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Forord

Denne rapporten er skrevet pa oppdrag fra Sekgonen for familie-
bedrifter i Naaingdivets hovedorganisason og programkomiteen
«Nag-ing, finans og marked» i Norges forskningsrad, omradet
Kultur og samfunn. Rapporten gir en overskt over den
internagionale forskningen om eerskap og kontroll i privat
nagingsliv. Dette e et temaomrdde som internasonat er samlet
under overskriften «corporate governance’, og som i lgpet av de
sigte femten drene har fatt en sterkt voksende opp-merksomhet bade
innenfor forskning og politisk debatt. Selv om ogsa enkelte norske
forskere har gitt verdifulle bidrag til dette fagomradet, har jeg i
denne rapporten likevel valgt & presentere bare arbeider fra
forskningen i andre land.

For & kunne lage en slik oversikt over internasjonal forskning er
en helt avhengig av bade a finne fram til og skaffe relevant
litteratur. Jeg fikk uvurderlig hjelp til dette av biblioteket ved
Institutt for sasmfunns-forskning.

Under arbeidet med & skrive denne rapporten har jeg hatt stor
glede av fordag og kommentarer fra Kristian Skjglaas og Barre
Pettersen i NHO, Helge Rynning i Norges forskningsrad og Fredrik
Engelstad ved Institutt for sasmfunnsforskning.
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1
Begrepet «corporate governance»

Fra midten av 1980-tallet har det internasjonalt vokst fram en bred
offentlig debatt og en rikholdig litteratur om det som betegnes som
«corporate governance». Dette begrepet kan oversettes med «styring
av selskaper». Den internagonale forskningen om «corporate
goverance» handler slledes i prinsippet om ulike sider av hvordan private
selskaper styres. | den internasjonale litteraturen er imidlertid begrepet
«corporate governance» definert og benyttet pa flere ulike mater, som
for eksempel:

Ifalge Williamson (1984) viser «corporate governance» til de transak-
gonene som gir grunnlag for kontroll mellom de ulike deltakerne eller
bidragsyterne til selskaper, som for eksempel arbeidstakerne, eierne,
leveranderene, kundene, lokalsamfunnet og ledelsen. Schleifer og Vishny
(1996) har definert «corporate governance» som de virkemidlene som
leveranderer av kapital (Iangivere og investorer) til private sel-skaper
kan benytte for & sikre seg at de far en avkastning pa sin kapital. For
Carlsson (1997) handler «corporate governance» om koblingen mellom
eiere som satser riskokapital og de foretakene der de har investert
denne kapitalen. Han peker pd at i mye av litteraturen er det
underforstatt at begrepet viser til styring av selskaper sett fra eiernes
synsvinkel. Berglef (1997) peker pa at rollen til «corporate governance»
er asikre at signaer fra markedet og annen informasjon blir omsatt i
investeringsbeslutninger i selskapene. Eksempler pa dike besutninger
er utskifting av daglig ledelse som felge av dalige resultater, og
nedlegging av ulgnnsomme enheter.

Blar (1995) hevder at en generelt kan skille mellom to hoveddefini-
soner dler bruksméater av  begrepet «corporate governance». | en be-
grenset betydning viser begrepet til de regler og ordninger som sikrer at
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eiere eller akgonager har faktisk innflytelse pa disposigonene til den
daglige ledelsen i private selskaper. | denne forstand handler «corporate
governance» sledes om forholdet mellom eierne og de ansatte lederne
i de private selskapene. | et bredere perspektiv, sier Blair (1995), viser
«corporate governance» til dle de rettdige, kulturdle og institugonelle
ordninger som bestemmer hva bgrsnoterte selskaper kan gjare, hvem
som kontrollerer dem, hvordan denne kontrollen ut@ves, og hvordan
risikoen ved og avkastningen av selskapenes aktiviteter er fordelt.

| likhet med Blair peker OECD (1997) pa at begrepet «corporate
governance» kan defineres pa to mater. Definert avgrenset viser be-
grepet til de regler og tiltak som er utviklet for & lgse informasjons- og
insentivproblemene knyttet til atskillelsen av eierskap frakontroll i private
akgeselskaper. | en bred forstand, befatter «corporate gover-nance» seg
med spegrsmalet om hvordan en kan skape enighet mellom de ulike
interessene som er involvert i driften av et foretak.

Det synes saledes ikke & vaare noen dminnglig enighet om hva «cor-
porate governance» skal vise til. De ulike definigonene antyder snarere
at det omradet som dekkes av begrepet, omfatter en rekke ulike temaer
og problemstillinger.
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Forholdet mellom eiere og ledere i store
aks esel skaper

Bak forskjellene mellom de ulike definigonene kan en likevel identi-
fisere en kjerne. Utgangspunktet for forskningen om «corporate gover-
nance» er den iakttakelse, som ble framhevet allerede i 1932 av Berle
0og Means, a de store akgeselskapene i de moderne kapitalistiske
gkonomier i praksisi stor grad kontrolleres og ledes av ansatte, profe-
sionelle ledere med fa eierinteresser i selskapene. Berle og Means
(1932) viste i dn banebrytende studie at framveksten av de store
akseselskapene i USA i begynnelsen av dette &rhundret hadde fert til
et faktisk skille mellom elerskap og kontroll. De demonstrerte at antallet
akgonazer i disse selskapene var blitt meget stort. Dette innebar for det
forste at bare en liten del av avkastningen tilfalt hver eier. Dette ga
aksionagene lite incentiv til & engasiere seg i hvordan den daglige
ledelsen skjettet sin oppgave. Oppsplittingen pa eiersiden gjorde det
dessuten vanskelig & fa dannet eierkoalisoner som var store nok
til & kontrollere disposisjonene til den daglige ledelsen. Falgen var at den
daglige ledelsen fullt ut hadde overtatt den faktiske makt til & bestemme
hvordan produksonsmidlene skal brukes. Eierne, aksonaaene, hadde
i praksis bare beholdt retten til avkastningen av selskapets virksomhet,
giennom utbytte og verdistigning pa aksjene.

Berle og Means (1932) pekte sdv pa at denne situagonen rommet
en fare for at den daglige ledelsen forfulgte egne ma og ikke tok hensyn
til aksjonazrenes interesser. Noen & senere hevdet Baumol (1959) at
atskillelsen mellom eierskap og kontroll hadde fert til a ledelsen i de
store selskapene ikke arbeidet for & gke overskuddet i selskapene, men
isteden la vekt pd & gke selskapenes sterrelse. En grunn til dette var,
ifdlge Baumol (1959), at dette gir de ansatte lederne gkt makt og
prestige og samtidig grunnlag for hgyere lanninger. Denne innsikten i



10 Internasjonal forskning om eierskap og kontroll i privat naxingsliv

farene for opportunistisk atferd hos ansatte ledere ble senere fart videre
i et mer overordnet teoretisk rammeverk — prinsipal-agent teo-rien
(Alchian og Demsetz 1972, Jensen og Meckling 1976, Eisenhardt 1989,
Petersen 1993).

| prinsipal-agent teorien analyseres, som kjent, relagoner hvor en eller
flere personer (prinsipalen(e)) engasjerer en annen person (agenten) til
a opptre dler utfegre oppdrag pa vegne av seg. Et viktig eksempel pa en
agent-prinsipal relagon er nettopp forholdet mellom eiere og daglig
ledelse i en bedrift. Engagementet av agenten beskrives som en
kontrakt, og kontrakten medfgrer en viss delegering av
beslutningsmyndighet fra prinsipalen til agenten. | prinsipal-agent teorien
er en salig opptatt av de «agent-problemer» som kan falge av at
prinsipalen og agenten ikke har samme md dler interesser og av
assymetrisk informasjon. Dersom de to parter ikke har sammenfallende
interesser, antas det at agenten har et motiv til Aopptre «opportunistisk»,
dvs. falge egne interesser. P& grunn av assymetrisk informasjon, dvs.
prinsipalen har i utgangspunktet ufullstendig informasjon om agentens
virksomhet, har agenten mulighet til & skjule sin opportunisme for
prinsipalen.

| tradigonen etter Berle og Means (1932) og i tréd med prinsipal-
agent teorien e det sentrae problemet i «corporate governance»
diskusjonen hvordan en kan sikre at de ansatte lederne (agentene)
opptrer i pakt med interessene til andre viktige bidragsytere til
selskapene. Som definisonene ovenfor antyder, er det i litteraturen pa
feltet et hovedskille mellom de forskerne som forutsetter at de viktigste
bidragsyterne til private selskaper er akgonaaene eler eierne, og de
forskerne som ogsa legger vekt pa bidraget fra andre interessenter (eller
«stakeholders»), som for eksempel ansatte, langivere som banker,
lokalsamfunn og leverandgrer. | stor grad har imidlertid forskningen
konsentrert seg om forholdet mellom aksjonagrene/eierne og den daglige
ledelsen i selskapene.

Hvilke interesser har s henholdsvis aksjonagene og de ansatte
lederne? Innenfor finansgkonomi, den grenen av faget gkonomi som i
salig grad har beskjeftiget seg med sparsma omkring «corporate
governance», forutsettes det at aksonaaenes primage interesse er a fa
maksimert verdien av sine akger («maximization of shareholder value»).
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For ansate toppledere med ingen eller fa eierandeler i bedriften, er
situagionen annerledes. Disse lederne far ikke nyte godt av avkastningen
i selskapet. De har dermed ingen gkonomisk tilskyndelse til & skjette sin
kontrolloppgave dik at restfortjenesten blir maksimert. Det de eier er sin
egen «menneskelige kapital», og deres interesse vil snarere vaae & skape
noe med, forvalte og haste av denne ressursen. De kan ha ambisjon om
& gjere bedriften til markedsledende eller den sterste i sin brangie. A
oppna dette kan vage tilfredsstillende i seg selv. Men det kan ogsa bidra
til & gke den ansatte toppleders prestige i nagingdivet. De kan videre
anske & benytte sin stilling til & heste haye inntekter. Og de kan vage
opptatt av & pleie sitt renommé som ledere med sikte pa senere tilbud
om enda me prestigefylte lederstillinger. Mange toppledere er
forholdsvis fa & i sin ledertilling. Dette gir en kort tidshorisont for &
realisere de eerinteressene de knytter til Sn menneskelige kapital. Dette
kan forsterke interessen for blant annet & fremme bedriftens vekst og
sikre fordelaktige Ignnsvilkar. | motsetning til andre investorer har ledere
heller ikke mulighet for spre riskoen knyttet til investeringen av sin
«human capital». De vil derfor ogsa vente en sagrskilt risikopremie for
asatse alt pa et kort i en lederstilling (Fama 1980).

Forskningen om «corporate governance» e primaat opptatt av &
beskrive, forklare og studere effektene av de ordninger eller mekanismer
som har til formd a gjere de ansatte lederne ansvarlige overfor
selskapenes bidragsytere. | tillegg er det ogsa en omfattende normativ
dler politisk diskugon hvor temaet er hvilke ordninger eller tiltak som
best kan bidratil at selskapenes disposisoner tar hensyn til interessene
til de ulike deltakerne i selskapene. Det er saglig i denne normative
diskusgonen at en finner bidrag som framhever betydningen av de ansatte
som en viktig interessent eller «stakeholder» i private selskapers
virksomhet, se for eksempel Blair (1995).
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Mekanismer for kontroll av ansatte ledere

Hvilke ordninger har sa til formd & kontrollere at den ansatte,
daglige leddsen tar hensyn til aksjonsgenes, eventuelt andre
deltakeres, interesser? Her skal jeg konsentrere meg om de
ordninger som kan tjene til fordel for aksjonaaene.

(i)

(i)

(iii)

| utgangspunkt legger allerede konkurransen i markedene for
selskapenes produkter eller tjenester et vesentlig press pa
ledelsen til en mest mulig effektiv bruk av ressursene.

Ogsa markedet for ledere (Fama 1980) bidrar til en viss grad
a disiplinere ansatte ledere til lydhgrhet overfor aksjonaaenes
interesser. En toppleder som f& rykte pa seg for & opptre
egenmektig og falge egne interesser kan fa problemer med a
fanye lederdtillinger pa et senere tidspunkt.

Et viktig instrument for kontroll med de ansatte lederne er
akgonazenes lovbaserte rettigheter i selskapet, ssalig retten
til & bli informert, retten til & stemme over viktige beslutninger
pa generalforsamlingen og retten til & velge medlemmer til
styret. Men dette instrumentet virker bare godt s lenge den
sittende ledelsen tar hensyn til de ytringer og signaler som
kommer fra aksonamene pa generalforsamlingen. Dersom
akgonagene e misforngyd med ledelsen, m& de mobilisere
nok stemmer til & kaste den. Men med en stor og fragmentert
eiergruppe blir dette, som Berle og Means (1932) pekte pa,
vanskelig. | enkelte land er det ogsa gjennom
selskapslovgivningen eller selskapenes ved-tekter lagt
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(iv)

(V)

praktiske begrensninger pa aksjonaarenes bruk av
stemmeretten. Akgonazene kan for eksempel ikke stemme
gjen-nom posten og ma selv mgte opp pa
generaforsamlingen. | USA var det ogsd i mange ar
begrensninger pa aksjonagenes mulighet til & konsultere
hverandre og samordne sine synspunkter og stemmeavgivning
far generalforsamlingen (Gilson og Kraakmann 1991).

Kontroll av den ansatte ledelsen gjennom utevelse av
eierrettighetene fungerer dermed best, som pdpekt av Schleifer
og Vishny (1997), nar en stor del av aksene kontrolleres av
en aktgr, m.a.0. n& det e en dominerende eier. En stor eer
har et insentiv til & samle inn informasjon og til & overvake
den sittende ledelsen. Vedkommende unngar de
graispassager problemer som vil finnes ndr det er et stort
antall eiere Store eiere kan ogsd bruke sin stemmemakt til &
presse ledelsen eller endog kaste den.

Et viktig styringsorgan i private selskaper er syret. Styret er
i utgangspunkt tenkt & representere eiernes interesser. | tréd
med dette blir styremedlemmene vanligvis valgt pa
generalforsam-lingen. | flere land blir imidlertid de nye
kandidatene til styreverv nominert av ledelsen eller det
sittende styret. Dette reduserer aksonazenes reelle innflytelse
pd sammensetningen av styrene. lkke uventet har derfor
styrene i enkelte land, for eksempel USA og Storbritannia,
vaat dominert av personer fra den daglige ledelsen i
selskapene (Charkham 1994). | begge disse landene var det
i mange & ogsd vanlig i mange selskaper at samme person
kombinerte rollene som daglig leder og leder av styret (Davies
and Stapledon 1994). Det sies seg selv at dette reduserer
styrets mulighet til & virke som et kontrollerende organ overfor
den daglige ledelsen i selskapene.

Ansatte ledere kan sekes pavirket giennom ulike former for
insentivkontrakter som bringer deres gkonomiske interesser
i starre grad i overensstemmelse med de gvrige eiernes
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(vi)

(vii)

interesser. Dette kan for eksempel vage tildeling av akger,
akgeopsjoner, eller ulike former for overskuddsdeling eller
resultatavhengig belgnning. (Se for eksempel Mehran 1992,
Gomez-Mejia 1994).

Men aksonagene kan ogsa forsgke a presse ledelsen utenom
de lovpdlagte styringsorganene i selskapene. | USA e det for
eksempel ikke sa uvanlig at aksjonager har gatt til sgksmal
mot den sittende ledelsen. | disse sgksmdene har de for
eksempel krevd gkonomisk erstatning for tap som de mener
er fordrsaket av utilstrekkelig informasion fra ledelsen om
selskapets gkonomiske tilstand. Eller akgonsaene har hevdet
a ledelsen har engagert seg i virksomhet som har vaat til
gkonomisk ulempe for aksjonagene. Pound (1992) har vist
at enkelte eiergrupper i USA dessuten har begynt & benytte det
han kaller «politiske» virkemidler i sin streben etter a
kontrollere ledelsen i de sel-skapene de har eierandeler .
Disse virkemidlene omfatter for eksempel offentliggjering av
kritiske analyser av de enkelte sel-skapene utfert av spesielt
nedsatte eksperter, malrettet bruk av massemedia for a sette
et kritisk lys pd ledelsens disposigoner, osv. Det er salig
enkelte av de ingtitugonelle eierne som har grepet til dette
«Vapnet».

En viktig mekanisme for kontroll er langiveres, salig
bankenes overvakning av de selskapene de har lant penger til.
Som blant annet Schleifer og Vishny (1997) har vist, har
kreditorer, ialfall i de vestlige samfunn ustrakte rettigheter,
salig ved midighold og konkurs. Utsiktene til at disse
rettighetene aktiviseres motive-rer sannsynligvis selskapenes
ledere til & opptre dik at selskapene ikke kommer i finansielle
vanskeligheter. Denne disiplineringen som det innebager &
vage debitor, kan ogsd akgonagene nyte godt av. Men dette
gielder ikke ubetinget. Kreditorer og aksonazer har likevel
ulike interesser, noe som kan fa konsekvenser for hva slags
bedutninger de foretrekker at selskapene tar. Saalig kan de ha
ulike preferanser for grad av risiko i selskapets investeringer.
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(viii)

| selskaper med en del gjeld vil tapene som falge av risikable
investeringer i stor grad ramme kreditorene. Gevinstene, i
form av gkt overskudd, vil derimot tilfalle akgonsgene. Under
dike betingelser vil kreditorer @nske a selskapene er
forsiktige og unngar for mye risiko, mens aksjonagene i starre
grad vil favori-sere at investeringene har en hgy risikoprofil.

| litteraturen om «corporate governance» har saxlig markedet
for foretakskontroll fatt stor oppmerksomhet (for eksempel
Auerbach 1988, Coffee, Lowenstein og Rose-Ackerman 1988,
Jensen 1988a, Scherer 1988, Jarrell, Brickley og Netter 1988).
| en na klassisk artikkel pekte Manne (1965) pa at (fiendtlige)
oppkjgp av selskaper er den viktigste mekanismen i markedet
for foretaks-kontroll for & disiplinere ledere. Til forskjell fra
situasionen ved fugoner, som krever aksept fra styret i det
selskapet som forsgkes kjgpt opp, blir tilbudene om oppkjgp
gitt direkte til aksjonagene, sd & si over hodet pa den daglige
ledelsen. | litteraturen er det ulike teorier om eller forklaringer
av fiendtlige oppkjgp. To sen-trale forklaringer atskiller seg
salig ved hva som antas & vaae formdlene med oppkjgpene.
Forskjellene i formal antas saalig & komme til uttrykk ved hva
dags typer selskaper som det hevdes a velinformerte
oppkjopere, eler «raidere», ser seg ut som kandidater for
oppkjap.

Den ene gruppen av selskapene e kjennetegnet av at
verdiene, malt ved prisene i akgemarkedet, er for lave som
felge av dérlig ledelse, og at verdiene potensielt kunne ha vaart
hgyere under en alternativ ledelse. Etter oppkjegp blir da ogsa
regelmessig ledelsen i dike selskaper skiftet ut. Det antas at
utsiktene til en dik opp-sigelse motiverer ledere til & skjette
sine lederoppgaver slik at de unngér & bli mal for et fiendtlig
oppkjap.

