RAPPORT 2004:8

Trygve Gulbrandsen
Temaer og problemstillinger for videre

forskning om eierskap i Norge



© ISF 2004
Rapport 2004:8

Institutt for samfunnsforskning
Munthes gate 31

Postboks 3233 Elisenberg
0208 Oslo
www.samfunnsforskning.no

ISBN: 82-7763-196-0
ISSN: 0333-3671

Materialet i denne rapporten er omfattet av andsverklovens bestemmelser. Det er lagt
ut painternett for lesing pa skjerm og utskrifter til eget bruk. Uten saarskilt avtale med
ISF er enhver eksemplarfremstilling og tilgjengeliggjering utover dette bare tillatt i
den utstrekning det er hjemlet i lov.

Utnyttelse i strid med lov eller avtale kan medfare erstatningsansvar, og kan straffes
med bgter eller fengsel.



Innhold

0T (o] o TS 5
INNIEANING ... 7
Eiersystem, eiertyper og Styringsordninger ..........cccceovvvvvnerenernenns 9
Forskning om nasjonale eiersystemer...........cocevevviieneneneneniennns 11
BIBISYSIBMEL. ... .ciiiei it 11
Kapitalsystem 0g €ierskifter .........ccccoovvviiiiicieris e 12
BaKgrunn 0g ArSaKET ..........covvrrueueiriiiiiesereeeereesssssesesesesesessssssssesesesesenns 14
VITKNINQEE .t e 14
BIBITYPEL .o 17
Temaer og problemstillinger for videre forskning om eiertyper........... 18
Statlig og offentlig eierskap.........cccoveveveviinsisi s 19
INSEItUSJONEIIE CIEIE ... 20
FamilieDedrifter ... 22
UTOrmMelle INVESTOTEN .......cceieeiieice e 26
EIErKOAISJONET .....c.viieie e 27
@konomiske virkninger av aktive eiere.........ccovvveneneinenenees 28
Styringsmekanismer og kontrollordninger ...........ccccoovveveieiveeennnn, 31
Styrene i SEISKAPENE........cviiiei e 31
Incentivordninger for ledelse og styremedlemmer ..........c..ccccceveivennenn. 34
Sammenfatning og anbefalinger ... 35

) 0=] =10 GO 37






Forord

Eierskap har bade internasjonalt og her hjemme fétt skende oppmerksomhet -
bade blant forskere, politikere og neringslivets egne aktarer. Det har fart til
gkt behov for kunnskap om utbredelsen og de gkonomiske virkningene av
ulike eierformer. For & dekke dette behovet har det internasjonalt i lgpet av de
siste ti arene blitt gjennomfert en lang rekke forskningsprosjekter. Ogsa i
Norge har flere forskere studert eierforholdene i naringslivet. Det har likevel
blitt satset altfor lite pa forskning om eierskap her til lands.

I denne rapporten diskuteres temaer og problemstillinger for videre forsk-
ning om eierskap i Norge. Samtidig gir den en oversikt over en del av den
forskningen som tidligere har vert utfgrt pa omradet. Rapporten konkluderer
med at det er behov for 4 sette i gang et starre forskningsprogram for a gi mer
kunnskap om eierskapets betydning i norsk gkonomi.

Rapporten er skrevet pa bestilling fra Neringslivets hovedorganisasjon.
Under arbeidet med rapporten har jeg hatt stor nytte av kommentarer fra Fred-
rik Engelstad, Johan C. Lgken og Kristian Skjglaas.

Oslo, mars 2004

Trygve Gulbrandsen






Innledning

I de seneste arene har det vart en gkende internasjonal og nasjonal oppmerk-
somhet om eierskapets betydning i neringslivet. Det har blitt en sterkere be-
vissthet om at det bade i offentlige og private virksomheter har gkonomisk (og
politisk) betydning hvem som er eiere i virksomhetene og hvordan disse eier-
ne opptrer. Det har blant veert hevdet at det gjgr en forskjell om et selskap
kontrolleres av sine eiere eller av de daglige, ansatte lederne, ut fra en anta-
gelse om at ansatte toppledere som ikke overvakes av eierne kan fristes til
disposisjoner i strid med eiernes interesser eller selskapenes mal. De siste to
arenes skandaler i amerikansk neringsliv har veert sett som vitnesbyrd om
dette behovet for a forhindre egenradighet hos de ansatte lederne.

| Norge har eierskap i de siste par arene statt pa dagsordenen i flere ulike
sammenhenger. | 2002 la regjeringen frem en stortingsmelding (Eierskaps-
meldingen) med sitt syn pa forutsetningene for og betydningen av privat eier-
skap og med en vurdering av statens eierrolle. Som en oppfglging av Storting-
ets behandling av Eierskapsmeldingen oppnevnte regjeringen hgsten 2002 et
utvalg — Statseierskapsutvalget — som skal foresla tiltak og prinsipper for en
bedre organisering av forvaltning av det statlige eierskapet. 1 2001 ble det
opprettet et eget statlig investeringsfond — Argentum, underlagt Handels- og
neringsdepartementet. Argentum er etablert som en statlig forvalter av aktiv
eierkapital. Argentum investerer ikke direkte i enkeltselskaper, men indirekte
gjennom etablerte investeringsfond eller nye forvaltermiljger.

Den gkte interessen for eierskap har samtidig skapt et behov for mer kunn-
skap om ulike typer eiere, deres atferd og de gkonomiske konsekvensene av
deres virke. Under overskriften «corporate governance» har det i de siste ti
arene internasjonalt blomstret opp en omfattende forskning om eierskap og
eierstyring. | denne forskningen har en ikke bare vart opptatt av eiernes rolle,
men ogsa av styringsmekanismer og kontrollordninger som kan bidra til at
selskapene styres pa en fornuftig mate, sett fra bade eiernes, andre interessen-
ters og samfunnets synsvinkel. Blant slike ordninger nevnes serlig styret i
selskapene. Men ogsa aksjemarkedets lgpende overvakning, barsens kontroll
og regelverk, bankenes oppsyn med selskaper som de har gitt 1an til, nevnes



8 Temaer og problemstillinger for videre forskning om eierskap i Norge

som mekanismer som kan hindre at ledelsen i selskapene opptrer opportunis-
tisk.

Ogsa i Norge har det veart gjennomfert flere gode forskningsprosjekter om
eierskap. Flere av dem vil bli kort nevnt nedenunder. Men generelt henger
Norge etter andre land nar det gjelder & frambringe forskningshasert kunnskap
om eierskap. Det er derfor na behov for & ta et krafttak og sette ut i livet en
seerskilt satsing pa norsk forskning om eierskap.

| dette notatet skal jeg peke ut noen omrader der det synes a vere et serlig
behov for mer forskning og diskutere aktuelle temaer og problemstillinger.



Eiersystem, eiertyper og styringsordninger

Den internasjonale forskningen om eierskap kan dels inn i tre hovedgrupper
eller temaomrader: (1) Forskning om de nasjonale eiersystemene, (2) forsk-
ning om utbredelsen av ulike eiertyper og deres atferd, og (3) forskning om
ulike styringsinstrumenter og kontrollordninger som sikrer at selskaper ledes i
trad med eiernes eller andre involverte aktarers interesser og i overensstem-
melse med nasjonalt lovverk.

Innenfor hvert av disse temaomradene kan en sa igjen skille mellom: (1)
Forskning som tar sikte pa a beskrive for eksempel det nasjonale eiersystemet
eller en bestemt eiertype. (2) Forskning som hovedsakelig er opptatt av & for-
klare de mgnstre en kan iaktta. Forskerne forsgker for eksempel & studere
bakgrunnen for eller arsakene til at det nasjonale eiersystemet eller bestemte
kontrollordninger har en spesiell karakter, eller til at bestemte eiertyper er
spesielt mye eller lite utbredt. (3) Forskning om konsekvensene, serlig de
gkonomiske konsekvensene, av de enkelte eiertypenes atferd, av bestemte
kontrollordninger eller av det nasjonale eiersystemet som helhet.

Denne inndelingen av forskningen om eierskap kan illustreres ved hjelp av
en tabell. Jf. tabell 1. I det folgende skal jeg benytte denne systematiseringen
nar jeg skal peke ut relevante temaer og problemstillinger for videre forskning
om eierskap og «corporate governance».
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Tabell 1. Oversikt over hovedtemaer i internasjonal forskning om eierskap og
«corporate governance»

Det nasjonale
eiersystem som
helhet

Eiertyper/eiergrupper, for
eksempel institusjonelle eiere,
familier, ansatte,

utenlandske eiere

Styringsmekanismer og
kontrollordninger, for eksem-
pel styrets rolle, opsjonsord-
ninger for

toppledere

Beskrive og
sammenligne

Eksempel: Studere likhe-
ter og forskjeller mellom
eiersystemet i ulike land.

Eksempel: Beskrive utbredel-
sen og sammensetningen av
familiebedrifter.

Eksempel: Beskrive utbre-
delse og innretning av insen-
tivordninger for toppledere.

Forklare og
kartlegge
bakgrunn for
og arsaker til

Eksempel: Historiske
studier av bakgrunnen for
at et nasjonalt eiersystem
har fatt sin bestemte
karakter.

Eksempel: Forklare statens
dominerende rolle pa eiersiden
i norsk neeringsliv.

Eksempel: Forklare hvorfor
visse styrer har mange
eksterne medlemmer og
andre ingen.

