen undersgke om agenten har de
kvalifikasjonene og kvalitetene som etterspgrres. Naturlig nok har agenten stgrre innsikt i
egne kvaliteter enn prinsipalen, og dermed har vedkommende en informasjonsfordel i det
asymmetriske forholdet (Akerlof, 1970). Agenten kan velge & skjule eller holde tilbake
informasjon han vet vil kunne pavirke avgjgrelsen til prinsipalen i negativ retning. Problemet
med «adverse selection» kan reduseres ved at prinsipalen bruker ressurser pa a avdekke
mest mulig om agenten far kontrakten inngds. Signalisering, selvseleksjon og screening er
alle eksempler pa hvordan de gode agentene kan skilles fra de dérlige (Gripsrud & Nygaard,

2005).

Signalisering og selvseleksjon brukes for & tiltrekke seg gode agenter. Malet er & avdekke om
enkelte egenskaper hos agenten signaliserer en dyktighet som andre ikke har. Ved & spesifikt
sgke etter agenter med bestemte kvalifikasjoner vil en preferert sgkegruppe med stgrre
sannsynlighet siles ut fer selve utvelgelsesprosessen starter (Spence, 1973). Under selve
utvelgelsesprosessen brukes screening i stort omfang. Intervjuer og diverse tester av
agentene er velkjente metoder for dette. Videre brukes ogséa referansesjekk for a kontrollere

deres bakgrunn (Gripsrud & Nygaard, 2005).

Etter at kontraktsforholdet er inngatt, vil agentproblemet «moral hazard» kunne oppsta.
Prinsipalen kan ikke kostnadsfritt observere om agenten gjennomfgrer operasjonene i
henhold til kontrakten, og ifglge teorien vil agenten alltid velge det alternativet som

maksimerer hans egen nytte (Holmstrém, 1979). Hvis alternativet som maksimerer agentens



nytte ikke sammenfaller med prinsipalens interesser vil agenten kunne opptre opportunistisk

(Davis, Schoorman, & Donaldson, 1997).

For & redusere faren for «moral hazard» forsgkes det a tilpasse agentens interesser gjennom
bruk av mekanismer som kontrakter, kompensasjon og evaluering, samt overvakning
(Prendergast, 1999). Utfyllende og presise kontrakter vil kunne gi prinsipalen informasjon
som gjer det lettere & redusere og overvake den opportunistiske atferden. Videre bgr
kontraktene vaere resultatavhengige slik at prinsipalen kan kontrollere agentens innsats ved
a se pa oppnadde prestasjoner. Resultatet som agenten streber etter ma imidlertid veere
knyttet opp mot det som maksimerer prinsipalens egen nytte (Grossman & Hart, 1983;
Holmstrom, 1979). Tabell 1 nedenfor skiller de to agentproblemene fgr og etter

kontraktsinngdelse, og lister opp handlingene prinsipalen kan foreta seg for @ redusere

problemene.
Agentproblem: Agentproblem:
Skjult informasjon = Skjult handling =
«Adverse selection» «Moral hazard»
HANDLINGER
- Fremme selvseleksjon - Innfgre kontroll
- Vurdere agentenes - @ke resultatavhengigheten
signalisering - Bruk av kontrakter

- Bruk av screeningteknikker

TABELL 1 - HANDLINGER FOR A REDUSERE AGENTPROBLEMENE (1)

Jensen og Meckling (1976) betraktes som drivkreftene bak agentteorien, og ifalge dem kan
agentkostnadene som oppstar pa grunn av asymmetrisk informasjon deles inn i tre
kategorier. De to fgrste er prinsipalens overvakingskostnad og agentens «bondingkostnad».
Det gjenstaende tapet i forholdet mellom de to partene, kalt «residual loss», refereres til som

tredje og siste kostnad.

Overvakingskostnadene til prinsipalen oppstar som fglge av tiltak prinsipalen setter i gang for
a observere det agenten foretar seg (Jensen & Meckling, 1976). A ha et styre i bedriften, bruk

av revisor for & godkjenne arsregnskapet, samt fastsettelse av reguleringer internt i et



selskap er alle eksempler p& denne typen kostnader (Huse, 2007). Videre kan agenten ta pa
seg en kostnad for & garantere at han skal opptre etter prinsipalens gnske, eller sgrge for at
prinsipalen vil bli kompensert hvis han opptrer mot prinsipalens vilje. Denne kostnaden kalles
agentens «bondingkostnad», og vises i form av kontrakter som regulerer og legger fgringer

pa forholdet mellom prinsipal og agent (Jensen & Meckling, 1976).

«Residual loss» er kostnaden som oppstar nar agenten opptrer opportunistisk for a
maksimere sin egen nytte istedenfor prinsipalens. Kostnadene forbundet med overvaking og
«bonding» skal fgre til reduksjon av «residual loss», og dermed kan det pastas at dette er den
viktigste av de tre agentkostnadene (Huse, 2007; Jensen & Meckling, 1976). Hvordan disse

agentkostnadene utarter seg er vist grafisk i figur 1 nedenfor.

Modellen illustrerer en situasjon hvor 100 % eierskap reduseres gjennom salg av eierandeler,
og hvordan eierens tilbgyelighet for frynsegoder endres. Det er her forutsatt at opprinnelig
eier sitter som daglig leder ogsa etter salg. Denne forutsetningen forarsaker at det oppstar et
prinsipal-agentforhold mellom partene, med ny deleier som prinsipal og opprinnelig eier som
agent. Falgelig fremkommer ogsd faren for asymmetrisk informasjon{Jensen & Meckling,

1976).

100 % eierandel

Delt eierskap med
overvaking og “bonding”

FIRMAETS
VERDI

Delt eierskap uten
overvaking og “bonding”

V- ¥ e
2 .

FRYNSEGODER

FIGUR 1 - VIRKNINGEN AV OVERVAKING 0G «BONDING», UTDRAG, FRITT OVERSATT (JENSEN &
MECKLING, 1976, S. 327)



Ved 100 % eierandel vil eieren selv sgrge for at hans handlinger maksimerer egen nytte, gitt
budsjettrestriksjonen som foreligger. Optimal tilpasning vil i dette tilfellet vaere i punkt B,
med V* som firmaets verdi og F* konsum av frynsegoder. Frynsegoder er verdier eieren tar ut
av firmaet pad bekostning av dets verdi, og nar eieren har 100 % eierandel vil verdien pa
bedriften reduseres med en enhet for hver enhet som tas ut i goder (Jensen & Meckling,

1976).

Salg av eierandeler vil pavirke daglig leders forbruk av frynsegoder. Dersom 10 % selges ut,
vil majoritetseieren, som ogsa er daglig leder, kun bli belastet med 90 % av kostnadene.
Resterende 10 % tilfaller ny eier. Ettersom majoritetseieren na vil beere mindre av kostnaden
ved uttak av frynsegoder, vil han gnske & konsumere mer. Falgelig vil optimal tilpasning skifte
til punkt D. Bedriftens verdi er nd redusert til V" pad grunn av et hgyere konsum av

frynsegoder, F" (Jensen & Meckling, 1976).

Konsumet av frynsegoder er gjenstand for asymmetri mellom minoritetseieren og daglig
leder. Fglgelig vil overvadkning og «bonding», i form av kontraktinngdelse, veere aktuelt.
Dersom kostnaden ved disse handlingene ikke overstiger gevinsten i form av gkt verdi pa
bedriften, vil det veere hensiktsmessig a utfgre dem. Optimal tilpasning vil na veere i punkt C. |
dette punktet, (F',V"), vil bedriftens verdi vaere hgyere og konsumet av frynsegoder lavere
enn i tilpasningen uten overvakning og «bonding». Dette indikerer at disse handlingene

reduserer «residual loss» (Jensen & Meckling, 1976).

Oppsummert viser resonnementet rundt figur 1 at verdien pa firmaet er hgyest og uttak av
frynsegoder lavest i tilfellet med eneeier som ogsa er daglig leder. Dette er ogsa
neerliggende, da det er full transparens internt. Pa det tidspunktet der eierskapet blir skilt fra
den utgvende makten oppstar et prinsipal-agentforhold, med fare for asymmetrisk
informasjon mellom partene. Den asymmetriske informasjonen kan videre gi utslag i
«adverse selection» og «moral hazard». Dette er illustrert i «Analysemodell (1]» nedenfor.
Ifolge Jensen og Meckling (1976) vil det veere hensiktsmessig for prinsipalen & utfgre
overvaking og oppfordre agenten til & ta pa seg «bondingkostnader» for & redusere

problemene som oppstar i denne relasjonen.

Til nd er den agentteoretiske tilneermingen droftet i et bedriftsinternt perspektiv. Imidlertid

kan denne teorien ogsa rettes mot relasjoner mellom et firma og eksterne interessenter. Et
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slikt perspektiv benyttes i utredningens neste delkapittel, hvor forholdet mellom kreditor og

SMB betraktes.

Kontroll over ressurser

AGENT k ) PRINSIPAL
¥ p?

Adverse selection Moral hazard

FIGUR 2 - ANALYSEMODELL (1)

2.2 RELASJONEN MELLOM KREDITOR OG SMB

2.2.1 SMA 0G MELLOMSTORE BEDRIFTER

Sma og mellomstore bedrifter er etter Forskrift til Skatteloven (1999) § 16-40-5, 1. ledd, 1. og
2. punktum definert som et selskap som blant annet oppfyller felgende vilkar: «7.
virksomheten har faerre enn 250 ansatte» og «2. virksomheten har en arlig salgsinntekt som
ikke overstiger 50 millioner euro, eller en arlig balansesum som ikke overstiger 43 millioner
euro». Dette er i samsvar med den internasjonale definisjonen gitt av den Europeiske
kommisjonen [(European Commission, 2005). Den Europeiske kommisjonen har videre

kategorisert selskapene mer detaljert, som vist i tabell 2 nedenfor.



Bedriftskategori Mellomstore Sma

Antall ansatte < 250 < b0
Arlig salgsinntekt < € 50 millioner < € 10 millioner
«eller»
Arlig balansesum < € 43 mil.l.ioner < € 10 mi“.ioner

TABELL 2 - KATEGORISERING SMB, UTDRAG, FRITT OVERSATT (EUROPEAN COMMISSION, 2005, S.
14)

Tall hentet fra Statistisk sentralbyrd, SSB, viser at det ved inngangen til ar 2012 kun var 643
norske bedrifter med mer enn 250 ansatte. Bedrifter er her definert som «lokalt avgrensede
enheter/avdelinger som hovedsakelig driver virksomhet innenfor en bestemt naering»
(Statistisk sentralbyrd, 2012). Selv om salgsinntekt eller balansesum ogsd pavirker
kategoriseringen av selskaper er det en nearliggende antakelse at hovedtyngden av norske
bedrifter karakteriseres som SMB. Fglgelig er denne typen bedrifter svaert sentrale i norsk
neeringsliv, bdde nér det gjelder sysselsetting, innovasjon og utvikling (European Commission,

2005).

Det er flere karakteristika ved SMB som skiller dem fra store selskaper. Fgrst og fremst
mangler de ofte transparens i sin virksomhet i forholdet til eksterne parter. Dette kommer av
at de sjelden inngar kontrakter som er synlig offentlig eller bredt omtalt i media, eller
omsetter verdipapirer som kontinuerlig prises i det offentlige markedet (Berger & Udell,
1998). Videre er ofte eier og daglig leder samme person, noe som kan fgre til at rollene

internt er vanskelige & definere (Pettit & Singer, 1985).

Trekkene ved SMB fremsatt i forrige avsnitt viser seqg i deres kapitalstruktur. | motsetning til
store selskaper far sma bedrifter typisk en betydelig del av finansiering fra griinderen sely,
andre personer som er med a starte virksomheten, familie og venner. | tillegg henter de
generelt ekstern finansiering fra kredittmarkedene, i all hovedsak banker, fremfor private

investorer. Grunnen til dette er at de kan ha vanskeligheter med & bevise kvaliteten pa



virksomheten til eksterne interessenter, samt et gnske fra eieren om & beholde kontrollen

(Berger & Udell, 1998; Watson & Wilson, 2002).

Videre er det neerliggende & tro at mindre firma har begrensede ressurser, bade tids- og
kompetansemessig. Manglende ressurser internt til & forberede troverdig informasjon om
bedriften i forholdet til eksterne interessenter kan vaere et problem, i tillegg til at regnskap og

ledelsessystemer ofte kun beror pé eier og daglig leder alene (Huse, 2007).

2.2.2 AGENTPROBLEMATIKKEN

For en SMB vil kreditor i all hovedsak veere finansinstitusjoner i form av banker, da dette er
deres hovedkilde til ekstern finansiering. En bank, som finansinstitusjon, er definert som «et
selskap, foretak eller institusjon som driver finansieringsvirksomhet [...]» (Lillebg, 2005, s.
138). Ettersom banker driver finansieringsvirksomhet i stor skala, vil de mer kostnadseffektivt
kunne screene og overvake lanekontrakter enn hva en privat utldner kan, og felgelig er de
tildelt rollen som mellomledd mellom investorer og lantakere (Diamond, 1984). Bankene
delegerer videre kontrollen over investorenes ressurser ved a yte lan til privatpersoner og
bedrifter (Claus, 2011). | samsvar med tidligere fremsatt teori vil det dermed kunne oppsta et

prinsipal-agentforhold mellom banken og en SMB.

Mangelen pa transparens er, som papekt i forrige delkapittel, et typisk kjennetegn for SMB.
Dette gker i stor grad informasjonsasymmetrien mellom kreditor som prinsipal og SMB som
agent, og kan gi utslag bdde i kredittbeslutningen og underveis i l&neforholdet (Pettit &
Singer, 1985). Fgrstnevnte skyldes «adverse selection» ved vurdering av l@nesgknader, mens
sistnevnte dreier seg om lantakernes potensielle «moral hazard» etter at l&net er innvilget

(Binks, Ennew, & Reed, 1992).

Bankens resultat avhenger av sannsynligheten for tilbakebetaling av an, og fglgelig
bestreber de & avdekke l&ntakere med god betalingsevne (Psillaki et al., 2010). Faktumet at
det ikke er mulig & perfekt observere alle risiki forbundet med den potensielle lantakeren
vanskeliggjer dette. Ved a ta i bruk teknikkene som er fremsatt i tabell 3 vil kreditor kunne

redusere informasjonsasymmetrien og problematikken med «adverse selection» og «moral

hazard» (Berger & Udell, 1998].
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FOR LANEINNVIIGELSE ETTER LANEINNVIIGELSE

Agentproblem: Agentproblem:
Skjult informasjon = Skjult handling =
«Adverse selection» «Moral hazard»
HANDLINGER
- Justering av renteniva - Overvaking
- Krav om sikkerhet - Bruk av l@anekontrakter

Kredittvurdering

Bruk av lanekontrakter

TABELL 3 - HANDLINGER FOR A REDUSERE AGENTPROBLEMENE (2)

| kredittmarkedet kan rentenivdet fungere som en selvseleksjonsmekanisme i forhold til
hvilke type selskaper banken tiltrekker seg (Spence, 1973). Det er naerliggende & tro at jo
hgyere rente banken krever, jo stgrre fortjeneste vil de oppna (Spence, 1973; Stiglitz & Weiss,
1981]). Selv om bankene i utgangspunktet kan forbedre sin inntekt ved a gke utlansrenten, kan
dette ogsa veere mindre fordelaktig. Bedrifter med risikofylte prosjekter er klar over den hgye
konkurssannsynligheten forbundet med deres prosjekt, og vet saledes at det er stor sjanse
for at de ikke vil matte betale tilbake gjelden med tilhgrende renter. | tillegg vil en for hgy
rente kunne avskrekke sakalte sikre lantakere fordi deres lennsomhetspotensiale i mindre
risikable prosjekter er lavere. Jo hgyere rente banken setter, jo hgyere vil sannsynligheten for
a tiltrekke seg mer risikofylte kunder veere. Folgelig kan gkt rentenivd fungere mot sin

hensikt og videre fgre til tap i stedet for gevinst (Akerlof, 1970; Sappington, 1991).

@kt informasjonsasymmetri ved utlan til SMB sammenlignet med sterre selskap fremmer
behovet for at bedriftene sender ut troverdige signaler om virksomhetens kvalitet (Scherr &
Hulburt, 2001). Bester (1985) hevder at bedrifter med en lavere sannsynlighet for konkurs har
storre tilbgyelighet for & akseptere krav om sikkerhet enn de med stor konkurssannsynlighet.
Videre kan krav som dette fungere som en insentivmekanisme fordi stgrre verdi pa
sikkerheten bedriften stiller fremtvinger valg av mindre risikable prosjekter. Som en fglge av
disse effektene vil en SMB som er i stand til & stille med tilstrekkelig sikkerhet signalisere

kvaliteter ved bedriften og skille seg fra de mer risikofylte aktgrene.



Schumpeter (1939) fremsatte bankens rolle p& fglgende méte:

«[...] the banker must not only know what the transaction is which he is asked to finance and
how it is likely to turn out, but he must also know the customer, his business, and even his
private habits, and get, by frequently «talking things over with him», a clear picture of his

situation» [Schumpeter, 1939, s. 116).

Denne beskrivelsen er nart relatert til screeningen av selskaper som bankene i dag foretar
seg (Broecker, 1990]). Screening er en av hovedprosessene som inngar i bankenes

kredittvurdering, og er beskrevet i detalj i neste delkapittel «2.2.3 Kredittvurdering».

Selv om selskapet gir ut all formell informasjon de besitter i vurderingen av en l@nesgknad,
kan denne informasjonen vaere ufullstendig eller feilaktig. Dette kan fgre til feilvurdering av
lantakeren, og «adverse selection» kan derfor senere gjgre seg gjeldende i opportunistisk
atferd, ogsd kalt «moral hazard» (Bruns & Fletcher, 2008). «Moral hazard» viser seg i
handlinger selskapet foretar seg, som fgrer til at det ikke er i stand til & tilbakebetale gjelden

i henhold til avtalen (Binks et al., 1992).

En ytterligere risikofaktor for banken relaterer seg til de ulike selskapsformene som finnes. |
Norge er aksjeselskap den vanligste selskapsformen (Brgnngysundregistrene, 2012), og her
har eierne kun et begrenset ansvar. Dette innebeerer at kreditor ikke har mulighet til 8 kreve
inn ubetalt gjeld fra eierne som privatpersoner, men ma forholde seg til selskapet som en
egen juridisk enhet (Aksjeloven (1997), § 1-1(2)). Falgelig vil ikke kreditor fa dekket mer enn
selskapets verdier ved en eventuell konkurs, og dermed baerer de en stor nedsiderisiko. Det
er ogsd nerliggende at en slik ansvarsfraskrivelse for bedriftens eiere kan gke

tilbgyeligheten for opportunistisk atferd (Jensen & Meckling, 1976).

En SMB kan oppfgre seg opportunistisk og fremme «moral hazard» pa flere mater i forholdet
til kreditor. Som papekt tidligere er ofte eier og leder i SMB en og samme person. Denne
personen er gjerne en grinder med en sterk tro pa eget produkt. Dette kan fgre til gkt vilje til
a ta risiko, og felgelig ogsa gke faren for «moral hazard». En motvirkende effekt det er viktig a
poengtere i denne sammenhengen er at eier og daglig leder som regel har store
investeringer i firmaet, bade i form av humankapital og finansielle midler. Derfor er det

neerliggende a tro at vedkommende har en mer risikoavers atferd (Pettit & Singer, 1985).
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Det faktumet at eier og leder ofte er samme person kan videre gke tilbgyeligheten til &
beskytte egenkapitalen og sikre egen vinning i stedet for a betale tilbake pa lanet. Eier kan for
eksempel bruke den innvilgede kreditten pa andre investeringer enn det opprinnelig ble sgkt
om midler til, eller ta ut uforholdsmessige haye summer til privat bruk (Jensen & Meckling,
1976; Ramalho & da Silva, 2009). Fleksibiliteten innad i en SMB gjgr det ogsa enklere & skifte

til mer risikable prosjekter dersom eier og daglig leder gnsker dette (Pettit & Singer, 1985).

Farene knyttet til «moral hazard» kan reduseres ved at banken overvaker selskapene
handlinger og kontrollerer beslutninger som tas. Dette kan gjgres ved tilegnelse av
informasjon, som for eksempel igjennom bedriftens arsregnskaper og videre utviklingen i

kundefordringer dersom dette benyttes som sikkerhet (Besanko & Kanatas, 1993).

Kreditor, i rollen som prinsipal, kan videre beskytte seg mot den opportunistiske atferden ved
hjelp av l&nekontrakter (Hart, 1995). Lanekontrakten vil vaere formulert med vilkdr som
oppfordrer lantakeren til & foreta handlinger som er sammenfallende med bankens
interesser, og kan blant annet inneholde krav om stgrrelsen pa sikkerhet, eierandel og
«covenants» [Pettit & Singer, 1985). Mer spesifikt er «covenants» restriktive klausuler, knyttet
til for eksempel dividendeutbetalinger, fremtidig gjeldsutstedelse og niva pa arbeidskapital,
som begrenser bedriftens mulighet til 8 foreta handlinger som pavirker deres evne til &
tilbakebetale lanet (Berk & DeMarzo, 2011; Jensen & Meckling, 1976). Kontrakter vil ogsd ha
en selvseleksjonseffekt ved at de tiltrekker seg lantakere som faller inn under

lavrisikogruppen (Stiglitz & Weiss, 1981).

De til na fremsatte agentkostnadene, oppsummert i tabell 3, som kan oppstd i forholdet
mellom kreditor og SMB er studert empirisk av Claus (2011). | artikkelen «The effects of
asymmetric information between borrowers and lenders in an open economy» tas det
utgangspunkt i en likevektsmodell for en dpen gkonomi med og uten agentkostnader.
Hensikten er & wvurdere de langsiktige effektene av asymmetrisk informasjon og
agentkostnader. Dataene som benyttes er hentet fra New Zealand. Siden bade New Zealand
og Norge karakteriseres som sma, apne gkonomier, kan resultatene trolig gjgre seg

gjeldende ogsa under norske forhold (Claus, 2011; Norman, 1993).

Resultatet av studien viser at informasjonsasymmetrien og de resulterende agentkostnadene
som oppstar har langvarige effekter pd enkelte variabler. Bade prisen pd kapital og

avkastningskravet pd ekstern finansiering gker. Videre reduseres investeringer, kapital og
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«output», noe som fgrer til redusert import og eksport i markedet. Effektene er ogsa starre i

en &pen gkonomi med tilgang til et internasjonalt kapitalmarked (Claus, 2011).

Funnene til Claus (2011] viser viktigheten av et velfungerende finansmarked, og det hevdes at
finansinstitusjoner kan veere med pa a redusere agentkostnadene i kredittmarkedet ved &
drive en teff screeningsprosess og overvdke firmaet ngye. Bankenes kredittvurdering er et
verktgy som benyttes for & utfgre disse handlingene, og vil bli betraktet neermere i pafglgende

delkapittel.

2.2.3 KREDITTVURDERING

| finansieringsforholdet mellom kreditor og SMB vil informasjonsasymmetrien, som forklart
tidligere, fordrsake problemer knyttet til «adverse selection» og «moral hazard». Disse
utfordringene relaterer seq til risiko for tap hos bankene, ogsa betegnet som kredittrisiko.
Kredittrisiko kan defineres som «the possibility that a contractual counterparty does not meet
its obligations stated in the contract, thereby causing the creditor a financial loss» ([Ammann,
2001, s. 1). Dette vil videre kunne begrense bankenes vilje til & investere i selskapet (Fiet,

1995).

Bankenes forventede lgnnsomhet pa laneavtalen er hovedkriteriet for deres beslutning om
utldn, noe som vil avhenge av ladntakerens betalingsevne. Betalingsevne defineres som
bedriftens evne til @ mgte sine finansielle forpliktelser, og falgelig vil ngyaktigheten i
vurderingen av forhold som pavirker dette ha en signifikant innvirkning pa bankenes
generelle resultat (Ammann, 2001; Moen, 1997). Utvikling og implementering av ulike
screeningsverktgyer og overvakningsteknikker er derfor essensielt (Stiglitz & Weiss, 1981;

Stiglitz & Weiss, 1992).

Bankenes kredittvurdering kan betraktes bade som et screenings- og overvakningsverktay,
og felgelig representerer denne prosessen en kritisk funksjon i banken (Bruns & Fletcher,
2008; Kuo, Wang, Sheu, & Li, 2003). De tidligere papekte karakteristikkene ved SMB indikerer
at de har mye skjult informasjon sammenlignet med stgrre selskaper, og dermed gker
vanskelighetsgraden knyttet til vurdering av kredittrisikoen ved denne typen firma (Psillaki et
al., 2010). Dette fgrer til at det spesielt ved vurdering av SMB vil veere viktig med gode

prosesser for kredittvurderingen.
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En kredittvurdering er typisk en analyse av den potensielle lantakende SMB, med fokus pa &
kartlegge bankens kredittrisiko. Det refereres ofte til to forhold som inngar i denne
vurderingen (Bruns & Fletcher, 2008). For det fgrste kartlegges sannsynligheten for at den
ldntakende bedriften mater finansielle problemer i fremtiden. Dette gjgres ved & innhente
informasjon om virksomheten, dens finansielle stilling, markedet den opererer i, egenskaper
ved grinderen og sd videre. Videre betraktes firmaets evne til & stille sikkerhet (Berger &

Udell, 1998; Palepu, Healy, & Peek, 2010).

Litteraturstudier gjort av Bruns og Fletcher (2008) og Yigui og Shumin (2010) viser at de
fremtidige resultatene i SMB, som er et av aspektene i kredittvurderingen, kan predikeres ved
a benytte en rekke variabler. Oppsummeringen i deres studier viser bade tilbake til eldre
forskning fra 1980-tallet og resultater fra de to siste tidrene. Det kommer frem at
tradisjonelle forholdstall, som kan gi en indikasjon pd selskapets finansiell stilling, star
sentralt i vurderingen av SMBs betalingsevne. Eksempler pa slike forholdstall er driftsmargin
og avkastningskrav. | tillegg vil likviditetsmal og kapitalstruktur ofte tas i betraktning. Utover
dette er ikke-finansielle kriterier som strategiforhold, interne styringsforhold og kompetanse

av flere forskere ansett som sentrale faktorer.

Av nyere karakter bekrefter en studie av franske SMB innen tre ulike produksjonsnaeringer at
god lgnnsomhet og likviditet, samt lav gjeldsgrad reduserer selskapets sannsynlighet for
mislighold og konkurs. Videre er sikkerhet, kapitalens omlgpshastighet og selskapets
stgrrelse negativt korrelert med konkurssannsynligheten (Psillaki et al, 2010). Andre

forskere har ogsa fremsatt lignende konklusjoner (Kuo et al., 2003).

Som beskrevet ovenfor har mye tidligere forskning understreket viktigheten av tradisjonelle
mal pa finansielle resultater ved vurderingen av konkurssannsynlighet i en bedrift. Imidlertid
rettes det kritikk mot denne bruken i forbindelse med vurdering av SMB pa grunn av faren for
lav tilgjengelighet og upélitelighet rundt deres finansielle data (Yigui & Shumin, 2010). Enkelte
forskere har i naerliggende tid derfor papekt at det kan vaere fordelaktig & ikke kun fokusere
pa tradisjonelle tilbakeskuende ngkkeltall, men ogsa inkludere ikke-finansielle og ikke-
balansefgrte faktorer. Bakgrunnen for dette er pastanden om forbedret presisjon i

fastsettelsen av kredittrisikoen.
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Bade Becchetti og Sierra (2003) og Psillaki et al. (2010) har sett pd graden av effektivitet i
produksjonen knyttet mot sannsynligheten for konkurs. Studiene som er utfgrt i henholdsvis
italienske og franske sma og mellomstore produksjonsfirma viser at ineffektivitet i
produksjonen, malt som awvik fra beste praksis, er en viktig ex-ante indikator pa firmaets
finansielle risiko. Dette betyr at effektive selskaper, bade produksjons- og ledelsesmessig,
har bedre utsikter for suksess, og dermed stgrre sannsynlighet for & genere positive
kontantstreammer som muliggjer tilbakebetaling av l@n. Studien av italienske
produksjonsselskaper fremhever ogsd at bruk av ikke-balansefgrte data som
kundekonsentrasjon, konkurransesituasjonen og eksportstatus vil bedre forutsigelsen om
sannsynligheten for konkurs. Dette stgttes videre av funn gjort av Kuo et al. (2003) i taiwanske

SMB.

