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SAMMENDRAG

HVA ER MB?

MB betyr at ansatte som arbeider i en bedrift, har

ervervetogbesitter en del avegenkapitalen. I juridisk
forstand kan medarbeiderne eie deler av foretakets

egenkapital direkte eller indirekte. Direkte eierskap

betyr i praksis at en medarbeider eier egne aksjer i

det firmaet hun jobber i. Normalt gir aksjene stem-
merett pa selskapets generalforsamling gjennom

sakalte A-aksjer. Aksjene anskaffes enten gjennom
aksjeemisjon, kjop avandres aksjer eller ved at ansatte
mottar aksjer som en belgnning fra firmaet. Et typisk
eksempel pa belgnning er en produsent av mgbler
med etbonusprogram der ansatte opparbeider aksjer
ifirmaet pa grunnlag av aksjeverdi og firmaets over-
skudd (Kuvaas 2003). Kjep av andres aksjer er seerlig
aktuelt i forbindelse med aksjonaerer som gnsker &



selge seg ut, eierskifte fra generasjonsforetak ogide

tilfeller der ansatte overtar en konkurstruet virksom-
het (@kland 1987). I noen tilfeller kjgper den ansatte

aksjerfraet aksjeeierfond som har veert eid kollektivt

aven gruppe medarbeidere (Reeves Knyght et al. 2010).
Medarbeideren bestemmer normalt selv over salg av
aksjene. Motiver forkjop avaksjer kan veere avkastning

pa investering, og i noen land er det skatteinsentiver

knyttet til kjop. Andre beveggrunner kan vaere a gve

innflytelse paselskapets beslutninger samt a vise stotte

til egen arbeidsplass.

Indirekte eierskap betyr at medarbeidereierne eier
deler avegenkapitalen giennom en form for kollektivt
eierskap. Disse har dermed ikke egne aksjer. Indirekte
eierskap bestar av to former; aksjeeierplaner for ansatte,
som pa engelsk kalles Employee Stock Ownership Plans
(ESOPs), og arbeiderkooperativ (Reeves Knyght et al.
2010). ESOPs har sin opprinnelse fra USA med egen
lovgivning fra 1974. I mange tilfeller etableres fondet
som en pensjonsordning der ansatte opparbeider pen-
sjon gjennom de midler som hovedsakelig investeres i
MB-selskapets aksjer. Alternativt formes ESOP fordi
MB bidrar med aksjer eller penger som belgnning til
de ansatte. De ansatte kjoper dernest aksjer i MB-sel-
skapet som far skattefradrag. I mange tilfeller sitter
ESOP-fondet pa aksjeopsjoner. Envarianter at ansatte
trekkes ilonn samtidig som selskapet bidrar med pen-
ger for a finansiere anskaffelse av aksjer til de ansatte

- slik de gjor i selskapet SAIC (http://www.saic.com/
media/96160-saic-2014-annual-report.pdf). Alterna-
tivtlanefinansieres investeringiaksjeri MB-selskapet.
Dersom ESOP-fondet etablerer et eget eierselskap
for fondet, far dette skattefritak for inntekter. Det er
representanter for ESOP-fondet som normalt har stem-
merett pa MB-selskapets generalforsamling. I mot-
setning til direkte eierskap har altsa ikke den enkelte
medarbeidereier da stemmerett. For at en ansatt skal
bli medeieriet ESOP-fond, kreves det at han arbeider
i full stilling og er over 21 ar. Nar en medarbeider slut-
ter, har denne rett pa sin andel av ESOP-fondet etter
beregnet markedsverdi.

Denne ordningen er blitt populeer i USA fordi det
gis skattefradrag bade for MB-selskapet der aksjene
erinvestert, langiver og ESOP-fondet. Ifglge National
Center for Employee Ownership i USA (https://www.
nceo.org/articles/esop-employee-stock-ownership-
plan) var det i 2014 cirka 11 300 ESOP-selskaper der
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over 13,5 millioner medarbeidere var med i ordnin-
gen som aksjeeiere. De fleste ESOPs er privateide

selskaper som ikke er bgrsnoterte. Andre motiver

for investeringer gjennom ESOP kan veaere pensjons-
sparing, avkastning pa investert kapital samt a stgtte

egen arbeidsplass.