Studere kon-
sekvenser av

Eksempel: Undersgke og
sammenligne konsekven-
sene av ulike nasjonale
eiersystemer for kapitaltil-
gang til barsnoterte
selskaper, nyskapning og
omstilling.

Eksempel: De @konomiske
konsekvenser av at selskaper
eies av familier.

Eksempel: Konsekvensene
av styrets sammensetning for
selskapenes resultater.




Forskning om nasjonale eiersystemer

Eiersystemet

Hvordan eierrettighetene i et land er definert og fordelt, hvilken rettslig be-
skyttelse eiere og aksjonarer har, hvordan kapitalmarkedet og markedet for
omsetning av eierandeler er regulert, kan samlet betegnes som landets eiersys-
tem. Det nasjonale eiersystemet kjennetegnes ogsa av hva slags aktgrer som er
dominerende eiere og hvor store eierandeler de har. Mellom kapitalistiske
land er det store variasjoner i hvordan eierforholdene i ne&ringslivet er organi-
sert.

I Norge er eierstrukturen i de bgrsnoterte selskapene kartlagt av Bghren og
@degaard (2001a). Pa grunnlag av en omfattende database med opplysninger
om ulike sider av eierskap og styring i de bgrsnoterte selskapene i perioden
1989-1999 har de vist at denne eierstrukturen pa viktige punkter skiller seg ut
fra det en finner i andre land.

En bredere beskrivelse av det norske eiersystemet er gitt i Engelstad, Ek-
berg, Gulbrandsen og Vatnaland (2003). Her pekes det pa at eiersystemet i
Norge naturlig kan deles inn i tre ulike deler: (i) De bgrsnoterte selskapene
hvor eierskapet er forholdsvis spredt, (ii) sma og mellomstore, unoterte bedrif-
ter hvor eierskapet i stor grad er konsentrert i hendene pa en griinder, en fami-
lie eller en liten gruppe personlige eiere, og (iii) statens eierskap i og utenfor
barsen.

Gjennom Bghrens og @degaards (2001a) studier er eierstrukturen i de
bagrsnoterte selskapene godt beskrevet. Det er derimot lite kunnskap om eier-
forholdene og eierstrukturen blant de unoterte selskapene, serlig i den store
gruppen av grunder- og familieeide bedrifter. Det er derfor behov for forsk-
ning som kan skaffe til veie slik kunnskap.

Bade i bidragene til Bghren og @degaard (2001) og i Engelstad m. flere
(2003) sammenlignes eierforholdene i Norge med situasjonen i andre land.
Internasjonalt har slike sammenligninger av eiersystemene i ulike land veert et
meget sentralt tema innenfor forskningen om eierskap og «corporate gover-
nance» (Van den Berghe 2002). En hovedproblemstilling i denne forskningen
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har vaert om de ulike nasjonale eiersystemene nermer seg hverandre (konver-
gens) eller om det fortsatt vil veere viktige forskjeller mellom dem (diver-
gens). Det er viktig at ogsa norske forskere engasjerer seg i denne forskning-
en. Spesielt er det behov for at noen forskningsmessig felger utviklingen av
eierstrukturen og eierforholdene i Norge og sammenligner med endringene og
utviklingen i andre land. Gjennom ny lovgivning gjeres det na i EU forsgk pa
a harmonisere selskapslovene i de enkelte landene. Det vil vere serlig viktig
a studere og ha oversikt over konsekvensene av disse bestrebelsene for utfor-
mingen av eiersystemet i de enkelte medlemslandene og i Norge. | EU er det
stor forskjell mellom nasjonale eiermodellene i henholdsvis Storbritannia,
Tyskland og Frankrike. Vil EU’s harmonisering fare til at eiersystemet i Nor-
ge n&ermer seg den britiske modellen eller vil den snarere utvikle seg i retning
av en kontinental modell?

Kapitalsystem og eierskifter

Pa hvilke mater kapital akkumuleres og kanaliseres i en nasjonal gkonomi
utgjer i seg selv et eget system. Dette systemet bestar blant annet dels av alle
de ulike offentlig og private institusjoner eller markeder som tilbyr lane- eller
investeringskapital til selskapene. Dels omfatter det alle de forskjellige offent-
lige lover og regler som pavirker sparingen bade hos enkeltpersoner og i be-
driftene og kanaliseringen av denne sparingen over i produktiv virksomhet.
Egenskapene ved dette systemet har naturligvis stor innvirkning pa eierstruk-
turen i selskapene og pa utgvelsen av eierskap i naringslivet. Det nasjonale
«kapitalsystemet» kan derfor ogsa betraktes som et viktig element i det nasjo-
nale eiersystem.

Forskning pa kapitalmarkedene er i seg selv et eget og omfattende forsk-
ningsfelt. En rekke av temaene innenfor dette forskningsfeltet faller utenfor
rammen av dette notatet hvor fokus er pa eierskap. | denne sammenhengen vil
jeg derimot peke pa betydningen av a studere kapitalsystemets betydning for
eierskifter.

EU har i de senere arene vart serlig opptatt av eierskifter — betegnet som
«business transfers». EU anslar at en tredjedel av alle EU selskaper vil skifte
eiere i lgpet av det neste tidret, og at 610 000 sma og mellomstore bedrifter
hvert ar gjennomgar et eierskifte (Enterprise Europe 2002). EU peker pa at i
en bedrifts syklus er den fasen hvor bedriften gis over eller selges til nye eiere
seerlig kritisk. Det hevdes at mange eierskifter ikke far til denne overgangen.
Enten finner ikke bedriftens eiere passende nye eiere og blir nedlagt, eller
overgangen farer til problemer som senere bringer bedriften til konkurs. Mis-
Iykte eierskiftene betyr dermed et tap av arbeidsplasser og fremtidige vekst-
muligheter. EU har spesielt rettet oppmerksomheten mot hvordan lovverk,
skattesystem og andre tiltak kan legge til rette for smidige eierskifter.
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Ulike typer eierskifter er aktuelle pa ulike faser i en bedrifts livssyklus.
Tidlig i en bedrifts livssyklus er det vanlig at de opprinnelige grunnleggerne
ma slippe til nye eksterne eiere fordi disse eierne bidrar med risikokapital til
selskapet. Som det vil bli vist nedenunder, er det i denne fasen vanligvis ulike
typer uformelle investorer som bidrar med risikokapital. | neste fase hvor be-
driften har fatt et fastere fotfeste i markedet og begynner & vokse vil ny kapital
kunne komme fra ulike typer profesjonelle investeringsselskaper. Ogsa disse
forventer & fa en andel av eierskapet i selskapene. Eierskiftene i disse tidlige
fasene av bedriftenes liv er dermed partielle, det er bare deler av eierskapet
som skifter hender.

Bade de uformelle investorene og de profesjonelle investeringsselskapene
gnsker avkastning av sine investeringer. En slik avkastning fas vanligvis ved
at bedriftene vokser og gker i verdi, og avkastningen realiseres farst og fremst
ved at de eksterne investorene selger seg ut igjen etter noen ar. Dette fordrer
at investorene har det som internasjonalt betegnes som «exit» muligheter. Det
betyr at investorene ma finne kjapere til sine eierandeler. Det ma med andre
ord finnes et marked for eierandeler i unge selskaper.

Ogsa mange grunnleggere faler etter noen ar behov for a selge seg ut av
den bedriften de har skapt. Motivet for dette kan veere at de gnsker a realisere
den formue som er bygd opp i bedriften. Like ofte er motivet at de opprinneli-
ge griinderne gnsker a ga videre og starte nye virksomheter. Ogsa disse grunn-
leggerne ma kunne finne kjgpere til sine bedrifter og eierandeler.

Et tilsvarende behov for et marked for eierandeler kan en finne i den andre
enden av en bedrifts livssyklus, i familiebedrifter som har gatt i arv i flere
generasjoner. | mange slike bedrifter har familien et gnske om & selge seg helt
ut av bedriften. Dett kan skyldes at det ikke finnes arvinger til & overta ledel-
sen og styringen, eller at familien gnsker & realisere verdiene i familieselska-
pet og bruke dem til andre formal.

De forskjellige typene eierskifter som er beskrevet i det foregaende er vik-
tige for dynamikken i et lands naeringsliv. Vi mangler imidlertid kunnskap om
systemet for «exit» muligheter i Norge, dvs. hvordan markedet for eierandeler
og salg av hele bedrifter ser ut og fungerer. Det er klart et behov for forskning
som kan gi mer innsikt i hvilke aktgrer som deltar i dette markedet, hvordan
eierskifter finansieres, hvordan offentlige institusjoner fungerer i dette marke-
det, hvilke begrensninger for eierskifter som ligger i offentlige regelverk, osv.
I et slikt forskningsprosjekt bgr det sammenlignes med forholdene i andre
land. Med EU’s store interesse for a kartlegge forutsetningene for eierskifter
vil det vare naturlig & finne samarbeidspartnere for slik forskning i andre EU-
land. Den kunnskapen som denne forskningen frembringer, vil gjere det lette-
re & utforme en offentlig politikk som legger forholdene bedre til rette for ei-
erskifter.
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Bakgrunn og arsaker

I den internasjonale forskningen om nasjonale eiersystemer har det vert lagt
fram ulike teorier om hvorfor ulike land har forskjellige eiersystemer. Det er
derimot lite empirisk forskning om hvorfor de enkelte nasjonale eiersysteme-
ne har fatt sin bestemte karakter. Et unntak er Mark Roes (1994) studie av de
politiske rgttene til systemet for «corporate finance» i USA.