Bruns og Fletcher (2008) utfgrte en undersgkelse av hvordan 114 kredittrddgivere i svenske
banker foretok sine kredittbeslutninger for eksisterende SMB, samt sa pa viktigheten av
kriteriene som ble brukt for & ta beslutningene. En studie gjort i Sverige vil trolig ha relevans
ogsa for norske banker, da flere avdem opererer i hele det skandinaviske markedet (Nordea,

2012: Handelsbanken, udatert).

Totalt atte faktorer ble studert, bade av finansiell og ikke-finansiell karakter. Nar det kom til
sannsynligheten for innvilgelse av lan hadde folgende faktorer sterkest effekt, rangert med de
sterkeste fgrst: firmaets tidligere resultater, nadveerende finansiell styrke, kompetanse
innenfor forretningsprosjektet, sikkerhet, firmaets andel av investeringen, daglig leders
ansiennitet og tilbgyelighet til risikotakning. Omfanget av forretningsplan var eneste faktor

som ikke hadde innvirkning pa beslutningen om utlén (Bruns & Fletcher, 2008).

Sikkerhet, som en av de mest betydningsfulle faktorene som ble ramset opp ovenfor, vil
kunne redusere lantakers mulighet for opportunistisk atferd fordi det i stgrre grad sikrer at
banken vil fa tilbake sine penger uavhengig av utfallet pa prosjektet. Dette indikerer at
kredittradgiverne, og bankene for gvrig, vektlegger elementer som reduserer deres risiko og
samtidig flytter risikoen over pa den lantakende SMB (Bruns & Fletcher, 2008). Lignende funn

er gjort i skotske bankers kredittvurdering av SMB (Fletcher, 1995).

Videre papekes det fra den svenske studien at flere av de signifikante faktorene baserer seg
pa finansiell informasjon, mens det spekuleres i om bankene kanskje er mindre villige til &

bygge sine beslutninger pd mindre handfaste faktorer, som ogsé er vanskeligere @ male.
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Regnskapstall er lettere tilgjengelig, og | de fleste tilfeller attestert av revisor. Dette
reduserer kostnadene forbundet med innhenting av informasjon, samt at tredjeparts
vurdering gker informasjonens troverdighet (Bruns & Fletcher, 2008). Imidlertid har
revisjonsplikten falt bort for selskaper som oppfyller kravene etter Aksjeloven (1997) § 7-6, 1.
ledd; driftsinntektene ma vaere mindre enn 5 millioner kroner, selskapets balansesum ma
vaere mindre enn 20 millioner kroner, og det gjennomsnittlige antall ansatte kan ikke
overstige 10 arsverk. | bedrifter som falle inn under disse stgrrelsesmalene kan
generalforsamlingen ved stemmeflertall gi styret fullmakt til & beslutte om arsregnskapet
skal bli revidert etter revisorloven eller ikke. Denne bestemmelsen kan pavirke

troverdigheten pa regnskapsinformasjonen hos de aller minste firmaene.

Til tross for bankenes fastlagte retningslinjer for kredittvurdering, vil det foregd subjektive
betraktninger i kartleggingen av hvor god en potensiell lantaker er (Bruns & Fletcher, 2008).
Fletcher (1995) argumenterer med at «The lending decision is a process of interaction
between the rules and a manager’s experience» (Fletcher, 1995, s. 38). Dette vil kunne gi
variasjoner i vurderingene som tas, og pavirke betydningen av den asymmetriske

informasjonen.

Relasjonen mellom kreditor og SMB, sett | et agentteoretisk perspektiv, er fremstilt i
«Analysemodell (2]» nedenfor. Denne figuren er utledet med utgangspunkt i «Analysemodell
(1)», men med agentteorien satt i en spesifikk kontekst. Kreditor delegerer kontroll over
ressurser ved 3 bistd SMB med finansiering. Den asymmetriske informasjonen mellom
partene vanskeliggjgr bankens valg av en god agent, noe som igjen skaper rom for «adverse
selection» og «moral hazard». Disse to problemene pavirker igjen bankens kredittrisiko, som

ogsa predikerer sannsynligheten for «residual loss».

Kredittvurdering av en SMB utferes bade for & redusere faren for «adverse selection» og
«moral hazard», i form av estimering av betalingsevne, fastsettelse av sikkerhet samt
kontinuerlig overvakning. Jo bedre og mer presis kredittvurderingen er, jo lavere vil
kredittrisikoen vaere. Fglgelig pavirkes «residual loss», i samsvar med Jensen og Meckling

(1976) sin fremstilling.
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Finansiering

AGENT PRINSIPAL
Kredittrisiko

Adverse selection

Moral hazard

Kredittvurdering

Betalingsevne + Sikkerhet

FIGUR 3 - ANALYSEMODELL (2)

Utredningen er basert pa et agentteoretisk perspektiv, og forholdet mellom kreditor og SMB
er drgftet i lys av dette. Imidlertid kan det tenkes at andre teoretiske tilnarminger kan
erstatte eller supplere dette perspektivet. Fglgelig vil det gis en kort innfgring |

«stewardship»- og ressursavhengighetsteorien.

2.3 ALTERNATIVE TEORETISKE TILNARMINGER

2.3.1 «STEWARDSHIPTEORIEN>

Den hittil diskuterte agentteorien ser pa mennesket som en rasjonell utgver med
nyttemaksimerende atferd, hvor motivasjonen kommer som en fglge av en individualistisk og
egoistisk tankegang (Davis et al.,, 1997). Agentteorien er nyttig nar det kommer til & forklare
relasjoner hvor partenes interesser er ulike og kan bringes sammen ved bruk av overvakning
og grundig utarbeidede kompensasjonssystemer (Jensen & Meckling, 1976). Andre typer
atferd méa derimot forklares med teorier som gar ut over det gkonomiske perspektivet, som

for eksempel «stewardshipteorien». | denne teorien er agenten erstattet med en forvalter,



hvor forvalteren har en oppfattelse av at personlige behov i stgrre grad oppnas gjennom en

samarbeidsvillig atferd fremfor & opptre individualistisk (Davis et al., 1997).

En forvalter gnsker, pa lik linje med en agent, d oppna personlig vinning, men forskjellen viser
seg i vedkommendes oppfersel for & oppna dette. En forvalter ser klart avveiningen mellom
personlige behov og organisasjonens mal, og setter den langsiktige optimale interessen til en
gruppe foran personlige mal som kun tjener hans egeninteresse (Davis et al., 1997;
Hernandez, 2008). Dermed forutsettes det at nytten fra organisatorisk atferd er hgyere enn
nytten som oppnas ved & opptre individualistisk og egoistisk. Forvalterens opptreden vil
derfor veere konsistent med de organisatoriske formalene, og videre ogsa malene til eierne

(Davis et al., 1997).

| tabell 4 nedenfor er hovedforskjellene mellom agentteorien og «stewardshipteorien»
fremstilt. Som det fremkommer av tabellen er styrets hovedrolle innenfor de to teoretiske
tilneermingene forskjellig. Siden en forvalter streber etter & maksimere eiernes nytte, vil ikke
kontrollfunksjonen i det agentteoretiske perspektivet vaere relevant. | stedet betraktes styret,
i felge «stewardshipteorien», som et tjenesteytende og radgivende organ (Sundaramurthy &
Lewis, 2003). En betraktning av den ressursavhengige teorien blir derfor en nezerliggende
tilneerming, som utgangspunkt for litteraturen om corporate governance i pafslgende

delkapittel.

AGENT «STEWARDSHIP»
KONTROLL SAMARBEID
Individualistisk Menneskesyn Kollektivistisk
Opportunisme y Samarbeid
Ytre Motivasjon Indre
M&lkonflikt FﬁrhOlldedt M3ltilpasning
Mistillit metorm tedger Tillit
og eier
Disiplinere og Styrets Yte tjenester og
overvake hovedrolle radgivning

TABELL 4 - HOVEDFORSKJELLER AGENTTEORIEN OG «STEWARDSHIPTEORIEN», UTDRAG, FRITT
OVERSATT (SUNDARAMURTHY & LEWIS, 2003, S. 398)
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2.3.2 RESSURSAVHENGIGHETSTEORIEN

Bedrifter trenger ressurser for & overleve, og vil matte henvende seg til eksterne
interessenter for & skaffe til veie ressurser de ikke selv innehar (Pfeffer & Salancik, 1978;
Sundaramurthy & Lewis, 2003). Det oppstar dermed en ressursavhengighet mellom firmaet
og den eksterne parten, og det kan tenkes at de som evner & tilpasse seg denne

avhengigheten presterer bedre pa lang sikt (Pfeffer & Salancik, 1978).

Med bakgrunn i dette vil bedriften sgke etter enkeltpersoner som opptrer pa firmaets vegne.
Sadan vil bruken og tilgangen av ressursene som ikke finnes internt reguleres, noe som gir
utslag i sammensetningen av styret (Pfeffer & Salancik, 1978). Det er nzerliggende at jo feerre
ressurser bedriften innehar, jo flere eksterne medlemmer blir nominert til styret (Hillman,

Cannella, & Paetzold, 2000).

De tre fremsatte teoretiske tilneermingene vil alle kunne pavirke den interne styringen i en
SMB og relasjonen til eksterne parter. Dette blir betraktet nsermere i utredningens neste

delkapittel.

2.4 CORPORATE GOVERNANCE

Corporate governance omhandler, slik navnet indikerer, hvordan selskaper styres og
kontrolleres. Det er mange definisjoner pa corporate governance, noen sveert sa enkle, mens

andre er mer omfattende. Fglgende definisjon er fremsatt av Shleifer og Vishny (1997):

«Corporate governance deals with the ways in which suppliers of finance to corporations

assure themselves of getting a return on their investment» (Shleifer & Vishny, 1997, s. 737).

OECD (Organisation for Economic Co-operation and Development], p& en annen side, har gitt

en bredere definisjon av begrepet:

«Corporate governance involves a set of relationships between a company’s management, its
board, its shareholders and other stakeholders. Corporate governance also provides the
structure through which the objectives of the company are set, and the means of attaining
those objectives and monitoring performance are determined. Good corporate governance

should provide proper incentives for the board and management to pursue objectives that are
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in the interests of the company and its shareholders and should facilitate effective

monitoring» (OECD, 2004, s. 11).

Variasjonen i definisjonene gjengitt ovenfor viser at det er forskjell pa hvordan corporate
governance betraktes; fra det snevreste hvor det hovedsakelig er aktivitetene til aksjonaerene
som inkluderes, til det & inkludere alle elementer og interessenter som kan pavirke utgvelsen

av makt over selskaper (Roe, 2004; Tricker, 2009).

Corporate governance er et relativt nytt begrep, men likevel kan forskning langt tilbake
forklare opphavet. For eksempel papekte Berle og Means i 1933, som referert til tidligere, at
selskapene var blitt s3 store at eierskap og kontroll var blitt separert. Aksjeeierne eide
selskapet mens ledelsen kontrollerte det. Problemstillinger knyttet til hvordan investorene
skulle forsikre seg om at ledelsen ikke skulle stjele kapitalen som ble tilfgrt selskapet eller
investere den i darlige prosjekter, og hvordan investorene generelt sett kunne kontrollere

ledelsen sentralt, ble aktuelle (Jensen & Meckling, 1976; Shleifer & Vishny, 1997).

Adam Smith uttalte allerede pa begynnelsen av 1800-tallet behovet for & kontrollere det som

skjer innad i et selskap nar eierskap og ledelse er skilt fra hverandre.

«The directors of such joint-stock companies, however, being the managers of rather other
people’s 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» (Smith, 1812, s. 586).

Smith (1812) mente at de som forvalter en annens formue, slik som selskapets ledelse, vil
veere tilbgyelige til & vri sin oppmerksomhet mot interesseomrader som ikke er til eiernes
beste. Dermed oppstar det agentproblemer og -kostnader, noe som er beskrevet i
delkapitlene om agentteorien tidligere i utredningen. Corporate governance bygger falgelig pa
agentteorien, og forskere mener at agentkostnadene som oppstar mellom prinsipal og agent

kan reduseres ved & innfagre god corporate governance i selskapet (Dalton et al., 2003).

Selv om corporate governance er et verdensomfattende begrep og emne, er det forskjeller i
hvordan det utfgres avhengig av hvilket land selskapet befinner seg i. Et system for corporate
governance betraktes som et mer eller mindre landsspesifikt rammeverk av legale,

institusjonelle og kulturelle faktorer som former innflytelsen interessenter utgver pa
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ledelsens beslutningstaking. Verden deles gjerne opp i fire ulike styringssystemer, basert pa
ulike karakteristika ved dem. Skillet er blant annet basert pa oppbygningen av styret, hvem
som betegnes som stilltiende interessenter, viktigheten av aksjemarkedet, samt grad av
eierkonsentrasjon og resultatavhengige lederlgnninger (Weimer & Pape, 1999). De fire

landsklassene med tilhgrende land er ramset opp i tabell 5 nedenfor.

Angelsaksisk Germansk Latinsk Japansk
gruppe gruppe gruppe gruppe
USA Tyskland Frankrike Japan
Storbritannia Nederland Italia
Canada Sveits Spania
Australia Sverige Belgia
@sterrike
Danmark
Norge
Finland

TABELL 5 - DE FIRE LANDSKLASSENE, UTDRAG, FRITT OVERSATT (WEIMER & PAPE, 1999, S. 154)

Corporate governance skal i sin videste forstand betrakte bade interne og eksterne forhold, i
overensstemmelse med definisjonen gitt av OECD. Denne utredningen vil imidlertid forholde
seg til en mer snever definisjon, pa linje med Shleifer og Vishny (1997) som det har blitt
referert til tidligere. Styrets aktualitet er tidligere referert til i «1.1 Bakgrunn for
utredningen», og ettersom styret ansees som sveert betydningsfullt sett i konteksten av

corporate governance vil dets rolle og funksjon vaere gjeldende vinkling i det fglgende.

«Boards of directors are an economic institution that, in theory, helps solve the agency
problem inherent in managing an organization» [Hermalin & Weisbach, 2003, s. 7). Utsagnet
til Hermalin og Weisbach (2003]) viser viktigheten av styrets rolle i et selskap i forhold til &
redusere agentproblemene. Styrets rolle har vaert mye omdiskutert, og det er stilt
spgrsmalstegn ved om det faktisk fungerer som et kontrollorgan, som videre fgrer til bedre
prestasjoner og resultater i bedrifter. Det som det derimot er enighet om, er at enhver bedrift
bgr ha et styre. Berle og Means papekte allerede i 1933 problemene med déarlig governance

struktur innad i selskapet som ga opphav til agentproblemer:
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«Control will tend to be in the hands of those who select the proxy committee by whom, in
turn, the election of directors for the ensuing period may be made. Since the proxy committee
is appointed by the existing management, the latter can virtually dictate their own

successors» (Berle & Means, 1933, s. 87).

| dag, rundt 80 ar etter, har norsk utvalg for eierstyring og selskapsledelse, NUES, gitt ut en
anbefaling med et «fglg eller forklar»-prinsipp for corporate governance i norske bedrifter. |
paragraf 8 star det blant annet at «Styret bor sammensettes slik at det kan ivareta
aksjoneerfellesskapets interesser og selskapets behov for kompetanse, kapasitet og
mangfold [...]» (NUES, 2010, s. 27). Det er ogsa fremsatt andre anbefalinger til styret og dets
sammensetning, og det kommer klart frem | rapporten at det har en sentral plass |

selskapers corporate governance (NUES, 2010).

SMBs stgrrelsesorden tilsier at det ikke vil forekomme agentproblemer internt i bedriften, og
fglgelig vil corporate governance fa en annen betydning for disse bedriftene. Likevel kan det,
som vist tidligere, oppsta agentproblemer i relasjonen til eksterne parter. | tillegg vil det for
de stgrste bedriftene i SMB-segmentet kunne vaere et skille mellom eierskap og utgvende
makt. Fremsatte karakteristika ved SMB indikerer videre at de har et stgrre ressursbehov
sammenlignet med store selskaper. Med bakgrunn i dette vil det veere relevant & betrakte
corporate governance bade i et tradisjonelt agentperspektiv og ogsd rettet mot et

ressursavhengig syn.

2.4.1 STYRETS OPPGAVER

Det hevdes at en ngkkelaktivitet for styret er & overvake ledelsen pa vegne av aksjonaerene
(Armstrong, Guay, & Weber, 2010). Dette er viktig pd grunn av potensielle agentkostnader
som oppstar nar ledelsen fremmer egne interesser pd bekostning av aksjonarenes, slik
agentteorien fremsetter skillet mellom den kontrollerende og utgvende makt (Jensen &
Meckling, 1976). Effektiv overvakning kan dermed bedre bedriftens prestasjoner ved at

agentkostnadene reduseres (Hillman & Dalziel, 2003).

Mer spesifikt bestar styrets kontrolloppgaver av ulike aktiviteter, hvor alle har som mal &
sikre at ledelsen driver virksomheten i henhold til eiernes interesser. De skal blant annet

overvake daglig leder, finne hans etterfglgere, evaluere og belgnne firmaets toppledelse,
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samt kontrollere og evaluere planer, budsjetter og strategiimplementeringer (Hillman &

Dalziel, 2003; Huse, 2007).

NUES (2010) fremsetter i paragraf 1 at «Styret skal pdse at selskapet har god eierstyring og
selskapsledelse» (NUES, 2010, s. 11), og fremhever dermed kontrollfunksjonen. Indirekte
omhandler alle de 15 paragrafene kontrolloppgaver for styret, men enkelte av dem presiserer
dette mer eksplisitt. Eksempelvis star det i paragraf 10 at «Styret skal pase at selskapet har
god intern kontroll og hensiktsmessige systemer for risikostyring [...)» INUES, 2010, s. 36).
Dette utdypes videre med ansvaret for & legge til rette for effektiv drift, sikre kvaliteten pa
intern og ekstern rapportering, samt sgrge for at selskapet overholder lover og regler. Et
minimumskrav er at internkontrollen skal ta for seg organiseringen og gjennomfgringen av
selskapets finansielle rapportering (NUES, 2010). Denne funksjonen er ogsd sveert sentral i
forhold til andre interessenter, som for eksempel kreditor. Manglende internkontroller vil
kunne bety svekket kvalitet pd informasjonen som gis ut til eksterne parter, og dermed

fungerer styret som et kontrollorgan ogsa for disse interessentene.

For & veere i stand til & utfgre sine kontrolloppgaver har styret behov for ulike typer
informasjon og verktgy. Eksempler pa slik informasjon kan veere resultater fra
forbrukerundersgkelser, protokoll fra ledermgter, informasjon om salg, kostnader, balanse
og kontantstrgm (Huse, 2007). Dette informasjonsbehovet stgttes ogsa av NUES (2010), hvor
det i paragraf 9 heter at «Daglig leder har et saerlig ansvar for at styret mottar presis,
relevant og tidsriktig informasjon som er tilstrekkelig for at styret skal kunne utfore sine

oppgaver» (NUES, 2010, s. 33).

Videre har Johanson (2008] drgftet problemstillingen relatert til informasjonen som blir gitt til
styret i en casestudie i svenske aksjeselskap. | sitt arbeid introduserer han begrepet «board
accounts», som defineres som informasjon gitt til styret og toppledelsen. Studien viser et
svakt forhold mellom innholdet i og bruken av sdkalte board accounts, men med det gkte
ansvaret som legges pa styret, badde gjennom lovgivning og anbefaling for god corporate
governance, er det sannsynlig at styremedlemmene stadig vil trenge mer og bedre
informasjon. Utfordringen blir & utforme informasjon som bade er relevant og palitelig.
Johanson (2008] poengterer ogsa at forholdet mellom «board accounts» og verdiskapning er

en viktig sak for videre forskning.
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2.4.2 STYRETS KAPITAL

Den gjengse oppfatningen blant folk flest er at styret i sma bedrifter ofte er til kun for a fylle
den formelle rollen gitt av lov (Huse, 2007). Likevel har den hittil utfgrte forskningen gitt
konsensus om at styret i sma bedrifter utgjgr en viktig organisatorisk eiendel som kan tilfgre
strategiske aspekter til bedriften som igjen kan pavirke dens verdiskapning (Machold et al.,
2011). Den tette koblingen mellom eierskap og ledelse i SMB fgrer til transparens innad i
organisasjonen, og falgelig vil styrets bidrag vaere mer enn kun den overvakende funksjonen
som er utdypet ovenfor. En viktig funksjon styret i stedet tjener er & tilfgre firmaet ressurser
(Hillman et al., 2000; Zahra, Sapienza, & Davidsson, 2006). Dette er ogsa poengtert av Pfeffer
og Salancik (1978):

«When an organization appoints an individual to a board, it expects the individual will come to
support the organization, will concern himself with its problems, will variably present it to

others, and will try to aid it» (Pfeffer & Salancik, 1978, s. 163).

Sitatet retter fokus mot forventninger til styremedlemmenes bidrag, og det fremlegges fire
primaere fordeler styret tilfgrer bedriften. Disse fordelene er knyttet til radgivning,
legitimering, informasjonskanal mellom eksterne parter og bedriften, samt sikre stgtte fra
eksterne kilder (Pfeffer & Salancik, 1978). Assosiert med disse fordelene er styrets human-

og relasjonskapital (Hillman & Dalziel, 2003).

Styrets humankapital defineres som styremedlemmenes kompetanse, ferdigheter og erfaring
(Schultz, 1961). Videre betraktes styremedlemmenes relasjonskapital i form av personlig
nettverk som en ressurs. Relasjonskapital refereres til som «/(..] the sum of actual and
potential resources embedded within, available through, and derived from the network of
relationships possessed by an individual or social unit» (Nahapiet & Ghoshal, 1998, s. 243).
For a kunne tilfgre firmaet ressurser er det naerliggende at styret er sammensatt av personer

med ulik bakgrunn (Huse, 2007).

Som nevnt tidligere er styrets kapital knyttet til de fire fordelene Pfeffer og Salancik (1978)
trekker frem, deriblant ogsd radgivning. | fglge det ressursavhengige perspektivet vil et
diversifisert styre med bred human- og relasjonskapital legge et godt grunnlag for utfgring av
radgivningsoppgavene (Forbes & Milliken, 1999). Ogsé styremedlemmenes relasjonskapital

har betydning for & kunne drive radgivning. Deres eksterne forbindelser kan gi tilgang til

28



informasjon som kan vaere avgjegrende i utgvelsen av bade kontroll av beslutninger som fattes

i bedriften, samt for styrets generelle r&dgivning (Carpenter & Westphal, 2001).

| forbindelse med styrets radgivningsfunksjon trekkes involvering i strategiarbeidet hyppig
frem. Ved & gi verdifulle rdd til bedriftens toppledelse bidrar styret i den strategiske
beslutningstakingen (Hillman et al., 2000). Resultater fra en studie utfgrt av Westphals (1999)
gir systematisk empirisk stgtte for at styret kan bidra i bedriftens strategier ved & ta del i
selve formuleringen, ikke kun ved & evaluere ledelsen. Samme studie har videre sett pa
styrets radgivningsfunksjon i forhold til bedriftens prestasjoner. Funnene viser at nivaet pa
interaksjonen mellom styret og daglig leder relatert til radgivning har en positiv innvirkning
pad bade egenkapitalavkastningen og marked til bok verdien. Dette samsvarer med resultater

fra lignende studier (Judge & Zeithaml, 1992).

Styrets kapital knyttes videre til legitimering av firmaet og bygging av omdgmme (Pfeffer &
Salancik, 1978). | fglge Stiles and Taylor (2001), referert i Huse (2007), er styret ofte
hovedkilden til signalisering av bedriftens intensjoner og formal. Personer med hgy integritet,
makt og rennommé kan pavirke eksterne interessenters oppfatning av bedriften i positiv
retning, noe ogsd Bazerman og Schoorman (1983) fremhever: «[..] an organization's
reputation can be affected by who serves on the board of directors and to whom the

organization is seen as being linked» [Bazerman & Schoorman, 1983, s. 387).

At styret er hovedkilden til signalisering stgttes ogsa av empiriske resultater. Certo, Daily og
Dalton (2001) har studert signaliseringseffekten i forhold til prisingen av aksjene nar bedrifter
skal noteres pa bgrs. Styrets rennommé er en av flere betraktede variabler, og resultatene
viser en positiv kobling mellom denne variabelen og prisingen av aksjene. Dermed kan det
trekkes slutningen om at personer i styret kan gke dets troverdighet, og videre prestasjonene

til et firma.

Den tredje fordelen styret knyttes til er informasjonsflyten mellom eksterne parter og firmaet
(Pfeffer & Salancik, 1978). Styrets mangfoldige kapital tilfgrer bedriften tidsriktig og verdifull
informasjon, noe som kan redusere transaksjonskostnader i forhandlinger med parter i
omgivelsene. For eksempel vil et eksternt styremedlem med kunnskap om statlige
reguleringer, og som kjenner til prosessene og hvilke personer som skal kontaktes i ulike
situasjoner, bidra til @ redusere kostandene i forhandlinger med myndighetene. Dette vil igjen

kunne gi bedriften en fordel sammenlignet med dets konkurrenter (Hillman et al., 2000).
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Til slutt kan styrets kapital vaere nyttig i anskaffelsen av ressurser fra viktige utenforstdende
parter. Dette er naert knyttet til styremedlemmenes rennommé ved at de signaliserer en viss
kvalitet ved bedriften de sitter i styret for (Pfeffer & Salancik, 1978). Serlig gjelder dette ved
innhenting av finanskapital og ved pavirkning av politiske organer eller andre viktige
interessentgrupper (Hillman & Dalziel, 2003). En empirisk studie utfgrt av D'Aveni (1990)
stgtter denne teoretiske implikasjonen. Resultatene viser at bortfall av prestisjetunge
personer i bedriften har en negativ innvirkning pa kreditors stgtte nar bedriften generelt sett

presterer darlig, og at konkurs kan fremskyndes som en fglge av dette.

2.4.3 STYRETS STRUKTUR

| forhold til styrets struktur rettes fokuset ofte pa fire forskjellige styrevariabler sett i forhold
til selskapets prestasjoner. Disse trekkene, som av mange blir kalt «usual suspects», er
andelen interne og eksterne styremedlemmer, stgrrelse pa styret, daglig leders dualitet og
styremedlemmenes eierandel (Finkelstein & Mooney, 2003). Hver og en vil bli diskutert

grundigere nedenfor.

2.4.3.1 INTERNE OG EKSTERNE STYREMEDLEMMER

Nar det kommer til styrets sammensetning, har andelen interne og eksterne medlemmer en
sveert sentral plass. | stor grad handler det om & finne det optimale nivaet mellom involvering
og avstand (Huse, 2007). Et eksternt styremedlem, i motsetning til et internt, er en person
som ikke er direkte ansatt av firmaet (Buchholtz & Ribbens, 1994]). Videre er et uavhengig
medlem, i fglge NUES (2010), definert som en person som «ikke har forretningsmessige,
familieere eller andre relasjoner som ma antas & kunne pavirke vedkommendes vurderinger

og beslutninger» (NUES, 2010, s. 29).

Agentteorien tilsier at styremedlemmene skal veere eksterne og uavhengige for & kunne
overvake virksomheten ngye (Dalton, Daily, Ellstrand, & Johnson, 1998). Dette vil ogsa gi en
stgrre objektivitet i overvakingen av toppledelsens oppfgrsel (Armstrong et al, 2010;
Bushman, Chen, Engel, & Smith, 2004). Fra det ressursavhengige perspektivet er verdien av &
ha eksterne styremedlemmer knyttet til medlemmenes brede ekspertise innenfor ulike
omrader, som for eksempel finans, strategi og markedsfgring (Hillman et al., 2000). Hvorvidt

styremedlemmene er avhengige eller ikke er da av mindre betydning.
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Interne styremedlemmer er motpolen til de eksterne, og representerer som regel ledere
innad i firmaet. Disse besitter ofte verdifull bedriftsspesifikk informasjon som eksterne
styremedlemmer ikke har (Bushman et al., 2004). A finne en balansegang mellom eksterne,
uavhengige medlemmer som kan utgve kontroll og tilfgre ressurser og interne medlemmer
med kjennskap til virksomheten blir derfor utfordringen. Dette relaterer seg ogsa til det
tidligere nevnte informasjonsbehovet, da kravet for fyldig informasjon til styret trolig er stgrre

ved en stor andel utenforstdende medlemmer (Huse, 2007).

Empirien rundt eksterne og interne styremedlemmer og deres innvirkning pa selskapets
prestasjoner er spredt. Pa den ene siden taler enkelte forskere for en positiv sammenheng
mellom antall eksterne styremedlemmer og firmaets prestasjoner, mens andre igjen antyder
at det er en positiv sammenheng mellom antall interne styremedlemmer og bedriftens
resultater (Ezzamel & Watson, 1993; Kesner, 1987). Den tredje gruppen av forskere har ikke
funnet noen sammenheng mellom disse variablene. Et eksempel pd dette er en meta-
analytisk studie gjort av Dalton et al. (1998]) hvor de betrakter tidligere empiriske studier med
bdde positiv og negativ sammenheng mellom styrets overvakning og bedriftens prestasjoner.