Pa grunn av ulik lovgivning i ulike land som USA,
England, Irland og Kroatia kan reguleringer og egen-
skapene knyttet til fondene avvike fra beskrivelsen
hentet fra USA ovenfor.

Den andre formen for indirekte eierskap er arbei-
derkooperativ. I denne eierformen har et flertall avde
ansatte over 50 prosent av egenkapitalen. Arbeidsta-
kerne eier firmaet i fellesskap der alle har like andeler
iegenkapitalen (Cornforth 1983). Den enkelte medar-
beidereier har ikke egne aksjer, men en ideell andel i
sin andel avegenkapitalen. For det andre kontrollerer
medarbeiderne sentrale beslutninger i selskapet. Det
betyr at de ansatte sitter pa over halvparten av aksjene,
gitt at dette er A-aksjer som gir stemmerett. I et aksje-
selskap vil dermed over 50 prosent av medarbeiderne
ha stemmeflertall pa selskapets generalforsamling, noe
som gir dem kontroll over alle sentrale beslutninger.
Ipraksisvilmedarbeidereiere haen stemme hver. Siden
en ansattikke eier spesifikke aksjer, men enideell andel
avegenkapitalen, kan ikke medarbeideren selge denne
nar vedkommende slutter. Denne eierformen er ikke
utbredt. I europeisk sammenheng finnervisterst utbre-
delse i Italia og Spania (Rosen et al. 2005).

Etavde storste er Mondragon-kooperativene. Dette
er en global akter innenfor en rekke bransjer med en
samling av over 250 arbeiderkooperativer med over
74 000 arbeidstakere med sentralorganisasjonens
hovedsete i byen Mondragon i spansk del av Basker-
land.1 Det er 300 arbeiderkooperativer i USA.2 Et av
de mest omtalte eksemplene i Norge er de ansatte ved
BMViSolheimsvikeniBergen (Braathen 1987; Alveng
og Miiller 1990; Fauske og Hoyem 1987; Miiller 2000;
@kland 1987; @kland og Nordhaug 2005; @kland og
Croucher 2016; Jkland og Kvitastein 2015). Alle ansatte
overtok et konkurstruet verft og etablerte det nye sel-
skapet Solheimsviken AS den 1.1.1985 (Jkland 1987).
Aksjekjopetble finansiert med 1 million kroner fradet

1. http://www.mondragon-corporation.com/eng/our-businesses/
our-companies/
2. http://community-wealth.org/content/worker-cooperatives
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sakalte sosialfondet som var opparbeidet av alle ansatte
gjennom en produktivitetsavtale. Dette fondet ble til-
fort midler fra BMV gjennom en produktivitetsavtale
med de ansatte pa begynnelsen av 1980-tallet.

Det som er felles for de tre eierformene, er at de
ansatte er medeiere i firmaet samtidig som eierska-
pet gir dem medbestemmelse over firmaets sentrale
beslutninger (Long 1980). Det som skiller de tre eier-
formene, er forst og fremst hvordan de ansatte eier
egenkapitalen. Men der er ogsa andre forskjeller, slik
det fremgar av tabell 1.

MOTIVER FOR ETABLERING AV MB

En sammenligning av motiver bak etablering av MB
i USA og EU (Blasi et al. 2003) viser at overgang fra
systemer med fast til prestasjonsbasert lenn forklarer
hvorfor mange arbeidstakere foretrekker a eie sin egen
arbeidsplass.