I den andre hovedforklaringen hevdes det at
oppkjepskandi-datene er preget av & ha en kontantstrgm som
er starre enn det selskapet trenger for a finansiere ale sine
Ilgpende og planlagte progekter (Jensen 1988b). | disse
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selskapene er det en fare for at ledelsen investerer dette
kontantoverskuddet i progekter med lav avkastning istedenfor
a betale det ut til aksonagene i form av utbytte. Ved & overta
et dlikt selskap vil de nye eierne ved utbetaling av et sterre
utbytte hindre ulgnnsomme investeringer fra den daglige
ledelsens side. Med en mindre kontantbeholdning vil ledelsen
ved nye progekter dessuten i starre grad métte skaffe
finansiering gjennom & ta opp eksterne |an. Dette har, ifglge
teorien, den tilleggsfordel at selskapets ledelse da blir utsatt
for vurdering og kontroll av langiverne. Langiverne kan pa
denne méten dermed assistere aksjonaaene med a overvake
selskapets ledere. | disse selskapene er det i prinsippet ikke
ngdvendig & skifte ut ledelsen etter oppkjgp. Men uenigheten
eler konflikten mellom elere og ledelse om disponeringen av
selskapets overskudddikviditet vil i praksis likevel ofte fere
til at ledelsen sies opp etter et oppkjgp. Ogsa i denne
forklaringen antas det a mulighetene for fiendtlige oppkjgp
og dermed overstyring eller oppsigelse av daglig leder farer
til at ledere flest blir mer lydhgre overfor akgonaszrene i
fordelingen av selskapets overskudd av kontanter.

En bestemt type oppkjgp som fikk mye oppmerksomhet i
USA er det som betegnes som «Leveraged buy-outs» (LBO).
| disse tilfellene ble selskapene overtatt ved at en gruppe av
selskapenes egne ledere kjgpte ut de @vrige aksgonsgene ved
hielp av lante midler. Gjeldsgraden i disse selskapene kunne
vere meget hgy, opp til 85 prosent ved
overtakelsestidspunktet  (Jensen 1989). Disse oppkjgpene
skjedde i samarbeid med eksterne firmaer som spesialiserte
seg pa denne typen oppkjep. Disse spesidiserte LBO-firmaene
kigpte selv store akseposter og virket som radgivere for den
nye ledelsen og overvakere av selskapenes virk-somhet. Etter
oppkjgpet ble selskapene tatt av bgrsen. For Jensen (1989)
hadde disse LBO-selskapene for det ferste den fordel at
ledernes formue og inntekter (gjennom store aksjeposter og
mer resultatavhengige Ignninger) var direkte knyttet il
selskapets resultater. Dette ga et sterkt insentiv til & arbeide for
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(ix)

starst mulig inntjening og overskudd. For det andre bidro den
store gjelden til & la@se problemet med at en for stor
kontantbeholdning kan friste til uvettige og ulgnnsomme
investeringer. Gjelden sporet dessuten lederne til kontinuerlig
arvékenhet og innsats-vilje.

Bardovgivningen og bgrsenes egne vedtekter virker ogsa til
a kontrollere ledelsen i selskapene. Spesielt viktig her er de
kravene som settes til selskaper for at de skal kunne bli
bersnotert, for eksempel om hva dags informasjon selskapene
gir til offentlig-heten og hvor ofte, krav til selskapenes
regnskaper og revigons-standarder, forbud mot innsidehandel,
o.l.
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En grunnleggende skepsistil ansatte ledere

«Corporate governance» litteraturen synes a bygge pa en
grunnleggende mistillit til ansatte ledere. lallfall kan en hevde at det
e en under-liggende antakelse i store deler av denne litteraturen at
det er grunn til & opptre med vaktsomhet overfor ansatte ledere som
ikke blir overvéket av de gvrige interessentene i selskapene. Et
klart uttrykk for dette grunnsynet finner en i en meget god
oversiktsartikkel av Schleifer og Vishny (1997). | en dd av
artikkelen vier de plass til farst & demonstrere teoretisk pa hvilke
mdter ansatte ledere kan «tilrane» seg gkonomiske eller andre
fordeler. De gjennomgar deretter studier som dokumenterer at
ledere med stor grad av beslutningsmyndighet kan opptre pad mater
som ikke tjener aksjonaerenes interesser.

Historisk sett, representerer denne grunnleggende skepsisen et
skifte i synet pa betydningen av de ansatte lederne i de store
akgesaskapene. Som Kaufmann og Zacharias (1992) har pekt pa,
ble private foretak og ledelsen i disse foretakene i det forrige
&hundret i USA sett pa som sentrale representanter for et fritt
marked som innenfor det liberale demokrati skulle virke som en
motvekt til opphopningen av makt pd statens hender. Framveksten
av det moderne storforetak med sin kon-sentrasion av ressurser og
beslutningsmakt pa slutten av forrige og begynnelsen av det
ndvagende &hundret reiste imidlertid tvil om markedets bidrag til
maktbalansen i et demokratisk samfunn. Denne
«legitimasjonskriseen» for ledelsen i storforetakene ble, ifglge
Kaufmann og Zacharias (1992), lgst ved at det i mellomkrigstiden
isteden ble utviklet en juridisk teori som beskrev ledernes rolle som
en dags tillitsvalgte eller forvaltere pa vegne av offentligheten. De
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ble framstilt som autorisert til & koordinere selskapenes investorer
og de ansatte til en samfunnsmessig ansvarlig virksomhet til det
kollektivt beste.

«Corporate governance» litteraturen og sealig prinsipal-agent
teorien innebager sdledes et grunnleggende brudd med dette synet
pd de profesonelle lederne som en dags offentlige forvaltere av
samfunnets beste.

Blair (1995) viser imidlertid at det pa 1970-tallet skjedde en
endring i finansteoretikernes syn pa hva som var hovedproblemet
knyttet til skillet mellom eierskap og kontroll. Tidligere hadde det
vaat en bekymring for at ledere uten kontroll fra eierne kunne bli
late eller opptre svikaktig. Fra 70-tallet ble mange mer opptatt av
faren for at lederne skulle bruke sin makt til & bygge imperier pa
bekostning av selskapenes |gnnsomhet.



5

Bakgrunnenfor framvekstenav forskningen
Om «corporate governance»

Hva var grunnen til den gkte oppmerksomheten fra midten av 1980-
tallet, salig i USA, om eier- og styringssystemene i private
bedrifter? Var den farst og fremst en avglans av framveksten av de
nyere gko-nomiske teoriene om bedrifter og de endrede ideologiske
bildene av ledelsens oppgaver? Blair (1995) viser at det var mer enn
dette som bidro til at eierskap og kontroll kom si sterkt pa
dagsordenen.

En viktig forklaringsfaktor var den utbredte oppfatningen pa 80-
tallet om at mange amerikanske selskaper var i ferd med & henge
etter kon-kurrentene i Japan og Tyskland i innfering av ny
teknologi og utvikling av nye produkter. Bade forskere og politikere
begynte & sperre sey om denne forskjellen skyldtes maten
selskapene ble eiet og kontrollert pdi de ulike landene.

En annen viktig grunn til den gkte interessen for spersmd om
eierskap og styring var den bglgen av fiendtlige oppkjgp og
restruktu-reringer av amerikanske selskaper som skjedde pa 80-
tallet. Kritikere av disse oppkjgpene hevdet a disse begivenhetene
vitnet om et press fra finansmarkedene om umiddelbare resultater
som ferte til at selskapenes ledere ble paranoid opptatt av a
maksimere de kortsiktige gkonomiske gevinstene. | flere av statene
farte de fiendtlige oppkjgpene til a en rekke fabrikker og
arbeidsplasser ble nedlagt. Reaksionene pa disse felgene fikk
politikerne i mange av delstatene til & vedta lover som la hindringer
i veien for denne type oppkjgp. | en rekke selskaper ble det
dessuten gjennomfert tiltak som skulle bidra til & hindre fiendtlige

oppkj 2p.



Bakgrunnen for framveksten av forskningen om ... 21

En tredje faktor var den enorme gkningen i lgnningene til lederne
i de starre akgeselskapene. Fra 1983 til 1993 steg toppledernes
lgnninger i bersnoterte selskaper med 70 prosent samtidig mens
sysselsettingen i de samme selskapene stagnerte, og reall@nningene
for de @vrige gruppene av medarbeidere i beste fall forble pd samme
niva (Blair1995). Denne redliteten ble for mange observaterer et
klart tegn p& hvordan toppledere uten kontroll fra sne eiere pa en
egenmektig mate ga seg selv gkonomiske fordeler.

Disse ulike forholdene farte siledes til motstridende krav. Fra
enkelte hold ble det framhevet at eierne burde f& mer makt i
selskapene. Fra andre interessegrupper ble det derimot krevet at
selskapene, de ansatte og ledelsen métte beskyttes fra investorenes
gradighet og hensynsl gshet.



6

Naamere om forskningen om «corporate
governance»

En stor del av forskningen om «corporate governance» konsentrerer
oppmerksomheten om de enkelte mekanismene eller ordningene
for kontrollen av disposigonene til ansatte ledere i private selskaper.
For eksempel er det en ganske omfattende litteratur om markedet
for foretakskontroll og fiendtlige oppkjep, ssalig i USA. Det er
mange studier av aksgonagers rettigheter og hvordan ulike eiertyper
eller -grupper utever sin rolle som aksjonager. Det har for eksempel
i de siste arene blitt en gkende interesse for & studere hvordan
pengons- og aksefond opptrer som eiere. Det er videre gjennomfart
sagskilte studier av styrets rolle og atferd. Det har etterhvert blitt et
stort antall under-sgkelser av hvordan ledere belgnnes, s mange
at lederes Ignnsvilkdr naamest har blitt et selvstendig forskningsfelt.

Det varierer imidlertid mellom landene hvordan de ulike
ordningene er utformet og hvilken betydning de har for kontrollen
av disposigonene til ledelsen i de enkelte selskapene. Mens for
eksempel mange forskere ser pa forekomsten av og dermed
trusselen om fiendtlige oppkjgp som en viktig styringmekanisme
i amerikansk gkonomi, er fiendtlige opp-kjgp naamest fravaarende
i tysk gkonomi. Forskerne innenfor «corporate governance» feltet
har derfor i gkende grad blitt opptatt av at virkeméten til de ulike
kontrollordningene henger nsat sammen med de gvrige
egenskapene ved det nasonale systemet for finansiering og
gierskap. Dette har gitt sterre interesse for & beskrive eiersystemene
i de forskjellige landene i sin helhet og for & analysere de enkelte
kontroll-mekanismene i lys av denne helheten. Det har dessuten
kommet til en rekke komparative studier hvor oppmerksomheten
rettes saalig mot forskjellene og likhetene mellom systemene for
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«corporate governance» i de ulike landene. | denne komparative
forskningen e forskerne dels opptatt av & beskrive selve
forskjellene, dels a forklare hvorfor eier- og styringssystemene
varierer mellom landene og hva som er de g@kono-miske
konsekvensene av forskjellene.

| det folgende ska jeg gi e naamere inntrykk av denne
forskningen om eierskap og kontroll i private selskaper. | tréd med
det foregdende skal jeg beskrive hovedirekkene ved eier- og
styringssystemene i et mindre utvalg av land — USA, Storbritannia,
Tyskland og Japan. Innen-for rammen av disse beskrivelsene skal
jeg 3 presentere resultatene av utvalgte studier av de ulike
mekanismene for kontroll av ledelsen i selskapene som dominerer
i disse landene. P& grunn av Japans «ekso-tiske» karakter og sterke
gtilling i internagonal gkonomi har styrings- og kontrollsystemet i
landets namingslivet fétt forholdsvis stor oppmerk-somhet. | det
falgende skal jeg derfor vie noe sterre plass til gjennom-gangen av
systemet i Japan.



5
Nasjonale eiersystemer

En rekke forskere har presentert helhetlige beskrivelser av eier- og
styringssystemene i nagingdivet i enketland. For eksempel har
Baums (1993, 1994) beskrevet eier- 0g styringssystemet i
Tyskland, David og Stapledon (1994) har beskrevet Storbritannia,
Skog (1994) har tilsvar-ende beskrevet situagonen i Sverige, Aoki
(1990), Gerlach (1992) og Gilson og Roe (1992) har diskutert det
japanske systemet for «corporate governance», og en helhetlig
beskrivelse av systemet i USA finnes blant annet i OECD (1996).
Sammenliknende beskrivelser av eler- og styringssystemene i flere
land e gitt av Charkham (1994), Franks og Mayer (1990) og
(1994), Roe (1993), Wymersch (1994) og Berglaf (1988) og
(1997).

| litteraturen er det gitt ulike forslag til & klassifisere de nasjonale
eersystemene.  Berglaf  (1997) skiller for eksempel mellom
«kontroll-orienterte» og «arms-length» systemer for finansiering og
kontroll. Franks og Mayer (1994) skiller mellom «innside» og
«utside» systemer for kontroll av selskaper. OECD (1996) skiller
mellom ingtitugons-baserte og markedsbaserte systemer for
«corporate governance». Enkelte forskere beskriver ogsd systemene
i Japan og Tyskland som bank-orienterte systemer, se mer om dette
nedenunder. Generelt er disse ulike klassifikatoriske dikotomiene
overlappende.

Med «kontrollorienterte», «innside» éler ingtitusonsbaserte
systemer siktes det til at en stor del av selskapene i vedkommende
land styres fra «innsiden» av store eiere (eventuelt en gruppe
samkjgrte eiere) med stor grad av faktisk kontroll over selskapene.
Disse store og kontrollerende eierne er som regel institugoner, som
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banker eller andre bedrifter. | denne kategorien plasseres vanligvis
Tyskland, Frankrike og Japan.

«Arms-length», «utside» eler markedsbaserte systemer er
kjenne-tegnet av at kontrollen med selskapene skjer ved bruk av
markeds-mekanismen, gjennom trusselen om fiendtlige oppkjap,
eler ved at misforngyde aksonager reagerer med & selge seg ut av
selskapene. Selskapenes ledelse kontrolleres sdledes pa avstand eller
fra utsiden ved at potensielle investorer og profesonelle analytikere
forlgpende vurde-rer de ulike selskapene (og deres ledelse) for kjgp
eler salg. Det er farst og fremst USA og Storbritannia som
plasseres i denne kategorien.

Jeg skal i det falgende gi en kort beskrivelse av systemene og de
viktigste kontrollmekanismene i de enkelte utvalgte landene.
Deretter skal jeg se se naamere pa likhetene og forskjellene mellom
de ulike systemene og diskutere hva som kan forklare forskjellene.
Til s ska jeg ta opp spgrsmaet om forskjellene mellom de
nasonae systemene for «corporate governance» har g@konomiske
konsekvenser.

7.1 «Corporate governance» i USA

| USA var det pa begynnelsen av 90-tallet om lag 6500 barsnoterte
selskaper (Franks og Mayer 1994). Helt i trad med Berle og Means
(1932) klassiske bilde var det i disse selskapene en stor spredning
av eerskapet. Men utenom dette giktet av store selskaper er de
fleste selskapene, som i andre land, kjennetegnet av mer konsentrert
eierskap. Underskogen av amerikanske bedrifter eies av de
opprinnelige grunn-leggerne eller av deres arvinger eller familier.
Eller de eies i et partner-skap mellom dlike personlige eiere og ulike
typer av eksterne investorer og investeringssel skaper.

Det e svaat lite krysseie i de store amerikanske selskapene. De
dserste eierne e institugonelle investorer, farst og fremst private og
offentlige pengjonsfond. Institusjonelle investorers eierandel i ameri-
kanske sddskaper med &pen omsetning har steget fra under 10
prosent pa 1950-tallet til 45 prosent tidlig pa 1990-tallet. | de 1000
storste  selskapene e eierandelen 57 prosent (OECD  1996).
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Forskjellig fra Tyskland og Japan er forretningsbankene gjennom
offentlige regler i stor grad forhindret fra & handle med og eie aksjer
i private selskaper (Roe 1994). Bankene spiller derfor en marginal
rolle pa eiersiden i amerikansk nagingdliv.

Hvordan virker s3 systemet for «corporate governance» i
selskapene i USA? Beskyttelsen av investorer er meget god i USA
(Bhide 1994). Lovverket stiller strenge krav til de opplysningene
selskapene skal gi bade i sine arsberetninger og kvartalsrapporter
og ved utstedelse av nye aksjer. Det er strenge regler mot innside
handel med aksjer, og mot manipulering av aksjekursene.

Kongressen har ogsa regulert finansielle ingitusoner som
forvalter fonds, bl.a. gjennom minimumskrav til spredning av
plasseringene og gjennom forbud mot & eie mer enn 10 prosent av
et selskaps akger.

Disse ulike reguleringene har hatt til forma a beskytte den lille
akgonaa, investoren i akgefond og innskyteren i pensonsfond.
Sam-tidig har reguleringene bidratt til & skape et meget likvid
akgemarked, dvs. et akgemarked som har en hgy omsetning og
hvor det er lett & omsette aksiene i de enkelte selskapene.
Tryggheten for at aksje-omsetningen ikke domineres av aktegrer med
innsidekunnskaper om selskapene, har gjort det mindre risikofylt
a kjgpe og selge akger i selskaper som verken kjgper eller selger
egentlig kjenner saalig godt. Ogsa kravene til pensions- og
aksefondene om spredning av invester-ingene i aksier har vaat
viktig for likviditeten. Diversifiseringen farer til fragmentering av
gierskap. Dette fremmer i sin tur likviditet ved & gke
sannsynligheten for en handel ved at en eller annen trenger penger
eller tror at en bestemt akgje er galt priset.

Men i hvilken grad engagerer akgonagene seg i de selskapene
de investerer i? | hvilken grad forsgker de & pavirke ledelsens
disposi-soner? Pa grunn av den store spredningen i aksjeeiet har
de enkelte aksionagene lite insentiv til & ta pa seg oppgaven med
4 overvéke sdskapene. De eventuelle fordelene av en slik
overvdkning ville tilfalle ale akgonaaene mens kostnadene Vil
pahvile bare den som tok pa seg kontrolloppgaven. For & motvirke
dette gratispassasjerproblemet er det nedvendig med mer
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konsentrerte akgeposter. Pensjonsfondene har i sterre grad dlike
konsentrerte aksjeposter.

Men det lovverket som regulerer disse ingtitusonene har gjort det
vanskelig for dem & ga inn i en aktiv kontrollrolle overfor de
selskapene de investerer i. Kravet om en spredning av
investeringene ferer til at fondene har s mange selskaper i sin
portefalje at de ikke har mulighet for & ga inn og vurdere hvert
enkelt selskap. Berdovgivningen gjer det vanskelig for
representanter  for pengonsfondene & sitte i selskapenes styrer. |
styreposison kan de nemlig fa innside informasjon om selskapene,
med den fglge at de ma unngd & handle med akgene til det aktuelle
selskapet. Dette reduserer fondenes likviditet, noe de faareste
fondsforvaltere ansker & gi avkall pa Gé& det galt med selskapene,
kan fondsforvalterne under bestemte betingelser dessuten bli
erstatning-ansvarlige overfor innskytere i eget fond. Til sist var det
i mange & ogsa offentlige reguleringer som forhindret at aksjonaaer
kunne koordinere sine synspunkter og stemmegivning for
generalforsamlingen i sel-skapene (Gilson og Kraakman 1992, Blair
1995). De maétte blant annet informere offentligheten, de andre
aksjonaene og bgrsen om sine intengoner pa forhand. Det var
ogsa en rekke praktiske hindringer i veien for at de, i opposison
til den sittende ledelsen, kunne ga ut til andre aksjonazrer & be om
fullmakt (Grundfest 1990). | 1992 ble det imidlertid innfert nye
regler som har gjort det lettere for akgonagene @ kommunisere seg
i mellom (OECD 1996). Dette gjer det i starre grad mulig for de
institugonelle investorene & samarbeide om & pavirke selskapenes
disposigoner.