Samlet sett fant ikke forskerne samsvar mellom variablene.

2.4.3.2 STYRETS STORRELSE

Stgrrelsen pa styret er mye omdiskutert, og tas ogsa opp i en rekke anbefalinger. Noe av
forskningen viser en negativ relasjon mellom antall styremedlemmer og bedriftens resultater
(Hermalin & Weisbach, 2003). Imidlertid vil for f& medlemmer kunne by pa
kompetansemessige utfordringer i utgvelsen av styrets oppgaver (Huse, 2007). Dermed blir

det en fin balansegang mellom det a ha tilstrekkelig, men ikke for mange, personer i styret.

Nar det gjelder den optimale stgrrelsen pa et styre foreligger det en uenighet rundt dette.
Enkelte forskere mener at antallet styremedlemmer ikke bgr overstige syv til atte, da det er
en fare for at daglig leder far for mye kontroll i form av avhengige medlemmer i store styrer
(Jensen, 1993). Andre igjen mener at den optimale stgrrelsen er omtrent ti medlemmer
(Epstein & Roy, 2004). Videre hevder Conger, Finegold og Lawler (2001), referert i Epstein &

Roy (2004), at ni til tretten medlemmer passer de fleste firma.
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2.4.3.3 DAGLIG LEDERS DUALITET

Et annet element som ogsa far mye plass i forskningen pa styrets sammensetning og
struktur er daglig leders dualitet. Dette omhandler hvorvidt daglig leder og styrets leder skal
vaere samme person eller ikke. En deling av disse rollene er i stor grad forankret i

agentteorien, og er knyttet til problemet med ledelsesdominans i styrer (Huse, 2007).

Det hevdes at styreleder skal veere uavhengig for & sikre upartisk tilgang til informasjon som
er ngdvendig for & fa tilstrekkelig innsikt i bedriftens virke, noe som igjen danner grunnlag for
alle styrets oppgaver (Huse, 2007). Litteraturen predikerer ogsa at daglig leders ferdigheter
pavirker utviklingen av styreuavhengighet. En leder med et godt rennommé og stor dyktighet
kan utvikle en stor makt i forhandlingsposisjoner, noe han kan bruke til & skaffe lojale

styremedlemmer og dermed redusere styreuavhengigheten (Hermalin & Weisbach, 1998).

Andre forskere, derimot, mener at rollen som styrets leder fungerer som en
insentivmekanisme for daglig leder ved at hans prestasjoner og suksess pavirker muligheten
for & bli valgt til styreleder (Brickley, Coles, & Jarrell, 1997). Selv om det finnes mange
teoretiske forklaringer og prediksjoner pa at firmaets resultater vil pavirkes negativt dersom
samme person innehar rollen som daglig leder og styreleder, har ikke empirien funnet noen

bevis for dette (Armstrong et al., 2010).

| Norge er det i Aksjeloven (1997) § 6-1(2) fastsatt at daglig leder ikke kan velges til styreleder
dersom bedriften faller inn under kravet om & ha minst tre styremedlemmer. Ogsd den
norske anbefalingen for eierstyring og selskapsledelse fremsetter at daglig leder ikke bgr

veere medlem av styret (NUES, 2010).

2.4.3.4 STYREMEDLEMMENES EIERANDEL

Agentteorien gir begrunnelse for gkte prestasjoner nar toppledelsens interesser er
sammenfallende med eiernes. Ved & la toppledelsen ha eierandeler i bedriften vil dette
imgtekommes, og dermed har de mindre insentiver til & opptre opportunistisk pa bekostning
av eierne. Lignende resonnementet kan ogsa trekkes til styremedlemmer ved at eierandeler
gir styremedlemmene insentiver til & effektivt styre firmaet til det beste for eierne (Dalton et

al., 2003).
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Selv om agentteorien predikerer at eierandeler har viktige implikasjoner for firmaets
prestasjoner, har ikke den empiriske forskningen funnet noen bevis som stgtter opp under
dette. Likevel skriver McConnell og Servaes at «[...] a consensus interpretation is that the
allocation of equity ownership matters» (McConnell & Servaes, 1995, s. 133). Med dette
mener forskerne at selv om det ikke er funnet noen stgttende empiriske resultater sa tilsier
konsensus at grad av eierskap for toppledelsen og styremedlemmene er viktig for resultatene
til bedriften. Dalton et al. (2003) har utfgrt en meta-analyse av studier som maler eierandeler
og firmaets prestasjoner, hvor resultatet er sammenfallende med annen forskning; den
stgtter ikke agentteorien som fremsetter et forhold mellom eierskap og bedriftens

prestasjoner.

Alle de fire «usual suspects» har veert gjenstand for forskning i lang tid, og som fremlagt
tidligere viser forskningen sprikende resultater. Enkelte mener at variablene har innvirkning
pad bedriftens prestasjoner, mens andre hevder at det ikke er funnet signifikante bevis. De
fleste empiriske resultatene har ikke funnet en entydig kobling mellom variabelen som er
studert og firmaets prestasjoner, som en fglge av at det er vanskelig & skille pavirkningen av

de forskjellige variablene fra hverandre (Adams, Hermalin, & Weisbach, 2010]).

«Analysemodell (2)» fra delkapittel 2.2.3 er i figur 4 tillagt en variabel for corporate
governance. Hvordan styret opererer og tilneermer seg sine oppgaver vil pavirke den interne
styringen i bedriften. Det hevdes at en god praksis for corporate governance styrker firmaets
baerekraft, spesielt grunnet lavere intern risiko. Dette forholdet vil kunne gi utslag i fremtidig
betalingsevne, og fglgelig kan det argumenteres med at grad av corporate governance i en

SMB bgr innga som et vurderingselement i bankens kredittvurdering.
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FIGUR 4 - ANALYSEMODELL (3)

2.5 TEORETISK OPPSUMMERING OG IMPLIKASJONER

Denne utredning bygger pad tre ulike, men neerstdende tematisk forskningsomrader som
samlet skal bidra til & besvare hvorvidt det er hensiktsmessig for finansinstitusjoner & ta i
bruk et supplerende verktgy som maler corporate governance ved kredittvurdering av sma og
mellomstore bedrifter. SMB er ofte tungt gjeldsfinansiert, og dermed vil kreditor i mange
tilfeller veere en viktig ekstern part. | det banken yter lan til en bedrift vil det oppsta et
prinsipal-agentforhold, sett i forhold til Jensen og Mecklings (1976) beskrivelse av dette

fenomenet.

En prinsipal-agentrelasjon karakteriseres av asymmetrisk informasjon. Dette vil seerlig vaere
sentralt i forbindelse med SMB, da de i stor grad mangler transparens utad til eksterne
parter sammenlignet med sterre selskap. | tillegg har de gjerne begrensede ressurser til a
produsere troverdig informasjon om virksomheten. Dermed er det nzrliggende at «adverse
selection» og «moral hazard» forekommer, som for kreditor vil kunne fa fglger ved at lan

misligholdes.
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Problemene med «adverse selection» og «moral hazard» kan imgtekommes ved at banken
foretar handlinger som screening og overvakning. Ved & utfgre disse prosessene oppstar det
agentkostnader, da det krever bruk av ressurser. Til tross for anvendelse av slike verktgy, vil

bedriften kunne opptre opportunistisk og pafere kreditor et «residual loss».

Som screenings- og overvakningsverktgy benytter bankene seg av kredittvurdering, hvor
SMBs betalingsevne og sikkerhet vurderes for & fastsette kredittrisikoen, definert som «the
possibility that a contractual counterparty does not meet its obligations stated in the contract,
thereby causing the creditor a financial loss» [(Ammann, 2001, s. 1). Omfanget av
kredittvurderingen ma vurderes i et kostnad-nytteperspektiv i forhold til sterrelsen pa
«residual loss», hvor kostnaden ved & utfgre kredittvurderingen ikke ma overstige

risikojustert tap.

Empiriske resultater viser at finansielle forhold veier tyngst i kredittvurderingen, men at en
vurdering av ikke-finansielle faktorer kan bedre ngyaktigheten i prediksjonen av lantakers
sannsynlighet for konkurs. Corporate governance kan kategoriseres som en ikke-finansiell
faktor, men det er viet lite oppmerksomhet til hvordan dette kan trekkes inn |

kredittvurderingen.

Corporate governance er tett knyttet til styrets rolle i et selskap, og det hevdes at «Boards of
directors are an economic institution that, in theory, helps solve the agency problem inherent
in managing an organization» (Hermalin & Weisbach, 2003, s. 7). | SMB, hvor eier og daglig
leder ofte er samme person, vil ikke agentproblematikken internt vaere like sentralt som i
stgrre selskaper, men pa grunn stor asymmetri i relasjonen til eksterne parter gjgr styrets
funksjon seg likevel gjeldende. Ved & utgve kontroll over de interne prosessene reduseres
risikoen ogsa for andre interessenter. Videre vil et styre med en stor human- og
relasjonskapital kunne tilfgre bedriften ressurser som bedrer dets prestasjoner, bade ved a
redusere transaksjonskostnader, fremskaffe ressurser og legitimere bedriften overfor

omgivelsene.

Basert pa den teoretiske fremstillingen vil figur 5 nedenfor tjene som analysemodell for det

videre arbeidet, og fglgelig danne grunnlaget for analysen i kapittel 4.
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FIGUR 5 - ANALYSEMODELL (4)

Kartlegging av bedriftens fremtidig betalingsevne er essensielt i kredittvurderingen da dette
pavirker kredittrisikoen forbundet med utlan. God corporate governance i SMB vil blant annet
redusere den interne risikoen og tilfgre ressurser til bedriften, og fglgelig gker firmaets
beerekraft pd lang sikt. | tillegg vil god corporate governance kunne bedre transparensen
mellom bedriften og eksterne parter. Dette er forhold som bade vil kunne redusere den
asymmetriske informasjonen og pavirke SMBs betalingsevne knyttet til lan. Det er derfor
naerliggende at det vil veere fordelaktig & inkludere corporate governance i bankenes

kredittvurderingsprosess.

Ettersom corporate governance er et lite anvendt tematisk omrade i kredittvurderingen per i
dag, er det heller ikke utviklet verktgy for & inkludere dette. Det kan dermed tenkes at
innfgring av et maleverktey for corporate governance vil bedre bankenes
kredittvurderingsprosess i retning av en mer ngyaktig prediksjon pa kredittrisikoen. Hva som
betraktes som god corporate governance vil ogsa kunne fa innflytelse pa utformingen av

verktgyet. Disse implikasjonene drgftes empirisk videre i utredningen.
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3 METODE

| dette kapittelet gjores det rede for metoden brukt for innhenting og analyse av informasjon.
Forst legges valgt forskningsdesign frem, samt at det gis en kort introduksjon av
studieobjektene. Videre gis en begrunnet beskrivelse av datainnsamlingen. Til slutt foretas en

evaluering av den metodiske tilnaermingen.

3.1 VALG AV FORSKNINGSDESIGN

Valg av metode styres av utredningens problemstilling og forskningsspgrsmal, og
forskningsdesignet er neert knyttet til formalet med undersgkelsen [Johannessen, Tufte, &
Kristoffersen, 2004). Litteraturen innen forskningsmetode klassifiserer ofte formalet med
forskningen i tre kategorier; utforskende, beskrivende og forklarende. Fgrstnevnte benyttes
nar det sgkes nye innsikter, stilles spgrsmal og fenomener vurderes i nytt lys. En beskrivende
studie har til hensikt & gi en ngyaktig fremstilling av en person, hendelse eller situasjon. Ofte
er dette ogsa en del av den utforskende forskningen, da det er ngdvendig & ha et klart bilde av
fenomenet det skal samles inn data om. Siste formal, forklarende, dreier seg om & studere

arsakssammenhenger mellom variabler (Saunders, Lewis, & Thornhill, 2009).

Problemstillingen denne utredningen sgker @ besvare er hvorvidt det er hensiktsmessig for
finansinstitusjoner a ta i bruk et maleverktgy for corporate governance ved kredittvurdering
av SMB. Verken relasjonen mellom kreditor og SMB eller corporate governance kan betegnes
som nye forskningsomrader, men corporate governance har i liten grad blitt sett pa i
tilknytning til bankenes kredittvurdering tidligere. Formalet blir dermed & sette kjente emner
i et nytt perspektiv, og fglgelig vil undersgkelsen ha et utforskende fokus. | tillegg vil en
beskrivende studie av forholdet mellom SMB og kreditor vaere nedvendig for & danne

grunnlag for fenomenet som skal studeres.

For & besvare en problemstilling er det visse trinn som bgr gjennomgds, og valg av
forskningsdesign er derfor ngdvendig. Forskningsdesign utledes med bakgrunn |
problemstillingen, forskningsspgrsmalene og formalet med studien, og spesifiserer hvordan
data skal samles inn og analyseres. Det finnes ulike typer design bade i forhold til form og

tidsaspekt, som for eksempel eksperiment, panelundersgkelser, empiribasert teori og
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casestudier (Johannessen et al., 2004; Saunders et al., 2009). Sistnevnte innebaerer «et
studium av en eller flere caser over tid gjennom detaljert og omfattende datainnsamling»
(Johannessen et al., 2004, s. 82). | gkonomiske studier er denne typen design spesielt egnet
nar det er vanskelig & studere fenomenet utenfor sin vanlige kontekst, eller nar konseptene
og variablene er vanskelig & kvantifisere (Ghauri & Grgnhaug, 2005). | fglge Yin (2009) kan
casestudiet benyttes for @ gjgre en kritisk test av teori og dens anvendelighet i forhold til
organisasjonen. | slike tilfeller benyttes en deduktiv tilneerming ved & ga fra teori til empiri for

a teste generelle teoretiske pastander pa empiriske data.

Med utgangspunkt i beskrivelsen fremsatt ovenfor vil en casestudie veaere et godt egnet design
for denne utredningen. Hvorvidt det er hensiktsmessig & implementere et maleverktgy for
corporate governance i bankenes kredittvurdering lar seg vanskelig studeres utenfor sin
kontekst, og variablene er heller ikke kvantifiserbare. Basert pad forskning innenfor
agentteori, kredittvurdering og corporate governance har det tidligere i utredningen blitt
utarbeidet en analysemodell (se figur 5] med teoretiske antakelser rundt
implementeringspotensialet. Ved & se dette i relasjon til en virkelig case vil det kunne foretas
en kritisk vurdering av teorien og fremme eventuelle endringer | de teoretiske

implikasjonene.

Et casedesign kan ha ulike strategier, basert pd to dimensjoner; antall case og antall
analyseenheter. Fgrste dimensjon innebaerer at det kan veere ett eller flere case som
studeres, og betegnes henholdsvis som enkeltcasedesign eller flercasedesign. Videre kan én
analyseenhet velges, hvor hele organisasjonen ses pa under ett. Alternativt kan flere

divisjoner, avdelinger og grupper innenfor en organisasjon studeres (Yin, 2009).

| denne utredningen betraktes, som nevnt tidligere, en relasjon mellom finansinstitusjoner og
SMB, og hvorvidt et maleverktgy for corporate governance kan bista i denne relasjonen. Mer
presist er det tre objekter relatert til problemstillingen; finansinstitusjoner, SMB og et
maleverktgy. For & kunne besvare utredningens problemstilling ma disse tre objektene
analyseres og ses i sammenheng. Et flercasedesign vil derfor vaere formalstjenlig. Ved 3 se
bdde pa banken og SMBs meninger i forhold til maleverktgyet vil det dannes et mer helhetlig
bilde hvor de ulike perspektivene tas i betraktning, samt at funnene fra banken kan

kontrolleres opp mot funnene gjort i SMB.
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Pa grunn av begrensede ressurser vil et flercasedesing innebaere en manglende dyptgdende
forstdelse av hvert enkelt case. Dette kan veere en ulempe ettersom utredningen har et
utforskende formal. Samtidig er teoriene som benyttes veletablerte, og en mer overordnet
vinkling vil derfor veere gunstig for & sette kjente fenomener i et nytt og samlet perspektiv.
Argumentene ovenfor tilsier videre at kun en analyseenhet vil bli betraktet, da det ikke er et
mal & se pa forskjeller innad i casene. De enkelte objektene vil heller bli betraktet under ett.
Kort oppsummert vil utredningen ha et flercasedesign med et beskrivende og utforskende

formal.

Et casedesign forutsetter bruk av faktiske tilfeller, og utvelgelse av studieobjekter er derfor
essensielt. For denne studien vil det fgrst og fremst vaere ngdvendig med et verktgy som
maler grad av corporate governance i bedrifter. Videre sgker utredningen funn i
finansinstitusjoner, og falgelig er det viktig & ha et studieobjekt med en sentral stilling i det
norske finansmarkedet. | tillegg er det fordelaktig om kredittvurderingen i dette selskapet
utvikles nasjonalt, slik at intervjuobjektene kan ha kjennskap til de interne prosessene. |
tilknytning til maleverktgyet vil det veere hensiktsmessig & se pa bedrifter som har prevd ut

dette, da det apner for et supplement av finansinstitusjonenes brukerperspektiv.

3.2 STUDIEOBJEKTER

ADI Management Consultants AS og SecuRisk AS har gjennom flere ar jobbet med utviklingen
av et verktgy, ValueSec, som har til hensikt @ samle de krav og anbefalinger innen corporate
governance som har stgrst betydning for verdiskapning og risiki i en bedrift. Verktgyet er
tiltenkt unoterte sma og mellomstore bedrifter, og skal male grad av corporate governance.
Et av brukerperspektivene er rettet mot banker og andre finansinstitusjoner, hvor verktgyet
kan benyttes som en ekstern vurdering av interne forhold i et firma. Disse karakteristikkene
er forenelig med utredningens perspektiv, og fglgelig egner ValueSec seg godt som

studieobjekt.

Kredittvurdering av SMB er en prosess som foregar i alle banker, og felgelig vil det veere flere
finansinstitusjoner som kan tjene som studieobjekt. Imidlertid vil stgrrelse, markedsposisjon
og nasjonal forankring begrense utvalget. DNB er en av Norges ledende finansinstitusjoner,

samtidig som konsernet har nasjonal tilhgrighet (DNB, udatert, b). Dermed kan de sies 3
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vaere et relevant studieobjekt for denne utredningen. | tillegg er enkelte personer i DNB kjent

med maleverktgyet ValueSec, noe som forsterker deres egnethet.

To bedrifter har per i dag foretatt undersgkelsen ValueSec. Disse testbedriftene er de eneste
som besitter erfaringskunnskap tilknyttet verktgyet, og blir derfor et naturlig valg for

innhenting av supplerende informasjon.

3.3 METODE FOR DATAINNSAMLING

Innsamlingen av data kan forega ved hjelp av ulike metoder, og vanligvis skilles det mellom
kvantitativ og kvalitativ tilneerming. | tillegg ma det tas hensyn til om det skal benyttes

primar- eller sekundardata i analysen.

3.3.1 KVANTITATIV OG KVALITATIV METODE

Begrepene kvantitativ og kvalitativ henviser til egenskaper ved data, som igjen avspeiler trekk
og kvaliteter ved de fenomenene som studeres. Skillet mellom kvantitative og kvalitative
tilneerming preger bade innsamlingen og analysen av data (Ghauri & Grgnhaug, 2005;

Johannessen et al., 2004).

Med bakgrunn i at utredningen setter kjente fenomener i et nytt perspektiv vil en kvalitativ
tilneerming veere best egnet for & kunne samle inn relevante data. Det er vesentlig a fa en dyp
og grundig forstdelse av bankens kredittvurdering av SMB. Videre er verken corporate
governance eller maleverktgyet allment kjent innad i finansinstitusjonen, og fglgelig vil det
ikke veere hensiktsmessig & foreta undersgkelsen pa et breddeniva ved hjelp av kvantitativ
metode. Det samme gjelder ogsa for testbedriftene, da datagrunnlaget vil bli for lite ettersom
det kun er to bedrifter som har testet maleverktgyet. Ut fra problemstillingen er det tidligere
valgt et casedesign, og en kvalitativ datainnsamling vil da ogsd veere en neerliggende

tilneerming (Johannessen et al., 2004).
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3.3.2 PRIMAR- 0G SEKUNDARDATA

Informasjon som allerede eksisterer og er samlet inn til et annet formal, betegnes som
sekundeerdata (Saunders et al., 2009). Innledningsvis ble sekundardata benyttet for a fa en
grov oversikt over temaet corporate governance, hvor hensikten var @ komme frem til en
vinkling og etablere en overordnet forstdelse for utredningens fokus. Videre ble
sekundeaerdata i form av artikler, rapporter og begker i stor grad brukt for & danne et mer
dyptgdende teoretisk grunnlag, bade for relasjonen mellom kreditor og SMB og corporate
governance. ,&rsrapporter og ulike nettsider ble til en viss grad benyttet for & fremskaffe

opplysninger om og innsikt i de ulike studieobjektene.

| all hovedsak ble databasene Business Source Complete og Isi Web of Science benyttet i
sgket etter tidligere forskningsartikler. Sgkeordene «agency theory», «adverse selection»,
«moral hazard», «asymmetric information» og «banks and agency problems» ble brukt i
innhenting av litteratur om emnet agentteori, «credit assessment» og «credit risk» for
forskning rundt bankenes kredittvurdering, og «corporate governance» og «board of
directors» for artikler om corporate governance. | tillegg ble de forannevnte sgkeordene
forsgkt satt sammen med «SME» («small and medium-sized enterprise») i litteratursgket.
NHH-bibliotekets samling, BIBSYS, ble brukt for & sgke etter bgker, med sgkeordene
agentteori, kredittvurdering og corporate governance. Utover dette ble referanselister i bgker
og relevante artikler benyttet som ledetrader til nye kilder, samt sgk etter artikler som siterte

bestemte verker.

Primardata betegnes som informasjon som ikke er samlet inn tidligere, og som er spesielt
rettet mot den aktuelle problemstillingen (Saunders et al.,, 2009). | denne utredningen vil
primardata vaere samtaler med Victor Jensen, som er en av drivkreftene bak maleverktgyet,
og kvalitative dybdeintervju med utvalgte ngkkelpersoner i DNB og testbedriftene. Dialogene
med Jensen ble i all hovedsak gjennomfgrt pad et tidlig stadie, noe som ga et godt
utgangspunkt for den videre struktureringen av utredningen. Dybdeintervjuene ga gode
refleksjoner rundt verktgyets potensiale i en kredittvurderingssammenheng, og dannet selve

grunnlaget for analysematerialet.
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3.4 KVALITATIV TILNARMING

Det er to grunnleggende metoder & samle inn egne kvalitative data pa. Den ene metoden er
gjennom observasjon, hvor data i stor grad er basert pd forskerens oppfatninger av den
aktuelle situasjonen. Alternativt kan data innhentes ved hjelp av intervjuer. Data bygger da pa
det informantene sier i samtaler med forskeren (Johannessen et al., 2004; Saunders et al.,

2009).

Relatert til utredningens problemstilling vil data knyttet til hvordan kredittvurderingen foregar
og hvilke elementer som inkluderes teoretisk sett kunne innhentes ved hjelp av observasjon
av hvordan prosessen foregar. Dette vil imidlertid veere sveert ressurskrevende, ettersom
mange tilfeller m& observeres for & fa et dekkende bilde. Videre vil en vurdering av nye
elementer vanskeliggjgres ved bruk av observasjon. Derimot vil erfaringer og beskrivelser av
informantenes hverdag veere formalstjenlig for & gke forstdelsen av relasjonen mellom
kreditor og SMB, samt for & kunne vurdere implementeringsmuligheten for et nytt verktgy.
Ettersom emnet som studeres kan vaere noe ukjent for informantene, vil et dybdeintervju gi
mulighet til en bedre interaksjon ved at begge parter har mulighet til & stille oppklarende

spgrsmal underveis. Dette kan vaere avgjgrende for hvor informative intervjuene blir.

Kvalitative dybdeintervjuer kan gjennomfgres pa ulike mater ved & vaere mer eller mindre
tilrettelagte pa forhand. Det ene ytterpunktet er strukturerte intervjuer, hvor det er et fast
oppsett med sparsmal og rekkefglge. Det andre ytterpunktet er ustrukturerte intervjuer med
apne spgrsmal som tilpasses den enkelte intervjusituasjonen. Mellom disse to tilneermingene
ligger semi-strukturert, eller delvis strukturert, intervju. Denne typen baserer seg pa en
intervjuguide utarbeidet pd forhdnd, hvor temaer og generelle spgrsmal som skal

gjennomgas er listet opp (Saunders et al., 2009).

For & fa en inngdende forstdelse av maleverktgyet, som er selve kjernen i utredningens
problemstilling, ble det innledningsvis | arbeidet gjennomfgrt et ustrukturert intervju med
oppdragsgiver. Hensikten med dette var a fa frem mest mulig informasjon om bakgrunnen
for utarbeidelsen av verktgyet, utviklingsprosessen, innhold og tiltenkte bruksomrader. Det
var derfor mest formalstjenlig & kun ha ValueSec som tema for samtalen og la dialogen lgpe

fritt.
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Videre ble det i denne studien benyttet semi-strukturerte intervjuer, noe som ga en god
balanse mellom standardisering og fleksibilitet. Ettersom flere intervjuer skulle
gjennomfgres, ville en viss standard pa oppsettet i starre grad muliggjere sammenlikning av
informantenes svar. Samtidig kunne analysearbeidet enklere struktureres rundt
oppbyggingen av intervjuguiden. Da intervjuobjektene sitter i ulike stillinger i sine respektive
selskaper, er det tenkelig at de besitter ulik informasjon og har forskjellige perspektiver.
Dette fremmet behovet for fleksibilitet, med mulighet til & stille tilleggsspersmal, utelate
spgrsmal, tilpasse formuleringene til informantenes kunnskapsnivd og apne for utfyllende

kommentarer underveis.

3.4.1 UTARBEIDELSE O0G GJENNOMF@RING AV INTERVJU

Det ble utarbeidet to intervjuguider; en til bruk i DNB og en til bedriftene som har testet
maleverktgyet. Grunnen til dette er at de har ulike typer perspektiv og innsikt i temaene det
spgrres etter. Intervjuguidene (se vedlegg 1 og 2) ble basert pd analysemodellen presentert i
kapittel 2 (se figur 5), med struktur som gjenspeiler de ulike temaene i figuren. Hovedlinjene
var de samme i begge guidene, men rekkefglge, vinkling og selve spgrsmalene ble tilpasset
de enkelte malgruppene. Intervjuguiden til DNB inneholdt 26 spgrsmal med tilhgrende
delspgrsmal, mens det til testbedriftene ble stilt 16 spgrsmal. Intervjuene i DNB ble bevisst

gjort mer omfattende da de representerer utredningens hovedperspektiv.

Selve intervjuspgrsmalene ble utformet med tanke pd & kunne besvare
forskningsspgrsmalene. For en del av dem ble det ogsd formulert underspgrsmal, med
hensikt & sgrge for at mer apne spgrsmal ble besvart tilstrekkelig ut fra informasjonsbehovet.
| noen tilfeller ble det ogsd skrevet ledetrader for intervjuerne som var tenkt brukt i

situasjoner hvor informanten var usikker eller trengte mer forklaring.

| utgangspunktet var temaene og spgrsmalene strukturert i en bestemt rekkefglge. | tillegg
ble enkle spgrsmal plassert fgrst for & skape en trygghet for informanten i begynnelsen av
intervjuet. Den planlagte strukturen ble stort sett fulgt med tanke pd temaene, men
rekkefglgen pa spersmalene underveis i intervjuet var avhengig av informantenes svar. Videre
ble det lagt stor vekt pa oppfelgingsspgrsmal fra intervjuerne. Denne gjennomfgringsmaten

skapte god balanse mellom fleksibilitet og standardisering.
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Intervjuguidene ble ikke tilsendt informantene i forkant. Imidlertid mottok de en e-post to
dager fgr intervjutidspunktet med paminnelse om dato og klokkeslett for intervjuet, samt en
overordnet forklaring pa hva intervjuet ville ta opp av emner. Grunnen til dette var gnsket om
a fa informantenes umiddelbare tanker rundt temaene, og ikke fa forberedte svar formulert
etter hva de trodde egnet seg best. Tilgang til spgrsmalene i forkant ville gkt faren for at
informantene konfererte med andre kollegaer, samt at det hadde veert en risiko for at de

vektla enkelte spgrsmal de fant spesielt interessante.