Hochner og Granrose (1985) sammenlignet moti-
vene for ablimedeiere blant 943 ansatte ien dagligvare-
kjedeiUSA som enten valgte akjope seginnibedriften
eller ikke. Resultatene peker pa at den amerikanske
dremmen om a eie sin egen arbeidsplass stod sterkt
for medarbeidereiernes valg. Andre motiver var a sikre
egen arbeidsplass samt sterkere entreprengrskap og
preferanse for et kollektivt bedriftsdemokrati. I en stu-
die av500 bgrsnoterte ESOP-foretaki USA fant Kruse
(1996) at motivene for ESOP var a gke produktiviteten
og styrke entreprenerskapet. En studie av kinesiske
bedrifter (Dong et al. 2002) viser at gkonomisk over-
skudd, a skape skonomisk velstand for eiernes familier,
jobbtrygghet og preferanse for a ta gkonomisk risiko
er motiver for at ansatte blir eiere. Kalmi (2013) fant
at hovedmotivet for grunnleggelsen av kooperativer i
Finland var a etablere arbeidsplasser.

STOTTE TIL MB | ULIKE LAND
Norge har historisk settikke veert et foregangsland med
a stimulere til etablering av MB, noe som kan forklare
den lave andelen av MB i forhold til mange andre land.
Riktignok er det skattefordel knyttet til kjop og salg
av aksjer fordi aksjegevinsten klassifiseres som kapi-
talinntekt i stedet for arbeidsinntekt. La oss se pa hva
andre land har gjort for a statte MB. Kanskje Norge
har noe a laere?

12005 hadde Finland det hayeste antall arbeider-
kooperativer avde nordiske landene med 1115 (Kalmi

2013). Finland har ikke hatt noen sterk offentlig poli-
tikk for a stgtte MB, men mange regionale prosjekter
for & fremme MB er delvis finansiert av offentlige kil-
der. De regionale politikernes motiv for en slik gko-
nomisk stgtte var aredusere regional arbeidsledighet.
Mer enn tusen av de 1115 MB ble etablert etter den
store depresjonen og lavkonjunkturen i den finske
gkonomien som startet i begynnelsen av 1990-tal-
let. Nesten alle MB startet fra grunnen av. Danmark
har lang tradisjon for & fremme arbeiderkoopera-
tiver siden 1919 (George 1982). Bade Arbejdernes
Landsbank og Arbejderbevaegelsens Kooperative
Finansieringsfond har bidratt til finansiering av MB.
Kooperationen (2 015) er en institusjon som regule-
rer eierskap og finansiering.

Blasietal. (2003) sammenlignet MBiUSA og EU og
konkluderte med at en hgyere utbredelse av MB i USA
blant annet skyldes at myndighetene har stimulert til
denne eierformen gjennom lovgivning der skattelette
ogpensjonssparing er stikkord. EU har lovgivning for &
stotte MB med en apen proaktivinvitasjon for ansatte
tilakjope aksjeriegen bedrift - enten selskapet er bars-
notert eller ikke.

Mygind (2012) undersgkte betydningen av stotte
iulike land for etablering og avvikling av MB samt
ansattes kjop og salg av aksjer. Data fra ti gsteuro-
peiske EU-land viser atinstitusjonelle ordninger har
stor betydning bade for etablering og levedyktighet.
Land som Kroatia og Slovenia har tradisjoner med
MB der lovverk tilrettelegger for og regulerer denne
eierformen. En gkning i etablering og overlevelse i
Polen og Ungarn forklares ogsa med at disse landene
har lengre erfaring med MB. En privatiseringsbolge
i @st-Europa etter Sovjetunionens fall har ogsa gitt
vind i seilene for etablering av MB. Dessuten viser
studien at en paternalistisk bedriftskultur hemmer
MB. I en studie som omfattet 68 ESOP-foretak, kon-
kluderte McHugh et al. (1999) at en sterkere egaliteer
kultur bidrar til etablering av ESOP med sterkere for-
melle beslutningsrettigheter til alle ansatte medeiere.
En studie av et tyrkisk stalverk som ble overtatt avde
ansatte (Yildirim 1999), peker pa stotte fra myndig-
heter og lokalsamfunn som forklaringer som mulig-
gjorde bedriftens overgang til a bli MB. Fagforeninger
har tradisjonelt veert skeptiske til MB (McElrath og
Rowen 1992). Disse forskerne konkluderer med at
fagbevegelsen i USA har blitt mer positive til MB,