I Norge har Bghren og @degaard (2001a) antydet at flere av hovedtrekkene
ved eierstrukturen i de bgrsnoterte selskapene kan ses som resultat av det so-
sialdemokratiske regimet som i mange ar dominerte norsk politikk. Det finnes
imidlertid i liten grad forskning i Norge som gir grunnlag for & si noe sikkert
om hvorfor det norske eiersystemet har fatt det saerpreg det har.

Det er behov for historiske undersgkelser av forhistorien til og utviklingen
av sentrale institusjoner i det norske eiersystemet. Sarlig bar det gjennomfg-
res en historisk studie av selskapslovginingen i Norge. Aksjelovens bestem-
melser har stor betydning for hvordan eierskap og styringssystemer innrettes i
de enkelte selskapene. Det gjar det serlig relevant & fa kartlagt hvilke hensyn
og faktorer som historisk har pavirket innholdet i bade den opprinnelige aksje-
loven og de senere revisjonene. Gjennom en slik studie kan en fa tydeliggjort
premissene for dagens regulering av aksjeselskaper. Et eksempel pa dette kan
gis:

| forarbeidene til den farste aksjeloven (vedtatt i 1910) gar det fram at et
viktig formal med den nye loven var & forhindre misbruk av aksjeselskaps-
formen overfor aksjetegnere eller overfor aksjonerer eller tredjemenn under
driften eller opplgsningen av selskapene (Ot. Prp. Nr. 28, 1900-1901). Lovgi-
verne gnsket saledes & innrette og regulere aksjeselskaper slik at tilliten i neer-
ingslivet kunne styrkes. Betydningen av a legge de institusjonelle forholdene
(blant annet lovverket) til rette for tillitsdannelse finner en igjen i var tid i
vekten pa & beskytte minoritetsaksjonarene i selskapene. En slik beskyttelse
ses som vesentlig betingelse for tilliten til aksjemarkedet.

Virkninger

Internasjonalt har det bade innenfor forskningen og den offentlige debatten
veert diskutert hvilke konsekvenser de forskjellige nasjonale «corporate go-
vernance» systemene har. Det er alminnelig enighet om at de forskjellige sys-
temene bade har fordeler og ulemper (Schleifer og Vishny 1997). Det er der-
imot sveert lite empirisk forskning som gir grunnlag for & si noe nermere om
virkningene av de enkelte systemene. Det kan imidlertid antas at en i arene
fremover vil bli satt i gang flere forskningsprosjekter som forsgker a fylle
dette kunnskapshullet. Ogsa norske forskere bgr engasjere seg her. Det bar
oppmuntres til & utvikle forskningsprosjekter som sammenligner de gkono-
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miske virkningene av eiersystemene i ulike land, deriblant Norge. En kan
sammenligne landene langs ulike makrogkonomiske stgrrelser, som for ek-
sempel samlet kapitaltilgang, mal for innovasjon, gkonomisk vekst, osv. Eller
en kan sammenligne bestemte typer atferd i bedrifter og i aksjemarkedet i land
med forskjellige eiersystemer. Et eksempel pa den siste tilneermingen er studi-
er av Kaplan (1994a, 1994b) hvor han undersgkte sannsynligheten for at topp-
ledere i ulike land blir kastet ved starre problemer i selskapene og effekten av
slike problemer pa ledernes lgnn.






Eiertyper

| analyser av bgrsnoterte selskaper er det vanlig a skille mellom falgende eier-
typer: (1) Det offentlige, spesielt staten, (2) andre selskaper, (3) norske insti-
tusjonelle eiere som for eksempel aksjefond, pensjonsfond og investeringssel-
skaper, (4) privatpersoner og (5) utenlandske eiere.

Denne inndelingen er imidlertid ikke tilstrekkelig fyllestgjerende nar en
gar over til & studere selskaper utenfor barsen. Her er det sarlig viktig a skille
mellom ulike typer private, personlige eiere, serlig: (1) Entreprengrer eller
grunnleggere, dvs. de som har startet en ny bedrift og fremdeles er hovedeier i
bedriften. (2) Personer som er i ngr familie med grunnleggeren eller arvinger
etter ham, det vi kan som betegne som familieeiere. (3) Ulike typer uformelle
investorer som har skutt inn kapital i en nystartet virksomhet. Uformelle in-
vestorer kan sa igjen deles inn i ulike grupper etter hvilken kompetanse de har
og etter hvor aktive de er som investorer (Sgrheim og Landstrem 2001).

En kan ogsa pa et mer teoretisk grunnlag identifisere ulike typer eiere.
Velkjent er Porters (1987 og 1992) forslag om & dele inn eiere etter: (a) Om
de er aktive eller passive som eiere, og (b) om de har et kortsiktig eller lang-
siktig perspektiv pa sitt eierskap. Som en ser, beskriver disse teoretiske di-
mensjonene ulike sider av eiernes atferd. Ved & kombinere verdiene pa de to
dimensjonene far Porter ut fire ulike typer eiere: (i) Portefaljeforvaltere, (ii)
kapitalplassere, (iii) aktgrer som er opptatt av finansiell restrukturering, og
(iv) neringsutviklere.

Dette er en nyttig og interessant teoretisk firedeling. En skal imidlertid
veere klar over at i virkeligheten kan de ulike eiertypene som jeg beskrev fo-
ran, plassere seg i flere av Porters fire kategorier. Flere av de store eierne i
Norge i dag opptrer bade som passive investorer, som aktive kortsiktige eiere
og som aktive langsiktige eiere pa samme tid. Som jeg skal komme tilbake til
nedenunder, er det i videre forskning nettopp behov for & studere disse eierne
som kombinerer ulike eier- og investorroller.

Det har i Norge vert gjennomfert forskningsprosjekter om alle de ulike
typene eiere som er beskrevet ovenfor. Som eksempler kan fglgende nevnes:
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Bohren og @degaard (2001a) har i sin store undersgkelse av eierstrukturen
i barsnoterte selskaper i Norge ogsa kartlagt ulike sider av atferden til ulike
typer av eiere.

Granlie (2001) har gitt en historisk fremstilling av de ulike eier- og organi-
sasjonsformer som staten har benyttet i sin naringsvirksomhet de siste seksti
arene. Statskonsult (1998) har kartlagt hvordan staten opptrer og styrer som
eier i sine selskaper. Krogh (2002) har sammenlignet den statlige eierstyring-
en i to statlige og et privat selskap.

Bghren og Norli (1997) har studert ikke-finansielle selskapers eierposter i
andre bgrsnoterte selskaper. | et bidrag til Makt- og demokratiutredningen har
Andersen (2003) gjennomfart en inngdende studie av norske institusjonelle
investorer.

Utenlandske eieres betydning i norsk neringsliv og bakgrunnen for deres
investeringer i Norge har veert studert av blant annet av Kvinge (1994) og
Grinfeldt (2001). Spilling (1998 og 2000), Kolvereid (2000 ), Kolvereid og
Obloj (1994) har kartlagt grunnleggere av bedrifter — entreprengrer, og Kol-
vereid og Landstrem (1997), Reitan og Sgrheim (2000), Sgrheim og Land-
strgm (2001), og Sgrheim (2003) har studert de har kalt «uformelle investo-
rer». Krogstad har skrevet om etnisk entreprengrskap i Norge (2004).

Gulbrandsen (1996, 2004) og Randgy (2001, 2003) har studert ulike sider
av norske familiebedrifter, blant annet hvordan de er organisert og ledet, deres
kultur, og de gkonomiske konsekvensene av familieeierskap. Sogner (2001)
har studert historien til eierfamilier som var mektige i norsk naringsliv pa
slutten av 1800-tallet og begynnelsen av 1900-tallet, men som senere mistet
sine formuer. Det er ogsa skrevet enkelte hovedoppgaver om familiebedrifter
(Brun Norbye 2001; Garnas 2002).

Moene og Ognedal (1990) og (Gulbrandsen 1999, 2000) har studert ansat-
te som eiere i norsk arbeidsliv.

Temaer og problemstillinger for videre forskning om
eiertyper

Det er behov for mer kunnskap om alle de forskjellige eiertypene som er
nevnt ovenfor. For videre forskning om eierskap vil jeg imidlertid foresla at
det sarlig satses pa prosjekter om (i) statlig eierskap, (ii) institusjonelle eiere,
(iii) familiebedrifter, (iv) uformelle investorer, (v) eierkoalisjoner og (v) gko-
nomiske konsekvenser av eierskap.
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Statlig og offentlig eierskap

Staten har i mange ar vert en stor eier i norsk neringsliv, bade som eier av
helt statlige selskaper og som deleier i bgrsnoterte selskaper. Statens eierinter-
esser har veert organisert i ulike juridiske former, som (i) statsaksjeselskaper,
(ii) statsforetak, (iii) serlovsselskaper, og som (iv) som aksjer i ordinere ak-
sjeselskaper, hvor staten enten har hatt majoritets- eller minoritetsandeler. |
det siste tidret har staten samlet eid opp mot 30 prosent av aksjene i norske
barsnoterte selskaper, og etter privatiseringen av Statoil og Telenor har denne
eierandelen kommet opp i over 40 prosent.