Mange av de institusonelle investorene later til & opptre passivt
overfor de selskapene de har aksjer i (Charkham 1994). Det har
vaat hevdet at de snarere har bidratt til kortsiktighet i markedet ved
til enhver tid & sdge til de investorer som har tilbudt mest for
akgene (Blair 1995). En del pensjonsfond har imidlertid utviklet en
rolle som aktive eiere. Dette gjelder ssglig CaAPERS (Californias
pengonsfond). Dette pengonsfondet har 950 000 medlemmer og
forvaltet i 1993 verdier for 71 milliarder dollar. CalPERS har presset
ledelsen i flere selskaper til & endre sin politikk. CAPERS har ogsa
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gétt i bresien for & fa barsen til 4 endre en del av sine regler. Det er
faktisk de offentlige pensonsfondene som har opptradt mest aktivt
som eierei USA.

Hjarnestenen i styringssystemet i amerikanske selskaper er
aksjonagenes rett til & velge medlemmer til styret. | praksis ngyer
akgonagene seg med a godkjenne de kandidatene som styret selv
har nominert. Og i denne nominasonsprosessen har vanligvis
selskapets toppgef hatt en sterk innflytelse. Tidligere var styrene
dominert av direkterer fra selskapene selv. | de senere drene har
styrene i sterre grad fétt eksterne styremediemmer, ofte i flertall. En
undersgkelse i 1990 viste at de eksterne styremedlemmene utgjorde
flertallet i 86 prosent av styrene i barsnoterte industriselskaper og
91 prosent i selskaper innenfor andre naginger (Charkham 1994).
Men ved overgangen til 90-tallet var det i 80 prosent av de 500
staorste selskapene fremdeles daglig leder som samtidig bekledte
posision som styreformann (Jacobs 1993).

Men hvordan utgver styret sin rolle som overordnet styringsorgan
overfor den daglige ledelsen? | en klassisk studie av styrets rolle
beskrev Mace (1971) styrene som «pynt pa selskapenes juletre».
Bade Mace og senere forskere (Minzberg 1983) viste at eierne kan
overvéke den daglige ledelsen gjennom representanter i styret.
Styret kan bade ha en kontrollfunksjon og virke som et service-
organ overfor den daglige ledelsen. Det synes imidlertid som om
styremedlemmenes kontrollmuligheter i stor grad er avhengig av
av hvordan toppledelsen sdv  bruker og forholder seg il
styremedlemmene. Lorsch og Mclver (1989) mener imidlertid at
styrene i mange selskaper i lgpet av 80-tallet har tatt sin
overvakningsoppgave mer pad avor. Dette kan skyldes et gkende
antall sgksmd mot styremedlemmer fra aksjonager og en gkt
offentlig bekymring om manglende kontroll med ledelsen i
sel skapene.

For mange framst&r markedet for foretakskontroll og trusselen
om fiendtlige oppkjgp som en av de viktigste kontrollmekanismer
i det amerikanske systemet for «corporate governance». Med en
fragmentert elermasse, forholdsvis passive institusjonelle investorer
0g selskaps-styrer dominert av den daglige ledelsen har mange sett
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pa de fiendtlige oppkjgpene som den eneste ordningen som bidrar
til & holde lederne i tegmme. Oppkjgpsmarkedet har da ogsd vaart
meget stort i USA. Antallet overtakelser av ale dag steg, malt i
verdi, fra 12 milliarder dollar i 1975 til 268 milliarder dollar i 1988.
Fram til 1991 sank imidlertid omfanget til 100 milliarder dollar
(Charkham 1994). Siden 1968 har det vaat minst 83 000 fusjoner
og oppkjep (OECD 1996). Fiendtlige oppkjep utgjer imidlertid bare
et mindretall av disse transaksjonene.

Oppkjezp og fusioner kan generelt bidra til & hgyne effektiviteten
i selskapene pa mange mater, primaat ved & overfgre produktive
verdier til de aktgrer som vet & verdsette dem mest. Oppkjgpene
(bade fiendt-lige og vennlige) har dessuten gjennomgaende vaat til
fordel for akso-nagene i malselskapene. Disse har blitt kjgpt ut til
akgepriser klart over markedsnivaet fer oppkjgpene. Men har
oppkjgpene veat til fordel for aksonagene i de oppkjgpende
selskapene? Her synes resultatene & ha veat mer blandet. | en
oppsummering av resultatene av tidligere forskning hevder
Megginson (1997) at pa 1960-tallet fikk akgonaxene i oppkjgpende
selskaper (béde fiendtlige og vennlige oppkjep) en klar gevinst som
folge av oppkjepet. | tidrene etter ga derimot oppkjep lavere
gevinst. Det gkonomiske utfallet for aksonsaene synes ogsd a ha
variert med méten oppkjgpene ble finansiert pad Aksjonagene i
tilbyder selskapene verken vant eller tapte i de tilfellene hvor over-
takelsene ble finansiert med kontanter. Ble derimot aksjer benyttet
som betalingsmiddel, synes resultatet & ha vaat tap for aksjonaaene.

Men det interessante spgrsmalet er om den mindre gruppen av
fiendtlige oppkjegp har virket slik som teorien har forespeilet og som
mange har hdpet — til & disiplinere amerikanske ledere. Det er
vanskelig & § hvordan utsiktene til oppkjegp generelt har pavirket
lederne. Men tilgjengelig forskning i USA tyder ialfal pa at
fiendtlige oppkjep, i tr&d med teorien (se foran), har bidratt til a
fierne inkompetente ledere. Et eksempel er en studie av Morck,
Schleifer og Vishny (1988). De fant at selskaper som var ma for
fiendtlige oppkjap, og hvor det er sannsynlig at ledelsen vil bli sagt
opp, pa forhand hadde déarligere resultater sammenliknet med
selskaper involvert i vennligsinnede oppkjgp. Romano (1992) viser
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ogsa til andre studier som hun mener stgtter opp under denne
teorien. Romano (1992) refererer dessuten forskning som stetter
teorien om at maene for mange fiendtlige oppkjegp er selskaper med
et overskudd av kontanter. Formdlet med disse oppkjgpene synes
nettopp a vege a forhindre uvettige investeringer fra ledelsens side
gjennom & redusere dette overskuddet.

Det har imidlertid ogsd vaat reist en god del kritikk mot
oppkjgpene. En av de markante kritikerne har vaat  Louis
Lowenstein (1994), professor ved Columbia University. Han har for
det farste pekt pa at den store tilgangen pa lanekapital pa 80-tallet
gjorde det mulig for akterer helt uten industrierfaring og uten egne
ressurser a kjgpe opp store selskaper. Disse oppkjgperne hadde
falgelig ingen kompetanse & tilby de sdskapene de kjgpte opp.
Kanskje det var derfor den eneste resepten for omstrukturering av
selskapene som mange av disse nye eierne hadde, var a stykke opp
selskapene og selge ut de enkelte bitene.

Mange av oppkjgpene var lanefinansiert. Ifglge Lowenstein
(1994) var det i mange tilfelle skattefordelene knyttet til at
aksiekapital ble erstattet med gjeld som var forklaringen pa de
tilsynelatende verdier som ble skapt gjennom oppkjegpene. Han
peker dessuten pa at mange av oppkjepstilbudene gjaldt veldrevne
selskaper og dlett ikke «sinkene» i markedet, slik som den
teoretiske modellen forutsatte. | tillegg viser han a i mange tilfelle
var den pris pa akgene som ble tilbudt aksjo-narene s3 hgy, opp
til 80 prosent over markedskurs, at det var hgyst tvilsomt om disse
kostnadene kunne tjenes inn igjen.

Svaat mange av de fiendtlige oppkjgpene var organisert av andre
selskaper. Blair (1995) har pekt pa det tvetydige i denne
situasjonen: Hvordan kan en da vage sikker pa at ikke ogsa de nye
gierne e opptatt av & bygge imperier, det problemet som de
fiendtlige oppkjapene ble ansett & vaare et botemiddel mot?
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7.2 Eierskap og kontroll i Storbritannia

Det var pa begynnelsen av 1990-tallet 2500 bersnoterte selskaper
i Storbritannia (Franks og Mayer 1994). Eierskapet i store
akgeselskaper var lite konsentrert. | et utvalg dike sddskaper var det
bare 16 prosent av selskapene som hadde en eiler med mer enn 25
prosent av akgene.

Det har skjedd vesentlige endringer i sammensetningen av eierne.
Andelen akger som eies av individer sank kraftig fra 1963 til 1992,
fra 54 prosent til 21,3 prosent (Davies og Stapledon 1994). Derimot
har andelen akger som eies av institugoner (forsikringsselskaper,
pengions-fond, finansinstitugoner o.l.) steget fra 29 prosent i 1963
til 60,4 prosent i 1992. Veksten har vaat jevn. Den mest dramatiske
gkningen har veat for pensionsfond, fra 6,4 prosent i 1963 til 34,7
prosent i 1992. Forsikringsselskapene fordoblet sin eierandel i
samme periode.

Den bemerkelsesverdige veksten i pengonsfondenes eierandel
an-tyder at en viktig drivkraft bak disse tallene har vaat utviklingen
i an-sattes og arbeidsgiveres langsiktige sparing for & sikre
arbeidstakernes inntekt i alderdommen. Denne sparingen har blitt
kanalisert inn i yrkes- eller bedriftsbaserte pensjonsordninger som
farte til opprettelsen av egne pengonsfond med ansvar for & forvalte
utbetalingen av pengons-midlene til de ansatte. Denne sparingen
forklarer ogsd veksten i eierandelen til forsikringsselskapene, siden
det har vaat populeat & kjgpe livsforskringer som en méte a
finansiere pensjoner pa

Det var i hele etterkrigstiden et positivt klima i Storbritannia for
oppbyggingen av dike yrkeshaserte pensjonsordninger. Inntil 1960-
talet hadde det dstatlige pengonssystemet hatt forholdsvis liten
appell, blant annet pa grunn av lave utbetalinger. Da staten pa 1960-
tallet vurderte mer genergse utbetalinger, var imidlertid de private
pengons-ordninger vel etablert og ble fortsatt dominerende i britisk
arbeidsliv. Hadde den statlige pensjonsordningen, ifelge Davies og
Stapledon (1994), hatt starre betydning pa et tidligere tidspunkt, er
det ikke sikkert at det i samme grad hadde vaat rom for de private
pengonsordningene.  Skattereglene i Storbritannia oppmuntret
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arbeidsgiverne til & sette opp pengonsfondene som  stiftelser
uavhengig av selskapene. Dette har bidratt til & redusere interessen
for investeringer i eget selskap, noe som er vanlig i Tyskland.
Isteden sgkte pengonsfondene investerings-muligheter for de
Igpende innbetalingene i det gvrige nagringdlivet i Storbritannia

Men hvorfor valgte de eksterne pensionsfondene a investere i
akger? Dette var tross alt bare en av flere investeringsmuligheter.
P4 grunn av inflagonen som kjennetegnet britisk @konomi i
etterkrigstiden, ble det vurdert som bedre & investere i verdier med
hey likviditet, som for eksempel barsnoterte akgjer.

Reguleringen av finansmarkedet i Storbritannia favoriserer
fiendtlige oppkjgp. Det er aksonasgene som bestemmer om det ska
takkes ja til et tilbud om oppkjgp, ikke ledelsen eller styret.
Regelverket hindrer dessuten den sittende ledelsen i & gjennomfgre
tiltak som i praksis medfarer at denne beslutningsmakten tas ut av
hendene pa aksjonaaene.

Pa slutten av 1980-tallet var det da ogs3, som i USA, en
oppkjeps-balge i britisk nagingsliv. Pa ett & i denne perioden ble
opp til 4 prosent av samlet britisk akgekapital ervervet gjennom
oppkjgp eler fugoner (Franks og Mayer 1994). Gjennom 80-arene
var om lag en fjerdedel av oppkjgpene fiendtlige i den forstand at
oppkjgpstilbudene  innledningvis ble avvist av ledelsen i
malselskapene (Franks og Mayer 1990 og 1994). Halvparten av
forsgkene pa fiendtlige oppkjgp ble gjennomfert. Disse fiendtlige
oppkjegpene bidro dermed i prinsippet til & aktivisere trusselen om
fiendtlige oppkjgp som en mekanisme for kontroll av ledelsen i
selskapene.

Franks og Mayer (1994) reiser imidlertid spgrsmastegn ved den
vanlige tolkningen innenfor finansgkonomi om a markedet for
foretakskontroll har som funkson a rette opp feil hos den sittende
ledelsen. De viser for det farste til en sudie av Martin og McConell
(1991). Disse to forskerne fant ingen forskjell mellom disiplinerende
(ledelsen skiftes ut etter oppkjepet) og ikke-disiplinerende oppkjep
nd&r det gjaldt hvilken «premie» (forskjellen mellom tilbyderens pris
pa aksene og forventet normalt prisnivd) aksjonagene i
malselskapene fikk. De fant dessuten bare svake forskjeller i
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akgekursene pa de to typene sdskaper feor oppkjegp. Franks og
Mayer (1994) fikk tilsvarende resultater i en studie de selv
giennomferte av britisk oppkjgp. | deres studie var verken aksjekurs
eller utbyttet i selskaper som var ma for fiendtlige oppkjep, to ar
far oppkjegpet signifikant forskjellig fra et utvalg selskaper hvor
tilbudene ble akseptert. De fant ogsa lite belegg for at skifte av
toppledere etter oppkjgp var en reakson pa darlig innsats fra
lederne. De finansielle resultatene var nemlig ikke noe forskjellig
i de to typene selskaper. Men Franks og Mayer (1994) fant at det
etter oppkjep fant sted omfattende omstruktureringer, selv nar det
ikke var bevis pa darlige resultater. Og det var starre dike
omdtillinger n& oppkjgpene var fiendtlige eler farte til utskifting
av toppledel sen.

Franks og Mayer (1994) mener dette viser at utskifting av
toppledere farst og fremst gjenspeiler en uenighet om strategi
mellom sittende ledelse og oppkjgper. De tolker disse resultatene
dithen at markedet for foretakskontroll egentlig er et marked for
konkurrerende strategier for selskapenes framtidige utvikling og
ikke en mekanisme for a rette opp tidligere darlige resultater.

Ogsa andre britiske forskere har reist tvil om betydningen av
fiendtlige oppkjgp som en mekanisme for kontroll av selskapenes
ledere. Davies og Stapledon (1994) har for eksempel pekt pa at
oppkjgpstrusene ikke er stabile. Oppkjgpstilbudene finner nemlig
sted i sykler, som synes & vage lite relatert til sykliske variasjoner
i ledelsens resultater og dyktighet. Oppkjgpsbegigen pa 1980-tallet
SA snarere ut ut til & henge sammen med en plutselig oppmykning
av hindringene for finansiering av privat naaingsvirksomhet. De har
ogsa framhevet at tilbudene om oppkjep gjerne kommer inn pa et
relativt sent stadium i en eventuell negativ utvikling i selskapene.
Ledernes inkompetanse eller egenmektighet ma ha nadd et niva
hvor konsekvensene gir seg til kjenne ogsd gjennom aksjeprisene.
Det gkonomiske verdifalet som fglge av ledernes udyktighet ma
dessuten vage A stort at en mulig oppkjegper kan ha tro pa at han
vil tjene pad overta sdlskapene, selv etter kostnadene forbundet med
overtakelsen. Davies og Stapledon (1994) antar derfor at mange av
de fiendtlige tilbudene om oppkjep ikke bare er motivert av darlig
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lederskap, men ogsd av utsiktene til andre fordeler. Dette kan for
eksempel veae mulige synergieffekter ved at oppkjeper da
sammen det oppkjapte selskapet med eget selskap.

For evrig skapte erfaringene med oppkjep pa slutten av 1980-
tallet en endring i opinionen i faver av «intern overvakning», og et
press pa aksonagene til & bruke sin makt overfor selskapene. Det
er da et interessant spersmal i hvilken grad disse eierne fulgte opp
disse forventningene.

Men spredningen av eierskapet i de britiske selskapene gir lite
insentiv for de enkelte eierne til & ta pa seg oppgaven a se ledelsen
i kortene. Hva s med de de eierne som sitter pa de sterste
aksjepostene, pensjonsfondene, i hvilken engasjerer de seg i driften
av de selskapene de investerer i? Det synes a finnes liten empirisk
forskning om dette. Det skyldes blant annet at de institusjonelle
eiernes kontakter med og initiativ overfor selskapene skjer i
«private» mgter med den sittende ledelsen. Begge parter har et
insentiv til & lese eventuelle uenigheter uten at det kommer til
offentlig konflikt.

Som i USA har ogsd i Storbritannia flere observatgrer hevdet at
de ingtitusonelle investorene egentlig bare har bidratt il
kortsiktigheten i akgemarkedet. Det har de gjort, hevdes det, dels
ved & beholde aksene bare en forholdsvis kort tid av gangen, dels
ved & vage raske til & akseptere tilbud fra akterer som gjennom
oppkjep forsgker & fa kontrollen over bestemte selskaper. | en av
de f& empiriske studiene av britiske investeringsfond undersgkte
Morgan og Morgan (1990) om forvalterne i disse fondene hadde
en Kkortsiktig orientering i sin investeringsatferd. De ble spurt om
hvilke forhold som hadde betydning for deres beslutning om &
akseptere dler avvise et oppkjgpstilbud pa deres akger. Det hensyn
som ble tillagt sterst vekt var de langsiktige mulighetene til det
selskapet som var madlet for oppkjgpsforsgket. For Morgan og
Morgan (1990) tydet dette resultat pd at investerings-forvalterne
kanskje er mindre kortsiktige enn det som har blitt hevdet i den
offentlige debatten.

Britiske forskere har imidlertid inntrykk av a pensjonsfondene
tradisonelt bare i liten grad har blandet seg inn i selskapenes
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virksom-het (Davies 1993, Davies og Stapledon 1994). Hvorfor har
det vaat dik? En grunn er a i mange av pensjonsfondene forvaltes
verdiene ikke av fondene selv, men er satt ut pa oppdrag til
eksterne, spesialiserte  aksie-fond. Dette rapporteres & gjelde
halvparten av adle pengonsfondene. En annen grunn er at
fondsforvalterne, for a veae forsiktige og sikre likviditet, har spredt
sne investeringer pa et stort antall selskaper. Med en liten
administrasion har fondene i realiteten ikke ressurser til & overvake
ale disse selskapene effektivt. | prinsippet kunne man tenke seg at
flere ingtitugoner kunne dele pa kostnadene med & overvake
sdskapene.  Fondsforvalterne er imidlertid normalt i konkurranse
med hverandre om oppdrag, og det er ikke lett & skape kollektiv
handling blant akterer som konkurrerer.

Pengionsfondene og deres forvatere synes imidlertid & ha blitt
mer aktive overfor selskapene pa 90-tallet. Informasjon fra ulike
hold tyder pa a mange institusionelle investorer i dag har en mer
hyppig dialog med de selskapene de har i sin portefglje. | ny og ne
griper de ogsa direkte inn n&r selskapene har vanskeligheter. Men
initiativ til utskifting av ledelsen forekommer bare i krisesituasjoner.
Britiske forskere tviler imidlertid p& om institusjonenes kontroll med
selskapene er effektiv (Davies 1993, Davies og Stapledon 1994).
At fondsforvalterne sa gelden griper inn og overstyrer den sittende
ledelsen tyder, etter deres syn, ikke pa at kontrollen er salig aktiv.

