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SUMMARY: The topic of this article is the interaction between ownership, management and
incentives. The track record of specialized mergers appears superior to that of conglomerate
mergers. That this should be the case is supported by theoretical considerations. Diversificati-
on is better done on the investor level Usually, management do not have a significant
ownership stake in the company they manage. An important issue is how ro unify the
ohfective of management and the interests of shareholders, i.e. the optional design of carrots
and sticks from an ownership point of view and from society’s point of view. A particular
important role in this context have the »new« institutional share owners.

Traditionel ekonomisk teori er baseret pd individuel optimering. Husholdningerne
velger inden for givne ekonomiske rammer den kombination af varer og tjenestey-
delser, der maksimerer deres behovstilfredsstillelse. Virksomhederne udbyder den
kombination af varer og tjenesteydelser, der maksimerer deres profit. PA markederne
for varer og tjenesteydelser danner der sig priser, der fungerer som informationssig-
naler i forbindelse med kebs-, salgs- og produktionsbeslutninger og skal sikre, at der
er den storst mulige overensstemmelse mellem husholdningermnes behov og virksom-
hedernes produktion.

Den faktiske verden afviger imidlertid vasentligt fra denne idealmodel. Stordrifts-
fordele, specialiseringsfordele, m.v. bevirker, at produktionen af varer og tjenesteydel-
ser typisk varetages af organisationer og ikke af enkeltindivider. Beslutninger og
handlinger ma nedvendigvis i vid udstrekning decentraliseres, ved at man anmoder
andre om at beslutte og disponere pa ens vegne.

Herved opstar principal-agent problemet, hvor agenten skal foretage handlinger og
dispositioner pd principalens vegne. Et eksempel er, nar personer eller sammenslut-
ninger af personer (valgere, aktionzrer) ansztter folk til at udfere et arbejde for sig.
Et grundlaggende problem for disse opdragsgivere er at sikre, at »agenterne« vareta-
ger principalernes interesse og ikke agenternes egne interesser. Agenterne vil selv-
falgelig som rationelle personer forsege at maksimere deres egen nytte.

Principalerne soger derfor at udvikle styringsinstrumenter, der sikrer. at agenterne
varetager principalernes interesse.
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Et Artusindgammelt eksempel pd dette »agentproblem« er den form, pi hvilken
jordejere til forskellig tid har valgt at dyrke jorden med fremmed arbejdskraft.
Lidt firkantet kan der siges at vaere tre hovedmodeller:

1. Jordejeren betaler en daglejer en fast daglen for at arbejde pé sin jord.

2. Jordejeren forpagter jorden bort til en forpagter til en fast pris (typisk mdltitender
korn eller hvad produktet nu er).

3. Jordejeren og arbejderne indgir en sharecropping kontrakt, hvor de deler afgre-
den mellem sig i et pa forh&nd aftalt forhold, f.eks. 50% til hver.

Fordelen ved det forstnavnte system er setud fra en risikomeessig synsvinkel, at risikoen
med hensyn til hestens sterrelse bazres af den person, der bedst kan tale at bare den, nem-
lig jordejeren. Jordejerens velstand vil typisk vaere s4 stor, at han kan leve med, at derer
udsving i hesten fra ar til 4r. Derimod vil en arbejder, der lever pa eksistensminimum,
ikke kunne tale nogen udsving i sin indkomst, opgjort i fedevarer. Problemet ved denne
metode er ud fra en incitamentstankegang, at daglejeren ikke har noget incitament til at
arbejde hdrdt for at sikre en god hest. Med en fast len er han reelt stillet som en person
med en marginalskat p4 100%. D.v.s. jordejeren vil i den situation vaere nadt til at ofre
betydelige ressourcer pd at sikre, at daglejeren rent faktisk arbejder sd hardt, som
jordejeren - principalen - kan forlange ifalge kontrakten.

Fordelen ved det andet system - bortforpagtning til fast leje, er at forpagteren har alt
muligt incitament til at arbejde s4 effektivt som overhovedet muligt. For hele ekstraafka-
stet af hans egen arbejdsindsats tilfalder ham selv. Problemet er, at det set ud fra en
risikomassig synsvinkel, kan palagge ham starre risiko i forbindelse med svingende vejr,
skadedyr med videre, end hans indtegt og formue er i stand til at baere.