Etter den annen verdenskrig har det funnet sted store endringer i organise-
ringen av det statlige eierengasjementet. | de to farste tidrene etter krigen etab-
lerte staten flere nye industriselskaper. Staten opptradte saledes som en aktiv
og ekspansiv entreprengr. Det 14 flere ulike motiver bak dette statlige enga-
sjementet. Staten gnsket blant annet & kompensere for fraveret av privat kapi-
tal, sikre nasjonal selvforsyning og kontroll med norske ressurser, og stimule-
re til sysselsettingsvekst i distriktene.

P& 1970-tallet ble flere statlige selskaper fristilt fra ordineer myndighetsut-
gvelse fra forvaltning og Storting ved at de ble organisert som statsaksjesel-
skaper. Formalet var & gi selskapenes ledelse sterre armslag til & mate utford-
ringene fra en alt sterkere internasjonal konkurranse. Samtidig fikk statsaksje-
selskapet en form som ga Stortinget starre innflytelse enn opprinnelig forut-
satt.

| de siste tiarene har pa den ene siden selskaper som tidligere var organi-
sert som statsaksjeselskaper eller som forvaltningsvirksomheter blitt privati-
sert og delvis privatisert som ordinzre aksjeselskaper. Dette gjelder virksom-
heter som Statoil, Telenor og Arcus. Det har i de seneste arene dessuten fore-
gatt et lgpende nedsalg av statlige aksjer i bankene og i 2003 solgte staten
ytterligere ut aksjer i Telenor. P& den andre siden har flere statlige institusjo-
ner blitt fristilt og isteden omdannet til statsaksjeselskaper, serlovsselskaper,
eller videre til rene aksjeselskaper. Dette gjelder for eksempel NRK, Statkraft
0g Posten.

Fra slutten av 1990-tallet har staten, i falge Granlie (2004), gitt opp enhver
tanke om politisk samfunnsstyring av statlige selskaper gjennom bruk av ved-
tekter og selskapsorganer. Samtidig har statens eierinteresser blitt snevret inn
til to hensyn: pa den ene siden avkastning og verdiskapning, og pa den andre
siden en «minimumssikring» av nasjonale interesser ved & sgrge for at hoved-
kontorene i selskapene forblir i Norge

De endringene som er beskrevet ovenfor har blitt dokumentert i ulike
forskningsarbeider (for eksempel Grgndal og Grenlie 1995; Grgnlie og Selle
1997; Granlie 2001; Gregnlie 2004). Det er imidlertid behov for mer kunnskap
om bade endringene og hvordan styringen i dag foregar.
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Det er for det farste behov for & studere nermere hvilken utvikling det har
veert i motivene bak og holdningene til statlig eierskap fra slutten av 1970-
tallet og frem til i dag. For det andre har en liten kunnskap om hvordan det
statlige eierskap i dag faktisk blir utavet. | Grgndahl og Grgnlie (1995) er det
presentert flere ulike bidrag om hvordan styringsforholdene pa den tiden var
innrettet i statsaksjeselskapene. Statskonsult (1998) beskrev for fa ar siden
hovedtrekk ved hvordan staten opptrer og styrer som eier i sine selskaper.
Men med de endringene som har kommet i de siste arene, er det behov for &
sette i gang nye forskningsprosjekter om hvordan staten opptrer som eier. Det
bar for eksempel settes i gang et prosjekt som sammenligner hvordan ulike
statlige aktarer opptrer som eiere i sine respektive selskaper. Forvaltningsan-
svaret for statens eierandeler i en rekke selskaper ble for to ar siden overfart
til en nyopprettet Eierskapsavdeling i Narings- og handelsdepartementet. Det
vil derfor veere naturlig & sammenligne hvordan denne nye avdelingen forval-
ter dette statlige eieransvaret med hvordan andre departementer opptrer som
eiere.

Slik forskning vil skaffe kunnskap som kan gi grunnlag for a videreutvikle
statens rolle som eier og styrke eierkompetansen i de aktuelle statlige enhete-
ne.

For det tredje ber det tas sikte pa & kartlegge hvordan eksterne impulser
har pavirket de beskrevne endringene i statens eierengasjement. Hvilken be-
tydning har for eksempel EU’s konkurransepolitikk hatt? Og hvordan har
eventuelt EU’s politikk fatt innflytelse pa statens eierpolitikk?

Institusjonelle eiere

En stor del av aksjene i bgrsnoterte selskaper eies av ulike typer institusjonelle
eiere. Dette omfatter ulike typer aksje- og pensjonsfond og investeringssel-
skaper som forvalter og opptrer pa vegne av andres penger. De som leder dis-
se fondene og selskapene og tar beslutninger om kjgp og salg av aksjeposter i
andre selskaper har selv ikke vesentlige eierandeler i det fondet eller selskapet
som de representerer. De egentlige eierne, innskyterne av midler i investe-
ringsselskapene og pensjonsfondene eller eiere av andeler i aksjefondene blir
pa denne maten indirekte eiere. Det er behov for mer kunnskap om hvordan
de institusjonelle eierne opptrer som eiere, hva slags strategier de har og de
gkonomiske konsekvensene av deres eieratferd.

Man har her i Norge sa vidt begynt a kartlegge og studere hvordan de insti-
tusjonelle eierne forholder seg til de selskapene som de investerer i. Andersen
(2003) har vist at flere av disse institusjonene har vart mer aktive som eiere
overfor selskapene enn det som tidligere har veert kjent. De tar regelmessig
kontakt med dem for & fa informasjon om driften og fremtidige planer. De
gjer til kjenne hvilke prinsipper for styring og ledelse som de foretrekker at
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selskapene folger. Og de har ved flere anledninger tatt direkte opp med sel-
skapene forhold og beslutninger som de mener er uheldige.

Det er behov for mer forskning om de institusjonelle eierne og hvordan de
opptrer som eiere i de selskapene som de plasserer penger i. Det bar skilles
mellom de forskjellige typene institusjonelle eiere og sammenligne deres eier-
atferd. Det er ogsa behov for & undersgke nermere hvilken betydning de insti-
tusjonelle eierne har for selskapenes gkonomiske resultater og utvikling. Er
selskaper med institusjonelle investorer som opptrer som aktive eiere mer
lannsomme eller mer verdsatt i aksjemarkedet enn selskaper med passive in-
stitusjonelle eiere? Hva slags typer eieratferd er mest gunstig for selskapene?
Slik kunnskap er viktig for de institusjonelle investorene selv, men ogsa for
offentlige myndigheter som har behov for & vurdere hvordan det samlede sys-
temet for «corporate governance» best kan innrettes.

| tidligere forskning fra USA har det vart hevdet at de institusjonelle in-
vestorenes innvirkning pa selskapene avhenger av hvor sensitive disse inves-
torene selv er overfor ytre press (Zahra, Neubaum og Huse 2000). Det hevdes
at dersom de institusjonelle investorene ogsa har forretningsmessige relasjo-
ner til de selskapene de investerer i, vil det vaere vanskelig a gve patrykk over-
for ledelsen i disse selskapene. |1 Norge er mange av aksjefondene deler av
datterselskaper av banker og forsikringsselskaper. Etter loven skal det veere
vanntette skott mellom beslutningene i fondene og moderselskapene. Flere har
reist tvil om det egentlig er slik. Det finnes imidlertid ikke tilgjengelig kunn-
skap som gir grunnlag til & vurdere om denne tvilen er berettiget. Det er derfor
behov for forskning som gar naermere inn i dette problemkomplekset.

Enkelte typer institusjonelle eiere har hittil fatt liten oppmerksomhet fra
forskningen. Det gjelder sarlig pa den ene siden «eierlgse» stiftelser og pa
den andre siden investeringsselskaper som i realiteten er eid av personer med
store formuer. Stiftelser er selveiende institusjoner eller organisasjoner hvor
vedtektene bestemmer at et eventuelt overskudd av virksomheten skal ga il
narmere bestemte formal. Denne eiergruppen omfatter bade en stor stiftelse
som Fritt Ord som er stor investor i norsk naringsliv, mindre stiftelser som er
hovedeiere i bestemte bedrifter og stiftelser opprett av store selskaper for &
kanalisere midler til allmennyttige formal. Nar eierandeler i et bestemt selskap
samles i en stiftelse, er gjerne formalet & sikre stabilitet pa eiersiden og avper-
sonifisere eierskapet i det aktuelle selskapet. Norge befinner seg i en midt-
gruppe nar det gjelder antallet stiftelser. Pr. 100 000 innbyggere er det i Sve-
rige 200 stiftelser, i England 16 og i Norge 68 stiftelser. Til tross for at det
samlet er en god del stiftelser i Norge, vet vi likevel svart lite om hvorfor de
er opprettet og hvordan de opptrer som eiere i norske selskaper. Det anbefales
a sette i gang ny forskning som skaffe til veie kunnskap om dette.