De ingtitugonelle investorene har derimot engasjert seg langt mer
i generdle selskapspolitiske sparsma. De har saalig vaat opptatt av
aksonagenes rettigheter. | flere & kjorte de, med suksess, en
offentlig kampanje mot forekomsten av aksjer uten stemmerett. Like
lenge har de insistet pd at ekssterende akgonager ska ha
forkjepsrett nar et selskap utsteder nye akger for salg. Her har deres
press fert til ny lovgivning. De institusionelle investorene har ogsa
lagt vekt pa & unngd konsentrasion av besutningsmakt i selskapene.
De har sazlig arbeidet for regelverk som hindrer at rollene som
daglig leder og styreleder innehas av samme person og for at
styrene i selskapene skal ha et flertall av eksterne styremedlemmer.
Disse kravene hadde stor innflytelse pa arbeidet i den sdkalte

o

Cadbury-komiteen som egentlig hadde som oppdrag a vurdere
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selskapenes  finansielle  rapportering (Cadbury 1993). | sin
inngtilling presenterte imidlertid komiteen nettopp forslag om
organiseringen av styrene som i hovedtrekk var lik kravene fra de
ingtitusonelle investorene. Forskning tyder for @vrig pa at
institugone-nes press har vaat vellykket. | 1993 hadde 77 prosent
av de barsnoterte selskapene splittet rollene som styrdeder og
administrerende direktar. Andelen eksterne styremedlemmer steg
fra 36 prosent i 1988 til 41 prosent 1993.

7.3 Eierskap og kontroll i Tyskland

| 1990 var det i Tyskland om lag 2,1 millioner firmaer og av disse
var 265 000 sdskaper Stersteparten av de tyske firmaene var sma
og mellomstore og eid av den som stiftet firmaet, av en familie eller
som et partnerskap mellom et lite antall eiere Bare 1800 av
selskapene var juridisk organisert som akseselskaper hvor akgene
e omsettelige (Baums 1994). Av disse var igjen bare 450 selskaper
barsnotert (Franks og Mayer 1994). Med denne sammensetningen
av sddskapene i Tyskland, er det som Baums (1994) har pekt pa,
egentlig misvisende & betegne det tyske eier- og styringssystemet
som et bank-orientert system. Bankenes innflytelse i tyske selskaper
gielder bare de store selskapene med et spredt eierskap (se mer om
dette nedenunder).

Som i andre vestlige land har det ogsd i Tyskland skjedd
vesentlige endringer pa eiersiden i de starre sdskapene. Private
hushold har redusert sin eierandel i bersnoterte selskaper fra 27
prosent i 1970 til 17 prosent i 1990 (Baums 1994). | 1990 star
isteden «andre firmaer» fram som den mest dominerende
eiergruppen med 42 prosent av akgene i de begrsnoterte selskapene
i 1990. 14 prosent av ekgene ble eid av utenlandske investorer eller
firmaer. | 1990 hadde bankene om lag 10 prosent av aksiene i tyske
selskaper. Forsikringsselskaper og pensions-fond hadde i at 12
prosent av akgene.

Private pengonsfond med meget store aksjeportefaljer, som i
England eller USA, finnes ikke i Tyskland. Grunnen til det er at en
stor del av pengonsmidlene forvaltes i bedriftsinterne pengonsfond.
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En del av disse midlene blir investert i selskapene selv. Bare i
underkanten av en fjerdel av verdien av de samlede
pengonsforpliktelser i tyske selskaper i 1990 ble forvaltet gjennom
eksterne pengjonsfond (Baums 1994).

Det er stor grad av konsentrasion av eierskapet i de tyske
selskapene. | et utvalg store selskaper fant Franks og Meyer (1994)
at 85 prosent av selskapene hadde en eiler med mer enn 25 prosent
av akgene.

Bankene spiller en spesiel rolle i tyske selskaper, en rolle som
ikke umiddelbart kan leses ut av deres eierandeler i sdskapene.
Bankene stemmer nemlig pa vegne av akger som er deponert hos
dem av klientene, etter skriftlig fullmakt. | en tysk studie viste det
seg at i et utvalg av de store aksjeselskapene representerte bankene
over 80 prosent av ale akgene som var representert pa
generaforsamlingen (Baums 1994). De var sdledes istand til &
bessemme og velge medlemmer av det overordnede dyret i
selskapene. Stemmerettighetene var dessuten i sterk grad
konsentrert til de tre starste bankene. Bankene kan dermed uteve
kontroll og innflytelse over tyske selskaper bdde som eiere,
fullmektiger for smaaksjonaarer og som kreditorer.

Pa hvilke méter blir si ledelsen i de tyske selskaper overvaket og
kontrollert? En ting er sikkert, markedet for foretakskontroll er
forholds-vis lite utviklet. Det foregar naturligvis omsetning av
kontrollandeler, oppkjgp av bedrifter og fusjoner. Men antallet slike
transakgoner var pa midten av 80-tallet bare halvparten av antallet
overtakelser i Storbritannia (Franks og Mayer 1990). Viktigere er
imidlertid at det omtrent ikke finnes fiendtlige oppkjep i Tyskland.
Franks og Mayer (1994) rapporterer a det bare har veat tre
vellykkede fiendtlige oppkjegp etter den annen verdenskrig. Hva er
grunnene til dette fravaaret av fiendtlige oppkjap?

En grunn er at mange tyske selskaper har
stemmerettbegrensninger. Store aksonager fa& bare stemme for for
eksempel 10, 20 eller 30 prosent av de akgene de eier. Dette gjer
det vanskelig for eksterne oppkjgpere a fa kontroll over selskapene.
En annen viktig grunn er at de ansatte etter tysk selskapslovgivning
e gitt en sterk stilling. | selskaper med over 500 ansatte har de rett
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til 1/3 av plassene i det overordnede styret («Aufsichtsrat»). |
selskaper med mer enn 2000 ansatte har de ansatte rett til halvparten
av styreplassene. Dette betyr at i store selskaper kan de ansattes
representanter i praksis blokkere forsgkene fra store eiere pa styre
selskapene etter eget hode. Dette gjer det antakelig lite fristende a
forsgke et fiendtlig oppkjgp. Forekomsten av store eiere og
bankenes sterke stilling har ogsa  bidratt til & hindre denne typen
oppkjgp. Mange store selskaper med spredt eierskap har dessuten
gierforbindelser til hver andre gjennom sdkate «Vorschalts
gesellschaften». Dette er sma holdingselskaper hvor andre selskaper
kan ha eierandeler. Disse holdingselskapene har si selv akgeposter
i bersnoterte selskaper. P4 den méen kan disse spesidiserte
selskapene fungere som hjelpere («hvite riddere») ved forsgk pa
fiendtlige oppkjgp (Baums 1994).

Aksionaametet (generalforsamlingen) er begrenset til helt grunn-
leggende bedutninger omkring endring av selskapets vedtekter,
god-kjenning av arsberetning, disposison av overskuddet, stette til
bestemte strukturelle endringer som fusjoner, og valg av
medlemmer til det overordnede styret. Aksjonsamgtet kan imidlertid
ikke gi instrukgoner til selskapenes styrer. Ifglge Baums (1994)
regnes ikke aksonaametet & veae det mest sentrale organet i tyske
selskaper.

Tyske firmaer har to styrer, et dyre av de viktigste lederne i
selskapet og et overordnet styre («Aufsichtsrat»). Dette to-sporete
systemet ble etablert alerede i 1870. Det overordnede styret
representerer béde aksonagene og de ansatte overfor den daglige
ledelsen representert ved lederstyret. Bankene er hyppig representert
i dette styret i selskapene. For gvrig er mange av styremedlemmene
toppledere i andre bedrifter.

De ansattes sterke stilling i tyske selskaper er et resultat av at tysk
lovgivning betrakter de ansatte som medlemmer av firmaene, som
en viktig gruppe «stakeholdere». Som fglge av dette forventes tyske
ledere a ta beharlig hensyn til de ansattes interesser. Etter Baums
(1994) syn medfgrer dette i praksis at ledelsen gis starre armslag til
a ta bedut-ninger etter eget hode. Dette forsterkes ved at ledelsen
etter tysk lov ikke er forpliktet til & maksimere aksjenes verdi.
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Det overordnede styret velger medlemmene av lederstyret,
vanligvis for fem & av gangen, og kan si dem opp, men bare
dersom styret kan vise til en grunn. Det er lite empirisk kunnskap
om hvordan styrene i tyske selskaper opptrer. Det overordnede
styret er i prinsippet, som nevnt, ansvarlig for & overvdke og
kontrollere lederstyret, men i praksis synes det a fungere mer som
en rédgivende komite enn som et over-vakningspanel (Edwards og
Fischer 1994). Unntaket er ndr selskapet har finansielle problemer.
Da griper det overordnede styret tyngre inn, i farste omgang med
a be lederstyret legge fram en plan for restruktu-rering. Hvis ikke
en dik restrukturering hjelper, skjer det ofte at led-elsen skiftes ut.

Det antas i litteraturen at de store bankene, i kraft av sine mange
roller overfor selskapene, utever en forholdsvis stor uformell
innflytelse pa de disposisoner og veivalg som tas i selskapene. Det
synes imidler-tid & vare svaat lite forskning om hvordan denne
innflytelsen utevesi praksis.

7.4 Eierskap og kontroll i Japan

| 1987 var det i japansk nagingsliv to millioner selskaper med
begrenset ansvar. Av disse var 1931 selskaper barsnotert
(Charkham 1994). Omsetningen i disse barsnoterte selskapene
utgijorde 29 prosent av den samlede omsetningen i det private
nagingslivet i Japan. Det har veat store endringer i
sammensetningen av eierne i japanske selskaper i lgpet av de siste
3040 aene. | 1960 hadde personlige investorer over 50 prosent
av akgekapitalen i jstore apanske selskaper. Banker eide 23 prosent
av akgene og andre selskaper 18 prosent. Denne eiersituasonen var
et resultat av en malbevisst spredning av aksene som ble tvunget
giennom av okkupasonsmyndighetene etter den annen verdenskrig
(Charkham 1994). Fer krigen hadde japansk nagingsliv vaat
dominert av et mindre antall konglomerater som ble betegnet som
«zaibatsu». Kjernen i disse «zaibatsu» selskapene var et
holdingselskap som ble eiet og kontrollert av den opprinnelige
grunnleggerens familie (Yasuoka 1984). Dette holdingselskapet
kontrollerte sa igijen omtrent et dusin selskaper, deriblant en bank,
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et forsikringsselskap og et handelsselskap. Til denne kjernegruppen
av selskaper var det sa tilknyttet en rekke andre selskaper, enten
som datterselskaper eller som deleide sel skaper.

De familiekontrollerte «zaibatsu» selskapene samarbeidet naat
med den japanske krigsmakten. Etter krigen la derfor de
amerikanske okkupasjonsmyndighetene vekt pd & bygge ned disse
familieselskapene gjennom oppbryting av holdingselskapene og
spredning av aksiene i de ulike selskapene som inngikk i de enkelte
«zaibatsu» klyngene.

P& 1960-tallet Igsnet den japanske regjeringen pa hindringene for
utenlandske investeringer i japanske selskaper. De japanske
bankene allierte seg da med private industri- og handelsselskaper
og sammen gkte de sine eierandeler i japanske selskaper for &
forhindre at de ble overtait av utenlandske investorer (Charkham
1994). Som en fglge av denne akgonen var i 1975 bankenes andel
av det totale antallet utstedte aksjer i bgrsnoterte selskaper steget til
35 prosent, og andre selskapers eierandel var steget til 26 prosent.
(Hver bank tillates for evrig a eie bare inntil 5 prosent av aksene
i et enkelt selskap.) Et annet resultat var utviklingen av det systemet
for kryssderskap som er et vesentlig kjennetegn ved japansk
nagingdiv i dag.

Ikke overraskende er det storre eierkonsentragon i japanske
selskaper sammenliknet med selskaper i USA (Prowse 1992)

Et hovedtrekk i japansk nagingdiv er forekomsten av ssaskilte
grupper av selskaper, som betegnes som «keiretsu»
(sammenslutning). Det er i redliteten to typer «keiretsu», det som
av utledninger betegnes som henholdsvis vertikale og horisontale
«keiretsu» grupper. De verti-kale «keiretsu» gruppene e et system
som bestdr av en hovedbedrift, for eksempel Toyota, og et sett av
underleverandgrer som igjen har sine underleverandgrer. De ulike
underleverandgrene kan veme knyttet til den enkelte (vertikale)
«keiretsu» gruppen pd mange ulike vis. Disse «keiretsu» gruppene
kan vege meget store. Hitachi har for eksempel 800 firmaer
konsolidert i sitt regnskap og ytterligere over 1000 firmaer tilknyttet
som leveranderer av ulike produkter og tjenester (Charkham 1994).
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De horisontale «keiretsu» gruppene bestéar av en gruppe
selskaper innenfor ulike branger og markeder, ofte med en bank
eler et farende industriselskap i sentrum. | Mitdbishu gruppen er
det for eksempel selskaper engasiert i blant annet produksion av
gass, kjemikalier, plastprodukter, stdl, aluminium, sement, smer, dl,
papir, osv. Det er seks dike «keiretsu» grupper. | 1992 ble det
andatt at de seks «keiretsu» gruppene til  sammen omfattet 188
selskaper som sto for 17 prosent av al kapital og 16 prosent av
samlet omsetning i ale de bagrsnoterte selskapene (Charkham 1994).
Tre av «keiretsu» gruppene er nagmest en dags arvtakere etter
dominerende «zaibatsu» sdskaper fra fer annen verdenskrig
(Lincoln, Gerlach og Ahmadjian 1996). Dette gjelder for eksempel
Mitsibishu, som ogsd eksisterte far den annen verdenskrig, men da
som et «zaibatsu» selskap. Selskapene innenfor disse tre gruppene
har felles navn pa sine merkevarer.

Bandene mellom selskapene innenfor de horisontale «keiretsu»
gruppene etableres gjennom to typer relasoner. P4 den ene side er
de enkelte selskapene knyttet til hverandre gjennom gjensidige
gkonomiske transaksjoner. Selskapene har 1a&n i gruppens
hovedbank, og produk-gonsselskapene i gruppen er enten avtakere
av hverandres produkter eller leverandgrer av innsatsvarer. P4 den
annen side har sdskapene styringss og kontrollrelasioner seg i
mellom ved at de eier starre akge-poster hos hverandre og har

representanter i hverandres styrer. Eier-relagonene er stabile.
Akgeposter i de andre selskapene selges sveat gelden utenfor
gruppen.

En sagskilt institugon i styringssystemet innenfor «keiretsu»
gruppene e det som kales «shacho kai». Dette er et rad av
topplederne i de enkelte selskapene som mgtes regelmessig
(Lincoln, Gerlach og Ahmadijan 1996). Det er visstnok lite kjent
hva som foregdr i disse metene. Institusonen «shacho kai» ses
imidlertid primaat som en en lgs og frivillig sammenslutning som
symboliserer og stetter identiteten til gruppen som helhet, men som
selv i minima grad blander seg inn i beslutningene i de enkelte
selskapene. De selskapene som deltar i «shacho kai» radet synes
a utgjere en indre kjerne i de enkelte «keiretsu» gruppene. | tillegg
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e en rekke andre selskaper i varierende grad knyttet til hver av
«keiretsu» gruppene, hvor variasonene bestemmes av andelen
transaksjoner som hver av selskapene har med gruppen og andelen
giensdig eierskap. «Shacho kai» selskapene er typiske bade starre
og har hatt en lenger og sterkere tilknytning til «keiretsu» gruppene
enn disse gvrige selskapene.

Med det stabile eierskapet innenfor de ulike foretaksgruppene er
de enkelte selskepene  beskyttet mot fiendtlige oppkjep. Slike
oppkjgp e felgelig sveat geldne. Overvakningen og kontrollen
med de enkelte selskapene skjer isteden innenfor den enkelte
«keiretsu» gruppen. Mange forskere og observategrer tillegger
bankene en sentra rolle i denne kontrollen (Aoki 1990). Selv om
selskapene innenfor hver «keiretsu» gruppe kan ha lan i flere
banker, er det likevel innenfor hver gruppe en hovedbank («the
main bank»). Denne banken kjennetegnes av & ha aksjeposter opp
mot 5 prosents grensen i de enkelte selskapene i gruppen og er
samtidig selskapenes viktigste bankforbindelse n& det gjelder
kontanthandtering og kreditter. N& ny finansiering skaffes tilveie
av en gruppe banker, & hovedbanken som l&nekonsortiets
representant overfor selskapet og e ansvarlig for tett oppfelging av
dets virksomhet.

Men normalt synes hovedbankene likevel i liten grad & blande
seg inn i selskapenes lgpende drift. De deltar verken i utvelgelsen
av nye ledere eller i utformingen av selskapenes politikk. Sa lenge
det gar bra med selskapene, blir en ny toppleder i stor grad valgt
ut av den avtropp-ende toppleder blant de seniorlederne som
arbeider innenfor selskapene. Dette skjer i nag havparten av
tilfellene (Charkham 1994). Avtropp-ende toppleder blir gjerne
leder i selskapets styre. Heller ikke styrings-organene i selskapene
synes & bli benyttet som noe aktivt instrument for eiernes styring av
selskapene. Generalforsamlingen har i hovedsak en seremoniell
karakter (Charkham 1994). Styret bestdr i hovedsak av personer
som abeider i selskapet selv. Bare en fjerdedel av syre
medlemmene e eksterne. Disse eksterne styremedlemmer kommer
fra hovedbanken og de andre selskapene i gruppen. Selskapets
toppleder velger sedv ut de interne styremedlemmene. Ogsa
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styremgtene har en seremoniell karakter. Substansielle diskusjoner
skjer gelden.

Eierne synes bare & gripe inn n& selskapene kommer i store
vanskeligheter. Da kommer bade hovedbanken og de andre
selskapene til unnsetning. | dike tilfelle er det hovedbanken som tar
ansvaret for ulike redningsoperagoner, som kan omfatte alt fra
refinansiering, endring av strategiske planer, til utskifting av ledere
0g reorganisering av selskapet (Aoki 1990). Like viktig er, som
Lincoln, Gerlach og Ahmadjian (1996) har pekt p3, at de andre
selskapene i dike faser justerer sine egne kontraktsbetingelser med
det problemrammede selskapet. Dette kan for eksempel skje ved at
de selger sine egne produkter hilligere til det aktuelle selskapet,
betaler mer for dler kjgpet mer av dette selskapets varer, eller
forlenger eventuelle varekreditter. Hovedbanken og de @vrige
selskapene i gruppen kan, om ngdvendig, bruke sin makt som
langivere og eiere til & tvinge gjennom eventuelle endringer.
Vissheten om denne makten vil i seg selv kunne vaae et insentiv for
lederne i de enkelte selskapene til a strekke seg for & unnga
gkonomiske problemer.

Bankenes sterke stilling i overvdkningen og kontrollen av
selskapene har fétt mange forskere til & beskrive det japanske
systemet for «corporate governance» som et «main bank» system.
Lincoln, Gerlach og Ahmadjian (1992) hevder at dette er et for
unyansert syn. De peker for det forste pad at det i enkelte av
«keiretsu» gruppene ikke er hoved-banken, men et industri- eller
handelsselskap som er det dominerende selskapet innenfor gruppen.
For det andre deltar, som vist ovenfor, alle selskapene i gruppen pa
ulike mater i redningsoperasionen, ikke bare hovedbanken. Gilson
0og Roe (1992) har dessuten vist at ale sdskapene i en «keiretsu»
gruppe, gjennom sine gjensidige forretningstransakso-ner, bidrar
til & overvdke den gkonomiske tilsanden i de andre sdl-skapene.