Ulempene med at intervjuguiden ikke ble tilsendt informantene pa forhand var at det kan ha
gitt utrygghet dersom det ble stilt spgrsmal rundt temaer de ikke folte seg kompetente pa.
Samtidig kan det ha fort til ureflekterte svar pa enkelte omrader. Temaet corporate
governance er for mange et ukjent begrep, og fglgelig var faren for at intervjuobjektene fglte
seg usikre til stede. Ved & gi en kort introduksjon per e-post i forkant ble informantene
eksponert for ordet corporate governance, og fglgelig ble det gitt mulighet til & lese seg opp
pd emnet og gjgre enkle forberedelser. Dette reduserte noe av ulempene ved a ikke sende ut

intervjuguiden pa forhand.

o

For intervjuene i DNB ble det satt av to timer til gjennomfgring. Dette ga rom for & fa
utfyllende svar pa de apne spgrsmalene, samt at intervjuobjektene i stgrre grad kunne styre
utviklingen | samtalen. Hos testbedriftene var det kun satt av en time, men ettersom disse
intervjuene var mindre i omfang var dette tilstrekkelig for & skape informative og utdypende
dialoger. Selve intervjuet ble gjennomfgrt med to intervjuere til stede. En hadde ansvaret for &
stille hovedspgrsmal og holde strukturen, mens den andre tok notater og stilte tilleggs- og
oppfelgingssparsmal. P& denne maten ble omstendighetene rundt intervjuet mer ryddig, noe
som ga bedre struktur og bidro til 3 skape starre trygghet for intervjuerne. For a bidra til gkt

bekvemmelighet for intervjuobjektene ble intervjuene holdt i deres lokaler.

Fgr intervjuene ble gjennomfart ble intervjuguiden pregvd ut pa en bekjent med kjennskap til
kredittvurderingsprosessen i DNB. Spgrsmalene ble lest opp for testpersonen, og
vedkommende kom med tilbakemeldinger pa innhold og formuleringen. Dette fgrte til en
endring av ordlyd i enkelte spgrsmal, noe som videre ledet til stgrre trygghet hos intervjuerne
pd spgrsmalene som ble stilt. Videre ble ogsd bandopptakeren pregvd ut i forkant, der

intervjuerne gjorde en vurdering av hverandres fremstillingsmate.
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P& grunn av manglende intervjuerfaring ble fgrste avholdte intervju betraktet som
testintervju. Gjennomfgringen var likevel tilfredsstillende, og kun smé& endringer ble gjort i
forhold til neste intervju. For eksempel observerte intervjuerne usikkerhet hos
intervjuobjektet nar det ble uttalt at «Vi er na ute etter dine personlige meninger og
refleksjoner, fremfor stastedet DNB som organisasjon har», noe som dannet grunnlag for at
dette ikke ble fremlagt senere. | tillegg byttet intervjuerne rolle for & se hvem som egnet seg
best til hvilke oppgaver. Rollebyttet i andre intervju ble holdt i de resterende fire intervjuene,
da denne fordelingen ga bedre kvalitet pa intervjuet. Informasjonen hentet fra fgrste intervju
vil vaere gjenstand for bruk i analysen, til tross for at det betegnes som testintervju. Grunnen
til dette er manglende mulighet for & innhente tilstrekkelig analysematerial p& grunn av tids-
og ressursbegrensninger. Ettersom kun sma endringer ble gjort etter farste intervju, vil ikke

dette fore til kvalitetsforringelser i utredningen.

| etterkant av intervjuene ble det sendt e-post til to av intervjuobjektene, hvor de ble forespurt
om de kunne utdype en kommentar de hadde gitt. Grunnen til dette var at uttalelsene kunne
tolkes noe tvetydig, og ettersom de var av interesse for den videre analysen var det gnskelig a
fa utfyllende informasjon. Dette er en av fordelene ved gjennomfgring av kvalitative
dybdeintervju kontra for eksempel spgrreskjemaer, hvor respondentene ikke kan spores i

etterkant.

Bruk av semi-strukturerte intervju kan forarsake skjevheter i datagrunnlaget, ogsa betegnet
bias. Disse skjevhetene kan knyttes bade til intervju og informant. For det fgrste kan
informantenes respons pa spgrsmalene pavirkes av intervjuernes kommentarer, tone eller
kroppssprak underveis. For det andre kommer ikke intervjuerne ngdvendigvis i kontakt med
den eller de personene som er mest formalstjenlige for & besvare utredningens

problemstilling (Saunders et al., 2009).

Under intervjuene ble det forsgkt & stille sa apne spgrsmal som mulig, slik at intervjuernes
personlig forventninger ikke skulle styre svarene. Imidlertid ble det gitt en kort forklaring pa
hva som legges | begrepet corporate governance i de to fgrste intervjuene hos DNB og det
ene intervjuet i testbedriftene, da disse informantene ikke var klar over betydningen av

begrepet. Dette kan ha pavirket informantene.

Videre ble intervjuobjektene i DNB bedt om & besvare spgrsmalene med bakgrunn i SMB-

segmentet. Under andre intervju ble det klart at DNBs definisjon pd SMB relaterer seg til
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andre stgrrelsesmal enn det som er brukt i utredningen, og at noen av DNBs storkunder ogsa
vil komme inn under utredningens gjeldende definisjon av SMB. Dette kan ha forarsaket
skjevheter i datagrunnlaget. Etter en oppklaring med DNB ble det klart at prosessen for SMB
og storkunder inkluderer de samme elementene, men varierer i omfang, noe som reduserer

de potensielle skjevhetene.

Et siste element som kan ha pavirket intervjuobjektene er ledende spgrsmal. Dette problemet
rettet seg i all hovedsak mot oppfalgingssparsmal som ble stilt. For eksempel vil spgrsmalet
«Sa dere foler at det er sikrere a lane ut til noen som har god corporate governance enn noen
som ikke har det?» kunne gjgre det lett for informanten & svare «Ja» uten at det er gjort egne
refleksjoner. Et annet eksempel pa et ledende spgrsmal er «For sma bedrifter, de blir ikke for
sma til 3 ta denne underspkelsen?» Denne typen feilkilder er det tatt hensyn til i analysen ved
at informasjonen kun benyttes dersom intervjuobjektet har hatt uttalelser i forkant som

stgtter svaret gitt pa de ledende formuleringene.

Problemet knyttet til hvem som stiller til intervju er sveert relevant | denne utredningen
ettersom utviklerne av maleverktgyet formidlet kontakt med potensielle intervjuobjekter. Det
er derfor en fare for at disse er diplomatiske og positive i sine svar rundt anvendelsen og
potensiell verdi av maleverktgyet. P& en annen side var det fordelaktig at informantene hadde
en viss kjennskap til verktgyet, slik at de hadde et bedre grunnlag for & uttale seg om
eventuelle fordeler og ulemper. For & redusere denne risikoen ble det lagt stort fokus pa at
alle svar skulle grunngis godt, og at eventuelle standpunkt matte forklares og
eksemplifiseres. Basert pa svarene som er gitt i intervjuet tyder det pa at informantene har

ytret sine personlige meninger og erfaringer uten & veere farget for mye.

3.4.2 INTERVJUOBJEKTER

A velge ut informanter, bade hvem og hvor mange, er essensielt ved gjennomfgring av
undersgkelser. Disse valgene avhenger av metoden som velges og forskningsspgrsmalene
som skal besvares. Ved kvalitative studier, som i denne utredningen, er malet & fa mye

informasjon fra et begrenset antall personer [Johannessen et al., 2004).

For & fa en forstdelse av implementeringsverdien et maleverktgy for corporate governance

kan ha, er det viktig med variasjon i utvalget, bade i forhold til stilling og hvilket perspektiv
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som representeres. Gitt at DNB er et heterogent selskap vil det veere nyttig a ta for seg
personer pa ulike nivder, da deres arbeidsomrader og kunnskapsnivd kan gi utslag i ulike
synspunkter. Det er gnskelig & f& frem meninger bade fra de som har direkte kundekontakt
og de som i stgrre grad bidrar til utarbeidelsen av kredittvurderingen. Nar det gjelder
testbedriftene er det neerliggende & tro at hierarkisk niva kan ha betydning ogsa her. En eier
oppfatter gjerne interne forhold i bedriften annerledes enn en styreleder. Ved & ha
intervjuobjekter som representerer to ulike brukerperspektiver, bade fra finansinstitusjon og

SMB, vil det dannes et bredere grunnlag for & besvare utredningens problemstilling.

Et minimumskrav for informantene i DNB var at de hadde god kjennskap til
kredittvurderingen som benyttes i dag og at de jobbet pa bedriftsmarkedet. Dette henger ngye
sammen med fartstid bade i bransjen og selskapet. | tillegg ville kjennskap til temaet
corporate governance vere fordelaktig. For testbedriftene var det et absoluttkrav at
intervjuobjektene hadde besvart undersgkelsen maleverktgyet baseres pa. Uten denne
erfaringen ville de ikke veere i stand til & bidra med refleksjoner og vurderinger rundt selve
gjennomfgringen, og felgelig ville informasjonen i liten grad veert nyttig for & besvare
problemstillingen og forskningsspgrsmalene. Utvelgelse av informantene var i all hovedsak
et resultat av kontakter oppdragsgiver hadde etablert i forbindelse med utviklingen og

utprgvingen av maleverktgyet.

Nar det kommer til antall intervju som ber gjennomfgres i en kvalitativ studie, er dette i fglge
Johannessen et al. (2004) vanskelig & avgjere pa forhand. Det refereres til en grenseverdi der
giennomfgringen av ett intervju til ikke il tilfgre ny informasjon. Tids- og
ressursbegrensninger vil ogsd kunne legge restriksjoner pa utvalget. Det er i denne studien
holdt seks intervjuer med til sammen syv informanter, hvorav tre i DNB og tre |
testbedriftene. | den ene testbedriften ble informantene intervjuet sammen. Selv om dette |
utgangspunktet ikke er optimalt med tanke pa a fa frem informantenes egne syn, oppfattes
det som fordelaktig i denne situasjonen. Grunnen til dette er at de i stor grad utfylte

hverandre kunnskapsmessig, noe som bidro til en gkt forstdelse og mer utfyllende svar.

For intervjuene i DNB var grenseverdi oppnadd med tanke pd informasjon om
kredittvurderingen og dagens praksis. Nar det gjelder fokus pa corporate governance i
kredittvurderingen og refleksjoner rundt implementering av et nytt méaleverktgy, opplevdes

det i stgrre grad awik 1 informantenes betraktninger. Det kunne dermed veert
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informasjonsgivende med ytterligere intervju. Imidlertid ble det foretatt et valg om & ikke
gjere dette, med grunnlag i at datamengden kunne bli for stor & handtere grundig innenfor

tidsrammene for utredningen.

Det var kun en person som ikke ble intervjuet av alle potensielle informanter i de to
testbedriftene, da vedkommende ikke hadde mulighet til & stille til intervju innenfor angitt
tidsrom. Ettersom hensikten med disse intervjuene var a innhente refleksjoner fra brukere av
verktgyet, var det ikke formalstjenlig & intervjue andre i disse bedriftene. Med bakgrunn i
vurderingene ovenfor anses antall intervjuobjekter som tilfredsstillende for & imgtekomme

utredningens formal.

Av negative aspekter ved intervju som metodikk er det viktig @ veere oppmerksom pa at
informasjonen fra intervjuet kan veere pavirket av relasjonen mellom intervjuere og
informant. | tillegg kan intervjuobjektene la veere a formidle negative forhold p& grunn av
lojalitet til sine overordnede eller organisasjonen (Johannessen et al., 2004). Dette er tidligere
drgftet | forhold til mulige skjevheter | datagrunnlaget i del 3.4.1 «Utarbeidelse og
gjennomfgring av intervju». Det ble her papekt at alle intervjuobjektene, med unntak av en,
har en relasjon til selskapet som har utviklet maleverktgyet. Denne relasjonen blir kort

drgftet nedenfor for de enkelte tilfellene sammen med en beskrivelse av informantene.

Informant 1 i DNB jobber som fagansvarlig kreditt pa bedriftsmarkedet. Vedkommende er
blant annet radgiver for kundeansvarlig, involvert i enkeltsaker og deltakende i
kredittsamlinger. Med disse ansvarsomradene har informanten kundekontakt i tillegg til & ha
god kunnskap om selve kredittvurderingen. Informant 1 hadde ikke kjennskap til
maleverktgyet i forkant eller noen annen relasjon til oppdragsgiver, og kan dermed anses

som objektiv.

Den andre informanten i DNB, informant 2, har tidligere erfaringer fra kredittfunksjonen,
men jobber nd innenfor omrddet bedriftsutvikling. Med lang fartstid i banken har
vedkommende grundig kunnskap om prosessene som foregar, bade i relasjon til kunden og
oppover | systemet. Informant 2 har hatt kontakt med oppdragsgiver for utredningen, og er
godt kjent med prinsippene rundt maleverktgyet, uten & ha sett selve verktgyet. Dette kan

redusere vedkommendes objektivitet og dermed pavirke svarene som gis.
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Informant 3 sitter som senior kredittsjef og har en tiltrederrolle i beslutningstaking om
innvilgelse av kreditt til bedrifter. Vedkommende er | stor grad involvert i utviklingen av
kredittvurderingen. Informanten har veert i kontakt med studiens oppdragsgiver tidligere i
forhold til maleverktgyet ValueSec. Risikoen for uttalelser som er pavirket av denne

relasjonen vil derfor veere til stede ogsa her.

Nar det gjelder informantene i testbedrift 1, er disse styreleder og hovedeier/daglig leder i
selskapet. Folgelig har de et godt innblikk i de interne prosessene. | denne bedriften besvarte
informantene undersgkelsen selv elektronisk. Den ene informanten hadde imidlertid ikke
giennomfgringen av undersgkelsen friskt i minne da intervjuet fant sted, noe som reduserte

muligheten for refleksjoner rundt verktgyets innhold.

| testbedrift 2 er informantene hovedeier og daglig leder. Kjennskapen til de interne
forholdene er dermed & anta som god ogsa her. Undersgkelsen ble derimot gjennomfert pa
en annen mate. De to informantene satt sammen med utvikleren av verktgyet under
gjennomfgringen og de forskjellige svaralternativene ble gjennomgatt og diskutert, for s & bli

enige om hvilket alternativ som passet.

Ettersom begge testbedriftene har pregvd ut verktgyet, er det naerliggende at alle personene
har en relasjon til oppdragsgiver for utredningen. Dette forsterkes ogsa av
gjennomfgringsmaten av undersgkelsen, da spesielt i testbedrift 2. Videre gker dette
sannsynligheten for diplomatiske svar og uteblivelse av negative uttalelser. Imidlertid gjer
mangel pa personer som har utfgrt undersgkelsen det vanskelig & finne bedre egnede
kandidater. Det vil bli foretatt vurderinger av dette under analysearbeidet for & i stgrst mulig

grad unnga at det pavirker studiens resultater.

Utover opplysningen gitt i avsnittene ovenfor vil informantene forbli anonyme. Dette vil
imidlertid ikke veere avgjerende for utredningens formal eller kvalitet. Tabellen nedenfor viser
en oppsummering av de kvalitative dybdeintervjuene som ble foretatt. Den eldste og yngste
informanten er fgdt i henholdsvis 1943 og 1968. Dette indikerer at alle har lang fartstid i norsk
naeringsliv. Svarene kan derfor trekkes mer mot praksis istedenfor teori, noe som igjen

styrker troverdigheten i analysematerialet.

49



DATO STED VARIGHET | INFORMANT | NIVA
DNB

13.04.12  Bergen 1t38 min 1 Fagansvarlig
17.04.12  Tegnsberg 1t42 min 2 Banksjef
18.04.12  Oslo Tt4 min 3 Senior kredittsjef

TESTBEDRIFT 1
10.05.12  Bergen 43 min 1 Eier og daglig leder
10.05.12  Bergen 42 min 2 Styreleder
TESTBEDRIFT 2

10.05.12  Bergen 1 Eier
Tt1 min
10.05.12  Bergen 2 Daglig leder

TABELL 6 - KVALITATIVE DYBDEINTERVJU

3.4.3 KVALITATIV DATAANALYSE

| folge Johannessen et al. (2004]) er utfordringen med kvalitative forskningsmetoder & f& noe
fornuftig ut av en stor mengde ustrukturerte data, redusere informasjonen til en handterlig
mengde og identifisere mgnstre. Det er derfor ngdvendig & bringe orden, struktur og mening

inn i innsamlede data (Ryen, 2002).

Arbeidet med dataanalysen fulgte prosessen fremsatt i metodelitteraturen (Johannessen et
al., 2004). Alle intervjuene ble tatt opp pa band, og fagrste trinn i analysearbeidet var & skrive
de av ordrett i sin muntlige form. Den semi-strukturerte intervjuformen fgrte til at strukturen
I intervjuet varierte noe, og falgelig ble de transkriberte intervjuene systematisert ut fra emne
og spersmal i samsvar med opprinnelig intervjuguide. | neste trinn ble all informasjon som
ikke var relevant for utredningens problemstilling og forskningsspgrsmal luket vekk. Teksten
ble s& kodet ved at informasjon om de ulike temaene, sett i forhold til analysemodellen
fremsatt i figur 5, ble markert med hver sin farge. Denne informasjonen ble sa satt inn i en
tabell med mer detaljert kategorisering, hvor informantenes svar pa de enkelte omradene ble
sammenlignet. Dette gjorde det enklere a trekke likheter og forskjeller mellom uttalelsene,
samtidig som det dannet et godt utgangspunkt for analysen av dataene. Analysen ble i stor

grad bygget opp rundt direkte sitater fra informantene. For & unnga at disse ble tillagt annen
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mening enn opprinnelig tenkt fra informanten ble de ikke tatt ut av. sammenhengen de var

gitt.

Ettersom koding og utvelgelse av relevant informasjon foretas av forfatterne, foreligger det
subjektivitet i denne prosessen. Hva som anses som viktig og ikke kan veere pavirket av den
enkeltes stasted, perspektiv og bakgrunn. Dette gir igjen rom for at forskjellige personer kan
finne ulike meninger i ett og samme intervju (Johannessen et al., 2004; Kvale, Brinkmann,
Anderssen, & Rygge, 2009). For & imgtekomme denne utfordringen ble intervjuene kodet

individuelt. Hensikten med dette var a sikre at begge forfatternes tolkninger ble inkludert.

3.4.4 EVALUERING AV KVALITATIVE UNDERS@KELSER

Hva som kjennetegner god kvalitet pa forskning finnes det ikke et entydig svar pa. Reliabilitet
og ulike validitetsformer benyttes som mal innenfor den kvantitative forskningen. Det er
derimot en uenighet om disse méalene er egnet 0ogsa innen det kvalitative designet. Guba og
Lincoln (1985, 1995), referert i Johannessen et al. (2004), har fremsatt fire begreper de mener
er bedre egnet ved evaluering av kvalitative undersgkelser. Dette er palitelighet, troverdighet,
overfgrbarhet og overensstemmelse. Disse begrepene tilsvarer i stor grad reliabilitet og
validitetsformene som benyttes ved vurdering av kvantitative studier (Ryen, 2002). Imidlertid

vil denne utredningen stgtte seg til malene fremsatt av Guba og Lincoln.

Palitelighet er rettet mot undersgkelsens data; hvilke data som brukes, maten de samles inn
pd og hvordan de bearbeides. Kravet om palitelighet er dog lite hensiktsmessig innenfor
kvalitative studier. Dette skyldes at det ikke benyttes strukturerte datainnsamlingsteknikker,
funnene er sveert kontekstavhengige, og fortolkningen av informasjonen vil inneha grad av
subjektivitet da den er farget av forfatternes bakgrunn og erfaringer (Johannessen et al,,

2004).

For & styrke paliteligheten er det i utredningen gitt en dyptgdende redegjgrelse av
fremgangsmate, metode og beslutninger, i tillegg til en inngdende beskrivelse av
caseobjektene. Behandlingen av dataene, som beskrevet i detal] i delkapittel 3.4.3 «Kvalitativ

dataanalyse», bidrar ogsa til gkt palitelighet.

Troverdighet dreier seg om i hvilken grad forskerens funn reflekterer formalet med studien

og representerer virkeligheten. | denne studien ble troverdigheten fgrst og fremst forsgkt
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sikret ved at informantene godkjente de transkriberte intervjuene. En av intervjuobjektene
hadde enkelte kommentarer som ble hensyntatt, uten at det pavirket meningsinnholdet i
serlig grad. Informantene fikk ogséd mulighet til @ se over og godkjenne analysen. Videre ble

intervjuene gjennomfgrt med to intervjuere.

De ovennevnte momentene bidrar til en troverdig presentasjon av virkeligheten (Dalen, 2011;
Johannessen et al.,, 2004). Det faktumet at intervjuobjektene er anonyme vil 0ogsd kunne ha
betydning for troverdigheten i deres svar. Innledningsvis ble det i tillegg lagt ned mye tid til &
sette seg inn i fagomradet, noe som gjorde forfatterne forberedt til & kunne skille mellom

relevant og ikke-relevant informasjon.

Hvorvidt resultater fra ett forskningsprosjekt kan overfgres til liknende fenomener relaterer
seg til forskningens overfgrbarhet (Johannessen et al., 2004). Ettersom det er vanskelig &
trekke generelle slutninger basert pad kvalitative metoder, ligger fokuset heller pa & skape
beskrivelser, fortolkninger og forklaringer som er overfgrbare til andre sammenhenger.
Sadan far leseren nok informasjon til selv @ vurdere i hvilken grad resultatene kan overfgres

til lignende tilfeller (Ryen, 2002).

Funnene i denne utredningen baserer seg pa tre informanter i DNB, samt fire personer som
har testet et maleverktgy for corporate governance. Generalisering av funnene er derfor
sveert begrenset. Imidlertid kan resultatene tenkes brukt i andre lignende kontekster. Ut fra
informantene i DNB sitt stasted, oppfattes kredittvurderingen i de norske bankene som
relativt like. Dette indikerer at nyttebetraktningene rundt bruk av verktgyet |
kredittvurderingsprosessen kan gjeres gjeldene ogsa for andre finansinstitusjoner. Videre vil
refleksjonene rundt corporate governance og bruk av maleverktgyet pa SMB veere av

interesse for andre bedrifter i samme kategori.

Det siste evalueringselementet for kvaliteten pad forskningen er overensstemmelse. Dette
handler om at funnene er et resultat av forskning og ikke et resultat av forskerens subjektive
holdninger (Johannessen et al, 2004). For & ivareta en overensstemmelse mellom
resultatene og virkeligheten er det i utredningen beskrevet og avdekket alle beslutninger som
er tatt underveis i prosessen, samt at det er rettet selvkritikk mot forhold som kan ha pavirket

gjennomfgringen og resultatet.
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4 EMPIRI OG ANALYSE

| dette kapittelet knyttes teori og informasjon fra intervjuobjektene til utredningens
forskningsspersmal og  problemstilling.  Innledningsvis  vil  studieobjektene  DNB,
maéleverktayet ValueSec og testbedriftene presenteres. Her vil det ogsa bli gitt en detaljert
beskrivelse av kredittvurderingen i DNB. Videre vil analysen av de tre forskningsspersmalene
fremstilles. Til slutt tas utredningens problemstilling opp, der det vil bli droftet hvorvidt det er
hensiktsmessig for finansinstitusjoner & ta i bruk et supplerende verktsy som maler

corporate governance ved kredittvurdering av SMB.

4.1 INTRODUKSJON AV STUDIEOBJEKTER

4.1.1 VALUESEC

ValueSec er, som nevnt tidligere i utredningen, et maleverktgy for corporate governance som
skal dekke interne forhold fra toppledergruppen og oppover i selskapet. Verktgyet bestar av
16 spersmal fordelt pa fire forskjellige kategorier; 1. strategiske forhold, 2. organisatoriske
forhold, 3. kontrollmessige forhold og 4. forhold knyttet til egenutvikling. Spgrsmalene er
basert pad beste, internasjonal praksis med hensyn til profitabel og beerekraftig
forretningsdrift. | tillegg er de avstemt i forhold til det samlede lov- og regelverk som norske

bedrifter i dag er underlagt, samt NUES.

Spgrsmalene i undersgkelsen er formulert operativt i form av at det henvises til handfaste
dokumenter og prosesser selskapet innehar, sann som for eksempel aksjoneravtale,
strategidokumenter og et system for informasjon og rapportering. Det er formulert syv
alternativer til hvert spgrsmal, med detaljerte forklaringer p& hva bedriften ma ha pa plass

for & kunne plassere seg pa skalaen fra «i liten grad» til «i stor grad».
Ett av spgrsmalene i undersgkelsen er

«/ hvilken grad er falgende pa plass og etterlevd: en styreinstruks som klargjer styrets rolle,
ansvar, oppgaver, fullmakter og mateplan for kommende periode, samt samspillet med

daglig leder?» (ValueSec-verktgyet)
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Forklaringen for de to ytterpunktene pa skalaen, «i liten grad» og «i stor grad», er

henholdsvis

«Det finnes ingen skriftlig og underskrevet styreinstruks - styrets rolle, ansvar, oppgaver, og
myndighet er sveert uklar og omstridt og det meste skjer pa ad-hoc-basis - styremagtene er

ikke dokumentert og protokollert slik en er palagt» (ValueSec-verktgyet)

o9

«Styreprosessene er apne, dynamiske og involverende, og alt skjer | pakt med gjeldende
dokumentasjon. Dokumentasjonen er i bruk og blir oppdatert og holdt ajour i gode og apne

prosesser innad i styret og mellom styret og daglig ledelse» (ValueSec-verktgyet]

Den fgrste kategorien, «strategiske forhold», har fokus pa interne dokumenter som bgr vaere
pa plass i bedriften, slik som aksjoneaeravtale, styreinstruks og strategidokument. Vedtekter
og retningslinjer som klargjer forretningsideen og visjonen til firmaet er ogsa inkludert.
Kategorien «organisatoriske forhold» relaterer seq til daglig ledelse, fullmakter og HR-policy.
Dette kartlegges ved a blant annet spgrre om bedriften har en stillingsbeskrivelse for daglig
leder og en oversikt over hvilke ansvar og fullmakter som er tillagt bedriftens ulike enheter.
Videre fokuserer tredje kategori, «kontrollmessige forhold», pa risikostyring og

internkontroll.

«Forhold knyttet til egenutvikling», som er den siste kategorien i ValueSec, knytter styrets
oppgaver mot de tre andre kategoriene. | denne delen retter spgrsmalene seg til styrets
ivaretakelse og oppfglging av det som er blitt forespurt tidligere i undersgkelsen, slik som i
hvilken grad styret ivaretar og fglger opp strategiske forhold relatert til aksjonaeravtale,
vedtekter, styreinstruks, strategiplan og styringsplattform. Fglgelig betraktes styrets

prosesser relatert til de interne forholdene i bedriften pa et overordnet niva.

Spegrsmalene i ValuSec skal besvares av selskapets eiere, styremedlemmer, toppledelsen og
annet ngkkelpersonell i bedriften. Ideelt sett skal det vaere fire eller flere respondenter fra
hver kategori, da det i sa tilfelle kan produseres en rapport for hver av gruppene med
sammenlikning av svarene. Er det derimot feerre enn fire respondenter vil det, pa grunn av

hensynet til anonymitet, kun produseres en samlet rapport med bedriftens totalscore.
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4.1.2 TESTBEDRIFT 1

Testbedrift 1 er en griinderbedrift etablert med det fgrste selskapet hgsten 2000. | dag bestar
bedriften av tre driftsselskaper og ett holdingselskap, med en omsetning pa cirka 62 millioner
kroner i 2011. Per i dag har de mellom 120 og 130 ansatte fordelt over hele virksomheten.
Disse stgrrelsene gjgr at firmaet, i folge kategoriseringen gitt av den Europeiske
kommisjonen, er sveert naer en mellomstor bedrift. Dersom de klarer & mgte malene om en
omsetning pa 78 millioner kroner, vil de i lgpet av 2012 anses som en mellomstor bedrift
(European Commission, 2005). Den interne strukturen er illustrert i organisasjonskartet

nedenfor.