TABELL 1 Kjennetegn ved tre former for medarbeidereide bedrifter
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TRE FORMER FOR MEDARBEIDEREIDE BEDRIFTER

KJENNETEGN INDIVIDUELLE AKSJER

ESOP ARBEIDERKOOPERATIV

Direkte/indirekte eierskap Direkte

Indirekte Indirekte der over halvparten av
de ansatte har over 50 prosent

av aksjekapitalen

Medarbeidereiere etter antall
aksjer

Stemmerett pa
generalforsamlingen

Alle medarbeidereiere har en
stemme hver

Indirekte gjennom ESOP-fondet

Kan en medarbeidereier selge Ja
aksjer pa egenhand?

Nei Nei

Avkastning, mindre skatt, kontroll,
stotte egen arbeidsplass

Motiver for eierskap

Sikre arbeidsplasser, avkastning,
statte egen arbeidsplass

Pensjonssparing, avkastning, mindre
skatt, stotte egen arbeidsplass

Hva skjer med aksjene nar en
medarbeidereier slutter i firmaet?

Som oftest salg av egne aksjer

Noen selskaper utbetaler andel
av egenkapital

Utbetaling av andel av aksjefond
etter markedsverdi

Ofte svak pa grunn av
aksjeminoritet

Medarbeidereieres formelle
kontroll over selskapet

fordi de innser at eierformen kan veere i arbeidsta-
kernes interesse med bedre lgnns- og arbeidsvilkar.

Men hvilken betydning har bedriftsinterne forhold
for etablering og drift av MB? En studie av ESOP-fore-
takiKroatia (Goic1999) viser at ansatte har en sterkere
tendens til a bli medeiere i selskaper der det er et til-
litsbasert samarbeid mellom ledelse og underordnete
samtidig som de ansatte identifiserer seg sterkere
med selskapet. I en analyse av engelske bedrifter fin-
ner Pendleton (2006) at ESOP-foretak i sterkere grad
enn andre har systemer for a registrere og folge opp de
ansattes prestasjoner med individuelle prestasjonsba-
serte insentivordninger.

KONSEKVENSER AV MB FOR
MEDARBEIDEREIERE OG SELSKAP
Fraetbedriftsskonomisk synspunkt vil spgrsmalet om
overskudd og lennsomhet raskt sta sentralt. Vil MB
fore til gkt lonnsomhet og overskudd?

Det er motstridende teoretiske prediksjoner om
sammenhengen mellom MB og gkonomiske resulta-
ter. Ett sett av forklaringsmodeller (Blasi et al. 1996)
antar at selskapet vil oppna bedre gkonomiske resul-
tater dersom disse legger opp til organisatoriske ord-
ninger som medarbeiderne setter pris pa. Eksempler er
her merinformasjonsdeling, individuell oppfelging av
medarbeidere og sterkere band mellom medarbeider
og bedrift slik at de ansatte identifiserer seg sterkere
med arbeidsplassen.

Ofte svak pa grunn av Sterk pa grunn av aksjemajoritet

aksjeminoritet

Hammer og Stern (1984) peker pa to modeller som
kan forklare hvorfor MB har betydning for firmaets
okonomiske resultater: finanseffekt- og kontroll-
effektmodellen.

FINANSEFFEKTMODELLEN

Ifglge Hammer og Stern (1984) sin finanseffektmodell

vil de ansatte som eiere harett til sin del av bedriftens

overskudd. @kt overskudd vil pa sin side fore til gkt

avkastning for eierne i form av utbetaling av utbytte

og okt egenkapital (Morris et al. 2006). Det er denne

finanseffekten i trad med en gjengjeldelsesnorm som

ansporer medeierne til 4 bidra til de bedriftsgkono-
miske resultatene. Pa grunnlag av modellen vil MB

ikke i seg selv fore til gkt lonnsomhet og overskudd.
Det er finanseffekten som gir dem insentiver til a ville

yte mer pavegne avbedriften samt a statte organisasjo-
nen i tykt og tynt. Slike bidrag fra medarbeidereierne

vil fore til gkt produktivitet, redusert sykefraveer og
personalgjennomtrekk som dernest slar ut positivt pa

selskapets bunnlinje.