En rekke av de investeringsselskapene som investerer i selskaper pa og
utenfor bgrsen er eid av personer eller familier med store formuer. Disse sel-
skapene er dels etablert for & plassere overskudd fra annen naringsvirksom-
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het. For eksempel har flere av de store familieeide bilfirmaene og grossistene
innenfor varehandel opprettet slike investeringsselskaper. Dels er de personlig
eller familie eide investeringsselskapene opprettet etter at en eierfamilie har
solgt seg ut av en tidligere familiebedrift. Selv om disse investeringsselskape-
ne fremtrer som institusjonelle eiere, er det de altsd egentlig eid av rike en-
keltpersoner eller familier. Det betyr at andelen av norske selskaper som eies
av personer antakelig er starre enn det som kom frem i studien til Bghren og
@degaard (2001a). Vi vet for lite om disse personlig og familie eide investe-
ringsselskapene. Vi vet ikke hvor mye de til sammen eier i for eksempel bgrs-
noterte selskaper. Vi vet heller ikke hvordan de opptrer som eiere og investo-
rer og den gkonomiske betydningen de har i norsk naringsliv. Det er derfor et
klart behov for forskning som kan fylle disse kunnskapshullene.

Familiebedrifter

En stor andel av bedriftene i Norge er familiebedrifter. Dette gjelder seerlig
blant de sma og mellomstore bedriftene (Engelstad m. flere 2003). Mange av
dem har eksistert i flere ar og har veert i samme families eie i flere generasjo-
ner. De er spredt utover i Norge og er viktige for sysselsettingen i sveert
mange lokalsamfunn. Til tross for hvor viktige de er i gkonomien har vi sveert
lite kunnskap om familiebedrifter i Norge. Som vist ovenfor, er det riktignok
noe forskning om familiebedrifter. Men generelt har denne delen av nzrings-
livet fatt langt mindre oppmerksomhet innenfor forskningen i Norge enn i en
del andre land.

Siden familiebedriftene utgjer en sa stor del av naringslivet, vil mer kunn-
skap om dem gjare det lettere & vurdere om norsk naringspolitikk og regel-
verk er tilstrekkelig tilpasset deres behov og situasjon.

Familiebedrifter kan defineres pa ulike mater, avhengig av hva slags slekt-
skapsforhold det er mellom eierne, hvilke eiergenerasjon eierne tilhgrer, om
eierne deltar aktivt i den daglige driften eller i de styrende organene, osv. Det-
te betyr at det er en rekke ulike typer familiebedrifter. Vi vet sveert lite om
utbredelsen av de forskjellige typene familiebedrifter i Norge og i hvilke
bransjer en serlig finner dem. Det er derfor behov for forskningsprosjekter
som kan gi grunnlag for & kartlegge omfanget av ulike former for familie eie i
norsk naringsliv.

Flere studier har vist at det er en ekstremt skjev kjgnnsrekruttering til topp-
posisjonene i norsk neringsliv. Det er en alminnelig politisk enighet om at det
legges bedre til rette for a rekruttere kvinner bade til stillinger som toppledere
og til posisjonen som styremedlemmer i de store selskapene. Ogsa i familie-
bedrifter har det tradisjonelt veert slik at mannlige arvinger overtok eierskapet
og ledelsen. | de siste 20 arene har en imidlertid sett flere eksempler pa at det
er kvinner i neste generasjon som har overtatt som hovedeiere og toppledere
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familiebedrifter. Det bar satses midler pa a kartlegge hvor vanlig dette er og
hvilke forhold som serlig gjorde dette mulig. Det er ogsa behov for & fa kart-
lagt hvordan kvinnelige familiebedriftseiere styrer sine bedrifter sammenlig-
net med menn.

Barne- og familiedepartementet, sammen med SND, er i samarbeid med
EU allerede i ferd med & sette i gang et eget prosjekt om kvinner og eierskap i
fem ulike land. Formalet med dette prosjektet er dels & studere kvinners veier
inn i eierskap, dvs. pa hvilke mater kvinner blir eiere i neringslivet. Dels skal
en se naermere pa kvinners utgvelse av eierskap.

Det har fra tid til annen veert hevdet at familiebedrifter er en eierform med

synkende betydning i gkonomien. Hittil har slike pastander vist seg ikke a ha
rot i virkeligheten.
Men det foregar viktige endringer i bransje- og bedriftsstrukturen i norsk neer-
ingsliv som kan ha konsekvenser for omfanget av familieeierskap. | en del av
de bransjene som har hatt vekst i de siste ti arene, synes familieeide bedrifter
ikke uten videre & ha noen naturlig plass. Dette gjelder for eksempel profesjo-
nell tjenesteyting og produksjon av hgyteknologiske varer og tjenester. Det er
sjelden at det er mulig eller betraktet som akseptabelt at grunnleggere av be-
drifter i disse bransjene overlater bedriften til sine arvinger. For & si noe mer
sikkert om familiebedriftenes stilling i norsk gkonomi er det behov for a kart-
legge naermere i hvilke bransjer en serlig finner familiebedrifter og hvor de
har en svak stilling.

En alminnelig oppfatning er at familiebedrifter over tid har problemer med
a overleve i familiens eie. Det finnes selv internasjonalt sveert lite forskning
som hvor mange familiebedrifter som overlever fra generasjon til generasjon.
Men den kunnskap som er tilgjengelig tyder pa at dette inntrykket er riktig. |
internasjonal forskning er det vist at familiebedrifter ofte har vansker med
generasjonsskifte, dvs. & fa til en overfaring av eierskapet fra en generasjon til
den neste. | en del tilfelle velger imidlertid eierfamiliene selv a selge seg ut av
familiebedriften. De gar dermed over fra & veere eiere av en eller flere bedrif-
ter til & bli eiere og forvaltere av en mer eller mindre stor familieformue, til &
bli profesjonelle investorer. Det kan antas at slike overganger virker in pa
eiersammensetningen i n&ringslivet som helhet.

Vi har i Norge ingen systematisk kunnskap om hvor lenge familiebedrifter
forblir i familienes eie. Vi vet heller ikke serlig mye om hva arsakene til at
familiebedrifter legges ned eller selges ut av familiene. Tilsvarende vet vi lite
om hva forutsetningene for fortsatt familie eie er. Det er behov for ny forsk-
ning som kan skaffe til veie kunnskap om dette. Slik kunnskap kan gi grunn-
lag for tiltak som kan hjelpe eierfamiliene til & gjennomfgre smidige genera-
sjonsskifter eller til & selge seg helt ut av familiebedriften.

For & gi et grunnlag for norsk forskning om eierskifter og generasjonsskifte
i griinderbedrifter og familie eide selskaper bgr det bygges opp en egen data-
base med opplysninger om eierstruktur og eierskifter i familiebedrifter.
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Et eksempel pa en slik database er na under oppbygging ved den interna-
sjonale handelshgyskolen i Jankeping. Forskerne ved Jgnkeping universitet
har lagt opp til & hente inn opplysninger fra flere ulike kilder. (i) Fra ulike
databaser med offentlig tilgjengelig statistikk om naringslivet, (ii) fra en egen
survey-undersgkelse av et utvalg pa 1200 bedrifter, (iii) og fra en serie dybde-
intervjuer med 2-3 representanter for 5-10 bedrifter som representerer typiske
eksempler pa eierskifte.

Men ogsa i Norge finnes det datasett og undersgkelser som kan gi gode
muligheter til & belyse forholdene i familiebedrifter. Ved Handelshgyskolen
Bl forberedes det for eksempel na oppbyggingen av et stort datasett av alle
utnoterte selskaper som muligens ogsa kan benyttes til a belyse eierskifter. |
dette datasettet vil en komme til & ha regnskapsdata for selskapene fra og med
1995 og opplysninger om eierstruktur og sammensetning av styret fra 2000.

Institutt for samfunnsforskning gjennomfarte hgsten 2003 i samarbeid med
Statistisk sentralbyra en stor intervjuundersgkelse av et representativt utvalg
av norske virksomheter. | denne undersgkelsen er det stilt en rekke spgrsmal
om hvordan arbeidet organiseres og ledes, om nye personalstrategier, om
samarbeidet mellom partene pa den enkelte arbeidsplassen, om hvordan de
ansatte belgnnes, om lgnnsforhandlinger og tariffavtaler, og om teknologisk
endring og organisatorisk omstilling i virksomhetene. Samtidig inneholder
undersgkelsen sparsmal som gir mulighet for a skille ut familiebedrifter og
om familiebedriftene ledes av eierne eller av profesjonelle ledere. Dette data-
materialet gir dermed meget gode muligheter for & sammenligne arbeidsorga-
nisering, ledelse og samarbeid i familiebedrifter med forholdene i ikke-
familiebedrifter.

Mal og verdier i familiebedrifter

I en enkel markedsteoretisk tankegang fremheves det at aktgrenes gevinstmal
er selve drivkraften i gkonomisk utvikling. Og i prinsipal-agent teori forutset-
tes det at eiere som prinsipaler vil pavirke til starre lannsomhet i kraft av at de
vil veere opptatt av & maksimere verdien av sine eierandeler. Men dette teore-
tiske bildet stemmer ikke helt med virkeligheten. | realiteten har eiere av fami-
liebedrifter ogsa andre mal for gye nar de styrer sin bedrift. De kan veere opp-
tatt av og stolte av de produkter som de har utviklet og selger. De kan legge
vekt pa & ta vare pa de ansatte eller a ta ansvar for sysselsettingen i lokalsam-
funnet. De kan gnske & bidra aktivt til nzringsutviklingen i det lokalsamfun-
net de tilharer. | alle disse tilfellene har de fglgelig mal for sin virksomhet
som gar utover ren profittmaksimering.