Eiere

Styre

Driftselskap 1
Daglig leder

Driftselskap 2 § Driftselskap 3

Administrasjon

Daglig leder Daglig leder

FIGUR 6 - ORGANISASJONSSTRUKTUREN | TESTBEDRIFT 1 (KILDE: HJEMMESIDE TIL TESTBEDRIFT
1)

Driftsselskapene har mellom tre og fire styremedlemmer, mens det i styret til
holdingselskapet sitter tre personer. Styret i morselskapet er rent eierorientert, med
hovedeier og to representanter fra minoritetseieren som besitter en 10 % eierandel.
Hovedeier er grinderen, og har sin primare kunnskap rettet mot virksomhetens
driftsomrade. Styreleder er sivilskonom med lang fartstid innen bedriftsutvikling, mens det
siste styremedlemmet har sin kompetanse innenfor organisasjon, struktur og HR. Dette

vitner om et styre med diversifisert kompetanse.
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4.1.3 TESTBEDRIFT 2

Testbedrift 2 er en grinderbedrift som ble etablert i 1999. Per i dag sysselsetter de 30
personer, og hadde i 2011 en omsetning pa rundt 44 millioner kroner. Dermed klassifiseres
de som en liten bedrift sett i forhold til den Europeiske kommisjonens klassifisering

(European Commission, 2005). Bedriftens struktur er gjengitt i figur 7 nedenfor.

Eiere

Styre

Daglig leder

Administrasjon Resepsjon Klinikk Regnskap/lgnn

FIGUR 7 - ORGANISASJONSSTRUKTUREN | TESTBEDRIFT 2 (KILDE: DAGLIG LEDER | TESTBEDRIFT 2]

Styret bestar av fire personer med ulik kompetanse og bakgrunn, hvor alle er eksterne
medlemmer med unntak av hovedeier. Hovedeier er ogsd griinderen, og har sitt fagfelt i
forskning og utvikling innenfor bedriftens virksomhetsomrade. @vrige styremedlemmer
innehar kunnskap om finansiering og gkonomi, markeds- og konkurransestrategi samt juss. |

tillegg deltar daglig leder pa samtlige styremgter uten a formelt sett vaere en del av styret.

4.1.4 DNB

DNB er Norges starste finanskonsern. De tilbyr finansielle tjenester innenfor blant annet lan,
sparing, rédgivning, forsikring og pensjon for badde person- og bedriftskunder (DNB, udatert,
b]. Merkenavnet DNB ble lansert 11. november 2011, men historien til banken daterer seg
tilbake til 1800-tallet. Opprinnelsen strekker seg tilbake til etableringen av Christiania
Sparebank i 1822, og mange oppkjgp og fusjoner senere er finanskonsernets navn i dag DNB
(DNB, udatert, aJ. DNB bestadr av fem forretningsomrader; Retail Norge, Storkunder og

internasjonal, DNB Markets, Forsikring og kapitalforvaltning samt DNB NORD (DNB, udatert,
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b). Konsernet er listet p& Oslo Bars, med en markedsverdi per 7. juni 2012 p& 91,4 milliarder

kroner (DNB, 2012).

4.1.4.1 KREDITTVURDERINGSPROSESSEN | DNB

Med bakgrunn i informasjon hentet fra intervjuene i DNB er kredittvurderingsprosessen

illustrert og forklart nedenfor.

A Engasjementets
starrelse + risiko |

SMB KREDITTSAK KUNDEANSVARLIG = ~ T
INNSTILLER + I NIVA3 Tiltreder

- Finansielle forhold :

- Interne forhold + i NIVA 2 Beslutter
- Eksterne forhold Bhabinbibibit -
- Sikkerhet + INIVA1 Scorekortmodell

Omfang

FIGUR 8 - KREDITTVURDERINGEN | DNB

Nar en bedrift etterspgr kreditt hos DNB, blir det utarbeidet en kredittsak med vurdering av
finansielle-, interne- og eksterne forhold samt sikkerheten lanesgkeren kan stille. Dette
danner grunnlaget for risikoklassen kunden klassifiseres i. Risikoklassen strekker seg fra 1
til 10, hvor 1 tilsvarer lav risiko og 10 er hgy. Eksempelvis vil klassene ved engasjement over
20 millioner kroner beregnes ut fra en 70-80 % vekting av finansielle faktorer og de

resterende 20-30 % av interne og eksterne forhold.

De finansielle forholdene veier folgelig tyngst i beslutningstakingen, og er rettet bade mot
finansiell risiko og fremtidig betalingsevne. Disse aspektene betraktes i stor grad pa
bakgrunn av regnskaper og budsjetter. Eksterne og interne forhold betegnes som ikke-
finansielle variabler. For fgrstnevnte vektlegges i all hovedsak markedssituasjonen ved & se
pd konjunkturbildet, konkurransesituasjonen, inngangsbarrierer og lignende. De interne
aspektene relaterer seg til bedriftens persongalleri; hvordan styret er sammensatt, erfaring
med og historien til eiere, styret og ledelsen samt personrisiko knyttet til ngkkelpersoner i

selskapet.
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Selve beslutningen om innvilgelse av kreditt er basert pad et prinsipp om to par gyne. Med
grunnlag i den utarbeidede kredittsaken gir kundeansvarlig sin innstilling. For de minste
engasjementene vil elektroniske scorekortmodeller fungere som det andre par gyne, mens
det tillegges ytterligere en og en beslutningstaker jo stgrre engasjementet blir. For de aller

stgrste blir beslutningen fattet i en komité bestdende av ansatte med ulik kompetanse.

For alle bedriftskunder innhentes arsregnskaper, i enkelte tilfeller ogsa perioderegnskaper.
Annen relevant informasjon tas ogsa i betraktning, som for eksempel leiekontrakter ved
finansiering av eiendomsprosjekter, patenter eller lisenser i mer teknologiske selskaper,
eller budsjetter dersom det dreier seg om et helt nyetablert firma. Utover dette er den

jevnlige dialogen med kundene primaerkilden til informasjon for DNB.

Alle ldneengasjement skal igjennom en arlig fornyelse hvor status og fremtidsutsikter skal
vurderes. Det foretas en listefornyelse av dem som scorer godt ut fra risikoklassen og har en
god utvikling. Dersom situasjonen har forverret seg i bedriften sammenlignet med da lanet
ble innvilget, lager DNB, i samhandling med lantaker, en handlingsplan p& hvordan
situasjonen kan bedres. Kunder med usikre fremtidsutsikter settes ogsa opp pa sakalte

watch lists og blir gjenstand for kvartalsvis oppfglging.

DNB benytter kontrakter for & regulere forholdet mellom langiver- og taker. I tillegg til pris
og tilbakebetalingsplan inneholder disse kontraktene ogsa «covenants». P& engasjement over
20 millioner kroner er det et krav om & ha minst en «covenant», og pa de stgrste
engasjementene har de gjerne flere klausuler, bade av finansiell og ikke-finansiell karakter.

Pa lavere lanebelgp forekommer det derimot sjelden.

4.2 RELASJONEN MELLOM KREDITOR OG SMB

Som vist I litteraturgjennomgangen kan det i forholdet mellom kreditor og SMB, som en fglge
av asymmetrisk informasjon, oppstad agentproblemer i form av «adverse selection» og «moral
hazard». Informasjonsasymmetrien vil szerlig gjgre seg gjeldende i relasjon til en SMB, da
denne typen bedrifter gjerne karakteriseres av manglende transparens [(Pettit & Singer,
1985). | tillegg har de fa formaliserte prosesser sammenlignet med stgrre selskaper, og ofte

avhenger mye av driften av en person (Berger & Udell, 1998).
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Asymmetrisk informasjon knytter seg til hvordan DNB henter inn informasjon om sine
kunder, bade fer laneinnvilgelse og underveis i engasjementet. Som tidligere papekt vil
informasjonen baseres pa arsregnskaper og andre relevante dokumenter, samt kontinuerlig

dialog med bedriften.

«Gjennom dialog med kunden far vi informasjon underveis. Det er hos kunden

primearinformasjonen var er [...)» (DNB, informant 1)

Samme informant mener ogsa at det er bedriftens ansvar & sgrge for at kreditor er informert
om det som skjer pa et tidlig tidspunkt. Dette palagte ansvaret virker til 8 vaere bade kjent og

akseptert hos bedriftene.

«De far all den informasjonen som kan bidra til & danne et bilde av hvem vi er og hva vi star

for» (Testbedrift 2, informant 1)

«Det er klart det at hvis banken er en samarbeidspartner s§ ma du veere apen. [...] Rett og
slett et greit forretningsforhold hvor alle spiller med mer eller mindre apne kort» (Testbedrift

1, informant 1)

«De [banken] far all den informasjonen de ber om. Der er det i hvert fall full transparens»

(Testbedrift 1, informant 2)

Sitatene fremsatt ovenfor antyder full transparens i relasjonen kreditor og SMB, i motsetning
til perspektivet i agentteorien (Pettit & Singer, 1985). Nar det gjelder type relasjon bedriftene

gnsker a ha til sin bank, stgtter dette ogsa opp under fraveer av et prinsipal-agentforhold.

«Personlig relasjon betyr veldig mye. [...] Du far lost ting pa telefonen, og du far fort avklaring

pd ting. Det gjor hverdagen veldig mye lettere og effektiv» (Testbedrift 2, informant 1)

«0q der har [var bankforbindelse] vaert kiempeflinke fordi de har brukt litt tid pa a sette seg

inn | det [tenkte oppkjopet] og forsta hva vi holder pd med [...)» (Testbedrift 1, informant 2]

Disse sitatene underbygger at testbedriftene i stor grad vektlegger gode relasjoner med sin
bank, og en nyttemaksimerende atferd er mindre fremtredende. Informantene fremhever

0gsa at banken skal vaere en samarbeidspartner, og at de vektlegger god service.
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Informasjonen som gis fra SMB kan baere preg av manglende tilgjengelighet og upalitelighet
(Yigui & Shumin, 2010). Dette henger sammen med begrensede ressurser til & produsere
troverdig informasjon, samt at de interne systemene gjerne avhenger av en person som bade
er eier og daglig leder (Huse, 2007). Dette skaper rom for at banken tilfgres feil informasjon

fra bedriften.

Nar det gjelder hvordan informantene i DNB selv oppfatter faren for «adverse selection» og

«moral hazard», spriker deres synspunkter. Informant 3 hevder at

«Noen kan lure oss, naturligvis, men lureri er bare en liten parentes i forhold til andre

arsaker» [DNB, informant 3)

Vedkommende mener at utviklingen i markedet og darlig utfall i enkeltprosjekter oftest er
grunnen til endret situasjon hos kunden, heller enn at de har holdt tilbake informasjon ved

vurdering av lanesgknaden.

Informant 1, derimot, sier at de kan ta feil i sin kredittgivning, og at en person kan vise seg &
vaere en annen enn opprinnelig antatt hvis situasjonen for eksempel blir mer anstrengt.
Bygging av tillitsforhold er derfor viktig, saerlig i mindre bedrifter som er mer

personavhengige.

Ogsa informant 2 bemerker at det er en reell fare for feilinformasjon, seerlig knyttet til

manipulering av regnskaper.

«Vipleier a si det sénn at et godt regnskap er alltid darligere enn det er reelt sett, og et darlig

regnskap er alltid verre» ([DNB, informant 2)

Imidlertid hevder informanten at dette er kasuser de har gjennomskuet for lenge siden, og at
de gar langt tilbake i historien for & finne normalresultatet. Oppsummert anser ikke
informantene i DNB problemer som fglge av asymmetrisk informasjon som en eksplisitt fare,
men dreftingen som er gjort av kredittvurderingen tidligere viser at det er flere omrader hvor
potensialet for bade «adverse selection» og «moral hazard» er til stede. | tillegg vil utsagnene

nedenfor mer implisitt bekrefte dette.
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«Det hender jo at enestyrer ogsa far ganske store fullmakter hos oss, men det er for det at vi
skjonner at her nytter det ikke for oss @ mene noe, og det gar jo s& bra likevel at vi har vart pa

det torre» (DNB, informant 2)

«Jeg ma nok veere sa aerlig 4 si at jeg ser veldig mange saker hvor bade styret, og ikke minst
management, blir skrytt opp i skyene. Jeg tenker at «jaja, de er sikkert flinke, men de er nok

likevel ikke verdensmestere. De er kanskje kretsmestere»» (DNB, informant 3)

Samtlige informanter i DNB sier at beslutningen om innvilgelse av l&n i sterre eller mindre
grad er basert pa beslutningstakernes beste skjgnn. Videre legger DNB stor vekt pa lokal

tilknytning, og anser det som en stor fordel at det er lokalkunnskap knyttet til beslutningen.

For & mgte utfordringene med «adverse selection» og «moral hazard» kan DNB, i samsvar
med tidligere fremsatt litteratur, foreta ulike handlinger (Besanko & Kanatas, 1993; Hart,
1995; Berger & Udell, 1998). Blant annet kan justering av rentenivdet fungere som en
selvseleksjonsmekanisme overfor potensielle kunder (Spence, 1973). Norge er et sveert
regulert land nar det kommer til finansmarkedene, noe som ogsa papekes av informant 3 i

DNB. Dette begrenser ogsa bankens mulighet til & justere renten.
«Det er f4 bransjer som er mer regelstyrte enn bank og finans (...]» [DNB, informant 3]

Bankens inntjening er ikke kun avhengig av rentenivaet pa lan, men i stgrre grad et resultat

av tilleggsprodukter som for eksempel forsikring, pensjonssparing og leasing.

«Det er ofte ldnene som er bru-hodet inn til kunden, s& hvis kunden er forngyd med
laneengasjementet, s& kommer som regel alle de andre tjenestene som en direkte folge av

dette» (DNB, informant 2)

Det varierte tjenesteaspektet taler derfor for at renten heller presses ned enn settes opp med
mal om & tiltrekke seg kunder. Dette kan veere en hensiktsmessig tilneerming da gkt
renteniva kan fgre til at banken indirekte selekterer ut en kundemasse med hgy risiko (Stiglitz

& Weiss, 1981).

Videre er krav til sikkerhet fra bedriftene sentralt i DNB. Hos sma, gjerne nyetablerte, er det

neerliggende at eier selv ma ga inn med sikkerhet for & fa lan, da det ikke er andre eiendeler
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det kan tas pant i (Moen, 1997). Ved & mate bankens krav til sikkerhet vil kunden dermed

signalisere en viss kvalitet pa sin virksomhet (Bester, 1985).

Sammenlignet med stgrre bedrifter vektlegges sikkerheten mer i SMB segmentet, spesielt
for de aller minste. Dette henger sammen med kostnadene forbundet med & vurdere kundens
kredittverdighet, og sett i et kostnad-nytteperspektiv vil det ikke veere hensiktsmessig & ha
samme detaljgrad i kredittvurderingen pa sma laneengasjement som store. Imidlertid er ikke
dette ensbetydende med at kunden far l&n kun basert pd sikkerhet. Mindre omfang pa
kredittvurdering av SMB gjenspeiles ogsa i bruk av «covenants», da dette fgrst inntrer nar
kreditten overstiger 20 millioner kroner. DNBs kundeportefglje bestar av mange sma
bedrifter og de klarer ikke a fglge opp disse like tett som de stgrre engasjementene. Sitatene

nedenfor bekrefter disse overveielsene.

«For de mindre kundene er det mer standarder fordi det skal brukes litt mindre tid pa selve

kredittprosesseringen» (DNB, informant 1)

«For alle de mange sma klarer vi ikke a folge opp, sa der er sikkerhetspakka «the second way

out»» ([DNB, informant 2)

Kredittvurderingen banken foretar i forkant av en eventuell l&neinnvilgelse fungerer som et
screeningsverktgy for & redusere agentproblemet «adverse selection» (Bruns & Fletcher,
2008]). Hos DNB tillegges de finansielle aspektene, deriblant fremtidig betalingsevne, mest
vekt nar l[@nesgknader vurderes. Riktignok vurderes ogsa forhold av ikke-finansiell karakter,
men i mindre grad pa de sma laneengasjementene. Det finnes dermed en rekke likhetstrekk
mellom DNB sin praksis og den teoretiske fremstillingen av kredittvurderingen i

litteraturkapittel 2.2.3.

«Bade finansielle og ikke-finansielle variabler inngar i denne risikoklassifiseringen. Og de
ikke-finansielle er relativt sett mer betydningsfulle i vurderingen og klassifiseringen pa de
starre engasjementene. Og pd de veldig smé& sa er det nesten bare finansielle» [DNB,

informant 3)

Denne tilneermingen samsvarer i stor grad med forskningen pa omrédet (Bruns & Fletcher,
2008). Likevel kan dette, som papekt tidligere i dreftingen, veere ugunstig pd grunn av

manglende kvalitet ved finansielle data i SMB.
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Som forskningen indikerer har ikke-finansielle aspekter blitt viet mer oppmerksomhet den
senere tiden. En vurdering av forhold som konkurransesituasjon, interne styringsforhold og
kompetanse sies & skulle gi en bedre prediksjon pa SMBs fremtidige konkurssannsynlighet
(Becchetti & Sierra, 2003; Bruns & Fletcher, 2008; Psillaki et al, 2010). Dette er
sammenfallende med vurderingskriteriene som inngar i DNBs kredittvurdering.
Informantene i testbedriftene opplever ogsa at det er mer enn kun regnskaper som blir

etterspurt i den jevnlige dialogen.

«Da [i det arlige matet] snakker vi om prosjekter vi har pa gang, litt strategier er ofte blandet
inn, endringer i styret nevnte jeg for henne [kundeansvarlig i banken]. Det blir litt «small-

talk» om alt mulig som skjer» (Testbedrift 2, informant 2)

Grunnen til at kredittvurderingen i stor grad baseres pa finansielle forhold relaterer seg til
malbarhet. @konomiske forholdstall lar seg eklere vurdere objektivt sammenlignet med for
eksempel bedriftens persongalleri, eierens kompetanse og konkurransesituasjonen i
markedet. Samtidig er denne typen informasjon lettere tilgjengelig gjennom regnskapene

(Bruns & Fletcher, 2008).

«De finansielle variablene veier alltid tyngst. [...] Det er fordi at den enkelte kundeansvarlig,
[..], ikke skal kunne skryte persongalleriet opp i skyene sann at en kunde med darlig
finansielle tall skal komme ut med en veldig god risikoklasse som folge av at de er s

fantastiske disse folkene» [DNB, informant 3)

«Dette [den interne risikoen] blir en individuell vurdering i og med at vi ikke har et system

som sier «okei, svarer du det p& den s3 far du automatisk en score»» [DNB, informant 1)

«Jeg tror ikke de skal tillegges noe mer vekt, for tross alt sa er regnskapet noe som gir et

uttrykk for hvordan bedriften har gatt» (DNB, informant 3)

Nar et [an er innvilget og kontrakten signert, oppstar faren for «moral hazard» (Holmstrém,
1979). Hvert &r ma alle kundeengasjementene i DNB igjennom en sakalt arlig fornyelse, hvor
risikoklassen oppdateres og engasjementet gjennomgas for & avdekke en eventuell negativ

utvikling hos den lantakende SMB.
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«Hvis situasjonen har forverret seg i bedriften i forhold til da (anet ble innvilget setter vi 0ss
ned sammen med kundene og lager en handlingsplan pa hvordan de skal kunne forbedre

situasjonen» (DNB, informant 3}

De arlige fornyelsene fungerer sddan som en overvakingsmekanisme, der kreditor gar aktivt
inn i engasjement hvis utviklingen har klare negative trekk. Nar det gjelder omfanget pa
overvakningen av bedrifter med sma engasjementer, vil denne vaere mindre. Den gkte
risikoen, som en falge av mindre kontroll, kompenseres med & stille stgrre krav til sikkerhet

og hgyere renteniva.

«[..] det er ikke mulig & ha sa tett oppfolging pa de sma, og vi kompenserer det med storre
krav til depotet og haoyere margin slik at vi har en storre tapsabsorpsjonsevne» (DNB,

informant 2)

Et hjelpemiddel i DNBs overvdkningsfunksjon er sdkalte watch lists. Dersom kunden
migrerer oppover i risikoklassen, kommer i brudd med nedfelte «covenants» eller pd annen
mate utmerker seg i negativ retning, vil bedriften veere gjenstand for disse
overvakningslistene. Dette vil forenkle den enkelte kundeansvarliges arbeid med &
kontrollere l&ntakeren og gripe inn pa et tidlig tidspunkt ved en ugunstig utvikling. Dermed vil
SMBs mulighet til & opptre opportunistisk reduseres, samtidig som DNB kan forhindre en

darlig utvikling fer mislighold og tap er en realitet.

En siste mekanisme DNB benytter for & requlere forholdet mellom dem og SMB er
ldnekontrakter. Ved hjelp av kontrakten kan de sikre at bedriften ikke handler opportunistisk,
blant annet ved & nedfelle ulike finansielle og ikke-finansielle «covenants» som ma veere

oppfylt (Hart, 1995).

«Covenants bidrar til at vi far mer lopende informasjon og bedre forutsetninger for & sette oss

ned sammen med kunden hvis ting ikke gar sa bra» [DNB, informant 3)

Bruk av lanekontrakter letter o0gsa overvakningsoppgaven, blant annet ved at
«covenantsbrudd» setter lantakeren pd «watch list». Som papekt tidligere krever dette
ressurser i form av oppfglging fra bankens side, og benyttes derfor kun pa de stgrre

laneengasjementene.
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En generell betraktning av kundesegmentet SMB, gitt av informant 3 | DNB, er gjengitt i

sitatet nedenfor.

«Jeg tror ikke vi skal vaere s& bekymret for atferden i de sma bedriftene [...) fordi at vi har s&
enormt mange smabedrifter at det sprer risikoen. Og om banken skulle tape 500 000 pa en
liten kunde s& syns det ikke i regnskapet vart. Sann sett er vi mer bekymret for store kunder,
for hvis noen av de skulle g& over ende sa kan vi snakke tap i hundremillionersklassen. Sa
totalt sett pa SMB s&; massevis av kunder, god risikospredning og god lannsomhet» (DNB,

informant 3)

4.3 CORPORATE GOVERNANCE | KREDITTVURDERINGEN

Som papekt i forrige delkapittel viser forskning at en vurdering av ikke-finansielle variabler
gir okt presisjon i bankens fastsettelse av konkurssannsynligheten i en SMB. Dette er ogsa
vurderingsvariabler DNB tar i betraktning i sin kredittvurdering, og for laneengasjement over
20 millioner kroner vil 20 - 30 % av vurderingen bestd av ikke-finansielle aspekter. DNBs
informanter hevder at banken per i dag handterer forholdet mellom finansielle og ikke-
finansielle variabler pd en adekvat mate, men samtidig papekes viktigheten av en god

vurdering pa de ikke-handgripelige faktorene.

«Jeg vil si at menneskekunnskap og bransjekunnskap, psykologi, er et undervurdert

kvalifikasjonsomrade i kredittgivning» (DNB, informant 2J.

«Det er viktigere & ha god vurdering av de ikke-finansielle [enn & vekte de mer] sann at vi

legger inn en riktig vurdering i scoremodellene vire» [DNB, informant 3]

Corporate governance inngar som en del av ikke-finansielle variabler. Etter gjennomfgringen
av intervjuene i DNB ble det klart at informantenes kjennskap til begrepet som sadan
varierte. Informant 2 og 3 hadde en klar oppfatning av hva konseptet omhandler, mens
informant 1 var mer tvilende. Dette samsvarer med oppfatningen av utbredelsen internt i

DNB-konsernet.

«Vi har ikke corporate governance som sann veldig bevisst forretning eller omrade enda. Det
er veldig mange i banken som ikke kjenner begrepet corporate governance» [DNB, informant

2)
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Heller ikke hos informantene i testbedriftene var corporate governance et innarbeidet begrep,

men de fleste betraktet aspekter ved det uten & veere klar over betegnelsen.

«Det er et begrep jeg ikke bruker sa veldig mye, som er mer skolebasert» (Testbedrift 1,

informant 1)
«Har ikke peiling. Vet ikke hva det betyr engang» (Testbedrift 2, informant 1)

«Corporate governance er veldig spennende, men vi vet kanskje ikke nok om hva dette

egentlig gar pa» (Testbedrift 2, informant 2)

Ettersom corporate governance ikke er et utbredt omrade i banken, kan det reflekteres over i
hvor stor grad dette inkluderes i kredittvurderingen. Likevel kommer det frem at enkelte
elementer ved corporate governance vurderes uten at det ngdvendigvis far den betegnelsen.
Omtrent 5 % av de ikke-finansielle vurderingsfaktorene omhandler eiere, ledere og
ngkkelpersoner i den kredittsgkende SMB, og fglgelig inkluderes corporate governance per |

dag ved at kundeansvarlig vurderer bedriftens interne risiko.

«/ den interne risikoen s& vurderer vi eierne bak, styrets sammensetning og kompetanse, og

erfaring» (DNB, informant 1)

«[..] en god KA [red.anm. «kundeansvarlig»] er innom alle disse problemstillingene [knyttet til
corporate governance] i sin dialog med kunden og i sin risikoanalyse. Sa de behandler den

type risiko uten & kalle det corporate governance» (DNB, informant 2}

Dette viser at eiere og styret i all hovedsak er variablene innenfor corporate governance som
DNB tar hensyn til i sin kredittvurdering. | hvor stor grad dette bgr vektlegges er det uenighet

om blant informantene.

«Corporate governance tas i for liten grad med i dagens kredittvurderingsprosess, kort og

godt (..]» [DNB, informant 2)

«Jeg mener vi tar veldig mye hensyn til det. Naturligvis mest pa de mellomstore og store
bedriftene, mindre p& de sma. | de sma bedriftene er ofte eier og daglig leder en og samme
person, og det blir da litt spkt & trekke inn corporate governance elementet» [DNB, informant

3)
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Siste sitat er ogsa i overensstemmelse med karakteristika i SMB, som fremsatt tidligere. Nar
eier og leder er samme person, vil det ikke oppstd agentproblemer internt i selskapet da
delegering av kontroll ikke forekommer. Styrets tradisjonelle kontrolloppgave er fglgelig
tillagt mindre vekt i disse firmaene (Hillman et al., 2000). Derimot vil kontrollen utad til

eksterne parter, som kreditor, tillegges stgrre vekt (Huse, 2007).

Videre vil corporate governance | SMB veere tett knyttet til ressurser styremedlemmene
tilfgrer bedriften (Hillman et al., 2000). Som fremhevet i litteraturen vil et ressurssterkt styre
bidra med flere fordeler, blant annet reduksjon av transaksjonskostnader mellom firmaet og
eksterne parter og anskaffelse av kritiske ressurser (Pfeffer & Salancik, 1978). Fgrstnevnte
fordel er sentral for bedriftene i relasjon til banken dersom det skal sgkes om lan. Kjennskap
til bankens prosess vil sikre ungdvendig bruk av tid og bedre flyt i prosedyren. Dette papekes

0gsa av testbedrift 2, som har et sterkt fokus pa ressurssterke styrer.

«Hos oss er styreleder kjent i banksystemet. [...] Det er en stor fordel 3 ha en ressurs som
han i styret. [...] Skal du snakke med banken s& er det greit at noen kan bankspréket og hvilke

knapper trykker man pa for 8 komme lettest frem til bordet» (Testbedrift 2, informant 2)

Videre kan styremedlemmer med et godt rennommé veere viktig for @ fremskaffe kritiske
ressurser til bedriften, da de signaliserer en viss kvalitet [Pfeffer & Salancik, 1978). A ha
eiere, styremedlemmer og ledelse som banken har tillit til vil derfor vaere viktig. Dette er en

gjengs oppfatning bade fra DNB og testbedriftenes side.

«Ofte kan nokkelpersoner bade i ledelsen og pa eiersiden som vi har stor tillit til veere ganske
avgjgrende for at vi finansierer, og i hvert fall hvor mye vi finansierer og hvilke forutsetninger

vi setter» (DNB, informant 3)

«Men det betyr apenbart litt for banken at bedriften har folk med min bakgrunn [tidligere

ansatt i bank] i styret fordi det inngir en tillit [...)» (Testbedrift 1, informant 2)

Det er en allmenn oppfatning at dyktige mennesker presterer bedre, og fglgelig naturlig a se

pa ved innvilgelse av lan.
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«Du kan tenke deg to bedrifter som er i kliss lik bransje, de er like store, ser veldig like ut,
nesten som siamesiske tvillinger, og sa ser du resultatene sa er det stor forskjell. Og da
tenker jeg at det ma vaere noe med de som jobber der. Altsa, det er som pa andre arenaer;

idrett, kultur, musikk... Noen er flinkere enn andre» (DNB, informant 3)

«Det finansielle er jo karakterboken pa hvordan de har prestert. [...] S jeg vil jo si at det er en

naer sammenheng mellom personer og det du oppndr» (DNB, informant 1)

Til tross for viktigheten av persongalleriet, finnes det ogsd andre fremtredende elementer
innenfor corporate governance. Selv om resultatene er noe sprikende, viser flere studier at
andelen eksterne og interne styremedlemmer kan pavirke firmaets prestasjoner i positiv
retning (Ezzamel & Watson, 1993; Kesner, 1987). DNB er allerede oppmerksomme pé dette

forholdet ved at styrets medlemmer er spesifisert i kredittoppsettet.