KONTROLLEFFEKTMODELLEN
Kontrolleffektmodellen postulerer at MB apner for
at medarbeiderne i rollen som eiere vil ha storre
direkte og indirekte kontroll over foretaket og med-
virkning i det daglige arbeidet. Poenget er her at ret-
ten til medvirkning gir de ansatte eierne en sterkere
folelse av a ha innflytelse over selskapet. Men det er
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FIGUR 1 Finanseffektmodellen
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FIGUR 2 Kontrolleffektmodellen

MB versus ikke-MB

ikke sikkert at medarbeidereierne faktisk utever mer
kontroll. Modellen forfekter at eierskapet i seg selv
gir en folelse av at bedriften styres pa medarbeide-
reiernes premisser. Nar de opplever dette, vil de fole

seg sterkere knyttet til (engelsk organisational com-
mitment) og identifisere seg sterkere med selskapet

(engelsk organisational identification). Dette skjer

fordi de ansatte foler at eierrollen fremmer deres

egne interesser, og de opplever sterkere medansvar
for styringen av foretaket. Dette bidrar til at den

ansatte medeier snarere foler seg som en medspil-
ler for foretakets og eiernes interesser. De ansatte

som medansvarlige medspillere gir dem en falelse

av a sitte i samme bat som selskapet. De gkonomiske

resultatene antas a gke som en folge av dreining fra

konflikt til samarbeid og et sterkere sammenfall av
de ansattes og bedriftens verdier. De ansatte eierne

vil ha mer positive holdninger til bedriften. Denne

formen for gjengjeldelse star i sterk kontrast til prin-
sipal-agent-teori (Jensen og Meckling 1976) og teori

om arbeiderkollektivet (Lysgaard 1961). Ifglge disse

teoretiske retningene betraktes de ansatte som en

interessent som star i et konflikt- og opposisjonsfor-
hold til organisasjonen der normen er a ivareta egne

interesser pa bekostning av selskapet.

__, @ktkontroll oginnflytelse

medarbeidereiere

Bedre gkonomiske
resultater for foretaket

Sterkere tilknytning
til organisasjon

Noen forskere (Jensen og Meckling 1979) peker
pa at MB vil ha negative konsekvenser for firmaets
gkonomiske resultater. Dette har sammenheng med
at medarbeidereiere vil senke eiernes malsettinger
om gkonomisk overskudd til fordel for andre hensyn.
Dessuten er det fare for redusert arbeidsmotivasjon
fordi individuelle lgnnstillegg i stedet kompenseres
med utbyttedeling og gkningibedriftens egenkapital.
Detbetyrendreining fraindividuell til kollektiv belgn-
ning med gratispassasjerproblem. Jones og Svejnar
(1982) hevder at medarbeidereiere vil bevilge seglon-
ninger over markedslgnn, noe som kan senke firma-
ets overskudd. Vanek (1970) peker pa faren for at de
ansatte holder kunstig livi arbeidsplasser, noe som
kanredusere produktivitet pa investert kapital. Siden
MB ofte er fundert pa en egaliteer kultur (Jkland og
Croucher 2016), kan dette ogsa ga pabekostning aven
mindre kompetent ledelse, fordi disse risikerer a bli
lgnnet under markedslgnn. I en MB der forfatteren
var styreleder i fire ar, var dette et patakelig problem
der lgnn til daglig leder var et gjennomgéaende tema.
De andre eierne som arbeidet i firmaet, mente at alle
medarbeidereiere burde ha lik timelgnn. Til slutt sa
lederen opp i frustrasjon, da han ikke folte seg verd-
satt av de andre medeierne som jobbet i selskapet.