I den offentlige debatten har enkelte nylig etterlyst toppledere i neringsli-
vet som star for et bredere sett av malsetninger enn bare profittmaksimering. |
den store gruppen av familiebedrifter finner en altsa nettopp eiere og ledere
som lever opp til dette idealet om & forene ulike typer malsetninger for den
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gkonomiske virksomheten. Samtidig er var kunnskap om hvilke mal familie-
bedrifter forfalger forelgpig preget av enkelteksempler. Det er behov for mer
forskningsbasert kunnskap om hva slags mal ulike typer familiebedrifter fak-
tisk er opptatt av a felge opp og hvordan disse malene preger virksomheten.
Hvilken betydning har for eksempel eierfamilienes malsetninger for eksempel
hva slags styremedlemmer som velges og for hva slags styringssystem som
utformes i selskapet?

Det er ogsa viktig & fa undersgkt om eierfamilienes orientering mot det en
kan kalle ikke-gkonomiske mal kolliderer med mer rene gkonomiske hensyn.
Farer vekten pa slike mal for eksempel til lavere produktivitet og lennsomhet?

Et hensyn som veier tungt i familiebedrifter er gnsket om a sikre at bedrif-
ten forblir i familiens eie. For mange eierfamilier er bedriften som et arve-
smykke som de gnsker & ta vare pa og bringe videre til neste generasjon i best
mulig stand. Dette hensynet farer til at mange eierfamilier legger stor vekt pa
a beholde mest mulig kontroll over familiefirmaet. Et resultat av denne kont-
rollorienteringen er at mange eierfamilier vegrer seg mot a slippe til eksterne
eiere og eksterne styremedlemmer i bedriften. De avstar ogsa fra & notere be-
driften pa barsen for & kunne unnga innblanding og press fra akterene i ak-
sjemarkedet. Mange eierfamilier mener dette sikrer dem bedre muligheter for
a tenke og operere langsiktig. De er dessuten opptatt av & unnga a ta opp lan
og isteden finansiere ekspansjon og nye investeringer gjennom overskuddet
fra den lgpende driften. Det er hevdet at denne politikken har negative konse-
kvenser for de aktuelle bedriftene. Det kan bade hindre dem i & utnytte mulig-
heter til vekst og til fa tilgang pa ekstern kompetanse. Det er imidlertid mange
enkelteksempler pa at familiebedrifter likevel klare seg godt uten bade ekster-
ne medeiere og ekstern kapital. Det er behov for forskning som undersgker
hvor vanlig en slik kontrollorientering er i familiebedrifter og hvilke konse-
kvenser den eventuelt har.

Betydningen av familieeierskap for sysselsetting og nyskapning

Mange lokalsamfunn er sterkt avhengige av en eller flere familiebedrifter. Det
har vart hevdet at mange familiebedrifter er mer lojale overfor lokalsamfun-
net enn bedrifter som tilhgrer store konserner med spredt eierskap. De lokale
familiebedriftene synes a veere villige til & holde sysselsettingen oppe, selv om
overskuddet gar ned, i pavente av bedre tider. Er det slik? Er familiebedrifter
faktisk ryggraden i mange lokalsamfunn? Jeg foreslar at det gjennomfares et
forskningsprosjekt som kan besvare dette sparsmalet.

Norsk gkonomi er i stor grad ravarebasert. Bade oljeproduksjon, havbruk
og produksjon av metaller bygger riktignok pa til dels meget avansert tekno-
logi. Likevel utgjer produksjon av teknologiske avanserte produkter og tjenes-
ter en for liten del av norsk nzringsliv. Det er derfor pa alle hold interesse for
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a stimulere til gkt innovasjon og nyskapning. Dette blir serlig viktig etter
hvert som inntektene fra olje og gass reduseres.

Behovet for nyskapning i norsk naringsliv gjer det ngdvendig & forsta
bedre hvilke forhold i og rundt bedriftene som har betydning for hvor innova-
tive de er. Det er pa flere hold forventninger om at aktive eiere kan bidra til &
styrke bedriftenes omstillingsevne. Dette kommer for eksempel til uttrykk i
St. meld. 61 (1996-97) Om eierskap i na&ringslivet fra Neerings- og handels-
departementet. Det er imidlertid et problem at vi vet for lite om innovasjon i
bedrifter som styres av sine eiere. Vi har ikke kunnskap om de betingelsene
som gjer det lettere for familiebedrifter & frembringe nye produkter og tjenes-
ter og ta i bruk ny teknologi. Vi vet heller ikke nok om hvilke forhold som
hemmer disse bedriftenes omstillingsevne. Siden familiebedrifter utgjer en sa
stor del av de sma og mellomstore bedriftene, er det viktig a ta initiativ til
forskningsprosjekter som kan bringe til veie slik kunnskap. Slik kunnskap vil
veere viktig for alle de offentlige og private institusjoner som arbeider med a
stimulere og finansiere nyskapning i naringslivet.

Uformelle investorer

Spesielt for nystartede og «unge» selskaper er det viktig a fa tilgang pa kapital
til & finansiere bade den endelige utformingen av produktene, lansering av
dem i markedet, og den farste vekstfasen. Etablerte finansieringsinstitusjoner
som for eksempel banker og investeringsselskaper har tradisjonelt veert forbe-
holdne mot & engasjere seg finansielt i helt nye selskaper. Isteden har mange
nye selskaper hentet inn kapital fra det som har blitt betegnet som uformelle
investorer. Dette er enkeltpersoner som bruker en del av sin formue til a in-
vestere i nystartede selskaper. Sgrheim og Landstrgm (2001) har Klassifisert
disse uformelle investorene etter om de investerer ofte eller sjelden i andre
selskaper og etter om de har mye eller lite kompetanse a tilfare selskapene. Pa
grunnlag av disse Klassifikasjonene har de identifiserer fire ulike typer ufor-
melle investorer: (i) «Lotto» investorer som investerer sjelden og har liten
kompetanse, (ii) det de kaller «traders» som er aktive investorer, men som har
liten kompetanse a tilby, (iii) kompetente investorer som har kompetanse, men
lav investeringsaktivitet, og (iv) det som pa engelsk ofte betegnes som «busi-
ness angels», investorer som bade har hgy kompetanse og som ofte investerer
i nye selskaper.

Reitan og Serheim (2000) har vist at disse investorene til sammen tilfarer
nye selskaper en betydelig kapitalmengde. | en undersgkelse av et utvalg
uformelle investorer kom det fram at de over en tre ars periode hadde skutt
inn nermere en milliard kroner i ny kapital i selskapene.

En del av de uformelle investorene engasjerer seg ogsa ved a ta plass i
styrene i selskapene og ved a bidra med ulike typer kompetanse. Mange av de
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mer aktive investorene har verdifull kompetanse som de nystartede selskapene
har stort behov for. En del av dem har veert ledere i andre selskaper. Andre har
selv tidligere startet nye bedrifter. De kan ha inngaende kjennskap bade til
finansmarkedet, hvordan produkter skal markedsfares, hvor en kan fa tekno-
logisk og administrativ assistanse og ekspertise, osv. Denne typen kompetente
investorer kan dermed bety mye for utviklingen av de nye selskapene.

Gjennom de prosjektene som hittil har blitt gjennomfert i Norge om ufor-
melle investorer har vi fatt verdifull kunnskap om dem. Dette er imidlertid et
viktig felt hvor det bar satses pa ytterligere forskning. Serlig er det gnskelig a
studere naermere selve samspillet mellom grinderne og de kompetente inves-
torene. Disse «foretaksenglene» kan spille en viktig rolle som bindeledd til
teknologiske forskningsmiljger slik at griinderne kan fa hjelp til & lgse for
eksempel problemer med & videreutvikle sine produkter. Disse investorene
kan ogsa hjelpe grunnleggerne av nye bedrifter til & komme i kontakt med
relevant kompetanse nar det markedsfering, finansiering, advokattjenester,
0SV.

Eierkoalisjoner

Bohren og @degaard (2001a) har vist at de starste eierne i barsnoterte selska-
per hver og en har relativt sma eierposter. De er dermed hver enkelt for svake
til & kunne gjennomfare en effektiv eierstyring av selskapene. Derimot har
gruppen av de store eiere i de enkelte selskapene til sammen en betydelig del
av aksjene i selskapene, tilstrekklig til & kunne overvake selskapenes drift og
bestemme selskapenes strategi. Men denne eierstrukturen krever samarbeid
blant de store eierne for at de til sammen skal kunne fa til en tilfredsstillende
eierstyring. Bghren og @degaards egne studier gir ikke grunnlag for a fastsla
om det finner sted et slikt kollektiv samarbeid som eierstrukturen gir mulighet
for. | naringslivspressen har det fremkommet flere eksempler pa selskaper
hvor ulike eiere har slatt seg sammen for a bestemme sammensetningen av
styret eller for & endre selskapets strategiske kurs. Det finnes imidlertid ingen
systematisk kunnskap om forekomsten av denne typen eierkoalisjoner.
Dersom aktivt samarbeid mellom forskjellige eiere er en forutsetning for
effektiv overvakning og styring fra eiernes side i bagrsnoterte selskaper, ma vi
vite mer om forekomsten av slikt samarbeid. Det bgr settes i gang forskning
som kartlegger hvor vanlig det er at store eiere konsulterer hverandre og blir
enige om hvordan selskapene skal styres. Det er for det fgrste behov for a fa
kartlagt i hvilke type selskaper det er vanligst a finne aktive eierkoalisjoner.
Dernest bar en i et slikt prosjekt undersgke naermere hvilke typer eiere som
lettes finner sammen i eierkoalisjoner. Er det for eksempel de store personlige
eierne som lettest samarbeider? Samrar institusjonelle eiere seg med hverand-
re om hvordan de skal forholde seg til de selskapene de investerer i? Er det
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vanlig at personlige og institusjonelle eiere finner sammen? Dessuten bgr en
studere hva samarbeidet konkret omfatter. Samarbeider de for eksempel bare
om & fa valgt «sine» representanter inn i selskapets styre, eller de diskuterer
de ogsa selskapet fremtidige strategi?