«0g hvis det er samme person som er ejer, styreleder og daglig leder kan vi tenke hvordan de
beslutningsprosessene er. Vi vurderer det, og det er ikke sjelden at vi konkluderer med at her

bor det inn et eksternt styremedlem» [DNB, informant 2

Videre kan medlemmenes deltakelse i de ulike styreprosessene vare utslagsgivende for
bedriftens prestasjoner (Minichilli, Zattoni, Nielsen, & Huse, 2012). For SMB vil ogsa
handtering av internrisiko og informasjonsflyt veere faktorer som kan redusere risikoen

relatert til eksterne parter (NUES, 2010).

Nar det gjelder grad av corporate governance og pavirkning pa bedriftens kvalitet, fremsetter

en av informantene i DNB fglgende:

«Jeg tror at bedrifter som har corporate governance satt pd agendaen (...] over tid vil klare
seg bedre enn de som ikke har det. For de eliminerer en del risiko i forkant» (DNB, informant

2)

Denne pastanden stgttes av en av informantene i testbedrift 1, som for gvrig tidligere har

jobbet i banknaeringen.
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«N&r du jobber med kreditt s& ma du i stor grad bygge det pa historiske tall, og det er jo
gjerne sammenheng mellom maten bedriften drives pa og evnen til & prestere bra fremover.
Mé&ten de driver p3 er jo igjen hayst knyttet opp til corporate governance [...]» (Testbedrift 1,

informant 2)

Hva som pavirker selskapets fremtidige kontantstrgm vil ha betydning for omfanget av
kredittvurderingen. For eksempel vil bade makrogkonomi, bedriftsgkonomi og bransjeforhold
veere aktuelt & betrakte, i tillegg til det mer psykologiske rettet mot de interne forholdene i

bedriften. Sistnevnte sammenfattes av informant 2 i DNB | fglgende utsagn:

«Hvordan er styret sammensatt? Er det eksterne representanter i styret? Hvilken erfaring har
vi med dem? Hvordan er ledelsen sammensatt? Er det personrisiko knyttet til ledelsen? [...]
Det er jo der corporate governance ogsa kommer inn etter hvert som en teknikk for & [..]
oppsummere denne typen mer personlig-organisatorisk risiki pa en elegant mate, og en

muligens kvantifiserbar mate» (DNB, informant 2)

4.4 MALEVERKTOYET VALUESEC

4.4.1 INNHOLD

Som fremsatt tidligere i utredningen er en av styrets oppgaver & overvake daglig leder, finne
hans etterfglgere, evaluere og belgnne firmaets toppledelse, samt kontrollere og evaluere
planer, budsjetter og strategiimplementeringer (Hillman & Dalziel, 2003; Huse, 2007). Styrets
kontrollfunksjon papekes ogsd av NUES i paragraf 10. | NUES sine egne kommentarer til
denne paragrafen fremlegges det blant annet at «Effektiv risikostyring og god intern kontroll
bidrar til & sikre aksjeeiernes investeringer og selskapets eiendeler» (NUES, 2010, s. 36).
Dermed kan det sies at styrets kontrollfunksjon fungerer som en mekanisme for & redusere

faren for opportunistisk atferd hos ansatte og toppledelsen.

ValueSec har inkludert styrets kontrollfunksjon i kategori 3. kontrollmessige forhold.
Spgrsmalene i denne kategorien omhandler grad av ivaretakelse og kontroll av risiko relatert
til blant annet styringssystemer, awvikshandtering, tilgangskontroll og internkontroll i
bedriften. Videre er dette knyttet sammen med styrets ansvarsoppgaver i kategori 4. forhold

knyttet til egenutvikling, der det blir forespurt i hvor stor grad styret overvaker og sikrer
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denne kontrollen. Dette tilsier at ValueSec, i samsvar med litteratur om corporate

governance, har fokus pa styrets overvakingsfunksjon.

Ifalge det ressursavhengige perspektivet vil styremedlemmenes kunnskap og kompetanse sta
mer sentralt enn overvdkningsfunksjonen (Hillman et al., 2000). Styret skal da veere en kanal
for radgivning og legitimering, bista i informasjonsutvekslingen mellom eksterne parter og
firmaet, samt hente stotte fra eksterne kilder (Pfeffer & Salancik, 1978). Testbedrift 2
tydeliggjgr at styrets sammensetning kan variere i SMB avhengig av hvilken funksjon det
tillegges. Videre er informantene bevisst ressursfunksjonen styret kan ha for bedriften, og at

de henter inn styremedlemmer som kan fylle de interne manglene.

«Noen bedrifter velger et proforma styre. De skal ha et styre pa grunn av at det er lovpalagt
0g andre bruker styret som en ressurs. Vi bruker styret som en ressurs. Hvis man ikke gjor
det (...] s§ velger man jo vekk en ressurs, og da vil en jo veere finansielt svakere eller man ikke

er s& sterk som en kunne ha veert» (Testbedrift 2, informant 1)

«Alle styremedlemmene er eksterne. Unntatt eieren som jobber der i tillegg. Det er fordi at

den kompetansen som styret skal ha den har vi jo ikke i bedriften» (Testbedrift 2, informant 1)

For at styret skal fylle sa mange funksjoner som mulig, er det naerliggende at personene i et
ressursbasert styre har ulik bakgrunn og erfaring (Huse, 2007). Dette presiseres ogsa av

testbedrift 2, da de er opptatt av hva personene som blir rekruttert til styret kan bidra med.

«Vi 'ma ha mer «hva er det vi trenger av ressurser?» [nar vi skal rekruttere nye
styremedlemmer]. «Hvor er det vi trenger ekstra kompetanse og som er et korrektiv til 0ss,

som kan gi oss retninger?»» (Testbedrift 2, informant 2)

Nar det kommer til ValueSec, er ikke styrets kapital vektlagt. Dette gjelder ogsa for de
tidligere refererte «usual suspects». Imidlertid anser samtlige informanter i testbedriftene

eksterne styremedlemmer som verdifullt.

«[..] du [kan] fa inn folk som kommer utenfra og kan se dette | helikopter-view og ta de
nadvendige tiltakene. Det er ogséa en trygghet med dette her med eksterne styremedlemmer
for bedriften, under forutsetning at man har de riktige, at det ikke bare er onkler og tanter»

(Testbedrift 1, informant 1)
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«[..] jeg tror uansett at det er greit & ha eksterne for da ser du ting, du er ikke hus-blind, du
er ikke farget av hverdagen og hvordan ting er. Ha litt fugleperspektiv pa ting og stille litt

andre spgrsmal enn du selv er | stand til» (Testbedrift 2, informant 1)

Dette synet stgttes av informant 2 i DNB gjennom tidligere refererte sitat «/[...J det er ikke
sjelden at vi konkluderer med at her bgr det inn et eksternt styremedlem». Informanten er
sveert interessert i tilstedeveaerelse av eksterne styremedlemmer i styret hos kundene.
Vedkommende hevder at eksterne medlemmer setter strategiske beslutninger pa& dagsorden,
og tvinger daglig leder til & forholde seg til andre personer. Videre trekkes det frem at DNB
har statistikk som viser at bedrifter med eksterne styremedlemmer har lavere konkursrate.
Fremsatt argumentasjon er i overensstemmelse med bade det agentteorietiske perspektivet
om styrets overvakingsfunksjon og den ressursavhengige teorien i forhold til styrets kapital

(Dalton et al., 1998; Hillman & Dalziel, 2003).

Selv om forskningen rundt eksterne og interne styremedlemmers pavirkning pa bedriftens
prestasjoner er tvetydig, indikerer informantenes svar at dette er et viktig aspekt ved
corporate governance (Dalton et al., 1998). Imidlertid er ikke dette inkludert i maleverktgyet,
sett bort | fra at det nevnes under valget «i liten grad» for utsagnet rettet mot bedriftens
retningslinjer for valg av styre; «[..] og eventuelle eksterne styremedlemmer kjenner lite til

virksomhetens aktiviteter og drift» (ValueSec-verktayet).

Testbedrift 2 presiserer ogsa viktigheten av at interne medlemmer er representert i styret.
Dette begrunnes med behovet for informasjon om firmaets daglige drift, spesielt hvis eier

selv ikke arbeider i bedriften.

«Hadde ikke vi som eiere jobbet her sa madtte vi jo hatt ansattrepresentant kanskje.
Starrelsen pa bedriften tilsier ikke at vi ma ha det, men da burde det kanskje veert det for a fa

livet fra innsiden utover daglig leder» (Testbedrift 2, informant 2)

Informantens oppfatning samsvarer med tidligere fremsatt litteratur, da det hevdes at interne
styremedlemmer med god kunnskap om firmaet evner a forklare, leere opp og overfgre den

bedriftsspesifikke informasjonen til de eksterne medlemmene (Armstrong et al., 2010).

Styrets stgrrelse, som 0gsa betegnes som en av de fire «usual suspects», er et omdiskutert

emne (Finkelstein & Mooney, 2003). Som fremstilt i litteraturkapittelet, er det ikke enighet i
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den empiriske forskningen om optimal stgrrelse. Det hevdes blant annet at det ma ses i
sammenheng med bedriftens stgrrelse og styrets funksjon (Huse, 2007). Denne tilneermingen
ligger tett opp til testbedrift 2 sin praksis ved at de retter fokus mot hva medlemmene tilfgrer
firmaet, fremfor antallet. Verken dette eller de to siste forholdene betegnet som «usual

suspects», daglig leders dualitet og styremedlemmenes eierandel, er dekket inn i ValueSec.

Informantene i begge testbedriftene fremhevet fokuset pa rolledelingen mellom eierskap og

daglig ledelse i bedriften som det mest positive aspektet ved ValueSec.

«Noe som jo er tydeliggjort der var jo rollefordelingen mellom oss to [eier og daglig leder].

Ansvarsdeling» (Testbedrift 2, informant 2)

«Det er jo veldig viktig & unngd at eier, som gjerne og er styremedlem og som gjerne ogsa er
daglig leder (..] blander rollene. Der foler jeg kanskje at en av de viktigste tingene til
corporate governance, at man far ryddet i rollene og oppgavene og struktur, at det blir mer

oversiktlig og ryddig [nér man gjennomfarer ValueSec]» (Testbedrift 1, informant 2)

Disse utsagnene kan trekkes mot kjennetegn ved SMB. | sma selskap kan rollene veere
uklare og lite definert som en fglge av at eierskap og utgvende makt ofte er sammenfallende
(Bruns & Fletcher, 2008). Dermed kan det veere nyttig for sm& bedrifter & svare pa en
undersgkelse som gjgr at de ma reflektere over dette skillet. Dette kommenterer ogsa

informant 2 i testbedrift 2.

«Sa det [ValueSec] tvinger deg inn i et tankempnster som gjor at du reflekterer over ting du
ikke tenker pa i hverdagen. «Joss, det er viktig. Det ma vi jammen starte & gjore noe med.» Sa

det er noen vekkere som er viktig» (Testbedrift 2, informant 2)

Videre er formé&let med NUES «[...] at selskaper som er notert pa requlerte markeder | Norge
skal ha eierstyring og selskapsledelse som klargjor rolledeling mellom aksjeeiere, styret og
daglig ledelse utover det som falger av lovgivningen» (NUES, 2010, s. é). Da begge
testbedriftene trekker frem rolledelingen som det viktigste ValueSec klargjgr, kan det sies at

verktgyet oppfyller samme formal som NUES, men rettet mot et annet bedriftssegment.

Spgrsmalene i ValueSec tar i all hovedsak for seg formelle forhold. Flere av informantene
fremhever dog at god corporate governance innebarer etterlevelse og praksis fremfor

formalistiske dokumenter.
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«Det holder ikke & presentere et flott dokument og si at det har vi hvis det ikke etterleves»

(DNB, informant 3]

« [..] hvis du stiller sparsmal [om de driver god corporate governance] s& er det lett & svare
«ja» pa det, men det er jo vanskelig a vite hvordan de praktiserer det. Da er du ikke helt i mal

fordi risikoen er der fortsatt» (Testbedrift 1, informant 2)

Pa den ene side gir det et positivt signal hvis et firma kan fremlegge dokumenter som
bekrefter fokus pa corporate governance internt. Likevel kan det argumenteres for at det er

etterlevelsen som er av relevans i forhold til god corporate governance.

4.4.7 ANVENDELSE

Til nd har to bedrifter, med til sammen fem personer, benyttet maleverktgyet ValueSec.
Imidlertid var gjennomfgringsmaten i de to bedriftene ulik. | testbedrift 1 ble undersgkelsen
gjort elektronisk, og informantene krysset selv av pa de ulike pastandene. Informant 2 i denne
bedriften mener dette var hensiktsmessig, men at det er viktig a forsikre seg om at de som

skal besvare undersgkelsen forstar begrepene som blir brukt.

«Jeg tror en grinder med lite skonomi og administrasjonsbakgrunn har forutsetninger for a
klare 3 besvare spprsmalene. Jeg ville jo brukt litt tid i forkant for a forsikre meg om at
vedkommende forstar begrepene for at de ikke gar seqg fast i det. Det er jo oppegaende folk,

men man ma ikke lage det for teoretisk» (Testbedrift 1, informant 2)

Informantene i testbedrift 2, hvor ValueSec ble gjennomfgrt i fellesskap med leverandgren av
verktgyet, er av en annen oppfatning. De anser det som vanskelig @ besvare ValueSec pa
egenhand. Videre hevder de at det er lett @ skyve det vekk med mindre noen paskynder

gjennomfgring.

«Dersom jeg matte gjort den selv s§ ma jeqg veere sa erlig a si at for min del s& hadde den
blitt dyttet bort, sann «tar det i morgen». Derfor tror jeg det er best om det er en person som

kommer og utforer den med oss» (Testbedrift 2, informant 1)

«Enkelte forhold var litt uklare og trengte diskusjon for at vi skulle finne ut hva som egentlig

var tilfelle for oss» (Testbedrift 2, informant 2)
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Informantene i de to testbedriftene ble under intervjuene bedt om & forklare hva de forstar
med beskrivelsen «Styreprosessene er apne, dynamiske og involverende, og alt skjer i pakt
med gjeldende dokumentasjon». Utsagnet er hentet fra et av svaralternativene i forbindelse

med spgrsmalet hvorvidt det foreligger en styreinstruks i bedriften.
«Det har litt med apen styrebehandling [4 gjore]» (Testbedrift 1, informant 1)

«[..] du skal ha en prosess med &penhet. Jeg vil ha frem alternativer og gode
beslutningsgrunnlag, og det er det jeg forbinder med dynamikk,; at man skal ha en dpenhet og
pa en mate forspke a finne lasninger som er til felles beste og som samsvarer med de

strategiene du har» (Testbedrift 1, informant 2)

«Hvis du sier at alt skjer i pakt med gjeldende dokumentasjon sa ser du pa et veldig rigid
system som ikke involverer kreativitet og fri tenkning [...] hvis det er dpent og involverende sa
ser du for deg en mer sdnn kreativ setting; fem minutter pa regnskapet og sé er vi i gang. (...)

Jeg synes det er litt motstridende» (Testbedrift 2, informant 1)

De sprikende svarene indikerer en ulik oppfatning av utsagnet innebarer. Disse svarene
underbygger ogsa den tidligere fremsatte pastanden fra informant 2 i testbedrift 2 om at

«enkelte forhold var litt uklare og trengte diskusjon [...)».

Intensjonen med ValueSec er at personer pa ulike niva i firmaet skal besvare spgrsmalene,
for s @ kunne sammenligne svarene. Denne tilneermingen anses som formalstjenlig av

informant 2 i DNB.

«Det er veldig mange bedrifter hvor styret lurer seg inn | en forstaelse pa at dette er i orden
fordi sjefen har sagt ja, sa er det ikke sann hvis du lofter pa teppet og kikker under. 53 jeg
synes det at man bruker modellen pa forskjellige nivaer i virksomheten er nyttig i seg selv»

(DNB, informant 2]

Kryssjekk av svarene fra de forskjellige personen kan videre inngd som kvalitetssikring av
avkrysningen. Hvis SMB selv besvarer undersgkelsen, har de mulighet til & gi svar som ikke

gjenspeiler den faktiske sitasjonen.

«[...] man krysser vel kanskje av litt for positivt enn det som er realitetene» (Testbedrift 1,

informant 1)
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Informantene i testbedriftene har en oppfatning at protokollene fra styremgtet kan fungere
som «bevis» pa avkrysningen, da dette bekrefter firmaets prosesser. En av informantene i

DNB henviser ogsa til kundesamtalen i forhold til kvalitetssikring av svarene fra bedriften.

«[...] du kan vise til for eksempel styreprotokoll eller liknende hvor du bevisst har henvist til
for eksempel styrehandboken eller corporate governance-elementer nar du har behandlet
saker enten i forhold til organisering og kontroll, styring, kjop/salg» (Testbedrift 1, informant

2)

«Alt som ikke kan dokumenteres kan du bare glemme. (...] Man kan gjerne fortelle at man har
gjort sénn og sann. «Ja vel, kan du vise det?» «Nei, beklager.» «Stryk det»» (Testbedrift 1,

informant 1)

«0g hvis vi syns det var litt rar avkryssing, for godt, for darlig, sé vil man heller avstemme det

i en kundesamtale» ([DNB, informant 3)

Corporate governance er i sin videste forstand et omfattende tema relatert til bade interne
forhold i bedriften og eksterne relasjoner (OECD, 2004). A utforme et méaleverktoy kan derfor

veere utfordrende, noe som papekes av informant 2 i DNB.

«0q jeg er helt sikker pa at en god modell [for corporate governance] [...Jheller ikke vil kunne

avdekke alle forhold, men det kan bedre treffsikkerheten» (DNB, informant 2)

4.5 ANALYSE AV FORSKNINGSSPBRSMAL

4.5.1 FORSKNINGSSPBRSMAL 1

Utredningens fgrste forskningsspgrsmal er som falger: Hvilke agentkostander oppstar

mellom kreditor og SMB?

| et teoretisk perspektiv oppstar agentkostnader i det en prinsipal ma foreta handlinger for &
avdekke forhold som er skjult pa grunn av asymmetrisk informasjon mellom han og agenten.
Slike handlinger vil i all hovedsak veere ulike screenings- og overvakningsteknikker, samt
kostander forbundet med inngdelse av kontrakter. | tillegg vil et eventuelt «residual loss»

vaere kostnadsbaerende for banken (Jensen & Meckling, 1976).
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Omstendighetene mellom banken og SMB i en finansieringssituasjon tilsier at det er flere
kilder til asymmetrisk informasjon. For det fgrste kan bankens informasjonskilder gi rom for
at mindre gunstig informasjon holdes tilbake av bedriftens eier og/eller daglig leder.
Regnskapene, som banken i stor grad benytter, kan inneholde feil bdde som en fglge av
manipulasjon, men ogsad pa grunn av SMBs manglende ressurser til @ produsere palitelig
informasjon. Selv om banken er observant nar det gjelder regnskapsmanipulasjon, viser flere
eksempler fra Norge i nyere tid, slik som Sponsor Service og Finance Credit, at dette er en
reell problemstilling (Henriksen, 2005; @kokrim, 2006). Bortfall av revisjonsplikten vil ogsa
kunne forsterke dette forholdet (Aksjeloven, 1997, § 7-6). Sistnevnte er ogsa poengtert av

informant 11 DNB.

«Hvis ikke vi har den ekstra tryggheten som en revisor egentlig gir, sa er vi i utgangspunktet
gjerne litt mer sparrende til kunden enn hvis vi visste at det var en revisor som s til at

aksjelov og regnskapslov ble fulgt» ([DNB, informant 1)

Videre fremstilles kontinuerlig dialog med kunden som en av hovedkildene til opplysninger
om bedriftens virksomhet. Dette dpner for muligheten til at l@nesgker unnlater & informere
om mindre gunstige forhold som kan ha innflytelse pa bankens villighet til & innvilge l&n. Ved
a betrakte testbedriftenes holdning til informasjonsutlevering til sine bankforbindelser
modereres imidlertid dette synspunktet. Deres tanke om banken som samarbeidspartner og
fokuset pa gode relasjoner tilsier full transparens og reduksjon av asymmetrien partene

imellom.

Noen av informantene i DNB antyder at feilinformasjon kan forekomme. Likevel anser de ikke
«adverse selection» og «moral hazard» som en reell fare. Deres uttalelser om hvordan
l3nesgknader vurderes kan, fra forfatternes stasted, derimot indikere en viss naivitet. A stille
mindre krav til ldnesgkeren med bakgrunn i at «/[...] det gér jo s& bra likevel» [DNB, informant
2] vil i ytterste konsekvens kunne bety at de som er utspekulerte nok kan f& innvilget kreditt

uten a tilfredsstille bankens retningslinjer.

Subjektiviteten som ligger i vurderingen av de interne forholdene i bedriften vil ogséd kunne
vaere en kilde til «adverse selection». Hvor troverdig eieren eller den daglige lederen
oppfattes kan variere avhengig av hvilken kundeansvarlig som vurderer sgknaden, samt at

detaljeringsgraden kan vaere ulik.
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DNBs lokale tilknytning vil ogsd kunne veere utfordrende sett i forhold til de subjektive
vurderingsfaktorene som inngar i kredittvurderingen. Det er neerliggende a tro at det vil veere
vanskeligere & avvise en god nabo enn en person kundeansvarlig ikke kjenner privat. Pa en
annen side er det tenkelig at mer lokale relasjoner i stgrre grad er basert pa tillit, og at
terskelen for opportunistisk atferd dermed er hgyere. DNB tar de stgrre sakene ut fra
lokalkontoret og over til et mer sentralstyrt hovedkontor. Dette er en mekanisme for a
redusere problemer som kan oppsta i forbindelse med den lokale tilknytningen, men for de

mindre engasjementene vil dette vaere en aktuell problemstilling.

Med utgangspunkt i forangdende argumentasjon er det naerliggende at kreditor foretar ulike
handlinger for & sikre sammenfallende interesser mellom seg og bedriften. En mekanisme
det refereres til i litteraturen er justering av renteniva for a tiltrekke seg @nsket kundegruppe
(Spence, 1973). P& grunn av de nasjonale og internasjonale reguleringene er bankenes
justering av renten begrenset. Dette benyttes heller ikke som et aktivt seleksjonsverktgy i
DNB slik prosessen fremstar i dag. Dermed indikerer empirien det samme som teorien; at
bruk av rente som selvseleksjonsmekanisme kan ha uheldige konsekvenser for

kundemassen banken tiltrekker seg.

For a sikre at den lanesgkende SMB er i stand til & tilbakebetale ldnet foretar banken en
vurdering av bedriftens evne til sikkerhetstillelse og dens fremtidige situasjon. Begge
handlingene krever ressurser fra bankens side, og betegnes fglgelig som agentkostnader.
For SMB segmentet vil kredittvurderingen, som fremsatt tidligere, vaere mindre i omfang.
Manglende kartlegging av l@nesgkeren vil kunne gke faren bade for «adverse selection» og
«moral hazard», som igjen kan pavirke «residual loss» hvis tap forekommer. Imidlertid kan
reduserte agentkostander i form av mindre ressursbruk i kredittvurderingen veie opp for den

eventuelle gkingen av «residual loss».

Nar lanet innvilges, tegnes en kontrakt mellom partene for i stgrre grad & kunne sikre at
bedriften opptrer i henhold til kreditors interesser. Hos DNB vil kontraktene for
engasjementer over 20 millioner kroner alltid inneholde «covenants». Hensikten med disse er
a redusere lantakerens opportunistiske atferd, i tillegg til at det skal vaere et hjelpemiddel i
kontrollen av selskapene. Forbundet med dette oppstar kostnader bade ved formulering og
oppfelging. Det er dermed neerliggende at dette kun benyttes pa stgrre engasjementer, da det

vil veere for store kostnader i forhold til tapspotensialet pa de mindre.
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Videre skal alle engasjementene igjennom en arlig fornyelse, hvor bedriftens naveerende og
fremtidige situasjon vurderes pa nytt. For de minste skjer dette, i fglge DNB sin praksis, ved
listefornyelse. Mer komplekse engasjementer, derimot, gjennomgas manuelt. «Watch lists»
benyttes som et verktgy i denne oppfglgingsprosessen. Som for kredittvurderingen i forkant
av l[@neinnvilgelse vil omfanget pa den arlige fornyelsen avhenge av stgrrelsen pa kunden. En
mindre grundig prosess kan, som i tilfellet for kredittvurderingen, gi stgrre rom for

opportunistisk atferd.

| falge Jensen og Meckling (1976) vil langiver ha insentiver til & utfgre overvakning sé lenge
den nominelle marginale kostnaden ikke overstiger den marginale fordelen. Dette er tidligere
illustrert i figur 1. Kostnaden forbundet med den enkelte kunde innlemmes i prisen de ma
betale for l&net. Videre ma kunder med stgrre risiko betale en hgyere rente enn
lavrisikokundene for & forsvare de gkte kostnadene, spesielt forbundet med tapsavsetning.

Kostnadsaspektet papekes ogsa av informantene i DNB.
«Kostnaden tar vi i betraktning ved at vi legger det inn i prisingen» (Informant 3, DNB]
«Til syvende, det er alltid kundene som betaler» (Informant 2, DNB]

Nar bedriften betaler kostnaden for bankens handlinger, er det nerliggende at den
uoppfordret tilfgrer banken informasjon for & gi et sa presist bilde som mulig av bedriftens
kvalitet. Grunnen til dette er reduserte kostander for banken, som gir utslag i bedre
betingelser for firmaet. Dette samsvarer ogsd med testbedriftenes utsagn om

informasjonsutvekslingen de har med banken.

4.5.2 FORSKNINGSSPBRSMAL 2

Utredningens andre forskningsspgrsmal er som fglger: Hvordan vil en vurdering av corporate

governance péavirke agentkostnadene mellom kreditor og SMB?

Fremsatt litteratur om corporate governance er sprikende i forhold til hvordan det pavirker
bedrifters prestasjoner, men konsensus er at orden i eget hus reduserer risikoen forbundet
med virksomheten. Fglgelig vil god corporate governance kunne bidra til & sikre bedriftens
fremtidige beerekraft, og dermed veere et potensielt vurderingskriterium for & estimere en

SMBs betalingsevne. Styret i SMB vil ofte veere preget av et ressursavhengig perspektiv, hvor
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bedriften blant annet kan dra fordel av reduserte transaksjonskostnader og anskaffelse av
kritiske ressurser. Forskningsresultatene er ogsd sterkere pd at dette er positivt for

bedriftens prestasjoner.

| dagens kredittvurdering i DNB er det de finansielle forholdene som veier tyngst. |kke-
finansielle forhold utgjer mellom 20 - 30 % av risikoklassifiseringen bedriften far, hvor
internrisikoen star for cirka 5 % for de stgrste engasjementene. Tilneermingen DNB fgrer
samsvarer med de empiriske funnene pa omradet. Riktignok kan det tenkes at banken kan ga
glipp av potensielt gode kunder ved & ha et for stort fokus pa regnskapet. Navaerende tall er
ikke ngdvendigvis en god indikator pa fremtiden, og folgelig kan SMB med vekstpotensial
awises. Som informant 2 i DNB trekker frem, ma en vekting av finansielle og ikke-finansielle

variabler relateres til hvor i livssyklusen firmaet befinner seg.

«Folger du en griinderbedrift s& er det alltid vanskelig skonomi i starten, men det er kanskje

de som har det storste potensialet» [DNB, informant 2)

«Det er ikke nodvendigvis slik at gode tall beviser at bedriften vokser inn i himmelen» (DNB,

informant 2)

Per i dag kan det sies at banken tar i betraktning visse elementer innen corporate governance
ved vurdering av lanesgkerens interne risiko, spesielt rettet mot persongalleriet i bedriften.
Forhold som handtering av internrisiko og styrets prosedyrer vektlegges derimot mindre.
Dette kan skyldes manglende kunnskap om emnet hos bankens ansatte. Et
forbedringspotensial knyttet til hvilke variabler som inkluderes i kredittvurderingen er derfor

neerliggende.

Ettersom bankens hovedfokus i kredittvurderingen er bedriftens fremtidige betalingsevne, er
det rimelig & anta at forhold som pavirker fremtidig drift bgr vurderes. Til tross for at
corporate governance faller inn under slike vurderingsforhold, vil en utfordring veere a forene
bankens og SMBs fokus. Informant 2 i DNB fremhever at corporate governance vektlegges
for lite i de fleste bedrifter, og at det for mange eiere og ledere i SMB er et ukjent begrep.
Dette bekreftes av svar fra informantene i testbedriftene pd spgrsmalet om hva begrepet

corporate governance innebeerer.
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Informant 2 i testbedrift 1 hadde bedre kjennskap til fenomenet, sammenlignet med de andre
informantene. Dette skyldes trolig vedkommendes bakgrunn innen gkonomi og finans.
Informasjon gitt i intervjuene indikerer likevel at flere av informantene betrakter forhold
knyttet til corporate governance uten & veere klar over selve betegnelsen. Hvordan

kundeansvarlig ordlegger seg og vurdere disse elementene vil derfor vaere essensielt.