Det tredie system - sharecropping systemet - ligger imellem disse to yderpunkter.
Arbejderen har et incitament til at vaere effektiv, da hans indkomst er proportional med
produktionen. Samtidig baerer han halvdelen af risikoen som falge af svingende vejrior-
hold med videre.

Deterklart, at der findes et utal af mellemformer mellem de to yderformer. F.eks. kan
systemet udformes som en kombination af en minimumlen og en andel af produktio-
nen.

Det er ogsa klart, at der ikke findes ét optimalt system. Hvilket system, der er optimalt,
afhanger blandt andet af:

- hvor let det er for principalen at sikre sig, at agenten varetager hans interesser.
- hvor stor forskel der er i produktionen afhaengig af, om agenten arbejder sa effektivt
som muligt, eller om han kun arbejder s& meget, som han »tvinges« til.
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- hvor storen rolle spiller udefra kommende forhold for, hvor stort afkastet bliver, i for-
hold til den molle, som agentens arbejdsindsats spiller.
- hvor stor risiko kan agenten »tile« at pAtage sig i forhold til principalen.

Agentproblemer er hovedreglen og ikke undtagelsen i den moderne samfund. Der er

generelt grund til at tro, at agentproblememne har varet stadig voksende gennem tiden.
Det skyldes:

- en stadig faldende andel af befolkningen er selvstendige,

- der er en stadig faldende andel af smé virksomheder, hvor ejeren selv deltager i
driften og gennem overvigning kan sikre sig, at de ansatte ikke »skulker« pa forskel-
lig made,

- der er stadig stigende grad af komplicerethed, der gor det mere og mere vanskeligt at
bedemme arbejdsindsats og marginalproduktivitet af en ansat, jf. f.eks. problemerne
med at male, om en EDB-ekspert eller en forsker yder det maksimalt mulige, og hvad
vedkommendes produktion er vaerd,

- samfundet er praget af en faldende grad af stabilitet og af stadig storre samfund. I en
mindre by vil eksempelvis en arbejders dérlige ry fra én arbejdsgiver forfelge ham til
en anden, d.v.s. at det hejere informationsniveau mindsker agentproblemet. Alterna-
tivt kan problemet leses ved livslang anszttelse hos en enkelt arbejdsgiver, jf. den
japanske model. Men i det vesteuropaeiske moderne industrisamfund virker ingen af
disse mekanismer,

Der findes grundlzggende to metoder at angribe agentproblemet pa:

- kraftig overvagning og kontrol af agenterne, hvilket ofte er forbundet med betydeli-
ge omkostninger,

- etablering af incitamentsstrukturer, der ger, at ndr agenten arbejder i egen interesse,
arbejder han samtidig i principalens interesse jf. sharecroppingsystemet.

Et vasentligt problem ved incitamentsmetoden er, at den ofte kommer i strid med
risikoallokeringshensyn, idet den sedvanligvis indebaerer, at agenten mé bare en betyde-
lig risiko. Desuden opstar der typisk problemer vedrerende mdling, information og
manipulationsmuligheder, ligesom udformningen af en hensigtsmaessig incitaments-
struktur ofte forudsztter en ganske kompliceret kontraktstruktur.

P4 virksomhedsniveau sker en afgarende beslutningsdelegering fra ejerne (aktionzrer-
ne) til virksomhedens ledelse, og inden for ledelsen sker der beslutningsdelegering fra
bestyrelse til den daglige ledelse, direktionen. Det gzlder derfor om at sikre, at 1 ferste
omgang bestyrelsen har en interesse i at handle i hele virksomhedens interesse, og i naste



48 NATIONALBKONOMISK TIDSSKRIFT 1989, NR.]

omgang geelder det for bestyrelsen om at sikre, at den daglige ledelse haren klarinteresse i
at handle i hele virksomhedens interesse. Lengere nede i hierakiet bliver problemet at
sikre den optimale incitamentsstruktur for afdelinger og datterselskaber.

Nutidsveerdikriteriet

Det forste problem er at preecisere virksomhedens mals®tning. Forst nir denne er
praciseret, er det muligt at diskutere ejerindflydelse og at udforme optimale incitaments-
strukturer.