Et sentralt tema i forskningen om det japanske «keiretsu»
systemet har veaat hvilken gkonomisk betydning eller «funkson»
det har. Dette temaet har vaat formulert pa ulike méter, dels som et
spgrsmdl om formadlet med systemet, dels som et spgrsmd om
systemets gkonomiske virkninger for de enkelte medlemmene og
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for gkonomien som helhet. Teoretisk kan en skille mellom de
hensiktene og motivene aktarene opprinnelig hadde da «keiretsu»
systemet ble utviklet, og de formal systemet har i dag, dvs. hva
akterene ser som fordeler med & opprett-holde systemet. Dette
skillet gjgres gelden i litteraturen. Som vi sd ovenfor, synes
aktarene opprinnelig & ha vaat primaat opptatt av & bygge opp et
system som kunne hindre oppkjgp av japanske selskaper fra
utenlandske investorene. De teorier om systemets betydning som
har vaat lansert i de siste &rene, later derimot til & fokusere mer pa
hvilke interesser eller hensyn systemet tjener i dag, dvs. hvilke
virkninger aktarene ansker & oppna.
| litteraturen har jeg funnet fem ulike syn pa hvilken betydning
«keiretsu» systemet har hatt i de siste to tidrene:
(i) Ett syn er at «keiretsu» gruppene er et instrument for &
maksimere selskapenes gevinster gjennom tilnsamet monopol
i ulike markeder. Dette er et syn som for eksempel synes a
ligge til grunn for Cutts (1992) beskrivelser og analyse av
«keiretsu» gruppene som en slags karteller. Han viser hvordan
det pa en rekke ulike sektorer i japansk nagingdliv er karteller
som tilstreber monopol eler kontroll over en sterst mulig del
av det aktuelle markedet. Han viser at eksistensen av disse
kartel-lene blant annet har som konsekvens at japanske
forbrukere ma betale langt mer for bestemte varer og tjenester
enn forbrukere i andre land. Denne teorien har kanskje ikke
like sterk relevans i de sektorer og markeder der «keiretsu»
gruppene meter hard konkurranse. Dette gjelder for eksempel
pa en rekke internasonade markeder. Og selv innenfor Japans
grenser er det i visse markeder en sterk konkurranse mellom
de enkelte «keiretsu» gruppene (Gilson og Roe 1992).

(ii) Et annet syn e a de gjensidige forretningsforbindelsene og
eier- og kontrollrelasonene innenfor «keiretsu» gruppene
bidrar til ekt effektivitet og gkte gkonomiske gevinster for ale
deltakerne i gruppen. Gilson og Roe (1992) peker pa at
moderne produksjon krever at ulike akterer (leveranderer,
produsenter, avtakere, langivere) gjer langsiktige investeringer
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(iii)

(iv)

i dne gensdige relagoner. Disse rdasjonsspesifikke
investeringer dpner imidlertid for opportunisme, ved at de
enkelte deltakerne utnytter de andres forpliktende samarbeid
til & sikre seg salv bedre forretningsvilkar. De gjensidige eier-
og lanerelagonene gir et ris bak speilet til & forebygge slik
opportunisme. De mange gjensidige forretnings-
transakgonene gir dessuten grunnlag for en Igpende og
kostnads-besparende overvakning av de enkelte selskapene.

Japanske sdskaper hadde inntil dutten av 1980-tallet hay
gields-grad. Bankene var derfor ganske sterkt risikoutsatt.
Bankenes engasjement gjennom eierposter o0g
styrerepresentasion har derfor vaat sett som en strategi for a
redusere denne risikoen gjennom tett overvakning og kontroll
av lantakerne. Ut fra et dikt perspek-tiv blir dermed «keiretsu»
gruppene farst og fremst et system av bank-kunde relagoner.
Utviklingen i «keiretsu» systemet sden slutten av 80-tallet gir
en viss stgtte til dette synet. Etter 1985 skjedde det en
deregulering i kredittsystemet i Japan, og sel-skapene fikk
tilgang pd ny kapital i et raskt voksende obligasjons- og
aksemarked. Det ferte til at gjeldsgraden i selskapene gikk
ned og dermed avhengigheten av bankene. Enkelte
observatgrer har hevdet at dette har bidratt til & |@sne opp og
svekke «keiretsu» gruppene (Prowse 1992).

Lincoln, Gerlach og Ahmadjian (1996) hevder, i motsetning
til de to ferste teoriene, at «keiretsu» nettverkene primaat er
et system for & redusere medlemmenes risiko for gkonomisk
tilbakegang og konkurs. Legpende justeres kontraktsvilkéarene
for a ta hensyn til de sdskapene i gruppen som har sterst
vansker. Og n& et medlem kommer i akutte vansker bidrar
ale de andre selskapene med ressurser for a bringe det pa fote
igien. Som nevnt foran, kan denne hjelpen blant annet besta
i a det problem-rammede firmaet gis spesielt gunstige
betingelser i de gjensdige forretningstransakgonene. Dette
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(v)

innebazrer at «keiretsu» gruppene «skattelegger» de sterkeste
firmagne for & kunne forbedre situa-jonen i de svakere
selskapene. Ved pa denne maen & utjevne de gkonomiske
resultatene mellom mediemmene bidrar gruppene til a styrke
sin evne til & overleve gkonomisk. For & etterprave sin teori
sammenliknet Lincoln, Gerlach og Ahmadjian (1996) de
gkonomiske resultatene i henholdsvis «keiretsu» selskaper og
uavhengige selskaper. De fant at selskaper som tilhgrte en
«Kkeiretsu» gruppe hadde lavere overskudd enn uavhengige
selskaper. De fant ogsd at det var sterre variagon i
inntjeningen i uavhengige selskaper enn i «keiretsu»
selskapene, noe som ogsd framkom i en studie av Prowse
(1992). Begge funnene tolket de som en bekreftelse til sin
teori om «keiretsu» gruppene som en slags forsikringsordning
eller sikkerhetsnett mot gkonomiske tilbakeslag. De fant for
ovrig a omfordelingsvirkningene var sterkere nar det
empiriske malet for «keiretsu» medlemskap var grad av
forretningsmessig tilknytning enn n& maet var omfang av
gjeld til gruppen. Forfatterne si dette resultatet som en
indikasion pa at «keiretsu» gruppene er noe mer
bankdominerte nettverk (jf. pkt. iii foran).

Aoki (1990) peker pa at «keiretsu» systemet er en forutsetning
for at de ssaegne japanske systemene for arbeidsorganisering,
ansett-else og karriere ska fungere. | arbeidsorganiseringen
delegeres mye ansvar til de enkelte arbeiderne og en stor del
av koordi-neringen mellom de enkelte delene av
produksonen skjer uformelt pd et horisontalt nivd mellom
arbeiderne. Denne organi-seringen krever store investeringer
i opplaging av de ansatte, bade fra bedriften og de ansattes
side. For eksempel tar det lang tid og mye praktisk erfaring fer
de ansatte behersker arbeidsformene og rutinene i den
uformelle samordningen. For at de ansatte skal vaae villige til
a investere i dike bedriftsspesifikke kvalifika-soner ma de
kunne stole pa a de fa en rimelig avkastning av sine
investeringer. Som avkastning tilbyr selskapene livslang
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ansett-else og gunstige pensoner og utsiktene til bedriftsintern
karriere basert pad de ansattes kompetanse og erfaring. Men
disse belgn-ningssystemene forutsetter at de ansatte kan ga ut
fra at |agftene om karriere og livdlang ansettelse faktisk vil bli
innfridd en gang i framtiden. Dette gjer det ngdvendig at
selskapene e stabile, at de fortsetter & eksistere over tid.
«Keiretsu» systemet bidrar til & skape denne stabiliteten, bade
eiermessig og finansielt.

7.5 Forskjeller og likheter mellom de nagonae
systemene for eierskap og kontroll

De fire landene som har blitt beskrevet i det foregdende, har alle,
som Schleifer og Vishny (1997) har pekt pa, reguleringer som gir
investorer en rimelig god beskyttelse. | alle fire landene ser vi ogsa
a ingtitugo-nelle eiere har blitt den dominerende eiergruppen i det
private nagings-livet. For evrig er det store forskjeller mellom
systemene for elerskap og kontroll i disse landene. Aksjemarkedet
er langt serre i USA og Storbritannia enn i Tyskland og Japan. |
begge de to ferste landene har det i perioder vaat et stort antall
fiendtlige oppkjgp, mens denne type oppkjgp nesten ikke finnes
i tysk og japansk nagingsliv. Det er langt sterre konsentrason pa
eiersiden i tyske og japanske enn i amerikanske og britiske
bedrifter. Det varierer ogsa hva dlags institusoner som domi-nerer
pa eiersiden. Som vist e det i USA og Storbritannia pensjonsfond
som er de starste akgonagene i selskapene. | Tyskland er det andre
foretak og banker som er de viktigste elerne. | Japan er det finans-
institusioner og andre selskaper. | Tyskland har dessuten de ansatte
en langt sterkere dtilling i selskapene gjennom sin lovfestede
representan-gon i selskapenes overordnede styre Slike rettigheter
har ikke de ansatte i USA og Storbritannia.

Hva kan forklare disse forskjellene? Den komparative
forskningen om dike nagonale forskjeller synes forelgpig a veae
lite utviklet. De forskningsbidragene som hittil har blitt levert, har
dle farst og fremst konsentrert seg om & beskrive likhetene og
forskjellene. Men rundt om i litteraturen finner en likevel enkelte
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fordag til forklaringer av eller teorier om hvorfor landene har sa
forskjellige systemer for «corporate governance». Jeg skal i det
falgende kort presentere disse forklaringene uten a forsgke pa noen
naamere vurdering av dem.

Schleifer og Vishny (1997) har antydet at viktige trekk ved de
nasonale systemene for eierskap og kontroll henger sammen med
hvor god rettdig beskyttelse minoritetsaksonaaene i de enkelte
landene har. Utilstrekkelig beskyttelse av disse
minoritetsakgonagene vil ifglge de to forfatterne feore til at
aksemarkedene blir sma og at selskapene isteden far store og
stabile eiere. Av samme grunn ser de dominansen av
familiebedrifter i mange land i den tredje verden som et uttrykk for
den manglende beskyttelsen av eksterne investorer i disse landene.
Dette er i trad med Pollacks (1985) @konomiske teori om famili-
bedrifter. Han peker pa at relagonene innenfor en familie er preget
av langsiktighet, naerhet, atruisme og lojalitet. Dette motiverer til
a gi et bidrag til familiens felles aktiviteter uten tanke pa kortsiktige
gjen-ytelser. Dette reduserer ogsa fristelsene til & lure seg unna
Innenfor en familiebedrift skaper dette grunnlag for tillit og
forutsigbarhet. Familie-bedrifter vil derfor, ifglge Pollack (1985),
salig ha sin styrke i om-givelser preget av liten tillit. | sosialt og
gkonomisk turbulente samfunn vil dermed familiebedrifter kunne
fungere bedre enn andre typer bedrifter.

Som Berglef (1997) har pekt pa, vil selskapenes kilde til
finansiering, gjennom 1an eller utstedelse av akser, kunne ha stor
innvirkning p& utformingen av eier- og kontrollsystemet i et land.
Schleifer og Vishny (1997) viser a akser er det beste
finansieringsinstrumentet n& gjelds-kontrakter e vanskelige a
handheve. Dette gielder for eksempel nar det ikke er handgripelige
verdier som kan brukes som sikkerhet for lan, og na
kontantstrammen i de naameste arene er for liten til & betjene et 1an.
Dette innebager at unge firmaer og kunnskapsbedrifter med fa
héndfaste verdier i sterre grad vil finansiere seg gjennom utstedelse
av akger enn gjennom lan. En vil derfor saalig kunne observere
finansiering gjennom akger og eierskap i raskt voksende gkonomier
og i gkonomier med et stort antall unge firmaer eller med et stort
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inndag av kunnskaps-bedrifter. | modne gkonomier vil selskapene
typisk isteden benytte bankfinansiering, eller finansiere
investeringer fra eget overskudd. Disse forskjellene kan blant annet
pavirke starrelsen pa akgemarkedet i et land.

Berglgf (1997) mener at karakteren til et lands rettssystem legger
vesentlige faringer pa utformingen av eierskapet i landets gkonomi.
Han skiller mellom «common law» og «civil law» systemer. | det
farste systemet utvikles loven primaat av domstolene, som i USA
og Storbritannia. | det andre systemet utvikles den av lovgivere og
juridiske forskere i den romerske rettstradisonen. Dette systemet
finner en saalig pa kontinentet i Europa (Tyskland og Frankrike).
Berglgf (1997) mener disse forskjellene har pavirket og gjenspeiles
i selskapslovgivningen. Han hevder at «common law» tradigonen
har fert til en selskapslovgivning hvor firmaet eler selskapet
beskrives som den rettslige enhet og hvor den sentrale relasjonen
e mellom firmaet og dets investorer. Sivilrettssystemet har derimot
fort til en sterre vekt pa sdve de fysiske enhetene i firmaene,
fabrikkene med bygninger og utstyr. Denne rettslige tilnsaming
dpner for et bredere syn pa hvem de relevante interessenter eller
«stakeholders» i firmaene er.

Franks og Mayer (1994) foreda&r at det varierer mellom ulike
typer produkson hvilke fordeler som tilbys av henholdsvis et tysk
og et anglo-amerikansk eier- og  kontrollsystem. De mener det
anglo-ameri-kanske systemet passer best nar
forretningsvirksomheten dreier seg om subjektive vurderinger av
framtidige muligheter og der vurderinger av ansattes og ledelsens
kvaliteter er av mindre betydning. De antar derfor at den anglo-
amerikanske modellen vil vaae forbundet med mer spekulativ
forretningss og produks onsvirksomhet, som for eksempel leting
etter olje, bioteknologi og farmasgytisk produksion. Det kontinen-
tde systemet e derimot mer overlegent ved standard
industriproduksion hvor det er kjente kvalifikagoner som kan
overfgres fra et firma til et annet. De sSer at det derfor kanskje ikke
e tilfeldig a ulike lands komparative fortrinn innenfor ulike
branger synes & henge naat sammen med ulike systemer for
eierskap og styring av store foretak. Men Franks og Mayer (1994)



50 Internagional forskning om eierskap og kontroll i privat nagringsliv

innrgmmer at arsakskjeden naturligvis kan vare motsatt. Det tyske
systemet kan for eksempel har blitt utviklet som et resultat av i
hvilke typer produksjon landet har hatt komparativ styrke.

Flere forskere har pekt pa at utformingen av systemet for eierskap
og kontroll i et bestemt land er sterkt preget av den politiske prosess
og av fordelingen av politisk makt. Roe (1994a) har vist hvordan
viktige soapreg ved systemet i USA, saalig bankenes svake stilling
pd eiersden i selskapene, henger sammen med den radende
politiske kultur i forrige og begynnelsen av dette arhundret. USA
var, og e fremdeles, sterkt preget av det en kan kale en pluralistisk
politisk kultur med vekt pa maktspredning og maktbalanse.
Lovgiverne og politikerne i kongressen var sterkt opptatt av &
forhindre opphopning av makt i samfunnet, for eksempel gjennom
monopoler i nagingslivet. Bankene hadde alerede pad den tiden en
sterk tilling i nagingslivet. Lovgiverne fryktet at deres makt kunne
bli for dominerende dersom de ogsa fikk adgang til & ha eierandeler
i private selskaper.

Grundfest (1990) har pekt pa at private selskaper i USA ikke er
en «kontraktsmessig tilstand», som enkelte teoretikere har beskrevet
dem. De er snarere rettsige konstrukgoner skapt av de enkelte
statene i USA. De reguleres av intrikate regler som er vedtatt som
resultat av en politisk prosess i de enkelte statene. Politikernes
vurdering av styringsutfordringene i private selskaper preges av
deres oppfatning av hvordan ulike lgsninger virker inn pa viktige
velgergrupper, som f.eks. ansatte eller lokalsamfunn. Ledelsen i
selskapene i en bestemt gat kontrollerer fabrikker og arbeidsplasser
i de omrédene som lovgiverne og politikerne henter sine stemmer.
De bidrar samtidig med gkonomiske midler til politikernes
valgkampanjer. Investorene er derimot geografisk spredt og star
overfor store problemer med a koordinere seg og bli enige. De har
derfor problemer med a organisere og uttrykke seg politisk og
pdvirke den politiske prosesss Denne ulikhet i politiske
handlingsmuligheter mellom lederne i selskapene og investorene
har fert til at den ferste gruppen i stor grad har fatt gjennomslag for
sine interesser i selskapsdovgivningen i de enkelte statene, pa
bekostning av investorenes og akgonaaenes interesser.
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Foran viste jeg a saalig forskjellen mellom Storbritannia og
Tyskland ogsd har sammenheng med hvordan privat
pengjonskapital forvaltes i samfunnet. Dette er et tema som har blitt
oversett i mange av de gvrige bidragene innenfor forskningen om
«corporate gover-nance.



8
@konomiske konsekvenser

Hvilke gkonomiske konsekvenser har s disse forskjellene mellom
de enkelte landenes systemer for eierskap og kontroll? Det er
vanskelig & si noe sikkert om dette. Som Schleifer og Vishny (1997)
peker pd, har hver av systemene bdde fordeler og ulemper. Det
tyske eier- og styringssystemet har pd sin side den fordelen at
ledelsen Igpende blir pavirket av tdmodige og kunnskapsrike
investorer. Men det er usikkert hvor pagdende disse investorene er
og dermed hvor effektiv kontrollen med de daglige lederne er. |
internasionale gkonomiske magasiner som Economist har det
dessuten vaat hevdet at det tyske systemet gjer det vanskelig fa til
starre omstillinger i bransier og mellom foretak. Foretakene er sa
omkranset av ulike interessenter og «stakeholdere» at det kan
forhindre tilpasninger som krever a noen av disse interessent-ene
ma tatap.

Bhide (1994) har framhevet at det amerikanske systemet for
«corporate governance» ferer til en antagonistisk avstand mellom
aksjo-nager og ledere. Systemet hindrer aksjonagene i & engasiere
den daglige ledelsen i dpne dialoger og i a bidra med informert og
kompetent over-vakning og radgiving. Dette tilskynder dyktige
ledere til & negligere sine plikter som tillitsmenn og edelegger
dermed de langsiktige interessene bade til selskapene og
aksionagene. Andre hevder at saalig de fiendtlige oppkjgpene
fremmer korte tidshorisonter hos ledelsen og dermed svekker den
langsiktige effekten av de investeringer som gjeres (Blair 1995). Det
har ogsd vaat framhevet at mange av oppkjgpene mer har som
forma & gi oppkjgperne raske gevinster og egentlig ikke bidrar til
utvikle produksionen i malselskapene. Eller oppkjgpene kan vaae
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motivert av gnsket om skattereduksjoner. Dessuten er de et meget
kost-bart virkemiddel for & sikre at ledelsen tar hensyn til
akgonarenes interesser (OECD 1996). Pa den annen side er det
flere forskere som hevder at oppkjgpene har bidratt til at den
amerikanske gkonomien pa 80-tallet gikk giennom en mer radikal
og muligens mer effektiv omstrukturering enn gkonomiene i Japan
og Europa. Blant annet ferte de fiendtlige oppkjgpene til at flere
store og tungdrevne konglomerater ble stykket opp og den
gjenveerende produksjonsvirksomheten konsen-trert i mer
mdlrettede og effektive enheter. Disse konglomeratene var bygget
opp som rene imperier i de to foregdende tidrene. Som felge av
dette har amerikanske selskaper pa 90-tallet gjenvunnet sin konkur-
ranseevne (Schleifer og Vishny 1997, OECD 1996).