«Du skal ha veldig respekt for en som har sgndagsskolen, og folkeskolen kanskje, og som har
bygget opp en flott hdndverksbedrift og som ikke vet forskjellen pa debet og kredit, det er noe
som regnskapsforeren tar seqg av, men som kan faget sitt og som kan handtere mennesker.

Det er mennesker vi skal mate med respekt» (DNB, informant 2)

«Ressurstilgangen | smabedrifter er ikke slik at det er mulig [ kreve god corporate

governance]» [DNB, informant 2)

Det er neerliggende a tro at stgrre papirmglle for de sma bedriftene truer frem en negativitet.

Dette er ogsa et forhold en av informantene i testbedriftene la frem som en utfordring.

«Hvis du ikke klarer a gjore deg forstatt og involvere og fa folk til & ta eierskap sa blir det bare

noe papirting. Og det er jo spesielt innenfor SMB-markedet» (Testbedrift 1, informant 2)

«[...] det er klart at det er ikke sann at vi forventer at en bedrift med 5 - 10 ansatte skal ha et
skrevet corporate governance dokument og folge det. [..] Det skjer forst nér det kommer

bedrifter av en viss starrelse» (DNB, informant 3)

A finne tilneermingsmetoder som inkluderer de ngdvendige opplysningene samtidig som det
ikke skremmer kunden kan derfor veere utfordrende. At DNB gnsker a veere en relasjonsbank
kan riktignok vaere et nyttig hjelpemiddel i vurderingen av corporate governance. Dette
innebaerer at de kjenner kunden godt, badde personene bak og virksomheten som sadan.
Deres fokus pa lokal kunnskap vil ogsa gi kundeansvarlig bedre forutsetninger for & overveie

bedriftenes interne forhold.
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4.5.3 FORSKNINGSSP@RSMAL 3

Utredningens tredje forskningsspgrsmal er som fglger: / hvilken grad kan corporate

governance sammenfattes | et maleverktay for SMB?

| sin videste forstand er corporate governance et omfattende begrep som omhandler bade
interne styringsforhold og relasjoner til eksterne interessenter (OECD, 2004). Mye av fokuset i
litteraturen er likevel rettet mot styret og dets funksjon, og det fremsettes et positivt forhold
mellom bedriftens vektlegging av corporate governance og dens prestasjoner. Corporate
governance er basert pa et agentteorietisk perspektiv, da saerlig knyttet til styrets funksjon

som kontrollorgan i prinsipal-agentforholdet internt i firmaet (Hermalin & Weisbach, 2003).

| ValueSec er styrets overvakningsfunksjon viet mye oppmerksomhet. Dette er ogsa forenlig
med det agentteoretiske perspektivet og NUES sine paragrafer. Imidlertid kan det
argumenteres for at denne rollen er mindre relevant i forbindelse med SMB, da eier ofte er
tett knyttet til den daglige driften. Sett i relasjonen mellom SMB og kreditor kan det likevel
tenkes at kontrollfunksjonen kan vaere viktig. Dersom samme person er bade eier, styreleder
og dagligleder kan det stilles spgrsmalstegn ved beslutningsprosessene, og fglgelig ogsa

kvaliteten ved bedriften.

Ettersom maleverktgyet er tiltenkt SMB, vil ressursavhengighetsteorien veere en
hensiktsmessig tilneerming utover det agentteoretiske perspektivet. | denne konteksten star
styrets kapital sentralt, og forskningen pa dette omradet er mer konsistent i forhold til at det
har positiv innvirkning pa firmaets resultater. Dette kan tenkes & veere relevant ogsa for
banken. Fokus pa styremedlemmenes kompetanse i forhold til ressurser bedriften mangler
internt viser en forstdelse for virksomhetens begrensninger, samtidig som det @ innhente
komplementerende kompetanse styrker driften. Dette vil igjen kunne gi utslag i bedre
fremtidig betalingsevne. Med bakgrunn i fremsatte pastander vil det veere formalstjenlig at et
maleverktgy har spgrsmal tilknyttet styrets kapital. Dette ikke tilfelle i ValueSec. Fglgelig kan

det reflekteres over relevansen for SMB-segmentet.

Eksterne styremedlemmer er neert knyttet bade til kontrolloppgavene og styrets kapital.
Dette inngdr ogsd som et av de fire «usual suspects» i forskningen (Finkelstein & Mooney,
2003). Bade informantene i DNB og testbedriftene er opptatt av eksterne styremedlemmer og

deres betydning for driften og firmaets risiko. Dette aspektet er dog ikke inkludert i
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spgrsmalene i ValueSec, med unntak av valget «i liten grad» for utsagnet rettet mot
bedriftens retningslinjer for valg av styre. Det kan derfor reflekteres rundt om dette burde
veert viet mer oppmerksomhet. Motargumentet er at empirien pa optimal andel eksterne og

interne medlemmer er for uklar til at det er mulig & gi en score.

Nar det gjelder de tre andre «usual suspects», styrets stgrrelse, daglig leders dualitet og
eierandel, er heller ikke dette inkludert i maleverktgyet. Ettersom verktgyet er basert pa
beste, internasjonale praksis kan det stilles spgrsmalstegn ved denne utelatelsen. For styrets
stgrrelse vil det imidlertid veere vanskelig & sette en standard pa hvor mange
styremedlemmer et firma bgr ha, da det optimale antallet varierer mellom de ulike
bedriftstypene. Med et SMB-segment som spenner vidt bade i forhold til antall ansatte og

omsetning vil dette vanskeliggjgres ytterligere.

Utelatelse av daglig leders dualitet kan vaere begrunnet med den norske lovgivningen, som
setter forbud mot at daglig leder og styrets leder er samme person i styrer med mer enn 3
medlemmer (Aksjeloven, 1997, § 6-1(2]). Videre er det neaerliggende at styremedlemmenes
eierandel heller ikke er tilknyttet spgrsmal i maleverktgyet. | SMB er ofte eierskapet tungt
representert i styret, og dermed vil ikke behovet for insentiver for & ivareta eiernes interesser

vaere like viktig sammenlignet med store selskaper.

Utover selve innholdet i et potensielt méaleverktay, vil anvendelsen vaere essensiell. Corporate
governance omhandler i all hovedsak uhandgripelige variabler, og fglgelig kan det veere
vanskelig & méale. Det samme gjelder krav om etterlevelse fremfor formalistiske prosedyrer. |
ValueSec er dette forsgkt imgtekommet ved & lage detaljerte beskrivelser av hva som skal
veere pa plass for de ulike klassifiseringene langs skalaen fra «i liten grad» til «i stor grad».
Informantenes svar pd spgrsmalet om hva de legger i en av disse beskrivelsene var
awikende, noe som indikerer at det er stort rom for tolkning og subjektivitet. Bruk av ord som
«i noen grad pa plass», «visse planer» og «retningslinjer som er passe realistiske og
ambisigse» i beskrivelsene underbygger denne pastanden. Stort tolkningsrom vil kunne

pavirke scoren firmaet tildeles, og videre fgre til upalitelige resultater.

Problematikken fremsatt ovenfor kan reduseres ved at bade eiere, styret, ledelsen og enkelte
ngkkelpersoner skal gjennomfgre ValueSec. Dette muliggjgr kryssjekk av svarene gitt av
personene pa de ulike nivdene. Ved & foreta en kontroll pd punktene det eventuelt foreligger

awvik vil graden av skjgnn begrenses.
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For @ kunne dra nytte av et maleverktgy ma brukerne forstd innholdet i det. Begreper som
brukes innenfor emnet corporate governance er per i dag ikke allment kjent, og
informantenes svar, bade i DNB og testbedriftene, viser en manglende kjennskap til omradet.
Dette kan fgre til at avgitt svar ikke samstemmer med virkeligheten, samt at de som skal
vurdere resultatene fra verktgyet ikke har tilstrekkelig kunnskap om hva som ligger bak de
ulike faktorene. Disse forholdene kan forsterkes i SMB, der ressursene internt ofte er fa.

SMB er heller ikke palagt a falge NUES, noe som bygger opp under at begrepene er lite kjent.

4.6 ANALYSE AV PROBLEMSTILLING

Med bakgrunn i analysen av de tre forskningsspgrsmalene vil det i det fglgende droftes
hvorvidt det er hensiktsmessig for finansinstitusjoner & inkludere et maleverktgy for

corporate governance ved kredittvurdering av SMB.

| kredittvurderingen vurderes aspekter som inngar i corporate governance av den enkelte
kundeansvarlig. Fglgelig kan vurderingen veere utsatt for subjektiv pavirkning. Generelt sett

betraktes kredittvurderingen som en prosess med individuell tilnaerming.

«| praksis er det ikke mye retningslinjer som gjor at du vil fa samme type beslutning uansett
hvem du kommer til. Det her er «fingerspitz gefihl» og personlige forhold» [DNB, informant

2)

«Det er mennesker som sitter § gjor dette her [kredittvurdering] og vil vurdere ulikt» (DNB,

informant 3)

«[...] det er nesten ikke mulig 3 lage noen enkel liste over hva som skal vurderes og hva som

ikke skal vurderes. Det er skreddersem hver gang» [DNB, informant 2]

Likevel papekes det at DNB er opptatt av @ ha en enhetlig atferd i behandlingen av
kredittsgknader, og det er dermed naerliggende at det er rom for et verktgy som kan

inkludere forholdene som i dag vurderes subjektivt.

«Vignsker jo ikke at det skal vaere sann at man skal kunne «shoppe», si at gar du dit sg er det

lettere & fa lan enn & g4 til en annen filial eller et annet bankkontor» (DNB, informant 3)
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Hvorvidt en bruk av et maleverktgy som ValueSec reduserer innslaget av subjektivitet vil veere
et diskusjonsspgrsmal. Bedriftens avkrysning pa spersmalene vil veere farget av deres
personlige oppfatning av fenomenet det spgrres etter, og dermed flyttes subjektiviteten fra
banken til bedriften. | et prinsipal-agentperspektiv vil dette skape et potensial for
opportunistisk atferd, da firmaet lettere kan maksimere egen nytte ved & gi en for gunstig
fremstilling av de interne forholdene. Et motargument er at ValueSec skal besvares av flere
personer pa ulike nivder i bedriften, og felgelig vil den enkeltes pavirkningsmulighet

reduseres.

Videre fremmer informant 3 i DNB en tilbgyelighet for implementering av nye verktgy, under
forutsetning at det effektiviserer kredittprosessen. Det samme trekker informant 1 i DNB
frem, ved a reflektere over at grensen for sakene som i dag besluttes pa det nederste planet
med kundeansvarlig og scorekortmodeller kanskje vil gke for & redusere tidsbruken pa

mindre komplekse saker.

«En bedriftskunde i dag, kanskje med unntak av de aller storste, er ikke fornayd med & matte
vente ukesvis pa et svar pa en kredittforesporsel. De vil ha svar mye kjappere» (DNB,

informant 3).

Innfaringen av et maleverktgy for corporate governance vil kunne redusere tidsbruken for den
enkelte kundeansvarlig ved at de interne forholdene blir mer kvantifiserbare og lettere &
vurdere. Dersom det er store avwvik mellom det personene bedriften har svart, vil det
imidlertid oppsta et behov for naermere kontroll av avkrysningen. Samtidig ber
kundeansvarlig ber foreta enkelte stikkprgver for & avdekke en eventuell feilaktig avkrysning.
| tillegg vil firmaet matte bruke ressurser pa & gjennomfgre undersgkelsen hvis banken

palegger denne bruken.

Informantene i DNB retter skepsis mot at en for automatisert prosess vil kunne hemme
kundeansvarliges faktiske innstilling. Dersom scoren som produseres av verktgyet benyttes
ukritisk, vil mangel pa forstaelse av risikomomentene veere en nerliggende fglge. Dette kan i
ytterste konsekvens bety at de gkte agentkostnadene i form av mer omfattende screening

ikke vil redusere «residual loss».
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«Vier alltid pa jakt etter a gjore prosessen mer effektiv uten at den skal bli darligere. Det er
klart at du kan gjore den sa effektiv at det nesten ikke er igjen noe vurdering, og det gnsker vi

ikke» (DNB, informant 3)

«Jeg har ikke sa veldig tro pa at man kan standardisere alt for mye, for da kan man miste

evnen til 3 reflektere selv» [DNB, informant 1)

Informant 1 relaterer dette til regnskapsanalysen som er godt innarbeidet i bankens rutiner.
Vedkommende sier at det er lettere & ta tallene som blir ferdig produsert i deres systemer for
gitt uten & ga dypere inn pa dem, sammenlignet med hva det var fgr nar de matte foreta
beregningene selv. Derimot sees det et potensial i @ ha et rammeverk som inkluderer ulike
elementer innenfor corporate governance. Rammeverket skal bistd kundeansvarlig i
vurderingen av bedriftens interne struktur, uten at det brukes som en undersgkelse som
produserer en score. Dette kan veere sveert fordelaktig med tanke pa den lave kjennskapen til
corporate governance generelt sett i banken, da et slikt rammeverk kan hjelpe
kundeansvarlig til & stille de rette spgrsmalene og flytte fokuset over pa de mest relevante

omradene ved corporate governance.

Det kan videre reflekteres rundt brukergruppen sma og mellomstore bedrifter i forhold til et
potensielt maleverktgy. Et tidligere fremsatt sitat av informant 3 i DNB om at det blir «/...) litt
spkt & trekke inn corporate governance elementet» der eier og daglig leder er samme
person, indikerer at de minste bedriftene ikke er en egnet gruppe & bruke et verktgy for

corporate governance pa. Dette synet stgttes 0gsa av de gvrige informantene i DNB.

«[..] jo storre selskaper, jo storre er behovet for det. [.] hvis du har en type
griindervirksomhet som har vokst videre da er du kanskje opp til da «okei, hvordan fungerer
det egentlig internt?», «hvem er det egentlig som styrer her?», «er styrelederen en

gallionsfigur i forhold til daglig leder, eller?»» [DNB, informant 1)

«Jeg tror at SMB kundene er prematurt til & bruke denne modellen pa faktisk.[..] Det er
vakkert | en ideell verden, men i praksis i sméabedrifter sa vil de aller fleste bedriftene score

darlig pa corporate governance» [DNB, informant 2)
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Det kan ogsa tenkes at det er problematisk & palegge bedrifter & ta en undersgkelse pa et
tema de ikke har seerlig kjennskap til, og at det pa SMB-segmentet er et behov for stgrre

fokus pa corporate governance generelt sett i neeringslivet fgr det er hensiktsmessig & male.

Nar det kommer til testbedriftene, har informantene her et annet syn enn informantene i
DNB i forhold til type bedrift et maleverktgy som ValueSec er egnet for. Samtlige mener at det
er en potensiell verdi for alle firma & bruke verktgyet, men informant 2 i testbedrift 1 mener
at dimensjoneringen ma tilpasses bedriftens stgrrelse. Dette gjelder bade hva det sparres
etter, begrepsapparatet som benyttes og krav til underliggende dokumentasjon. For
eksempel er det neerliggende a rette fokuset mot styret som ressurs i de mindre bedriftene,
mens styrets kontrolloppgaver har mer relevans nar eier og leder ikke lenger er samme

person.

«Jeg tror ikke det er forskjell pa bedrifter i forhold til om ValueSec er nyttig eller ikke. Jeg vil
pasta at det ikke har noen sammenheng hvis du skal se nytteverdi i forhold til starrelse eller

bransje, men altsa bruken og tilnaermingen ma jo tilpasses» (Testbedrift 1, informant 2)

«Grinderbedrifter vil absolutt ha nytte av dette. Alle bedrifter tror jeg ville hatt nytte av en

sdnn underspkelse som det der» (Testbedrift 1, informant 2)

«La oss si kanskje de aller minste selskapene ikke vil ha behov for den tyngden der, men bgr
eventuelt kanskje pa sikt, hvis man onsker & vokse, etablere ogsa tilsvarende systemer»

(Testbedrift 1, informant 1)

Videre kan det veere utfordrende a innfgre et nytt verktgy i kunderelasjoner som strekker seg

langt tilbake i tid.

«For de som har veert kunder i banken i 40 &r tror jeg ikke at du skal vifte med en sann test
foran. «Na skal vi plutselig begynne & se pa corporate governance i bedriften din.» Men de nye
[kundene] kan du mer si at «sann er det. Vi er ikke bare opptatt av regnskap og budsjetter, vi
er opptatt av ikke-finansielle [omréder]. Her har vi et system for det. Og vi vil at dere skal

vurdere den og [...] krysse av»» (DNB, informant 3]

Den ene testbedriften er ogsa av samme oppfatning.
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«Hvis de ikke kjente oss, hvis vi ikke hadde relasjoner til de sa hadde det veert en «fear deal»

[ matte gjennomfare ValueSec]» (Testbedrift 2, informant 1)

Utover dette er informantene i testbedriftene positive til innfgring av et verktgy for corporate
governance i kredittvurderingsprosessen. Heller ikke informantene i DNB anser det som en
trussel mot bankens omdemme og konkurransesituasjon & gke omfanget av

kredittvurderingen.

«Det [innfaring av ValueSec] viser jo at banken er litt pd banen [...] og er opptatt av ting som

faktisk betyr noe for oss og» (Testbedrift 1, informant 2)

«Hvis de hadde bedt oss gjore det s& hadde vi sannsynligvis bare gjort det» (Testbedrift 2,

informant 1)

«DNBs stilling vil | hvert fall ikke bli svekket. Men om den [innfaringen av et maleverktay for
corporate governance] styrker den noe seerlig, det er vanskelig for meg & si» (DNB, informant

3)

«Jeg tror faktisk at det vil styrke bankens situasjon i forhold til andre banker (...] jeg tror at en
serigs, mest mulig lokal og best mulig anlagt kredittprosess er et konkurransefortrinn [...] en

corporate governance diskusjon og teknikk i dette her vil styrke banken» [DNB, informant 2)

Testbedriftenes holdning, som fremkommer i sitatene ovenfor, kan relateres til hvordan de
betrakter forholdet mellom seg selv og banken. @kt krav til hvilken informasjon bedriftene ma
gi fra seg oppfatter de som aksepterende, da de gnsker & spille med apne kort og gi et mest
mulig omfattende bilde av seg selv overfor kreditor. Imidlertid fremsetter informant 1 |

testbedrift 2 at den potensielle vinningen for firmaet vil bli vurdert.

«Sett om det var noen egen gevinst i det. Vi hadde vurdert kost/nytte pa et sant krav»

(Testbedrift 2, informant 1)

Ogsa for banken bgr bruken av et maleverktgy for corporate governance bero pa en kostnad-
nyttevurdering. Disse betraktningene vil i stor grad veere relatert til gkt ressursbruk ved en
mer omfattende kredittvurdering, pavirkning av kundenes tilfredshet med banken og dens
omdgmme, samt effekten det har pd bankens inntjening og sannsynligheten for tap som fglge

av misligholdte lan.
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Per i dag vektes ikke-finansielle forhold relatert til eiere, styret og ledelsen kun med 5 % pa
de stgrste engasjementene. Hvor mye ressurser som skal legges ned i vurderingen av en
faktor som tillegges sa lite vekt i den totale vurderingen kan derfor diskuteres. Alternativt kan
det stilles spgrsmalstegn ved om corporate governance bgr tildeles mer vekt i

kredittvurderingen enn det gjgr per i dag.

En vurdering av de interne styringsforholdene i SMB kan, i henhold til analysen pa
forskningsspgrsmal 2, redusere agentkostnadene ved at presisjonen pa bedriftens fremtidige
betalingsevne gker. ValueSec tar ogsad for seg flere aspekt innenfor temaet corporate
governance, for eksempel strategiske og organisatoriske forhold, enn hva banken i dag
fokuserer pa. Det kan derfor tenkes at bankens kredittvurderingsprosess vil forbedre seg
dersom flere relevante ikke-finansielle faktorer blir inkludert. En uttalelse fra informant 2 i
DNB kan imidlertid antyde at det ikke er gnskelig & eliminere alle tap. Samme problemstilling

reflekterer ogsa informant 11 DNB.

«For vi skal tape penger. Den banken som ikke taper penger, taper markedsandeler» (DNB,

informant 2J.

«Far ikke vi volumer sa far vi gjerne ikke inntekter, men far vi for mye volumer sa kan det

godt hende at om 1, 2 eller 3 ar s3 vil vi f3 storre tap» (DNB, informant 1).

De to utsagnene ovenfor viser at det er en fin balansegang pa hvor banken skal ha fokuset
sitt. Tar de hgyde for alle risiki vil de kanskje fa for sma volum, og i verste fall ikke overleve
som bank. Spgrsmalet som kan stilles er da om en grundigere kredittvurdering kan fgre til at

utlanspraksisen blir for konservativ.
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5 AVSLUTNING

| dette kapittelet presenteres teoretiske refleksjoner og utredningens konklusjon, samt at det

gis en drofting av temaer for videre forskning.

5.1 KONKLUSJON PA FORSKNINGSSPORSMAL

5.1.1 FORSKNINGSSP@BRSMAL 1

Utredningens ferste forskningsspgrsmal er som falger: Hvilke agentkostander oppstar

mellom kreditor og SMB?

Agentkostnader oppstar i det en prinsipal ma foreta handlinger for & avdekke forhold som er
skjult pd grunn av asymmetrisk informasjon mellom han og agenten. Omstendighetene
mellom bank og SMB i en finansieringssituasjon tilsier at det er flere kilder til asymmetrisk
informasjon, og felgelig er det neerliggende at kreditor foretar ulike handlinger for a sikre

sammenfallende interesser mellom seg og bedriften.

For & sikre at den lanesgkende SMB er i stand til 3 tilbakebetale lanet foretar banken en
vurdering av bedriftens sikkerheter og dens fremtidige situasjon. Begge disse handlingene
krever ressurser fra bankens side, og betegnes fglgelig som agentkostnader med hensikt &
redusere «adverse selection». | det lanet innvilges tegnes en kontrakt mellom partene for & i
stgrre grad sikre at bedriften opptrer i henhold til kreditors interesser, gjerne ved & inkludere
«covenants». Videre skal alle engasjementene gjennom en arlig fornyelse, hvor bedriftens
naveerende og fremtidige situasjon vurderes pa nytt. | tillegg benyttes «watch lists» til & fange
opp faresignaler knyttet til det enkelte firmaet. Disse overvakningsmekanismene er typiske
agentkostnader som skal bidra til 3@ redusere «moral hazard». Utover dette vil det kunne
oppstd agentkostnader i det banken blir pafgrt tap pd grunn av mislighold, til tross for
handlingene som utfgres for @ redusere disse farene. Dette er tidligere betegnet «residual

loss».

Agentkostnadene som oppstar i forholdet mellom kreditor og SMB vil bli priset inn i
kostnadene for lanet, og det kan derfor argumenteres for at det er den enkelte SMB som

beerer hele kostnaden i agentforholdet. Det vil imidlertid veere vanskelig & foreta en ngyaktig
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vurdering av kostnadsnivaet, og fglgelig er det trolig at kreditor likevel beerer deler av

kostnaden.

5.1.2 FORSKNINGSSP@RSMAL 2

Utredningens andre forskningsspgrsmal er som fglger: Hvordan vil en vurdering av corporate

governance pavirke agentkostnadene mellom kreditor og SMB?

Corporate governance inngar i dag indirekte i DNBs kredittvurdering av SMB ved
betraktningen av de interne forholdene. Dermed kan det pastas at dette allerede er inkludert i
agentkostnadene som er fremsatt tidligere. Imidlertid er det kun enkelte aspekter ved emnet
som vurderes, mer spesifikt bedriftens persongalleri. Dersom corporate governance skal
forekomme som et vurderingskriterium er det imidlertid aktuelt & inkludere forhold som

bedriftens handtering av internrisiko og styrets prosesser og ressurser.

En utvidelse av hvilke aspekter ved corporate governance som inngar i kredittvurderingen
innebaerer gkt omfang bade pa screeningen og overvakningen banken utfgrer. Fglgelig gker
0gsa agentkostnadene. Videre vil dette 0gsd kunne pavirke sma og mellomstore bedrifters
«bondingkostnad» ved at kredittvurderingen blir en mer krevende prosess ogsa for dem, med

stgrre krav til informasjonsutveksling.

Pa en annen side vil en mer presis vurdering av bedriftens fremtidige betalingsevne gi utslag i
lavere kredittrisiko, og fglgelig kan «residual loss» reduseres. | den grad reduksjonen av
«residual loss» overstiger de gkte agentkostnadene ved en grundigere kredittvurdering og
overvakning, vil en vurdering av corporate governance pavirke agentkostnadene mellom

kreditor og SMB i positiv retning. | motsatt tilfelle betyr det gkte agentkostnader totalt sett.

5.1.3 FORSKNINGSSP@RSMAL 3

Utredningens tredje forskningsspgrsmal er som felger: / hvilken grad kan corporate

governance sammenfattes i et méaleverktoy for SMB?

ValueSec, som tjener som studieobjekt i denne utredningen, er et utviklet maleverktgy for
corporate governance. Verktgyet tar blant annet for seg styrets kontrollfunksjon og bedriftens

internrisiko, som begge er viktig faktorer rettet mot den interne styringen. Likevel er det
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mangelfullt i forhold til SMB-segmentet. For SMB star styret som ressurs sentralt, noe som
ogsa har pavirkning pa firmaets prestasjoner. Falgelig vil et gkt fokus pa dette veere
formalstjenlig ved bruk av verktgyet i kredittsammenheng. Det samme gjelder eksterne

styremedlemmers rolle, da dette er naert knyttet til det ressursavhengige perspektivet.

Fokuset i litteraturen om corporate governance er rettet mot styret og dets funksjon, og det
fremsettes et positivt forhold mellom bedriftens vektlegging av corporate governance og dens
prestasjoner. Dermed er det i utgangspunktet positivt @ kunne sammenfatte disse forholdene
i et maleverktgy for SMB. P& en annen side vil corporate governance generelt sett veere
vanskelig & male, da det i all hovedsak dreier seg om uhandgripelige faktorer. Videre mangler
konsistente forskningsresultater pd hva god styring konkret innebarer, noe som

vanskeliggjgr bestemmelsen om hva som skal inkluderes i et eventuelt verktgy.

En avgjgrende faktor i utformingen av et formalstjenlig maleverktgy er tilpasning til de som
skal benytte verktgyet, bade innhold- og begrepsmessig. For corporate governance vil dette
veere utfordrende, ettersom det er et lite kjent omrade, spesielt innenfor SMB-segmentet.
Videre vil det for intern styring ikke veaere tilstrekkelig @ ha formelle prosedyrer, da redusert
risiko krever etterlevelse. Dette er ogsa vanskeligere @ male sammenlignet med eksistens av

dokumenter.

5.2 TEORETISKE REFLEKSJONER OG IMPLIKASJONER

Analysemodellen i figur 5 impliserer at det oppstar et prinsipal-agentforhold mellom kreditor
0og SMB i det bedriften sgker om an i banken. Videre antas det at en vurdering av corporate
governance i den lanesgkende SMB vil bedre prediksjonen av dens fremtidig betalingsevne.
Folgelig kan det argumenteres for at bankene, ved & inkludere en vurdering av corporate

governance hos SMB, vil redusere egen kredittrisiko.

Relasjonen mellom kreditor og SMB er i litteraturgjennomgangen studert med en
agentteoretisk tilneerming. Asymmetrisk informasjon og nyttemaksimering star her sentralt
(Akerlof, 1970; Jensen & Meckling, 1976). De empiriske funnene indikerer en modifisering av
dette synet. Informantene i testbedriftene fremstiller forbindelsen med banken som et
samarbeidsforhold, hvor de apner opp for full transparens for @ gi et sa korrekt bilde som

mulig av firmaet. Dette er neerliggende sett i forhold til rentebetingelsene kunden far, da det
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er de som ma betale bankens kostnader. Imidlertid kan dette ogsa skyldes at et

agentteoretisk perspektiv ikke er dekkende for relasjonene mellom disse partene.