I de seneste arene har en imidlertid sett flere eksempler pa at store eiere
slett ikke samarbeider, men tvert om har ligget i strid med hverandre, bade om
valg av strategi og valg av styremedlemmer. Det er viktig ogsa a studere fore-
komsten og virkningene av denne type eierkonflikter. Hvor vanlig er slike
konflikter? I hvilke situasjoner blir de serlig fremtredende? | hvilken grad og
pa hvilke mater lgse konfliktene? Og hva er virkningene av disse konfliktene
for virksomheten i selskapene og arbeidet i styrene?

For & fa svar pa de foregaende spgrsmal er det ngdvendig a benytte andre
forskningsmetoder enn nar selskapenes eierstruktur blir kartlegges. Det vil for
eksempel kunne vare behov for & intervjue de aktuelle eierne, enten med
hjelp av spgrreskjema med faste svaralternativer, eller gjennom intervjuer
med apne spgrsmal. Det kan ogsa veere aktuelt & gjennomfare historiske case
studier som Kartlegger forlgpet bak starre beslutninger og begivenheter i sel-
skapene. Et eksempel pa slike case studier er Ekbergs og Vatnalands (2003)
kartlegging av spillet og konfliktene bak noen av de viktigste fusjonene og
fusjonsbestrebelsene i finansbransjen.

@konomiske virkninger av aktive eiere

Et grunnleggende premiss i «corporate governance»-debatten og -forskningen
er at eierskap har gkonomisk betydning, at det faktisk gjgr en forskjell for
bedriftenes resultater om selskaper har aktive eller passive eiere. Ikke over-
raskende har derfor de gkonomiske virkningene av eierskap i de siste arene
blitt et sentralt tema innenfor forskningen.

I Norge har Bghren og @degaard (2001b) undersgkt hvilke effekter det er
av eierskap i bgrsnoterte selskaper. De finner at direkte eierskap gir starre
lannsomhet enn indirekte eierskap. Men samtidig finner de at jo starre den
stgrste eieren er, desto darligere gar det for selskapet. Sarlig problematisk er
det dersom den store eieren er passiv og ikke deltar i styrearbeidet. Det er
altsa bare inntil en viss grense at konsentrert eierskap er gunstig. De antyder at
grensen ligger ved eie av 50 prosent av aksjene. Bghren og @degaard arbeider
na videre med & kartlegge kostnadene og de gkonomiske fordelene av kon-
sentrert eierskap, blant annet ved a se spesielt pa det de betegner som talmo-
dig, langsiktig eierskap.

Familiebedrifter er bedrifter som har aktive eiere. En viktig test pa det
grunnleggende premisset om eierskapets gkonomiske betydning er derfor &
sammenligne de gkonomiske resultatene i familiebedrifter med resultatene i
bedrifter med en annen eierform. Internasjonalt har det i lgpet av de siste fa
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arene blitt gjennomfart flere forskningsprosjekter som har foretatt slike sam-
menligninger. Resultatene av disse prosjektene er imidlertid motstridende.
Enkelte forskere finner at familie eie har positive virkning pa bedriftenes re-
sultater. Andre finner at familieeierskap har negative virkninger. | Norge har
de gkonomiske konsekvensene av familieeierskap veert undersgkt av Randgy
(2001) og Barth, Gulbrandsen og Schene (2004). Ogsa disse studiene har gitt
resultater som peker i ulike retninger. Randgy (2001) fant at selskaper hvor
grunnleggeren eller hans familie har klar innflytelse i selskapet, er hgyere
verdsatt i aksjemarkedet enn tilsvarende bedrifter uten slik innflytelse. Barth,
Gulbrandsen og Schgne (2004) finner derimot at familiebedrifter som til dag-
lig ledes av hovedeieren eller en representant for eierfamiliene er mindre pro-
duktive enn bade familiebedrifter som ledes av ansatte, profesjonelle ledere og
ikke-familiebedrifter.

De sprikende resultatene bade nasjonalt og internasjonalt er en indikasjon
pa at det er behov for mer forskning om de gkonomiske konsekvensene av
familie eie. | den videre forskningen omkring slike konsekvenser bgr en blant
annet studere og sammenligne de gkonomiske resultatene i forskjellige under-
grupper av familiebedrifter. En bar ogsa forseke a spesifisere naermere under
hvilke betingelser slike bedrifter gjer det godt eller darlig.

Det er ogsa behov for & studere hvordan familieeiere sammenlignet med
forskjellige andre typer eiere pavirker selskapenes beslutninger og gkonomis-
ke resultater. Et eksempel pa et slikt prosjekt er Thomsens og Pedersens
(2000) studie av eierstruktur og resultater i de starste europeiske selskapene.
De undersgkte hvordan selskapenes verdi i aksjemarkedet, lgnnsomhet og
salgsvekst ble pavirket av om de dominerende eierne enten var institusjonelle
investorer, familier, banker, andre selskaper eller og staten.






Styringsmekanismer og kontrollordninger

Aktive eiere har en viktig rolle & spille nar det gjelder & pase at den daglige
ledelsen opptrer til beste for selskapet og eierne. Men det er ogsa andre meka-
nismer og ordninger som kan bidra at ledelsen retter seg etter de mal og ret-
ningslinjer som er trukket opp for driften av et selskap. I USA har man for
eksempel vist til muligheten for fiendtlige oppkjgp som en mekanisme som
kan disiplinere den sittende ledelsen til & ivareta eiernes interesser. Rettslige
seksmal og kampanjer fra aksjonarene mot darlig ledelse har ogsa hyppig
vaert benyttet i USA. | bade USA og Europa kan ogsa bankene og andre
langivere spille en viktig rolle som overvakere av virksomheten i de selskape-
ne de har gitt 1an til. 1 Norge har vi imidlertid nylig sett flere eksempler pa at
en del banker nettopp ikke har fungert i en slik rolle.

| de siste tiarene har det blitt mer vanlig bade i USA og Europa & utforme
belgnningspakker for topplederne i selskapet som gir dem et direkte incentiv
til & ta hensyn til eierne. Dette gjelder sarlig opsjons- og aksjeordninger.
Skandalene i Enron og andre selskaper i USA har reist tvil om virkningene av
slike ordninger er som tilsiktet.

Men fremfor alt ses et uavhengig og godt arbeidende styre som den vik-
tigste garanti mot egenmektig opptreden fra den sittende ledelsen.

| videre forskning om eierskap i Norge bgr innsatsen sarlig konsentreres
om to temaer: (1) styrenes rolle og virksomhet i selskapene, og (2) bruken og
virkningene av incentivlgnninger for ledelse og styremedlemmer.

Styrene i selskapene

Styret i selskapene fremheves av mange som et meget viktig organ for a sikre
at selskapets mal og eiernes interesser ivaretas. Styrene skal bade kontrollere
at den daglige ledelsen opptrer i trdd med fastlagte planer og retningslinjer,
statte ledelsen og sgrge for lgpende diskusjon av selskapets strategi. Det har
veert hevdet at det avgjgrende for et selskaps resultater og utvikling ikke er
forekomsten av aktive eiere, men hva slags styre selskapet har og hvor godt
styrets arbeid er organisert. I mange land har det derfor blitt gkt oppmerksom-
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het om hvordan styrenes settes sammen og arbeider. Det har blant annet blitt
utformet nye prinsipper og regelverk for styring av selskapene som palegger
styremedlemmene flere plikter og begrensninger. | Norge har det tilsvarende
nylig blitt vedtatt endringer i selskapslovgivningen som har medfgrt en neer-
mere konkretisering av styrets ansvar.

Styrets rekruttering, sammensetning, rolle og arbeidsformer har da ogsa de
seneste arene fatt stor oppmerksomhet i internasjonal forskning. Her hjemme i
Norge har selskapenes styrer ikke fatt like stor forskningsmessig oppmerk-
somhet. | det siste ti arene har det imidlertid blitt gjennomfart flere interessan-
te prosjekter om styrer (Reve og Grgnlie 1993; Huse og Halvorsen 1995;
Huse 2000; Gabrielsson og Huse 2002; Huse 2003; Kleveland 2001; Randgy,
Down og Jenssen 2003).

I Norge er det behov for forskning bade om hvordan styremedlemmer re-
krutteres, om sammensetningen av styrene, om hvordan de arbeider og om de
gkonomiske effektene av styrenes sammensetning og virksomhet. Det er be-
hov for mer kunnskap om hvordan egenskapene ved styrene varierer med hva
slags eierstruktur det er i selskapene, hva slags eiere som dominerer, hva slags
bransje selskapene tilhgrer, hva slags konkurransesituasjon de star overfor,
osv. Et inntak til & studere rekrutteringen av styremedlemmer nermere kan
veere & fokusere pa utskifting av styremedlemmer. Hva er bakgrunnen og mo-
tivene slik utskifting? Er det behov for ny og endret kompetanse som ligger
bak slike utskiftninger, eller er de resultat av at nye store eiere vil ha sine re-
presentanter inn i styrene?