Etter fleres mening har imidlertid bade det japanske, det
kontinentalt/tyske og det angloamerikanske systemet, sammenliknet
med det en finner i resten av verden, klare positive sider, saalig nar
det gjelder beskyttelse av investorene i akgemarkedet. Studier av
Kaplan (1994a,b) tyder dessuten pd at eier- og kontrollsystemene
i henholdsvis Japan, Tyskland og USA er like gode (eller darlige)
til & korrigere ledere som mislykkes i sin gjerning. Kaplan
undersokte for det ferste sannsynligheten for at toppledere blir
skiftet ut ved garre problemer i selskapene. Han fant ingen forskjell
i sannsynligheten for dik oppsig-else mellom selskaper i Japan,
Tyskland og USA. Det var heller ingen forskjell mellom landene
i effekten av gkonomiske vansker pa ledernes Ignn. Men Kaplan
har vis a det varierer mellom landene hvordan utskiftingen av
lederne finner sted. | Japan foregdr dette ved at selskapets
hovedbank griper inn. | USA skiftes ledere ut etter inngrep fra store
aksjonager eller et fiendtlig oppkjap.



9
Dilemmager

Den internagonae litteraturen viser at utformingen av systemene
for eierskap og kontroll i det private naaringslivet gir opphav til flere
dilem-maer eller malkonflikter. Enkelte eksempler pa dlike
dilemmaer skal gisi det falgende.

Det e allmenn enighet om at store eiere har best forutsetninger
og motivasion for a overvake den daglige ledelsen i et sdskap. For
at det skal vege tilgang pa dike eiere kan det vage nedvendig at
et samfunn gir muligheten for at bestemte akterer kan samle opp
store mengder kapital, enten i form av store private formuer eller
i form av pengons-kapital som kan investeres i private selskaper.
Begge muligheter kan komme strid med andre hensyn i et samfunn.
Oppbyggingen av store private firmaer kan gjegre det ngdvendig
med et skattesystem eller skatteregler som kolliderer med politiske
malsetninger om for eksempel omfordeling. Oppsamling av
pengjonskapital som settes inn i nagings-livet kan tilsvarende kreve
en saising pa private pensonsopplegg, som kan bryte med en
politisk prioritering av offentlige pengjonsordninger.

Frambringelsen av sterke eiere kan imidlertid ogsd skje ved at
selskapsovgivningen tillater selskapene & ha vedtekter som gir
utvalgte eiere privilegerte stemmerettigheter. Dette kan for eksempel
gigres i form av ulike akgeklasser (A- og B-aksier) med ulik
stemmeandel  pa generalforsamlingen. Slike ordninger gir
muligheter for at de akgo-nagene som har de privilegerte aksene
kan ha stor innflytelse i sdl-skapene uten nadvendigvis & ha sveat
store akgeposter. Slike differen-sierte stemmerettigheter har for
eksempel vaat meget vanlig i svensk nagingdliv. Skog (1994) ando
at 80 prosent at ale selskaper som var notert pd Stockholm bgrs
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hadde akgeklasser med ulik stemmerett. Men dlike vedtekter strider
mot det grunnleggende prinsippet om én akse — én stemme, dvs.
a ale eiere ska ha like store muligheter til & pavirke de starre
beslutningene i et selskap. Et dlikt system kan dessuten gjgre det
mindre fristende for en del investorer & plassere sine penger i de
aktuelle selskapene. Dette vil isdfall kunne redusere tilgangen pa
risiko-kapital over barsen og redusere likviditeten i aksemarkedet.
Skog (1994) hevder imidlertid at svenske investorer ikke har vist
noen padtakelig motvilie mot a kjgpe aksier med begrensede
stemmerettig-heter.

Som jeg har vist foran, har det i enkelte land vaat ytret hdp om
at institusonelle investorer, saalig pengons- og aksgefond, som de
faktisk sterste eierne i private akgeselskaper, skal opptre mer aktivt
i eerrollen. Men utevelsen av aktivt elerskap kan kreve at de
institusionelle eierne er stabile p& eiersiden i de aktuelle selskapene.
Et konstruktivt eierskap kan ogsa kreve at eierne har ferstehands
kjennskap til selskapene gjennom nex kontakt og oppfelging, for
eksempel gjennom deltakelse i selskapenes styrer. Eierstabilitet og
deltakelse i den Igpende styringen av selskapene kan imidlertid,
som vist, kollidere med gnsket om & beskytte innskyterne. For a
sikre en rimelig avkastning pa fondsmidlene og forhindre for store
tap legges det stor vekt pa at fondene ska redusere risikoen ved a
spre sine investeringer pa et sterre antall selskaper. Av samme
grunner tilstrebes det at fondene til enhver tid skal kunne selge seg
ut av og kjgpe seg inn i selskaper, avhengig av priser og utsikter i
selskapene Dette gjgr det svaat vanskelig & forplikte seg til den
eierstabilitet og oppbygging av kompetanse som er ngdvendig for
& kunne opptre som en god eier.

Store eiere vil, som pavist av Schleifer og Vishny (1997), kunne
styre selskapene pa mater som er til ulempe for
minoritetsaksonager. Rettslig beskyttelse av de mindre aksjonaaene
er derfor viktig. Men denne beskyttelsen kan bli si streng at store
gleres interesse i & innta kontrollposisoner blir redusert. Et eksempel
pa dette kan vege strenge krav til dpenhet og informasion fra
selskapene, som for bade ledelse og store eiere kan oppleves a frata
dem strategiske fordeler i selskapenes produktmarkeder.
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| flere land har stemmerettsbegrensninger vaat benyttet som et
middel til & beskytte minoritetsaksonaaer, dvs. at en stor aksjonaa
bare far stemme for en begrenset prosent av sine aksjer. Denne type
begrensninger har dessuten ofte veat  benyttet som hinder for
fiendtlige oppkjegp. Ulempen ved slike ordninger er at selv nye eiere
som har kjgpt seg opp gjennom «vennlige» oppkj@p, kan bli hindret
fra & innta en posison i selskapet som sikrer kontroll over den
daglige ledelsen.

Det e e dilemma melom gnsket om nasona kontroll i
nagingsliivet og et gnske om en best mulig tilgang pa investeringer
fra utenlandske investorer. | mange land legges det stor vekt pa at
viktige deler av nagingslivet ska vage under nagona kontroll. Dels
kan det vezre ren nagona stolthet som ligger til grunn for en slik
politikk. Like viktig e a en i mange land har erfart at viktig
kompetanse forsvinner ut av landet dersom bedrifter kjgpes opp og
hovedkvarterene i selskapene flyttes til andre land. Det er dessuten,
som sentrale informanter har pdpekt overfor undertegnede, ofte
lettere & gjere forretninger med akterer som holder til i samme land.
En ser da ogsd at det i mange land er en rekke mer eller mindre
sinnrike konstruksjoner som hindrer at private selskaper kan kjgpes
opp av utenlandske bedrifter. Dette gjelder bade Frankrike, Japan,
Sverige og Tyskland. Krysselerskap, pyramidale eierstrukturer
(holdingselskaper eier akgeposter |1 selskaper som igien eier
akgeposter | nye selskaper, osv.), stemmerettsbegrensninger, banker
som eiere, utstrakt styrerepresentasion for ansatte, — er ale
eksempler pa dike ordninger.

Slike ordninger kan imidlertid bidra til a redusere tilgangen pa
utenlandsk kapital. Utenlandske investorer kan nemlig vegre seg
for & skyte kapital inn i de nasjonale selskapene med mindre de far
adgang til & erverve akseposter som gir reell innflytelse i
selskapene. Tilsvarende kan muligheten for a store nagonale
selskaper kjgper opp bedrifter i andre land veere avhengig av at det
ikke er restriksoner mot samme type oppkjep i det hjemlige
nagingdivet.
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Noen kritiske kommentarer

Som adlerede antydet ovenfor, e litteraturen om «corporate
governance» preget av enkelte mer eler mindre eksplisitte
forutsetninger og av bestemte valg av fokus for oppmerksomheten.
Valg av forutsetninger og fokus har fert til at litteraturen etter mitt
syn har visse mangler og svakheter som jeg skal diskutere nsamere
i det faglgende.

10.1 Personlig-, familie- og statlig eide selskaper

«Corporate governance» handler farst og fremst om de selskaper
hvor det faktisk er et skille mellom eierskap og kontroll. | praksis
har dette fert til at mange av forskerne i de enkelte landene i stor
grad har kon-sentrert oppmerksomheten om det lille giktet av
barsnoterte selskaper. Men som vist foran, er ikke eier- og
styringsforholdene i de bgrsnoterte selskapene representative for
den store massen av ikke noterte, som regel sma og mellomstore
bedrifter. Disse bedriftene eies enten av sine grunnleggere, av
grunnleggerens familie, i et partnerskap mellom grunn-leggeren
eller hans familie og profegonelle investorer, eller som rene
partnerskap mellom en mindre gruppe forretningsutevere. Selv om
de (oftest) store barsnoterte selskapene omfatter en stor del av verdi-
skapningen i en nagona gkonomi, er det likevel mange av de
mindre bedriftene meget dynamiske. For eksempel har mange
framhevet den tyske «Mittelstand» av sma og mellomstore bedrifter
som selve grunn-fjellet og motoren i tysk gkonomi. | en stor del av
disse bedriftene deltar eieren (eierne) selv i den daglige ledelsen.
En finner dermed ikke det rendyrkede skille mellom eierskap og
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kontroll som e sdve forutset-ningen for mye av «corporate
governance» forskningen. Men ogsd her er spgrsmd omkring
eierskap og kontroll av betydning for bedriftenes @konomiske
velbefinnende og utvikling. Slike spgrsmd vil naamere behandlet
nedenunder i kapittel 11.

Mesteparten av litteraturen om «corporate governance» handler
om helt private selskaper. Men i flere land er, éler har staten pa
ulike vis veat tungt inne pa eiersiden i nagingslivet. | Europa er
Norge og Frankrike eksempler pa& land hvor gaten har hatt store
eierinteresser i private selskaper. Staten som eier har imidlertid veat
lite pdaktet innen-for «corporate governance» forskningen.
Overgangen til privat elerskap og mer markedsstyring i de
gsteuropeiske landene og den gkonomiske veksten i Asia har
imidlertid gitt sterre interesse for dette temaet, jf. for eksempel
Schleifer og Vishny (1997).

10.2 Ansatte leders opportunisme

Som vist foran, er et hovedpremiss for forskningen om «corporate
governance» at ansatte ledere uten kontroll fra sine eiere er troende
til disposisioner, for eksempel imperiebygging, som verken tjener
akgo-nazene eller gkonomien som helhet. Saxlig i USA har dlik
opportunis-me veat dokumentert i flere empiriske undersgkelser (se
0gsa Eisen-hardt 1989). Det er fa tilsvarende studier i Europa. Dette
premisset har imidlertid til tider nesten fatt en aksiomatisk karakter.
Det er derfor grunn til & sparre om hvilken rekkevidde det har.
Gjelder forutsetningen om ansatte lederes tilbgyelighet til
opportunisme i alle situasioner hvor eiernes kontroll er fraveerende?
Kan det ikke for eksempd tenkes at ledernes orientering og atferd
pavirkes av og dermed varierer med nasionae forskjeller i vekt pa
ansvar og lojalitet overfor aksjonaaene? Det er dessuten selv i USA
eksempler i forskningen pa at toppledere har opptradt uegennyttig
for & gke et sedskaps verdi og inntekter. | en studie av (riktignok)
advokatfirmaer har for eksempel Gilson og Mnookin (1985) vist at
flere ledende firmaer var kjennetegnet av en ikke-opportunistisk
kultur. Denne kulturen var skapt av sterke ledere som hadde gitt
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avkall pa store personlige inntekter til fordel for & bygge firmaet
som institusion med et solid renommé i markedet.

Dersom ansatte lederes opportuniame er variabel, blir det
interessant & kartlegge under hvilke betingelser de kan ventes a
vage lojde overfor sine eiere. Tilsvarende vil det veae nyttig &
undersgke nar det er fare for at topplederne forfelger mal som
verken aksjonager dler seskapet er tjent med. Som vist foran,
mener enkelte forskere at mange av oppkjgpene under
oppkjepsbaigen pa 80-tallet i USA ble stimulert av at tilgangen pa
kapital ble forbedret gjennom en rekke nye finansielle instrumenter
(som for eksempel «junk bonds»). (Se imidlertid nedenunder om
Blairs (1985) alternative teori om oppkjgpsbaigen i amerikanske
nagingdiv pa 80-tallet). Kapitaltilgangen kan sdledes vaae en faktor
som utlgser eller muliggjer lederes trang til imperiebygging. En
annen faktor kan vagre radende moteretninger innenfor lederfilosofi
og strategisk tenkning. Det sA for eksempel ut som om mange av
oppkjegpene og fusonene i det norske aksemarkedet pa 80-tallet
hentet sin inspiragion fra det som skjedde i USA.

10.3 Hvaer gat i nagingdivet

Deler av forskningen om «corporate governance» i USA pa 80-tall et
innebar samtidig en diagnose av hva som var galt med amerikansk
nagingsliv. Diagnosen var at mange selskaper i flere & hadde hatt
darlige gkonomiske resultater malt ved akseprisne. Dette var et
resultat av at lederne, som felge av skillet mellom eierskap og
kontroll, hadde kunne tillate seg & bygge imperier uten & passe pa
overskuddet. Oppkjgpene, saalig de fiendtlige oppkjegpene, var det
instrumentet som bidro til tilpasninger i selskapene som ferte til
nedbygging av over-kapasitet og okt vekt pa produktivitet og
Iegnnsomhet. Oppkjgpene bidro dessuten til at en starre del av
selskapenes kontantbeholdning ble utdelt til eierne og p& den méten
kunne bli satt inn i nye og lgnnsomme prosjekter.

Denne diagnosen og den tilhgrende foreskrivelsen av en egnet
medisin rommer imidlertid enkelte svakheter. Dels mangler den en
makrogkonomisk forstdelse av bade framveksten av problemene
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og av hvorfor oppkjgpsbeglgen vokste fram. Dels mangler den en
forstadelse for at utilfredsstillende @konomiske resultater og en
svekket konkur-ranseevne kan ha veat fordrsaket av andre
svakheter i amerikanske selskaper enn den manglende
eierkontrollen.

Jeg har ikke forutsetning for & begi meg inn i en analyse av
utvik-lingen 1 de makrogkonomiske rammebetingelser verken for
amerikanske eler andre lands selskaper. Jeg vil imidlertid nevne to
eksempler pd hvordan en i andyser av begivenheter relatert il
systemet for eierskap og kontroll har trukket inn betydningen av
makrogkonomiske forhold.

Blair (1985) hevder a den finansgkonomiske modellen ikke
forklarer hvorfor de problemene som ble antatt & henge sammen
med atskillelsen mellom eierskap og kontroll, sA «plutselig» kom
til syne i USA pa 80-tallet. Dermed klarer de heller ikke a forklare
framveksten av selve oppkjgpsbaigen i disse arene. Hennes egen
forklaring er at det tidlig pa 80-tallet fant sted en drastisk gkning i
realrenten i amerikansk gkonomi. Denne utviklingen presset dermed
opp alternativkostnadene for investorer ved a investere i de private
selskapenes aksier. Samtidig bidro denne gkningen i realrentenivaet
til & reduserer antallet lgnn-somme investeringsobjekter for de
private selskapene. Under dike betingelser var det mindre optimalt
for akgonagene & reinvestere selskapenes overskudd i selskapene.
Da var det bedre & ta ut over-skuddet og plassere det i mer sikre
verdipapirer — og likevel fa en hay avkastning. Finansmarkedet satte
derfor i verk en rekke tiltak for & tvinge selskapene til & betale ut en
sterre del av sin kontantbeholdning til akgonaaene. Overtakelser
og fiendtlige oppkjgp var ett av disse til-takene.

| sin empiriske analyse av de gkonomiske konsekvensene av
keiretsu-tilhgrighet blant japanske selskaper viser Lincoln, Gerlach
og Ahmadjian (1996) a omfordelingseffekten blant keiretsu-
selskapene ble svekket etter 1985. De tolker dette som et tegn pa
a det spesielle keretsu-systemet fra dette tidspunktet gradvis
begynte & brytes opp. En grunn til dette var antakelig at selskapene
som fglge av deregulering av finansmarkedene fikk bedre tilgang
til ekstern kapital. De ble dermed mindre avhengige av bankene for
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lanekapital, og falgelig mindre «utsatt» for kontroll og styring fra
bankenes side. Lincoln, Gerlach og Ahmadjian (1996) peker
imidlertid p& at en like viktig forklaringsfaktor bak svekkelsen av
keiretsu-systemet kan ha veat at Japan pa slutten av 80-tallet
opplevde en klart lavere gkonomisk vekst. Dette farte til at flere
selskaper fikk problemer med & klare seg. Forfatterne antar at fordi
mange selskaper i disse &rene dass for & overleve, var det vanskelig
& komme andre medlemmer i keiretsu-gruppene til unnsetning nar
disse kom opp i avorlige vanskeligheter.

| de siste ti drenes diskusion i USA om grunnene til svekket
konkurranseevne i amerikanske selskaper har en rekke faktorer vaat
tatt opp. Jeg skal ikke her ga inn i denne omfattende diskusjonen.
Som eksempler, kan det imidlertid nevnes at bade for liten satsing
pa opp-laging (Dertouzos, Lester og Solow 1988) og utilstrekkelig
utvikling av nye former for bedrifts og arbeidsorganisering
(Appelbaum og Batt 1994) har veat pekt ut som vesentlige
svakheter i amerikanske sel-skaper. Begge svekheter har vaat
resultater av gjennomgaende strate-giske valg og prioriteringer hos
amerikanske ledere, prioriteringer som ikke synes & ha blitt endret
da selskapene som felge av oppkjgpene fikk nye eiere. Mange
industrigkonomer og arbeidssosiologer peker for eksempel pa at de
ledende amerikanske bedriftene nd er blitt mer opptatt av a utvikle
det som betegnes som «high commitment organizations» eller «high
performance work organizations» (Osterman 1994). Dette er former
for bedrifts og arbeidsorganisering med stgrre vekt pa
organisatorisk fleksibilitet, blant annet gjennom desentralisering av
beslutningsmyndighet, nedbygging av grenser mellom avdelinger
og yrker, sterk satsing pa videreutdanning av de ansatte og mer
bruk av resultatavhengige belgnningsformer. Innfegringen av disse
nye ledelsess og organiseringsprinsippene er ikke gjort med noe
enkelt handgrep, men krever malbevisst satsing og lgpende
utviklingsarbeid over flere ar.

Sammenliknet med de utfordringene det er a utvikle de nye «high
commitment organizations» synes den resepten som de fiendtlige
opp-kjgpene i praksis har fulgt, & ha vaat temmelig grov og lite

o

framtids-rettet. Oppkjgpernes bidrag til a omstille de oppkjgpte
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selskapene later stort sett til & ha veart a skifte ut ledelsen, selge ut
enkeltbedrifter og trekke tilbake goder som de ansatte hadde fatt
giennom dtilltiende avtaler med ledelsen (Schleifer og Summers
1988). Disse disposigon-ene var sikkert i mange tilfelle betimelige.
Men de nye eierne synes for gvrig a ha hatt mindre & bidra med til
mer langsiktig omstilling og utvikling av selskapene.