MB er heller ikke eksponert for krav til vekst i aksje-
verdienilike sterk grad somikonvensjonelt privateide

bedrifter (Bradley et al. 1990). Det skyldes at eierne

har andre malsettinger fordi de ogsa er ansatt i sel-
skapet. Da de ansatte eierne gnsker a beholde finan-
siell kontroll og beslutningskontroll, vil dette legge

en demper pa finansiering av egenkapital i det apne

kapitalmarkedet. I safall er alternativene finansiering
fra medarbeidereierne eller 1an. En innskrenkning
av finansieringskilder demper vekst i egenkapital.
Reduserte finansieringsmuligheter farer potensielt

til svekket likviditet med gkt fare for konkurs. Uttrykt

paen annen mate kan MB bety negative gkonomiske

resultater for firmaet fordi denne eierformen kan

bidra til imperfeksjon i kapitalmarkedets tilbuds- og
etterspoarselsside.

EMPIRISKE UNDERSQ@KELSER OM
KONSEKVENSER AV MB

Med de to modellene og de skisserte hypotesene oven-
for som bakteppe skal vi her se pa empiriske under-
sokelser. Spgrsmalet er her om modellene reflekterer
virkeligheten. Vi skal forst sette finanseffektmodellen
under lupen.

Ienkomparativstudie av Englands sterste MB, John
Lewis Partnership, med sammenlignbare selskaper,
finner Bradley et al. (1990) ikke direkte positiv sam-
menheng mellom MB og produktivitet. John Lewis
Partnership, som primeert er en detaljhandelskjede,
har siden 1929 veert indirekte MB gjennom et fond der
de ansatte fikkbeslutningskontroll med over 50 prosent
av stemmene pa generalforsamlingen fra 1950. Dette
er et avverdens stogrste MB med over 88 000 ansatte i
2015 (http://www.johnlewispartnership.co.uk/about.
html). Studien tyder pa at en rekke faktorer som a til-
trekke seg hoyt kompetente medarbeidere gjennom
konkurransedyktige lonninger, organisasjonsidentitet,
overskuddsdeling, eierandeler blant medarbeiderne
og apen kommunikasjon bidrar til gkt produktivitet
for selskapet.

Ienundersgkelse av 562 ESOP-foretak sammenlig-
nes lennsomhet og produktivitet med mer enn 4 700
konvensjonelt eide bedrifter (Blasi et al. 1996). Utval-
getble avgrenset til ESOP-foretak der medarbeiderne
samlet sett eide mer enn fem prosent avaksjekapitalen.
Resultatene tyder pa at ESOP-foretak isolert sett ikke
har betydning for lennsomhet og produktivitet.
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I en undersgkelse av 230 franske bedrifter finner
Guerdri og Hollandts (2008) en invers U-formet sam-
menheng mellom grad av MB, det vil si de ansattes
samlete andel av aksjene og stemmerettigheter, og gko-
nomiske resultater. Jones og Kato (1993,1995) finner at
etutvalgavjapanske ESOP-selskaper har fire til sju pro-
sent hoyere produktivitet enn ikke-ESOP-bedrifter.
Men det tar normalt tre-fire ar etter innfering av ESOP
for denne produktivitetsgkningen oppstar. Han-Kim
og Ouimet (2014) fant en liten produktivitetsgkning i
ESOP-foretak. Men effekten avtar med antall ansatte
som er medeiere pa grunn av gratispassasjerproble-
met. Dessuten utvannes produktivitetseffekten fordi
mange bedrifter kompenserer de ansatte med aksjeri
steder forlgnn. Conte og Svejnar (1988) fant at MB forer
til hgyere produktivitet i et utvalg av ESOP-bedrifter
og kooperativer i USA. I en undersgkelse av over 300
ESOP-selskaper med ansatte som majoritetseiere finner
Kramer (2010) noe hgyere omsetning per ansattidisse
selskapene i forhold til sammenlignbare ikke-ESOP-
foretak. I en annen undersgkelse kom Rosen (1990)
frem til samme resultater. Denne tendensen er sterkest
ifirmaderde ansatte er majoritetseiere. I enlongitudi-
nell studie av Irlands storste telekommunikasjonssel-
skap Eircom undersgkes produktivitetsutvikling atte ar
for ogetter at selskapetble et ESOP-foretak. De ansatte
overtok 14,9 prosent av aksjene i 1998 (McCarthy og
Palcic 2012). Den empiriske analysen tyder ikke pa at
ESOP medforer gkt produktivitet.