Informantene i DNB trekker frem samarbeid, tillit og transparens som essensielt i
kundeforholdet med SMB. Fglgelig er en nyttemaksimerende atferd, som agentteorien bygger
pa, mindre fremtredende. | «stewardshipteorien» fremheves samarbeids- og tillitsaspektet i
stor grad, samt malet om langsiktighet (Davis et al, 1997). Dette samsvarer med
informantenes uttalelser, og taler for en teoretisk tilnaerming mot «stewardshipteorien»

fremfor agentperspektivet.

Agentteorien er videre sentral i forbindelse med bedrifters interne struktur. Dette er grunnet i
skillet som oppstar mellom eierskap og den utgvende makt. Relatert til denne atskillelsen er
corporate governance og styrets kontrollfunksjon (Hermalin & Weisbach, 2003). | SMB vil
dette skillet veere mindre fremtredende, som en falge av at eier ofte ogsa er daglig leder
(Pettit & Singer, 1985). Falgelig kan det reflekteres over om ogsa forholdene internt i en SMB
bedre beskrives med «stewardshipteorien». P& grunn av karakteristika ved SMB vil styrets
kontrollfunksjon ha mindre relevans, sammenlignet med stgrre selskaper. Dersom
«stewardshipteorien» er en adekvat tilnaerming vil styrets hovedoppgave i stedet vaere
radgivning og tjenesteyting, noe som ogsa underbygger et ressursavhengig perspektiv pa

styrets rolle i SMB.

Maleverktgyet ValueSec, som her er studert, er i stor grad basert pa styrets kontrollfunksjon.
Folgelig kan det argumenteres for at verktgyet har bedre egnethet for stgrre selskaper som
preges av et agentforhold internt. Med en tillitsdimensjon mellom banken og SMB vil ikke
behovet for kontroll veere like fremtredende, og basert pa styrets funksjon i dette

bedriftssegmentet vil et ressursavhengig innhold vaere mer formalstjentlig.

Bade teori og empiri fremsetter soliditet og finansielle mal som sveert sentralt i
kredittvurderingen (Bruns & Fletcher, 2008). Imidlertid viser senere forskning at et gkt fokus
pa ikke-finansielle variabler vil bedre presisjonen pa konkursrisikoen i en bedrift. Corporate
governance er i liten grad studert i den sammenheng. Ettersom flere aspekter ved corporate
governance pavirker bedriftens prestasjoner, er det neerliggende at det vil veere
hensiktsmessig & inkludere en vurdering av dette. De empiriske funnene i denne studien

tilsier at interne forhold i den l&nesgkende SMB vektes med cirka 5 % pa de stgrste
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engasjementene. Fglgelig er ikke corporate governance tungtveiende, sammenlignet med

finansielle forhold.

Ifalge empirien suppleres de tradisjonelle kvantitative malene med tillit i kredittvurderingen
av SMB. Det kan tenkes at corporate governance far en mindre sentral plass som en fglge av
dette. Videre kan det hevdes at banken kan overse potensielt gode kunder ved a ha et for stort
fokus pa regnskapet. Bedriftens finansielle stilling bgr sees i sammenheng med hvor i
livssyklusen bedriften befinner seg. En nyetablert griinderbedrift kan ha svake regnskapstall,
men inneha et stort vekstpotensial. En vurdering av firmaets interne styringsforhold vil gi en
indikasjon pa fremtidig baerekraft, og fglgelig pavirke beslutningen om innvilgelse av lan ogsa

ved tilsynelatende mindre gunstige prosjekter.

Argumentasjonen ovenfor fremmer et behov for dimensjonering i forhold til segmentet
verktgyet skal benyttes for. Et interessant aspekt vil vaere & vurdere ValueSec som et
potensielt dialogverktgy som kundeansvarlig kan benytte i sine kundesamtaler. Ettersom
corporate governance er et ukjent begrep for de fleste av bankens ansatte, er det
neerliggende at et rammeverk som inkluderer de mest hensiktsmessige aspektene vil
forenkle den kundeansvarliges vurderingen av internrisiko. Videre vil en enhetlig mal
redusere subjektiviteten, uten at den enkelte kundeansvarlig kun kan ta en ferdigprodusert

score for gitt.

5.3 OPPSUMMERING OG KONKLUSJON

Denne utredning er basert pa en agentteorietisk tilneerming. Tematisk tar den for seg
relasjonen mellom kreditor og SMB, bankens kredittvurdering og corporate governance.
Litteraturen pa disse omradene gir grunnlag for analysemodellen i figur 5, og videre for &
besvare hvorvidt det er hensiktsmessig for finansinstitusjoner a ta i bruk et supplerende
verktoy som maler corporate governance, ved kredittvurdering av sma og mellomstore

bedrifter.

Refleksjonene fremsatt i dette delkapittelet indikerer et behov for en empirisk tilpasning av
analysemodellen, spesielt rettet mot den teoretiske tilneermingen benyttet for & beskrive
forholdet mellom kreditor og SMB. De empiriske funnene tilsier at «stewardshipteorien» er

mer adekvat enn agentteorien, da relasjonen i stor grad bygges pa tillit, samarbeid og
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apenhet. Likevel utfgrer banken en rekke handlinger for & redusere kredittrisikoen forbundet
med utlan til bedrifter. Kredittrisikoen kan rettes mot faren for «adverse selection» og «moral
hazard», men det kan tenkes at andre faktorer ogsa pavirker denne risikoen. Det er
neerliggende at bade bedriftsspesifikke forhold, karakteristika ved bransjen og generelle

konjunkturer er like utslagsgivende som opportunistisk atferd nar det kommer til mislighold

og tap.

Videre viser empirien at soliditet og finansielle mal veier tyngst i kredittvurderingen, i tillegg
til tillitsforholdet banken har til ngkkelpersoner i firmaet. Selv om en vurdering av corporate
governance kan bedre prediksjonen av konkurssannsynligheten, er dette lite hensyntatt.
Behovet for et verktgy som maler grad av corporate governance i en bedrift er derfor
begrenset. | tillegg er det utfordrende & generere et verktgy tilpasset brukergruppen, bade

innholds- og begrepsmessig.

Hvorvidt det wvil veere hensiktsmessig for banken & ta i bruk ValueSec i
kredittvurderingsprosessen ma vurderes i et kostnad-nytteperspektiv. Kredittmarkedet
karakteriseres i dag av fa og sma tap pa utldn til SMB, sett i forhold til bankens totale
omsetning. Videre vektlegges corporate governance lite i dagens kredittvurdering, og fglgelig
er det neerliggende at en innfgring av et maleverktay vil veere kostbart relativt til potensiell
nytte. Konklusjonen pd utredningens problemstilling blir derfor at det, gitt dagens praksis,
ikke er hensiktsmessig for en finansinstitusjon a ta i bruk et supplerende verktgy som maler

corporate governance ved kredittvurderingen av sma og mellomstore bedrifter.

5.4 FORSLAG TIL VIDERE FORSKNING

Utredningen har fokusert pa DNBs kredittvurdering av SMB, og hvordan et maleverktgy for
corporate governance kan pavirke og redusere agentproblemene mellom partene. Da
corporate governance generelt, og corporate governance i kredittvurderingen spesielt, er

relativt nye forskningsomrader, kan det vaere interessant & bruke flere innfallsvinkler.

Ettersom utredningen kun har fokusert pad kredittvurderingen slik den foreligger i dag, er det
ikke foretatt en kritisk analyse av det generelle fokuset bankene har pd corporate
governance. Da konsensus i forskningen viser at corporate governance har innvirkning pa

bedriftens prestasjoner, vil det vaere interessant @ se naermere pa om dette blir hensyntatt
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tilstrekkelig i kredittvurderingen. | tillegg kan det veere hensiktsmessig & inkludere flere
aspekter ved emnet enn kun styrets karakteristika og funksjon. Dersom det viser seg at
banken bgr gke vektingen av de lanesgkende bedriftenes corporate governance i
kredittvurderingen, er det neaerliggende a tro at det ogsa vil pavirke konklusjonen i denne

utredningen.

Corporate governance kan deles inn i forskjellige landsklasser, der Norge tilhgrer den
germanske gruppen. Denne gruppen ser pa selskapet som en selvstendig gkonomisk enhet
som utgjgr en koalisjon av ulike aktgrer som samlet jobber for en stabilitet i selskapet som
helhet, i motsetning til den angelsaksiske gruppen som i stgrre grad anser selskapet som en
enhet for & skape verdier til aksjonaerene (Weimer & Pape, 1999). Rammene for corporate
governance er dermed kulturelt betinget, og det kan veere interessant & studere disse
kulturelle forskjellene i forhold til ValueSec og innholdet | verktgyet. Med bakgrunn i
utredningens funn er det tenkelig at Norge har en tillitsbeerende kultur, noe som ogsa
pavirker relasjonen mellom firmaet og eksterne parter. Styrets kontrollfunksjon far dermed
mindre relevans. Muligheten for & utarbeide et maleverktgy hvor aspektene som inkluderes

er et resultat av de kulturelle rammene vil derfor veaere relevant for videre forskning.

Et siste formalstjenlig perspektiv er & studere hvordan scoren som settes pa bakgrunn av
spgrsmalene i ValueSec korrelerer med bedriftens prestasjoner, og hvordan en eventuell
forbedring pa ett eller flere av punktene vil pavirke resultatet. Imidlertid er dette et krevende
arbeid som innebaerer & fglge bedrifter som benytter ValueSec jevnlig over flere ar. Videre
kan det veere vanskelig & spesifisere om det er corporate governance eller andre
bedriftsspesifikke forhold som pavirker prestasjonene. Til tross for dette vil eventuelle finn

bekrefte eller avkrefte verktgyets relevans.
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APPENDIKS

INTERVJUGUIDE - DNB

INTRODUKSJON TIL INTERVJUET

Vi, Marita Sollien og Siri Grimelund Vigeland, gar begge femte og siste aret ved
sivilgkonomutdannelsen ved Norges Handelsh@yskole i Bergen. Dette intervjuet gjennomfgrer
vi som et ledd i var avsluttende masteroppgave innen profilen @konomisk styring. Det er ADI
Management Consultants AS som er oppdragsgivere for utredningen, og det er gjennom

daglig leder der, Victor Jensen, at vi kom i kontakt med deg.

ADI har, som du kanskje er kjent med, utviklet et maleverktgy for corporate governance, noe
som ogsa danner utgangspunktet for oppgaven var. Det vi gnsker & kartlegge er om det er
hensiktsmessig for finansinstitusjoner & ta i bruk et slikt supplerende styringsverktgy som
maler corporate governance nar de foretar kredittvurdering av selskaper. | den forbindelse
haper vi at du kan bidra med informasjon og refleksjoner rundt DNBs kredittvurdering, bade
hvordan den har utviklet seg, hvordan den gjgres i dag, og eventuelle forandringer du ser som
mulige | fremtiden. | tillegg vil vi ta opp temaet corporate governance og dets rolle i
kredittvurderingen. Nar du svarer pa spgrsmalene gnsker vi at du tenker pa bankens forhold
til sma og mellomstore selskaper, med mindre vi i enkeltspgrsmal konkret spgr om noe

annet.

Vi kommer til & ta opp intervjuet pa band, hvis det er greit for deg. Grunnen til det er at det da
blir lettere for oss @ fa med oss det som sies helt konkret og korrekt. Slik unngar vi i stgrre
grad mistolking av det du sier. Opptaket vil av oss i etterkant blir skrevet ned, for s& & bli
brukt som analysematerial | oppgaven. Etter transkriberingen vil opptaket bli slettet. Den
ferdigstilte oppgaven publiseres offentlig ved at et eksemplar holdes pa Handelshgyskolens

bibliotek, samt at den vil vaere tilgjengelig elektronisk i biblioteksdatabasen.

Vi vil gjgre oppmerksom pa at vi tilpasser anonymiteten etter ditt gnske, og at du ikke vil bli
sitert eller pa annen méte gjengitt uten samtykke. Hva du tenker rundt konfidensialiteten kan

vi diskutere nar intervjuet er ferdig.



Hvor lang tid har du satt av til intervjuet?

Har du noen spgrsmal fgr vi starter?

INTERVJUET - TEMA 0G UNDERSP@RSMAL

INTRODUKSJON
1) Kan du kort si litt om din bakgrunn og stillingen du har her i DNB?

Vi vil starte med a sparre en del sporsmal om hvordan kredittvurderingen av SMB foregar i

DNB.

SCREENING

Kredittvurderingsprosessen

2] Kan du fortelle oss hvordan DNB gar frem fra det tidspunktet en eier eller leder i en SMB
kommer til banken og spgr om lan til beslutningen om innvilgelse tas?
al Hvilke forhold/kriterier vektlegger dere nar l&nesgknaden vurderes?
i) Hvordan/i hvilken grad benyttes finansielle variabler?
i) Hvordan/i hvilken grad benyttes ikke-finansielle variabler?
i) Hvordan/i hvilken grad benyttes méalbare variabler?
iv] Hvordan/i hvilken grad benyttes ikke-mélbare variabler?

v} Hvordan spiller tidligere relasjoner med kunden inn?

3) | DNBs &rsrapport star det at utgangspunktet for kredittvurderingen er en vurdering av
kundens gjeldsbetjeningsevne i form av lgpende fremtidig kontantstrgm. Hva mener dere
pavirker selskapenes kontantstrgm?

al Egne ledetr&der; Eierne? Styret? Ledelsen? Strategi? Markedet? Konkurranse?

4) Hvordan henter dere inn informasjon om selskapet nar dere vurderer en lanesgknad?
a] Hvem gir dere denne informasjonen?
b] Er det skriftlige dokumenter?
c) Ihvor stor grad benyttes muntlig informasjon?

d) Hvordan kvalitetssikres denne informasjonen?



i) Hvor opptatt er dere av kvalitetssikring?

Formalisering av kredittvurderingen i organisasjonen

5] Er det den enkelte l&neraddgiver som tar avgjgrelsen knyttet til om sma og mellomstore
bedrifter (SMB] far lan eller ikke?
a] Hvor mye subjektivitet spiller inn i den endelige beslutningen?
i) Kan man for eksempel oppleve at en kredittradgiver vil si nei til en sak som en
annen kredittradgiver innvilger?

b] Hvordan skal beslutningen dokumenteres?

6) Er kredittprosessen den samme for SMB som for store firma?
al Egne ledetréder; Mer individuelle vurderinger for SMB = VS mer hensiktsmessig for

SMB enn for store firma

7] Hva bestemmer omfanget av kredittvurderingen?
al Erden like omfattende for alle ldnesgkere?
b] Har stagrrelsen pd selskapet noen betydning?

c] Har stgrrelsen pd l@net noen betydning?

OVERVAKNING

8] Hvordan forholder DNB seg til kunden etter at et eventuelt lan er innvilget?
al Har dere et system for oppfglging av l&ntaker underveis i laneforholdet?
i) Hvordan fungerer dette?
i) Hvem er ansvarlig for & gjgre dette?
b] Henter dere inn informasjon om selskapet underveis i l&neforholdet?
i) Hvem gir dere den informasjonen?
i) Erdet skriftlige dokumenter?
i) | hvor stor grad benyttes muntlig informasjon?

iv] Hvordan kvalitetssikres denne informasjonen?

9] I hvilken grad benyttes covenants mellom kreditor og l&ntaker?

a) Hva er hensikten med & bruke covenants?



i) Erdeendelavdeta kontrollere hvordan en lantaker handler?
b] Hvordan brukes de?
c) I hvor stor grad inneholder de finansielle klausuler?
i) Erdeten signifikant forskjell pa klausulene til store og mindre firma?
d) Tror du det er hensiktsmessig for banken & lage covenants selv om det er forbundet

kostnader ved dette?

UTVIKLING OG ENDRING

10) Hvordan foregar arbeidet med & vurdere hva som skal vektlegges i en kredittvurdering?
a] Foretar dere jevnlig en oppdatering av retningslinjene for kredittvurderingen internt i
DNB?
i) Hvordan foregar denne prosessen?
b] Hvordan vurderes nye elementer som eventuelt skal tas med i kredittvurderingen?

c¢) Hvordan vurderer dere om eksisterende elementer skal tas ut?

11) Hva pévirker oppdateringen/utviklingen av kredittvurderingen?
a) Selskapets egne policyer (gkonomiske resultatmal og lignende]?
b] @konomiske hendelser, som for eksempel finanskrisen?
c) Internasjonale endringer?

d) Hvordan tas nye retningslinjer fra finanstilsynet inn i kredittvurderingen?

KOST/NYTTE

12) Kan du si litt om kostnadsaspektet knyttet til potensielle lantakere?

al Hvor mye vektlegger dere kostnaden med & vurdere en ldnesgknad mot den
potensielle vinningen ved a innvilge lanet?

b] Hvor mye vektlegger dere kostnaden som er knyttet til & fglge opp et kundeforhold
underveis mot den potensielle inntekten dere kan fa av kundeforholdet?

c) Hvordan vurderer dere kostnaden knyttet til & stadig oppdatere
kredittvurderingsprosessen mot kostnaden det ville veert & ikke oppdatere prosessen?

d) Hvem baerer kostnadene; kunden eller dere? Forklar.

e] Har dere et overordnet mal pa stgrrelsen pd kostnadene?



CORPORATE GOVERNANCE

N& gnsker vi @ komme inn pa emnet corporate governance og hvordan DNB forholder seg til
dette i kredittvurderingen av sma og mellomstore selskaper. Corporate governance er pa
norsk oversatt til eierstyring og selskapsledelse. Kort fortalt dreier det seg om forholdet
mellom eierne, styret og ledelsen i et selskap. Fokuset er pa hvordan styret kontrollerer og
gir rad til ledelsen slik at ledelsen i starst mulig grad engasjerer seg i oppgaver som er av

eliernes interesse.

13) I hvilken grad tas eierstyring og selskapsledelse med i dagens kredittvurderingsprosess?

al Hva er dine tanker rundt dette?

14) Noen forskere hevder at god eierstyring og selskapsledelse i en bedrift fgrer til gkt
fremtidig lannsomhet i bedriften, mens andre forskere er mer tvilende. Hva er dine tanker
om dette?

a] Har eierstyring og selskapsledelse noe betydning for betjeningsevnen til SMB, slik du
ser det?

i) Pavirkes kontantstrgmmen?

15) Hva mener DNB om styrets rolle i et firma?
a] Er styrets rolle viktig ndr det kommer til kredittvurderingen?
i) Hvorfor er styrets rolle viktig i kredittvurderingen, eventuelt hvorfor er det ikke

viktig?

16) Hva mener du skal til for & skape god eierstyring og selskapsledelse?
al At styret fungerer bra?
b] At selskapet har en grundig rapportering?
c] At selskapet har et opplegg for risikohandtering?
d) At strategiplaner er utarbeidet og falges?

e] At det foreligger rutiner og instrukser for selskapets drift?

17) Har eierstyring og selskapsledelse noen innvirkning p& betingelsene DNB kan tilby
bedriften?

a] Hvorfor har det innvirkning, eventuelt hvorfor har det ikke innvirkning?



| de resterende sporsmalene er vi mer ute etter dine personlige tanker og meninger rundt det

vi har snakket om til na.

REFLEKSJONER

18) Hva er dine tanker/vurderinger rundt dagens utl&nspraksis til bedriftsmarkedet?
al Hvilke styrker ser du?
b] Huvilke svakheter ser du?

c) Kan du nevne noen konkrete tiltak du mener kunne gjort kredittvurderingen bedre?

19) Hva er den stgrste utfordringen knyttet til kredittvurderingen i dag, slik du ser det?

al Hvor ligger flaskehalsen?

20) Hvilke riski ser du i forbindelse med utlan til SMB?
al Erdet enkelte handlinger bedriftene kan gjgre som fgrer til hgyere tapsrisiko enn da
dere opprinnelig innvilget l&net (og som dere er «bekymret» for)?
b] Er det noen forskjell i disse risikiene/handlingene nar det kommer til store bedrifter

kontra SMB?

21) Hvor mye vektlegges finansielle kontra ikke-finansielle variabler i kredittvurderingen?
a] Hva er dine tanker rundt denne fordelingen?
i) Mener du at ikke-finansielle variabler bgr spille stgrre eller mindre rolle i

kredittvurderingen?

22) Hvor mye mener du finansielle og ikke-finansielle variabler sier om dagens lannsomhet til
en bedrift?

a] Erdet mulig a gi en prosentvis indikasjon pa fordelingen?

23) Hvor mye mener du finansielle og ikke-finansielle variabler sier om fremtidig lannsomhet
til en bedrift?

a] Erdet mulig a gi en prosentvis indikasjon pa fordelingen?

24) Ser du noen potensiell verdi i & implementere et nytt verktgy i kredittvurderingsprosessen

som skal male graden av eierstyring og selskapsledelse i SMB?

Vi



a] Kan du tenke deg noen spesifikke fordeler og ulemper ved d implementere et slikt nytt
verktgy?
b) Hvilke faktorer burde et slikt verktgy inneholde/dekke for & vaere av interesse i

kredittvurderingen av selskaper?

25) Tror du at en eventuelt mer omfattende kredittvurdering av SMB i DNB vil pavirke SMB-
kundenes tilfredshet med DNB? Hvordan?
a] Vil det fgre til flere, feerre eller uendret antall SMB-kunder?
b) Vil dette kunne pavirke DNB sin konkurransesituasjon i forhold til andre banker?

c) Hvordan ser du pd kostnadsaspektet ved en mer omfattende kredittvurdering?

Na& er det bare ett spgrsmal igjen...

26) Vet du noe om hvordan DNBs kredittvurdering er i forhold til andre banker i Norge?
a] Hvorfor tror du det er forskjeller mellom bankene? Eventuelt; Hvorfor tror du de er
like?

b) Hvorfor er noen mer konservative enn andre?

AVSLUTNING AV INTERVJUET

Da har ikke vi flere spgrsmal. Har du mer du gjerne vil si eller spegrre om fgr vi avslutter

intervjuet?

N& som du har vert gjennom intervjuet, hva er dine tanker rundt konfidensialitet? Kan vi
skrive i oppgaven var at informasjonen er hentet fra DNB? Hva med ditt navn? Kan vi sitere
deg pa kommentarer du har gitt underveis? Eventuelt sitere deg hvis du er en anonym

informant?

@nsker du a fa det transkriberte intervjuet tilsendt sa du kan lese gjennom og godkjenne det
som har blitt sagt under intervjuet? Og gnsker du a fa tilsendt den delen av oppgaven hvor
informasjonen vi har fatt fra deg brukes, slik at du kan kontrollere anonymiteten og

informasjonen som er gitt fgr vi leverer oppgaven?

Vil



Da ma vi fa takke s& mye for at du tok deg tid til & stille til et intervju. Du har bidratt med
nyttig materiale til oppgaven, og vi ser frem til & bruke det i analysedelen var. Dersom det er

gnskelig kan du fa tilsendt den ferdige oppgaven elektronisk rundt midten av juni.
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INTERVJUGUIDE - TESTBEDRIFTER

INTRODUKSJON TIL INTERVJUET

Vi, Marita Sollien og Siri Grimelund Vigeland, gar begge femte og siste aret ved
sivilgkonomutdannelsen ved Norges Handelshagyskole i Bergen. Dette intervjuet gjennomfgrer
vi som et ledd i var avsluttende masteroppgave innen profilen @konomisk styring. Det er ADI
Management Consultants AS som er oppdragsgivere for utredningen, og det er gjennom

daglig leder der, Victor Jensen, at vi kom i kontakt med deg.

ADI har, som du er kjent med, utviklet et maleverktgy for corporate governance, noe som
ogsa er utgangspunktet for oppgaven var. Det vi gnsker & kartlegge er om det er
hensiktsmessig for finansinstitusjoner & ta i bruk et slikt supplerende styringsverktgy som
maler corporate governance nar de foretar kredittvurdering av selskaper. | den forbindelse

haper vi at du kan bidra med informasjon og refleksjoner rundt hva dette verktgyet omfatter.

Vi kommer til & ta opp intervjuet pa band, hvis det er greit for deg. Grunnen til det er at det da
blir lettere for oss @ fa med oss det som sies helt konkret og korrekt. Slik unngar vi i stgrre
grad mistolking av det du sier. Opptaket vil av oss i etterkant blir skrevet ned, for s& & bli
brukt som analysematerial | oppgaven. Etter transkriberingen vil opptaket bli slettet. Den
ferdigstilte oppgaven publiseres offentlig ved at et eksemplar holdes pa Handelshgyskolens

bibliotek, samt en elektronisk utgave i biblioteksdatabasen.

Vi vil gjgre oppmerksom pa at bade bedriften og du vil bli anonymisert i oppgaven, og at du
ikke vil bli sitert eller pad annen mate gjengitt uten samtykke. Har du noen kommentarer til

dette?
Vi har 16 spgrsmal som vi haper @ komme igjennom i lgpet av de avsatte 45 minuttene.

Har du noen spgrsmal fgr vi starter?



INTERVJUET - TEMA 0G UNDERSP@RSMAL

INTRODUKSJON

1) Kan du fortelle kort om din rolle her i selskapet?
a. Antall ariselskapet
b. Hvor mange ar med erfaring fra neeringslivet

c. Hvilken relasjon har du til Victor Jensen?

CORPORATE GOVERNANCE

2) Hva legger du i begrepet corporate governance?

a. Hva forbinder du med god corporate governance?

3) I hvilken grad vektlegges corporate governance i bedriften per i dag?
a. Hvordan?
b. Mener du at dere er i en seerstilling pa det omradet i forhold til andre

bedrifter?

4) Hvordan mener du corporate governance pavirker bedriftens finansielle stilling i
fremtiden?

a. Hva annet kan corporate governance eventuelt pavirke?

VALUESEC

5) Hvordan ble ValueSec gjennomfgrt hos dere?
a. Skriftlig/muntlig gjennomfgring? Gjort selv eller av andre?
b. Hva er dine tanker rundt denne gjennomfgringsmaten?
c. Hvordan ser du for deg at denne undersgkelsen kan gjennomfgres i bedrifter i

fremtiden?

6) Hva legger du i felgende utsagn: «styreprosessene er dpne, dynamiske og involverende, og
alt skjer i pakt med gjeldende dokumentasjon»?

a. Egen ledetrad: utsagn fra ValueSec



7) Hva mener du verktgyet fanger opp av viktige forhold i bedriften?

8] Hva mener du verktgyet fanger opp av mindre viktige forhold i bedriften?

9) Er det andre forhold innen corporate governance som du mener burde veert inkludert i

ValueSec?

10) I hvilke sammenhenger ser du for deg at ValueSec kan brukes?

a. Utdyping/begrunnelse (hva slags verdi ser informanten i verktgyet)

11) Hvilke type bedrifter ser du for deg at kan ha nytte av a bruke ValueSec?

a. Vil nytten kunne avhenge av stgrrelsen pa selskapet?

12) Hvordan ser du for deg at en eventuell tredjepart kan kvalitetssikre eller kontrollere

bedriftens avkrysning?

KREDITTVURDERING

13) Kan du fortelle kort om relasjonen mellom dere og banken?
a. Hva slags rolle mener du banken har i relasjonen til dere? (Ledetrader: kun
leverander av kapital, samarbeidspartner, rédgiver osv.)

b. Hyppighet av kommunikasjon/informasjon

14) Hvordan opplever du samarbeidet med banken?
a. Hva erden stgrste utfordringen knyttet til denne relasjonen?

b. Hvordan ville du beskrive et optimalt samarbeid?

15) Vil det pévirke deres tilfredshet med banken dersom det blir pakrevd & gjennomfare
ValueSec?
a. Pavirke valg av bank?

b. Oppfatter du informasjonsutleveringen som «snoking»?

16) Hvis dere var banken og skulle l&ne ut penger til vart selskap, tror du den informasjonen

ValueSec gir ville vaert viktig i avgjgrelsen for innvilgelse av kreditt?

Xi



a. Hva ville dere fatt av informasjon fra ValueSec som dere ellers ikke ville fatt?
b. Ville dere hatt noe nytte avinformasjonen dere fikk gjennom ValueSec?

c. Fanger ValueSec inn soliditeten og baerekraften i bedriften?

d. Hvordan ville dere sikret at resultatene fra ValueSec stemte overens med den

faktiske situasjonen ivart selskap?

AVSLUTNING AV INTERVJUET

Da har ikke vi flere spgrsmal. Har du noe mer du gjerne vil si eller spgrre om fgr vi avslutter

intervjuet?

@nsker du a fa tilsendt analysen fgr vi leverer oppgaven, slik at du kan godkjenne

informasjonen vi bruker fra det som har blitt sagt under intervjuet?

Da ma vi fa takke s& mye for at du tok deg tid til & stille til et intervju. Du har bidratt med
nyttig materiale til oppgaven, og vi ser frem til & bruke det i analysedelen var. Dersom det er

gnskelig kan du fa tilsendt den ferdige oppgaven elektronisk rundt midten av juni.
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