10.4 Synet paeierrollen

Mange bidrag innenfor «corporate governance» forskningen har
giter mitt syn, implisitt eller eksplisitt, et for snevert syn pa
gierrollen. | sne vurderinger av styringsforholdene i de store
akgeselskapene tar de primaat utgangspunkt i eiernes rettigheter —
til avkastning og utbytte og til & kunne pavirke selskapenes
disposisoner. Men eierrollen innebagrer ikke bare rettigheter, men
ogsa plikter. Eierskap er ogsa en oppgave.

Som pekt pd av Harold Demsetz (1967), en av de klassiske
bidrags-yterne til «property rights» teorien, rommer eierrollen ikke
bare en rett til kortsiktig hesting, men ogsd en tilskyndelse til
langsiktig forvaltning av ressurser. Demsetz (1967) argumenterte
for at eierrettigheter vokser fram som et svar pa «eksternaiteter»,
dvs. virkninger av bruk av eiendom som er til skade enten for
brukeren selv, andre personer eler for framtidige generasjoner. Som
eksempel nevnte han overbeskatning av viltbestander.

Ut fra et slikt perspektiv har eiere ogsa ansvar for den langsiktige
forvaltning og utvikling av det selskapet de e medeiere i. Men i
store deler av «corporate governance» litteraturen beskrives
akgonazene i de store akgeselskapene som investorer hvis lojalitet
farst og fremst knyttes til forvaltningen av egen privat formue.
Denne forvatningen skjer gjennom a investere i, overvake og haste
av ulike forretnings-progekter med varierende grad av risko.
Akgonagenes lojalitet til egen finansformue ferer til a deres
primagre interesse i selskapene er a hgste av sine investeringer i form
av mest mulig avkastning, til ming mulig risiko. Og som vist foran,
gir da heller ikke systemet med fragmentert eierskap aksjonagene
saalig mange aternativer for utforming av sin eierrolle.
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Men selv n& man innenfor denne litteraturen behandler de store
gierne, med makt og interesse til & kontrollere a ressursene i
selskapene forvaltes pa en fornuftig méte, blir eierskap beskrevet
pa en smal mate. | mye av litteraturen far en inntrykk av at de store
giernes bidrag farst og fremst e & overvdke og kontrollere den
daglige ledelsen. At eierne ogsd kan ha en spesifikk kompetanse
som kan komme selskapene til gode, er et perspektiv som er lite til
stede innenfor denne forskningen.

Hvilken kompetanse kan s3 en eier ha? De gode eierne har,
ifelge Dahlback (1987), evnen til & bidra til at bedriften tilpasser seg
endringer i marked og teknologi. Denne evnen springer ut av en
generell industriell kompetanse. Denne kompetansen bestdr i at
eieren har god oversikt over nagingdivet nagonat og internasonalt
og har kunnskap om utviklingen og forretningsmuligheter innenfor
bedektede branger. Dahlback viser a mye av den generelle
industrielle kunnskapen erverves gjennom nettverk hvor en mater
eiere og ledere fra andre deler av nagingslivet. Eierens langsiktige
ansvar for bedriftens tilpasning og utvikling kan derfor kreve aktiv
deltakelse i ulike typer nettverk og nagingsfora.

10.5 Tillitsnivéet i et samfunn

Jeg refererte foran Schleifer og Vishnys (1997) interessante teori om
at selskapenes eiertype og -struktur vil vaae betinget av hvor god
rettslig beskyttelse private investorer har. Utilstrekkelig beskyttelse
reduserer grunnlaget for investorenes tillit til de aktgrene som stér
ansvarlige for aktuelle investeringsprogekter. Dette farer til sma
akge-markeder og selskaper dominert av store eiere, for eksempel
i form av familiebedrifter. Denne teorien synes & ha mye for seg.
Samtidig illustrerer den at flere forskere har en sterk fokus p3,
kanskje endog en preferanse for, a behandle utvalgte egenskaper
ved et lands «corporate goverance» system som avgjgrende arsaks-
eller uavhengige variable. De kan da lett overse at utformingen av
et lands system for eierskap og kontroll like gjerne kan skyldes mer
grunnleggende trekk ved et samfunns institusoner eller kultur. |
forhold til Schleifers og Vishnys (1997) teori kan en for eksempel
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teoretisk snu deres resonnement pd hodet og hevde at behovet for
investorbeskyttelse avhenger av graden av tillit i et samfunn og dets
nagingdiv. La Porta, Lopez-de-Silanes, Schleifer og Vishny (1996)
har selv vigt at det varierer mellom ulike land hvilket tillitsniva det
er i befolkningen. Det er rimelig & tenke seg at tillitsnivaet innenfor
et samfunn i sin tur har betydning for hvilken trygghet private
investorer har overfor medkontrahenter og dermed for deres behov
for rettslig beskyttelse. Forutsetningene for tillit innenfor
nagingdivet i et enkelt land har antakelig blant annet sammenheng
med landets sterrelse. Jo mindre et land er, desto mer oversiktelig
blir det som foregdr innenfor nagingdivet. Oversikteligheten gir
blant annet bedre grunnlag for at rykte og renommé kan bli viktige
mekanismer i kontrollen av opportunistisk atferd.

En ledende norsk investor har overfor undertegnede pekt pa at
dette er et viktig kjennetegn ved norsk nagingdiv. Han hevder at
Norge e et land preget av mye tillit og uformell sosal kontroll. Det
har blant annet fert til a klimaet for oppstarting av nye
hayteknologi bedrifter er bedre i Norge enn i mange land. En viktig
grunn til denne situagonen er nettopp at oversikteligheten gjer at
en profesonell ekstern investor med forholdsvis liten innsats av
ressurser kan skaffe seg en god vurdering av aktuelle entreprengrer.
Vedkommende kan derfor i stor grad vaare trygg for a han ikke blir
lurt. Dessuten er hukommelsen lang. Syndere vil bli husket og ikke
fa nye muligheter.

10.6 Andre bidragsyters legitime krav pa eierrettigheter

Lovgivningen i de fleste moderne gkonomier gir aksonazene rett
til det overskuddet som blir igjen etter at de andre
produksionsfaktorene har fatt sin kontraktsbestemte betaling. Det
e to begrunnelser for dette. For det farste, ses overskuddet
(»restfortjenesten») som et ngdvendig insentiv for a fa noen til a ta
pd seg oppgaven med a overvdke innsatsen til de andre
produksionsfaktorene (Alchian og Demsetz 1972). For det andre
ses overskuddet som en rimelig kompensason for den risiko
aksionagene tar ved a skyte kapital inn i et selskap. Denne risikoen



Noen kritiske kommentarer 65

bestd blant annet i at ale andre produksjonsfaktorer kan kreve a
f& dekket sine tilgodehavender overfor sdskapet fer aksjonaaene.
Ved konkurs vil derfor aksjonaarene i praksis vanligvis tape sin
investerte kapital.

| store akgeselskaper svikter disse begrunnelsene av to grunner.
For det farste, som vi har sett ovenfor, betyr aksonaaene i dike
selskaper i praksis svaat lite for den Igpende koordineringen og
overvakningen av produksionsfaktorene. For det andre er det ikke
bare akgonazene som bager risiko knyttet til sine investeringer i et
selskap. | redliteten er akgonaaenes risiko begrenset, dels gjennom
ansvarsbegrensningen som er knyttet til selve akgesdskapsformen,
dels ved at de fleste akgonaaer har redusert risikoen gjennom en
diversifisert akge- dler investerings-portefglje. | en moderne
gkonomi er det andre grupper av bidragsytere til et selskap som
barer en like viktig risiko som aksjonagrene. Mange har saalig veat
opptatt av den risiko som bages av de ansatte i kunnskapsbasert
produksion og tjenesteyting (Blair 1995, Milgrom og Roberts 1992).
Det pekes pa at i kunnskapsbedrifter er de ansattes kompetanse og
kvalifikagoner den avgjegrende innsatsfaktoren, ikke finanskapital.
Det hevdes at disse kvalifikagonene i stor grad er firma-spesifikke,
dvs. a de er tilegnet og bare kan komme til nytte i det bestemte
firmaet. De ansattes investeringer i ervervelsen av dike firma-
spesifikke kvalifikagoner innebager en risko for de ansatte.
Dersom de blir oppsagt eler firmaet g& konkurs, kan deii liten grad
benytte og fa avkastning av disse kvalifikasionene i andre bedrifter.
Denne risikoen framheves som et argument for at ansatte med
verdifulle, men bedriftsspesifikke kvalifikasjoner, begr fa
elerrettigheter pa linje med de aktarer som bidrar med finanskapital,
dvs. de tradisionelle aksjonagrene.



11
Eierskap og kontroll i familiebedrifter

11.1 Innledning

Mesteparten av forskningen om «corporate governance» handler
om kontrollproblemene i selskaper der det er et skille mellom
glerskap og daglig ledelse. Som pekt pa foran i kapitel 10, blir
denne litteraturen dermed lite dekkende for det store antallet
bedrifter hvor den daglige ledelsen ivaretas av personer som
samtidig e eere i bedriften. Dette omfatter grindereide bedrifter,
familiebedrifter og ulike typer partner-skap. Flere av de temaene og
problemstillingene som behandles i «corporate governance»
litteraturen er imidlertid likevel ogsd interes-sante for disse typene
bedrifter. | dette kapitlet skal jeg derfor ta opp enkelte av disse
temaene og se pa hvordan de har blitt behandlet i forskningen om
eierstyrte og familieeide bedrifter.

Det e imidlertid ikke helt enkelt & avgrense hva som er familie-
bedrifter. | litteraturen er det gitt en rekke ulike definigoner av
begrepet familiebedrift. Av plasshensyn skal jeg her ikke gjengi de
mange forskjellige definigonene De viser imidlertid at det er
nedvendig & drefte ulike dimengoner ved familieeie som firmaform
og utvikle en typologi over ulike typer familiebedrifter. En ber blant
annet skille mellom:

(i) Ferste generagons entreprengrbedrifter og bedrifter som er
overtatt av familiemedlemmer i annen eller senere
generasjoner.
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(ii) Om familiemedlemmene arbeider i bedriften til daglig, eller
bare styrer bedriften gjennom deltakelse i bedriftens styre.

(iii) En kan muligens ogsa skille mellom bedrifter hvor bare én
representant for familien sitter som toppleder, og bedrifter
hvor flere av familiemedlemmene har sitt daglige arbeid.

(iv) Bedrifter som er fullt ut eid av en (eventuelt flere familier), og
bedrifter hvor familien(e) bare eier en viss (starre eller mindre)
andel av akgene i selskapet. Hvor stor andel av aksiene i en
bedrift bgr en familie eie for at en skal betegne bedriften som
familieeid? Bar familien ha kontroll over mer enn 50 prosent
av akgene, eler holder det med en mindre andel av akgene?
Dette vil mye avhenge av hva dags forstéelse en har av
begrepet kontroll. Hva vil det si & ha kontroll over en bedrift,
og hvor stor eierandel av akgene er tilstrekkelig til & uteve
reell kontroll? Det kan her som illustrasion vises til at en i
amerikansk forskning i flere ar har vaat enige om at det i store
akgesalskaper er fullt mulig a ha reell kontroll med helt ned
mot bare 5 prosent av akgene.

Det e ogsa ngdvendig a diskutere naamere hva en skal mene med
en familie. Her kan en for eksempel skille mellom familie som en
gruppe mennesker i samme hushold, og familie i betydningen slekt.
| det sste tilfelle vil familien omfatter en starre eller mindre gruppe
mennesker som pa ulike méter e besektet med hverandre. En
familiebedrift som eies og styres av en husholdsfamilie vil
ngdvendigvis fa et annet preg enn en bedrift hvor eierne bare
tilherer samme slekt. Og hva ska en betrakte som grensene for a
betegne en bedrift som familieeid? Er et firma hvor eierne bare
fijernt er i familie med hverandre, & regne som en familiebedrift?
Begrepet eller kategorien «familiebedrifter» kan sdledes dekke
over en rekke variagoner i eier- og styringsform. Ved a kombinere
de ulike dimengonene kan en komme fram til en eller flere
typologier over familiecide bedrifter. Jeg skal ikke g naamere inn
pa alle disse mulig-hetene her. Det kan imidlertid pekes pa at
egenskapene ved familie-bedriftene i stor grad varierer med
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bedriftenes sterrelse. En situagon hvor eieren og flere medlemmer
av hans familie alle arbeider til daglig i bedriften er vanligere i
mindre enn i store bedrifter. | starre familie-bedrifter finner en oftere
at familien utelukkende bekler posisjonen som toppleder eller farst
og fremst deltar i bedriftens styre.

Pa denne bakgrunnen er det ikke overaskende at de
forskningsbidrag som jeg skal presentere i det felgende, har tatt
utgangspunkt i til dels ulike definigoner av hva en familiebedrift er.
Der hvor det er relevant for & forsta eller vurdere resultatene skal
jeg peke pa hva slags definigon forskeren(e) har bygget pa

Hvor utbredt er familieie i nagingslivet? Siden svaret pa dette
sparsmalet i stor grad vil avhenge av hva slags definison av en
familiebedrift som velges, er det naturligvis vanskelig & gi noe
sikkert svar. Familiebedrifter kan dessuten vage juridisk organisert
pa ulike mater. 1 Norge kan de for eksempel vage organisert som
blant annet ansvarlige selskaper og aksjeselskaper. | USA kan de
tilsvarende vaae organisert som henholddsvis «sole proprieorships»,
«partnerships»  eler «corporations» (Megginson 1997). Ikke
uventet, varierer derfor an-slagene pa andelen familiebedrifter i de
ulike vestlige landene en god del, fra noe over 50 prosent til godt
over 80 prosent.

Eierfamiliens eierandel sier dessuten ikke mye om den faktiske
kontrollen som eierne kan ha over et sddskap. | en na klassisk studie
viste Zeitlin (1974) a noen av de sterste selskapene i USA var
familie-kontrollert uten at familiene hadde flertallet i selskapene.
Familiene utevet sin kontroll dels direkte gijennom posigonen som
en av de sterste akgonagene, og dels indirekte gjennom kontroll
over eller innflytelse gjennom truster, stiftelser og
finansieringsingtitusoner som ogsa hadde aksieposter i de aktuelle
selskapene. Flere av disse selskapene kunne dermed riktignok ikke
karakteriseres som familiebedrifter i klassisk forstand, men
familieinnflytelsen over selskapene var likevel betydelig.

Hvilke temagr og problemstillinger fra «corporate governance»
forskningen er saalig interessante for familiebedrifter? Som vist
foran, har en stor del av bidragene innenfor denne forskningen
festet oppmerk-somheten pa de kontrollmekanismene som kan bidra
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til & sikre at eiernes interesser blir ivaretatt av den daglige ledelsen.
N&r eierne i familie-bedrifter selv tar hdnd om den daglige ledelsen
selv, blir imidlertid flere av disse kontrollmekanismene ikke like
relevante. Men selv. om det i familiebedrifter ikke er noe skille
mellom elerskap og daglig kontroll av bedriften, kan en likevel
sparre i hvilken grad eierrollen blir ivaretatt i dike bedrifter.
Teoretisk kan en hevde at eierrollen rommer en «forpliktelse» til &
sikre bade en Igpende avkastning og en langsiktig forvaltning og
utvikling av verdiene som ligger i bedriften. Det blir da et
interessant spersmd hvordan eierne i familiebedrifter har innrettet
seg a for & sikre at disse eierhensynene blir best mulig ivaretatt. |
den tidligere litteraturen har flere forskere ssalig vaat opptatt av at
bedriftenes styrer kan vaae et viktig instrument for ivaretakelsen av
disse eierhensynene. | tréd med dette har det blitt gkt interesse for
& studere hvordan styrene er organisert og faktisk virker i
familiebedrifter. Det er imidlertid forelgpig gjennomfert fa studier
om dette temaet. Jeg skal i det falgende gjengi resultatene av
enkelte av disse studiene.

Kjernen i «corporate governance» forskningen er at eierskap er
en faktor som har reell gkonomisk betydning for selskapene. Denne
forskningen forutsetter at det faktisk gjer en forskjell om et selskap
kontrolleres av sine eiere enn av de daglige, ansatte lederne. En av
de beste métene & etterprove denne grunnforutsetningen pa vil
dermed vage & sammenlikne den gkonomiske atferden og de
gkonomiske resultatene i bedrifter som er eierdominerte med
selskaper med fragmentert eierskap. Det er gjennomfert flere studier
hvor nettopp dette temaet har veat i sentrum for forskernes
oppmerksomhet. Jeg ska i det fglgende presentere resultatene fra
to typer dike studier: (i) Undersgkelser av familiebedrifters
kapitalstruktur og innhenting av ekstern kapital. (ii) Undersgkelser
av de gkonomiske resultatene i familiebedrifter sammenliknet med
bedrifter med en annen eierform.

Et sentralt tema i «corporate governance» forskningen har veat
forholdet mellom store, dominerende eiere og minoritetsaksjonaerer
i de samme selskapene. | en rekke famliebedriftene og de eierstyrte
bedriftene er en del av akgene solgt ut til eksterne investorer. Det
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kan for eksempel vage spesaiserte investeringsselskaper som
bidrar med ngdvendig kapital og med kompetanse som
familieselskapene selv mangler. Disse eksterne eierne er som regel
i minoritetsposision. Det er dermed et interessant sparsmd i hvilken
grad og hvordan eierfamilien tar hensyn til og relaterer seg til disse
minoritetsakgonagenes interesser. Det synes imidlertid ikke & ha
vaat giennomfert studier som spesielt har tatt opp dette spersmalet.
Det ma derfor overlates til videre forskning.

11.2 Styret i familiebedrifter

Mange observatgrer har hatt inntrykk av at familiebedrifter i liten
grad har tatt i bruk styret som et viktig styringsorgan i bedriftene.
Det kan vaare ulike grunner til dette. En viktig grunn kan veare at det
rett og dett er mindre behov for et styre n& eierne selv har hand om
den Igpende styringen av bedriften. Da kan de til enhver tid selv ta
de bedutninger som er nedvendige og trenger ikke & konsultere
andre enn eventuelt de gvrige familiemedlemmene. En annen grunn
kan vaae a mange eierledere har en personlig og uformell
bedutningsstil. Dette forer til a de foretrekker minst mulig
formalisering av administragon og styring i bedriften (Goffee og
Scase 1985). Det har ogsa vaat pekt pa at mange eierledere er lite
villige til & delegere beslutninger og myndighet til andre (Goffee og
Scase 1985). | trdd med dette kan en tenke seg at de i liten grad
gnsker ala et selvstendig styre ta viktige beslutninger i firmaet.

Inntrykket av a familiebedrifter har en underutviklet
styrefunksion baserer seg dels pa erfaringene til private konsulenter
og dels pa resultater fra et féal case-studier. De fa statistiske
undersgkelsene som har vaat giennomfert, gir derimot et mer variert
bilde av situasjonen.

| en surveyundersgkelse av et utvalg italienske bedrifter fant for
eksempel Corbetta og Tomaselli (1996) at det store flertallet av
familiebedriftene (86 prosent) faktisk hadde et styre. De definerte
familiebedrifter som bedrifter som enten var direkte eid av én
person, av en gruppe familiemedlemmer, eller en liten gruppe
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akgonager som var bundet sammen jennom gjensidige avtaler.
Blant de fa bedriftene i utvalget som ikke falt innunder denne
definisonen, hadde alle opprettet et eget styre. 60 prosent av
styrene i familiebedriftene hadde ingen eksterne styremedlemmmer.
| disse styrene var ale styremedlem-mene familieeiere €eller interne
ledere. For gvrig varierte det hvor mange styremedlemmer
familiebedriftene hadde og hvor aktive styrene var. 19 prosent av
familibedriftene med styrer hadde bare 2-3 styremedlemmer. De
fleste, 60 prosent, hadde styrer med 4-7 medlemmer. Om lag
havparten av styrene hadde feare enn 6 meter i éaret, 37 prosent
hadde 6-12 mgater, og resten mer enn 12 mgter. Men styrene i
familiebedriftene lot til & beskjeftige seg med de samme spgrsmd
som andre bedrifter. Dette kom blant annet til uttrykkk ved at naar
60 prosent av tiden i styremgtene ble benyttet til diskuson og
beslutninger om strategi. Det var dessuten tydelig at styrene ikke
var betydningsigse organer. Flertallet av styremedlemmene sa pa
styret som et nyttig organ, og mente at styret og dets medlemmer
har reell makt i selskapet.