Et sentralt poeng i finanseffektmodellen er at gkt
effektivitet og overskudd er positivt korrelert med over-
skuddsdeling. I et utvalg pa 12 100 arbeidstakere i fire
europeiske land (Tyskland, Frankrike, Storbritannia
og Sverige) finner Festing et al. (1999) empirisk stotte
for denne sammenhengen. Dessuten viser studien at
MB forer til reduksjon i de ansattes fraveer. I trad med
finanseffektmodellen konkluderer studien med at MB
reduserer personalgjennomtrekk, men Frankrike var
ikke inkludert i denne delen av undersgkelsen.

I en studie av en bedrift for og etter at den ble MB,
fant Hammer et al. (1981) at overgang til MB forer til
okt organisasjonstilknytning som pa sin side reduse-
rer sykefraveeret. Tucker et al. (1989) konkluderteien
studie aven ESOP-bedrift med at eierformen ser ut til
a styrke de ansattes organisasjonstilknytning.

En forelopig oppsummering tilsier at finanseffekt-
modellen far delvis empirisk statte, men studiene foku-
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serer i mindre grad pa hvorfor disse sammenhengene
oppstar. Etter en oversikt over empiriske resultater
knyttet til finanseffektmodellen skal vi her fokusere
pa empiri knyttet til kontrolleffektmodellen.

Ben-Ner og Jones (1995) og Pendleton og Robinson
(2010) fant delvis statte for kontrolleffektmodellen. Gkt
kontroll forer til gkt produktivitet og bedre lonnsom-
hetide tilfeller der de ansatte er majoritetseiere med
kontroll over beslutninger som angar dem, og der eier-
skapet fordeler seg jevnt blant de ansatte.

Rosen (1990) finner at ansatte som er eiere i ESOP-
selskaper, har mer positive holdninger til firmaet, og
denne tendensen forsterkes nar selskapet er aktivt
med pa a informere de ansatte og trekker dem med i
sentrale beslutninger. I slike selskaper der medarbei-
dereierne har innflytelse, finner Rosen (1990) tre-fire
prosent hoyere vekst i selskapet. Winther og Marens
(1997) fant ogsa hgyere vekst i ESOP-selskaper der
de ansatte aktivt ble trukket inn i sentrale beslutnin-
ger. Flere undersgkelser tyder pa en positivsammen-
heng mellom MB og organisasjonstilknytning (Dong
2002; Buckho1993; Klein 1987; Pendleton et al. 1998).
Det er imidlertid ikke MB isolert sett som forklarer
dette, men snarere det at de ansatte har rett til deler
av overskuddet (Klein 1987), kontroll over beslut-
ninger (Buckho 1993) samt en folelse av a veere eiere
(Pendleton et al. 1998).

I en norsk undersgkelse av arbeiderkooperativet
Solheimsviken AS matches data med BMV Lakse-
vag. Disse to skipsverftene var begge en del av BMV-
konsernet frem til utgangen av 1984. Alle ansatte i
Solheimsviken overtok kollektivt cirka 90 prosent av
aksjene ved inngangen til 1985. De empiriske under-
sekelsene tyder pa at de ansatte kollektive eierne i
Solheimsviken AS hadde signifikant sterkere organisa-
sjonstilknytning, involvering oglojalitet (Jkland 1987;
@kland og Nordhaug 2005) og organisasjonsidenti-
fikasjon (@kland og Kvitastein 2015) enn de ansatte
ved BMV Laksevag.