Det er videre behov for a studere nermere hva slags arbeidsdeling det er
mellom daglig ledelse, styre og eiere. Er styrene for eksempel aktive eller
farst og fremst reaktive nar det gjelder & utforme selskapenes strategi? Det er
ogsa behov for & fa kartlagt kvaliteten pa relasjonene mellom pa den ene siden
styret og den daglige ledelsen og pa den andre siden mellom styret og eierne.
Er det samspill og tillit eller konfrontasjon mellom disse ulike aktarene i sel-
skapenes styringssystem? Internasjonalt diskuteres det for tiden om det best
for et selskap & ha et styre som utfordrer den daglige ledelsen eller et styre
som skaper tillit og dialog mellom styre og ledelse (Economist 2003). Naerme-
re forskning vil kunne avklare under hvilke betingelser den ene eller den and-
re typen relasjon mellom styre og daglig ledelse er gunstig for et selskap.

Generelt er det lite kunnskap om hvordan store eiere kommuniserer og
forholder seg til styret. Det bar derfor legges vekt pa forskning som kan skaf-
fe til veie kunnskap om hvordan eierne i praksis styrer de selskapene de er
engasjert i. Ngyer de seg med a peke ut kompetente styremedlemmer og deret-
ter overlate ansvaret til disse personene? Eller formidler de lgpende styrings-
signaler til medlemmene av styret? Skjer det i sa fall formelt gjennom plan-
lagte mater eller uformelt over telefon, uformelle ad hoc mater eller lignende?
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Foran pekte jeg pa at det i enkelte selskaper kan vere konflikter mellom
ulike eiere og eiergrupper. Det er behov for & fa vite mer om hvordan slike
konflikter pavirker styrets arbeid.

Den kunnskapen som slik forskning kan frambringe vil gi et verdifullt
grunnlag for & utforme gode prinsipper for hvordan styrets virksomhet skal
innrettes (Randgy 2002). Det er imidlertid ikke trolig at de samme prinsipper
for styrets arbeid vil passe for alle selskaper. Et viktig formal med forskning-
en ma derfor vare & legge til rette for at kravene til styret blir tilpasset de
konkrete omstendigheter som selskapet arbeider under og den type eiere som
dominerer i selskapet.

Det synes sarlig & veere behov for mer forskning om styrene i sma og mel-
lomstore bedrifter. Styrene i disse bedriftenes antas & ha en sarlig betydning
for & sikre at bedriftene overlever og kan fa vekst. Internasjonalt har det veert
en god del forskning om de gkonomiske konsekvensene av starrelsen pa sty-
rene i sma og mellomstore bedrifter og av hvor stor andel eksterne styremed-
lemmer det er i styrene (Huse 2000). Forelgpig har denne forskningen imid-
lertid ikke gitt grunnlag for & si noe sikkert om de gkonomiske virkningene.

Det har derimot vaert mindre forskning om de forhold og faktorer som pa-
virker rekrutteringen til styrene, deres organisering og arbeidsmate. Det anbe-
fales derfor & sette i gang forskningsprosjekter med sikte pa a fremskaffe mer
viten om slike forhold. Det er for eksempel behov for & studere hvorfor visse
bedrifter har eksterne styremedlemmer og andre ikke, og hvordan henholdsvis
grindere og eierfamilier pavirker utformingen av styrene.

Som det ble pekt pa foran, er en meget stor andel av de sma og mellomsto-
re bedriftene eid av grunnleggeren eller hans familie og arvinger. Selv inter-
nasjonalt er det lite forskning om styrene i familiebedrifter. Det spesielle i
slike bedrifter er at eierne har nare relasjoner til hverandre og ikke bare mgtes
i styret, men ser hverandre ogsa i en rekke ulike familiesammenhenger. Det
innebeerer at mange spersmal og beslutninger som angar bedriften ofte blir
diskutert utenfor styrerommet. | mange familiebedrifter er det en utfordring a
sikre at en slik situasjon ikke tammer styret for funksjon og makt. Denne ut-
fordringen er serlig patakelig i familiebedrifter hvor styret har eksterne sty-
remedlemmer. Det er kjent fra enkelte familiebedrifter at eierne har opprettet
egne familierad for en mer formell og ryddig organisering av familiens indre
diskusjon om bedriften. Dette kan ogsa bidra til trekke opp mer klare grenser
mellom familiens interne diskusjon og styrets rolle. Vi har imidlertid ingen
systematisk viten om hvordan norske familiebedrifter lgser de dilemmaene for
styrets virksomhet som er knyttet til sammenblandingen av familie og forret-
ningsdrift. Her er det klart behov for mer forskning.

Det ble foran nevnt at familiebedrifter er kjennetegnet av seeregne verdier
og en egen kultur. Det er behov for mer forskning om hvordan disse verdiene
og kulturen pavirker rekrutteringen av styremedlemmer og styrets arbeid. Et
eksempel pa en slik studie er Johannisons og Huses (2000) undersgkelse av
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hvordan rekrutteringen av styremedlemmer til familiebedrifter var pavirket av
hva slags ideologi en fant i disse bedriftene.

Incentivordninger for ledelse og styremedlemmer

Internasjonalt er forskning om lederlgnninger blitt et meget omfattende forsk-
ningsfelt. | takt med den gkte bruken av ulike incentivordninger for ledelsen
er det blitt gkt fokus pa de gkonomiske virkningene av maten lederne belgn-
nes pa. | Norge har hittil fa forskere studert sammenhengen mellom lederlgn-
ninger og selskapenes resultater. Viktige bidrag har likevel vert levert av
Randgy og Nielsen (2002) og Dale-Olsen (2003). Det er behov for flere pro-
sjekter om lederlgnninger og lederincentiver innenfor ulike deler av norsk
neeringsliv.

Siden styret i selskapene har en vesentlig betydning for tilstanden i selska-
pene, er det viktig hvordan styremedlemmene avlgnnes. Det er behov for
forskning om hva slags belgnningsordninger som benyttes for styremedlem-
mene innenfor ulike deler av i norsk naringsliv. Hvor utbredt er for eksempel
resultatavhengige belgnningsordninger? Det er ogsa ngdvendig a fa vite mer
om konsekvensene av belgnningen av styrets medlemmer for arbeidet i styret.
En vet at styrearbeid i store selskaper tar mer og mer tid og medferer starre
ansvar enn tidligere. Pavirker betalingen av styremedlemmene hvordan de
aksler den starre arbeidsbelastningen og det stgrre ansvaret?



Sammenfatning og anbefalinger

Eierskapets betydning for resultatene i bade private og offentlige selskaper har
fatt stor offentlig oppmerksomhet de siste to tidarene. Denne oppmerksomheten
har ledet til en ganske omfattende internasjonal forskning om eierskap, men
ogsa mer generelt om hvordan selskapene ledes og styres. Ogsa i Norge har
det veert gjennomfart flere gode forskningsprosjekter om eiere og eierskap.
Det er imidlertid behov for en langt mer systematisk og konsentrert satsing pa
forskning om eierskap i Norge. Vi henger pa viktige punkter etter den interna-
sjonale forskningsfronten. Denne forskningen bar rettes bade mot & sammen-
ligne det nasjonale eiersystemet i Norge med andre land, kartlegge ulike eier-
typer, deres atferd og de gkonomiske virkningene av deres virksomhet, og
studere de viktigste styringsinstrumentene i selskapene.

For & kunne fa til en slik satsning vil det veere ngdvendig med et eget pro-
gram for forskning om eierskap. Dette programmet bgr forvaltes av Norges
forskningsrad. For & dekke de ulike temaene og problemstillingene som er
skissert i det foregdende, er det behov for et program som gar over fem ar og
som kan bidra til & finansiere mellom 5 og 10 forskningsprosjekter pr. ar, fort-
rinnsvis prosjekter som strekker seg over tre ar. Dette vil anslagsvis kreve en
innsats av 8 millioner kroner pr. ar, i alt 40 millioner kroner over en fem ars
periode. For a finansiere et slikt program er det behov for bidrag fra bade de-
partementer og store private bedrifter. Det er imidlertid naturlig at Neerings-
og handelsdepartementet har et hovedansvar bade for a sette i gang og finan-
siere et eventuelt program.

Som vist foran, er det imidlertid behov for forskning og ny kunnskap pa en
rekke forskjellige temaomrader nar det gjelder eierskap. Alle de ulike temaene
og problemstillingene som er skissert ovenfor kan ikke dekkes innenfor ett
avgrenset forskningsprogram. Jeg foreslar derfor at en i et slikt program prio-
riterer & gi statte til forskning om: (i) Hvordan det nasjonale eiersystemet i
Norge utvikler seg i forhold til utviklingen i andre land, (ii) institusjonelle
investorer som eiere, (iii) familiebedrifter, og (iv) styret i sma og mellomstore
virksomheter.

En ber ta sikte pa & stimulere forskning med ulik faglig bakgrunn og opp-
muntre til tverrfaglige prosjekter. Bade finansgkonomer, sosialgkonomer,
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ledelses- og organisasjonsforskere, historikere, sosialantropologer, sosiologer
og statsvitere kan levere interessante bidrag til & beskrive eierforhold og forsta
hvordan eierskap utgves i norsk gkonomi.
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