Men hvordan er styrefunksonen ivaretatt i familiebedrifter
sammen-liknet med andre bedrifter? | en britisk studie
sammenliknet Westhead og Cowling (1996a) familiebedrifter og
ikke-familiebedrifter langs flere dimengoner av bedriftenes
styringssystem. De to forskerne definerte en familiebedrift som et
firma hvor mer enn 50 prosent av stemmene eies av en enkelt
familiegruppe som er forbundet gjennom blodsband eller giftermal,
og hvor firmaet betraktes & vaae en familiebedrift. De fant ingen
forskjell mellom familiebedrifter og ikke-familiebedrifter nar det
giadt antallet styremedlemmer. Det gjorde derimot Cromie,
Stephenson og Monteith (1995) i en undersgkelse fra Nord-Irland.
| denne undersgkelsen ble et selskap betraktet som en familiebedrift
n& (i) mer enn 50 prosent av akgene var eid av en familie, (ii) en
familie kan uteve stor grad av kontroll over bedriften, og (iii) en
vesentlig andel av lederne kommer fra en familie. Begge
forskergruppene fant imidler-tid at familiebedrifter hadde faare
eksterne styremedlemmer enn ikke-familiebedrifter. Samtidig fant
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Cromie, Stephenson og Monteith (1995) at familiebedrifter likevel
benyttet seg av eksterne rédgivere i utstrakt grad.

Som en ser, er det selv i denne lille gruppen av studier ulike opp-
fatninger om hva som  kjennetegner en familiebedrift. Slike
forskjeller gjar det noe usikkert om resultatene er sammenliknbare.
Generelt synes det likevel grunn til & trekke den dutningen at
familiebedrifter stort sett er opptatt av & benytte styret som et aktivt
styringsorgan. men a de e mer forbeholdne enn andre bedrifter
mot & slippe til eksterne styre-medlemmer.

11.3 Familiebedrifter og ekstern kapital

Det har veat hevdet at familiebedrifter vegrer seg mot & hente inn
eller dippe til ekstern kapital (Lazonick 1991; Payne 1984).
Eierfamiliene unngdr i det lengste & ta opp lan i kredittinstitusjoner,
hevdes det, og de anser det som lite gnskelig & hente inn ny kapital
giennom emision eller salg av akger til utenforstdende. Grunnen til
dette er at eierne frykter & miste kontrollen over familiebedriften ved
at de eksterne kapitaleierne forlanger medinnflytelse pa driften av
familiefirmaet. Denne pastanden har veat etterprevet dels innenfor
gkonomisk historie og dels gjennom statistiske undersgkelser fra var
egen tid.

| en historisk studie av store franske familiebedriftene i farste del
av dette &hundret har Chadeau (1993) demonstrert hvordan flere
av dem, i motsetning til den nevnte pastanden, hentet inn ny kapital
ved & utstede nye akger for sag i investormarkedet. Han viser at
det sselig var to grunner til at de «vaget» & gjare dette. For det
forste ga det franske lovverket familiebedriftene anledning til a
utstede nye akger med begrenset stemmerett. Familieeierne beholdt
sdledes salv preferanse-akgene. For det andre synes ikke fravaeret
av stemmerett & ha avholdt investorer fra & kjgpe akser i de store
franske familiebedriftene. Dette skyldtes at Frankrike pa denne tiden
hadde en skattepolitikk som gjorde det fordelaktig for personer a
inneha aksier og obligasioner. Eierfamiliene kunne fglgelig hente
inn ekstern kapital uten & miste kontrollen over familiebedriften.
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Anledningen til & utstede aksjer uten stemmerett ble imidlertid ved
en lovendring i 1935 gjort ulovlig.

| en gkonomisk higorisk undersgkelse av svenske familieeide
malingsbedrifter (Johanson 1993) framkom det at ekspansjonen og
investeringene i hovedsak ble finansiert ved & playe overskuddet
tilbake i bedriften. Disse overskuddene var i mange ar sa store at
det ikke var behov for saalig mye «fremmed» kapital. P4 dutten av
1960-&rene ble det imidlertid behov for store investeringer i nye
lagrings- og distribu-gonssystemer. Kapital fra egne overskudd var
da ikke lenger tildrekke-lig. Et av selskapene utstedte da nye aksjer
som ble lagt ut for offentlig salg. Det samme selskapet tok ogsa opp
store banklan for & finansiere moderniseringen.

Agrawal og Nagargan (1990) har studert kapitalstrukturen i et
utvalg bersnoterte selskaper i USA. | sin studie tok de utgangspunkt
i barsnoterte sdskaper som ikke hadde langsiktig gjeld, — i at 100
selskaper. Disse selskapene hadde ogsd svaat lite kortsiktige gjelds-
forpliktelser. Formalet med deres studie var a forsgke & forklare
hvorfor disse bedriftene hadde valgt en slik finansiell strategi. De
sammenliknet disse selskapene med et utvalg bedrifter av samme
darrelse og i de samme bransjer, men med en langsiktig gjeld
tilsvarende minst 5 prosent av selskapets verdi. De to forskerne fant
for det forste at de «gjeldfrie» selskapene hadde sterre aksjekapital
enn sammenliknings-gruppen, men faare akgonsger. De fant for
det andre a i disse firmaene var langt oftere minst en av
seniorlederne i dekt med en annen av topplederne eller et av
styremediemmene. De tolket dette som tegn pa at i disse bedriftene
var familier i sterre grad innvolvert i den daglige driften enn i
sammenlikningsgruppen. Og i disse familiebedriftene hadde
toppledelsen og styremedlemmene starre akgeposter enn i de @vrige
bedriftene. Deres tolkning av disse funnene er at i bedrifter hvor
familier er engagert i den daglige driften forsgker ledelsen a unnga
gjeld for & gjegre bade egen og familiens formue og menneskelige
kapital mindre risikoutsatt. Denne studien synes dermed & bekrefte
at familiebedrifter faktisk vegrer seg mot ekstern lanekapital. Men
som det antydes i artikkelen, synes ikke grunnen til denne strategien
a vage engstelse for & miste innflytelse til for eksempel langivere.
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Primaat er hensikten & redusere risikoen for tap. En kan § at i en
familiebedrift er ale eggene samlet i en kurv. Familien har bade sin
formue og sin sysselsetting forankret i familiebedriften. De foler det
derfor mer nadvendig & sikre seg mot tap.

| en studie av spanske familiebedrifter fant Gallo og Vilaseca
(1996) at disse bedriftene hadde lavere gjeldsgrad (i prosent av
aksiekapitalen) enn gjennomsnittet av spanske bedrifter. For a bli
regnet som en familiebedrift i denne undersgkelsen méatte mer enn
50 prosent av akgene i selskapet vaae eid av en familie og minst
et medlem i eierfamilien vaare med i selskapets toppledelse. Hele 27
prosent av familiebedriftene hadde ikke gjeld i det hele tatt, men
finansierte sine investeringer gjennom tilbakeholdte overskudd.
Forfatterne tolket disse resultatene som uttrykk for at familieeierne
frykter de personlige og sosiade konsekvensene av konkurs i en dik
grad at de blir mindre risikovillige i sin finanspolitikk enn andre
bedrifter. Forskerne under-sgkte ogsa selskapenes utbyttepolitikk.
De fant ingen sammmenheng mellom selskapenes avkastning og
sterrelsen pa det utbyttet som ble utbetalt til aksjonagene. Dette
resultatet er antakelig et tegn pa hvilken vekt en del familiebedrifter
legger pd& & holde igjen overskuddet i bedriften for senere
investeringer.

En kunne kanskje tenke seg at familiebedriftenes relativt lave
gjeldsgrad ogsd hadde sammenheng med en viss skepsis hos
kreditt-institusionene mot & lane dem penger. Men Bopaiah (1998)
viser at dette ikke er tilfelle. | en studie av familiebedrifters (én
familie eier mingt 50 prosent av akgene) bruk av handelskreditter
fant de tvertom at slike bedrifter hadde bedre tilgang pa kreditt enn
ikke-familie-bedrifter. Etter Bopaiahs (1998) syn viser dette at
langivere og kreditt-givere vurderer familieierskap som en eierform
som gir insentiver for atferd som reduserer farene for «moral
hazard» hos |antakerne.

Alt i alt bager de foregdende studiene bud om at familiebedrifter,
som tidligere hevdet, er forsiktige med & dlippe til «fremmed»
kapital. De foretrekker s lenge som mulig a finansiere ekspansjon
av egen drift. Og det er sannsynllig at de avstemmer sine
vekstambigoner til denne preferansen. Men familiebedriftenes
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forhold til ekstern kapital synes samtidig i stor grad & veae pavirket
av ytre omstendigheter. Nar de er nadt, henter de inn kapital fra
eksterne kilder for & finansiere investeringer. Viljen til dette synes
dessuten influert av hvor gunstige rammebetingelser myndighetene
har trukket opp for familiebedriftene, jf. det franske eksemplet.

11.4 @konomiske resultater i familiebedrifter

Ifelge den klassiske teorien om «managerial capitalism» er eierne
opptait av & maksimere verdien av sine akser, mens de ansatte
ledernes interesse e & maksimere sn egen nytte gjennom @kt
inntekt, makt, status og trygghet. Prinsipal-agent teorien har pekt pa
at i selskaper med et skille mellom eierskap og kontroll vil denne
forskjellen i interesser gi opphav til forskjellige agentkostnader.
Disse kostnadene omfatter dels kostnader forbundet med & overvake
a de ansatte lederne opptrer i pakt med eiernes interesser. Dels
omfatter de kostnader med & skrive og gjennomfere kontrakter som
motiverer lederne til a ta hensyn til eierne. | selskaper hvor eierne
samtidig har hdnd om den daglige ledelsen, som i familiebedriftene,
kan dermed slike agentkostnader unngds. En skulle vente at dette
blant annet gir seg utslag i sterre effektivitet og lennsomhet enn i
selskaper med et skille mellom eierskap og kontroll. Men
familiebedriftenes lgsning av agentproblemene kan isteden gi
opphav til andre kostnader. Konsentrasonen av eierskap medfarer
for eksempel en mer begrenset risikospredning for elernes verdier.
Dette kan fore til lavere investeringer og mer begrenset vekst enn
i firmaer med bedre muligheter for risikospredning.

Det er sdledes teoretiske grunner til & vente at familiebedrifter er
mer legnnsomme enn andre bedrifter. Men det er ogsd teoretisk
grunnlag for & hevde at familiebedrifter pa grunn av begrenset
risikospredning ikke foretar de investeringer som e ngdvendig for
& utnytte |lgnnsomme forretningsmuligheter.

Dette sSiste er et synspunkt som st&r sentalt i historikeren Alfred
Chandlers (1990) forsgk pa & forklare hvorfor britisk nagingsliv fra
forrige arhundreskiftet sakket bakut i forhold til utviklingen i
nagings-livet i USA. Han peker pa at en viktig forskjell mellom
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nagingdivet i de to landene var eierforholdene. Det britiske
nagingdivet var dominert av et stort antall personlig eide og ledede
bedrifter, dvs. familiebedrifter. | USA hadde derimot naxingslivet
utviklet seg fra en «personlig» til en «managerial» kapitalisme, med
faare, men starre selskaper ledet av profesonelle ledere og med et
mer spredt eierskap enn i Storbritannia. De personlige kapitalistene
i Storbritannia var, ifelge Chandler (1990) uvillige til & foreta de
investeringene som var ngdvendige for utnytte den nye teknologien
0og 04 inn i de nye markedene som &pnet seg pa denne tiden.
Sammenliknet med de amerikanske selskapene, forsemte de spesielt
4 gjore de tredelte investeringene i storskalaproduksjon,
internagonal markedsfgring og moderne ledelsessystemer. Disse
for-semmelsene farte til lavere gkonomisk vekst i Storbritannia enn
i USA.

Hva ser s3 den empiriske forskningen i dag? Er det forskjeller
mellom familiebedrifter og andre bedrifter nar det gjelder
investeringer og gkonomiske resultater? De forholdsvis fa studiene
som har beskjef-tiget seg med dette spgrsmalet har kommet opp
med noe ulike funn.

Westhead og Cowling (1996b) fant ingen forskjeller mellom
familiebedrifter og ikke-familiebedrifter ndr det gjaldt @konomiske
resultater. (Jf. deres definison av en familiebedrift under 11.2). De
fant heller ingen forskjeller i vekst i omsetning. Den statistiske
metoden som ble benyttet i denne studien kan imidlertid ikke sies
& ha vaat tilfreds-stillende. (De sammenliknet gjennomsnittstall for
et utvalg familie-bedrifter med et «matchet» utvalg av ikke-
familiebedrifter.)

| en datistisk sett langt mer sofistikert undersgkele av
barsnoterte familiebedrifter innenfor tekstilindustrien i USA fant
derimot Kang (1998) at familieeie faktisk har positiv betydning for
bedriftenes gkonomiske resultater. Et selskap ble vurdert & vage en
familiebedrift dersom en familie var sterste akgonag eller var en av
de fem sterste aksonagene i selskapet. Kang (1998) hadde saledes
en mer vid definision av hva som kjennetegner en familibedrift enn
flere av de studiene som har vaat presentert i det foregdende. Han
fant blant annet en positiv effekt pa bade avkastning pa kapitalen
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og pa verdien av selskapets aksier (malt ved Tobins Q) av at sterste
akgonaa er en familie.

Han fant videre at familieselskapenes gkonomiske atferd varierte
med om bedriften var eid av tidlige eller senere generasjoner i
familien. Familiebedrifter som var eid av grunnleggeren selv eller
arvinger i annen og tredje generagon viste seg a investere mer enn
ale andre typer bedrifter. Kang (1998) peker pa at dette funnet er
i grid med Chandlers (1990) beskrivelse av personlige kapitalister
som forbeholdne overfor investeringer. Kang (1998) fant ogsa at
disse tidlig generagons familiebedriftene hadde faare ansatte i
forhold til omsetningen enn andre bedrifter innenfor tekstilbrangjen.
Han tolket dette som et resultat av at arbeidskraft var blitt erstattet
med nye maskiner, og a dette i seg selv var et klart tegn pa disse
familiebedriftenes vilje til & forbedre sin konkurranseevne.

Et interessant funn i Kangs (1998) studie er at tilstedevaarelsen
av store eiere uten sosae band til selskapene, stort  sett
ingtitugonelle investorer, ikke hadde noen effekt verken pa
investeringer, effektivitet eler avkastning. Disse institusjonelle
gierne synes sdedes ikke & ha hatt den pavirkning av selskapets
disposisioner og resultater som deres eierandeler skulle tilsi. Kang
(1998) forklarer dette funnet med at de institusionelle investorene
farst og fremst er finansielt orientert og mangler bade den formelle
autoritet, sosiale innflytelse og ekspertise som familieeierne har.

| en spansk studie av familiebedrifter fant Gorriz og Fumas
(1996) at familiebedrifter faktisk gjennomsnittlig er mer effektive
enn andre bedrifter. Samtidig viste det seg at de familiebedriftene
som inngikk i analysen ikke var mer lgnnsomme enn de selskapene
de ble sammen-liknet med. Det framkom imidlertid at
familiebedriftene gjennomsnittlig var mindre. Forfatterne tolket dette
som et resultat av en bevisst avveining mellom vekst og et @nske
om & redusere eksponeringen for risiko. Gorriz og Fuméas (1996)
hevder at disse funnene antyder at en bevisst vegring mot a vokse
forer til at familiebedriftene ikke far utnyttet sin sterre grad av
effektivitet til & gke selskapets lannsomhet. De velger med andre
ord & operere med en starrelse pa bedriften som er mindre enn det
som ville kunne ha maksimert avkastningen. Disse resultatene



innebager dermed en viss stette til de teoriene jeg presenterte i
apningen av dette avsnittet og til Chandlers (1990) mer generelle
tese om familiebedrifter.

Et interessant bidrag fra forskningen om familiebedrifter, som

Kangs (1998) studie illustrerer, er pavisningen av at elerformens
Letlffﬁbakblfvariere med hvilken fase eller generason selve

eierfamilien er i. Tilsvarende har Chaganti og Schneer (1994) vist
at den gkonomiske effekten av at eierne samtidig har ansvar for den
daglige ledelsen kan avhenge av hvordan eierlederen fikk sin
posigon. Chaganti og Schneer (1994) sammenliknet spesielt
bedrifter hvor eierlederen (i) selv etablerte bedriften (ii) kjgpte en
alerede etablert bedrift, eler (iii) arvet den. De fant a avkastningen
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«Corporate governance» isinternationally af ast growing reasearch field. Thisresearch
is based upon a growing concern that the top management of large corporationsistoo
much focussed upon building empires at the expense of the profitability of the
corporations. This concern has motivated scholarsto study what mechanisms thereare
in nationd economies for disciplining top managers to pay sufficient heed to the
interests of the owners and other stakeholders of the corporations. The use and
effectivenessof particular control mechanisms vary, however, with thestructure of the
governance system of the individual countries. Redlizing this fact, has stimulated an
increasing interestin carrying out comparative studies of national governance systems.
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| denne rapporten gis det en oversikt over internasjonal
forskning om det som pa engelsk betegnes som «corporate
governance». Under overskriften «cor porate gover nance»
har det i mange land veart en voksende offentlig diskusjon
om hvordan private selskaper eles og kontrolleres. Hele
denne diskusionen bygger pa et utbredt inntrykk av at
ansatte toppledere i store bedrifter mer er opptatt av a
forfelge egne mal enn & ivareta eiernesinteresser. | gkende
grad ser bade aksjonaaer og mange politikere en fare for
at ansatte toppledere bruker sin makt til & bygge imperier
pa bekostning av selskapenes |annsomhet. | forskningen
0om «cor porate governance» har en derfor for det farste
studert de ordninger som kan sikre at topplederne opptrer i
pakt med interessene til eierne eller andre viktige
bidragsytere til selskapene. Sike ordninger omfatter for
eksempel akgonaaenes lovbaserte rettigheter og

sel skapenes styringsorganer, insentivkontrakter for
toppledere, markedet for foretakskontroll, og bankenes
kontroll med selskapene de har Iant ut midler til. For det
andre har det vaa't en voksende oppmerksomhet om de
systemene for eierskap og finansiering en finner i ulike
land. Forskningen har vist at det er store forskjeller mellom
eiersystemene i for eksempel land som Japan, Tyskland,
Sorbritannia og USA.

Trygve Gulbrandsen

Internagonal forskning om
elerskap og kontroll 1 privat
nagingdiv

ISBN 82-7763-119-7
ISSN 0333-3671

Alsbuleeu renld | [jo1uoy Bo dexsiel wo Buluys.o) [euokeulsiu| uaspue.qne anbAI L

ISF, Munthes gate 31, 0260 Oslo. TIf 23 08 61 00 Faks
23086101

Rapport 99:3

aSI