Kontrolleffektmodellen antar at M B forer til gkt
kontroll i form av medvirkning i formelle foretaks-
beslutninger og i medeiernes daglige arbeid. Spors-
malet er om dette stemmer. I en longitudinell studie
(Long 1981) for og etter overgang til en ESOP-bedrift
var 83 prosent av de ansatte medeiere i fondet. Resul-
tatene indikerer at de ansatte verken gnsker a delta
eller faktisk deltar mer i formelle beslutningsorgan

etter at de ble medeiere. I en annen studie kommer
Long (1979) til samme konklusjon. Studien viser at

medarbeidereierne i ESOP-foretak snarere gnsker a

delta og faktisk deltar mer aktivt i beslutninger knyt-
tet til sitt daglige arbeid og sin arbeidssituasjon. I en

studie av45 MB i Russland fant Russell (2002) at MB

bidrar positivt til at de ansatte utever mer kontroll og
pavirkningidet daglige arbeidet. Imotsetningtilledere

viser studien at underordnete ogsa blir mer involvert

iformelle beslutninger i foretaket. I en komparativ
studie av USA og EU konkluderer Blasi et al. (2003)

atmedarbeidereiere i USA har sterkere finansiell kon-
trolli MB, mens ansatte medeiere i EU utgver sterkere

beslutningskontroll i foretaket.

Sporsmalet er sa om det er kontrolleffektmodel-
len eller finanseffektmodellen som har sterkest for-
klaringskraft pa bedriftens gkonomiske resultater.
Senguptaet al. (2007) testet deler avde to modellene i
et utvalg pa 2191 bedrifter med over ti ansatte. Resul-
tatene tyder pa at finanseffektmodellen har sterst for-
klaringskraft. Det som gjor at MB produserer bedre
gkonomiske resultater, er snarere lavere turnover
enn mer positive holdninger til bedriften blant de
ansatte eierne. Ben-Ner og Jones (1995) fant ogsa at
okt kontroll vil virke positivt pa produktivitet dersom
de ansatte har rett til en vesentlig del av bedriftens
overskudd. Dette kan tyde pa interaksjonseffekt mel-
lom de to modellene som vi har fulgt ovenfor. Resulta-
tene girikke unisont stette til en positivsammenheng
mellom MB og gkonomiske resultater. Disse ser ut til
a gi best empirisk stgtte for bedrifter der de ansatte
eier rundt halvparten av aksjene med tilhgrende
stemmerettighet.

KONKLUSJON

Jegharidenne teksten pekt pa at MBkan fare tilbedre

bedriftsgkonomiske resultater dersom de medar-
beiderne som eier aksjer, tar del i overskuddsdeling
og kontroll over selskapet. Men resultatene er ikke

entydige. Dette kan skyldes at dette forskningsfeltet

ikke skiller mellom de tre ulike formene for MB. Dess-
uten kan geopolitiske samt kulturelle forhold forklare

variasjon i resultater. Blasi et al. (2003) sitt funn om

at medarbeidereiere i USA har sterkere finansiell kon-
trolli MB, mens ansatte medeiere i EU utgver sterkere

beslutningskontroll i foretaket, tyder pa at dette kan

veere tilfellet.



Men disse sammenhengene forutsetter at topp-
ledelsen er fremoverlent i forhold til MB, ved at de
faktisk mener at de ansatte fortjener a veere medeiere
(Cornforth 1983; Kaarsemaker og Poutsma 2006). For
at ordningen med MB skal virke etter hensikten, ma
med andre ord medarbeiderne tas pa alvor bade som
medarbeidere og eiere. En velfungerende ordning
innebeerer at bade ledelsen og de underordnete far
en fornemmelse av a sitte i samme bat som eiere og
medarbeidere. Jensen og Meckling (1979) hevder at
MB-selskaper vil tone ned gkonomiske mal til fordel for
andre hensyn. I en omfattende undersegkelse avbritiske
bedrifter (Pendleton og Robinson 2011; Robinson og
Zhang 2005) fant forskerne hgyest satsing pa opplae-
ringstiltak i ESOP-foretak der de ansatte har kontroll
over sentrale beslutninger.

Ietforpliktelsesbasert HR-perspektivpeker Kuvaas
og Dysvik (2008) pa en rekke HR-aktiviteter som har
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