Kapital er ikke gratis. Markedsrenten udtrykker i princippet omkostningerne ved at
anvende kapital. For at investeringer i nyt kapitalapparat skal vare rentable kreeves det
derfor, at afkastet overstiger markedsrenten. Jo starre risiko, desto starre bliver afkastkra-
vet. Det ma derfor sikres, at investeringens sikaldte nutidsvardi er positiv, d.v.s. at de dis-
konterede fremtidige indbetalinger, investeringen giver anledning til, overstiger de
(diskonterede) udbetalinger, investeringen bevirker.

Den naturlige generalisering af nutidsvardikriteriet til virksomheden som helhed er, at
virksomheden skal disponere pd en sddan made, at nutidsverdien af ejerens investering
(den residualaflennede kapital) maksimeres. Herved opnas den optimale udnyttelse af
den kapital, virksomheden disponerer over.

Mere precist udtrykt gir vaerdimaksimeringsmélsetningen ud pa at maksimere mar-
kedsveerdien af den eksisterende egenkapiral. Altsi den egenkapital, der eksisterer far den
betragtede beslutning. Det er ikke selskabets samlede veerdi, der skal maksimeres. Og det
er heller ikke nedvendigvis markedsvaerdien af den samlede egenkapital, der skal
maksimeres. F.eks. ville markedsvardien af den samlede egenkapital kunne eges ved at
emittere ny egenkapital og investere provenuet i halvdarlige projekter med mindre afkast
end markedsrenten, hvilket naturligvis ikke er en fornuftig disposition og da ogsa vil
reducere markedsvardien af den egenkapital, der eksisterede far nyemissionen.

De ydre rammer

At formulere virksomhedens malsetning som maksimering af egenkapitalens mar-
kedsvaerdi negliperer naturligvis umiddelbart en raeekke vaesentlige samfundsekonomiske
aspekter, som feks. fordeling, milje, arbejdsforhold og betalingsbalance.

Fordelingsproblemer loses imidlertid ikke hensigtsmassigt ved en inefficient anven-
delse af virksomhedernes ressourcer. Det sker mere hensigtsmaessigt ved generelle
pavirkninger af indkomst- og formuefordelingen. Det m4 desuden bemarkes, at ejer-
kredsen for virksomhedernes egenkapital er meget mere bredt sammensat nu end tidlige-
re. Det skyldes ferst og fremmest pensionskassers, ATP's og LD's sterre samfundsekono-
miske betydning.

Ligeledes leses pitrengende miljeopgaver ikke ved at @ndre virksomhedernes

malsztning. Miljeproblemer er alt for vaesentlige til, at de kan overlades til virksomheder-
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nes forgodtbefindende. Hvis virksomhederne bestreber sig pa at maksimere den investe-
rede egenkapitals markedsvzerdi, har man nogenlunde styr p4, hvordan virksomhederne
opfarer sig, og kan derfor med rimelig sikkerhed @ndre denne adfzerd ved at &ndre de
ydre rammebetingelser for virksomhedernes adfaerd.

Betalingsbalanceproblememe leses heller ikke hensigtsmeessigt ved, at virksomheder-
ne i serlig grad begynder at producere eksportvarer eller importkonkurrerende varer,
udover hvad der er i deres egen ekonomiske interesse.

Optimale incitamentsstrukturer

Virksomhedens mdlsatning antages at vazre at maksimere vaerdien af aktionzrernes
investering i virksomheden. Denne maksimering foretages af bestyrelse, ledelse og
ansatte i svrigt. D.v.s. at vort agentproblem kan stilles op, som folger:

Miisceming
Maksimere verdien af ejernes investering

Hvem maksimerer?
Bestyrelse
Ledelse

Ansatte iovrigt

Hvad maksimerer de?

Mest afgerende i denne sammenhng er bestyrelsens og den daglige ledelses disposi-
tioner.

Det vil normalt vare umuligt - eller i hvert fald uhensigtsmaessigt udfra en omkost-
ningsbetragtning - at 4 et fuldstzendigt sammenfald mellem ejernes interesser og
ledelsens interesser. Problemet er derfor ikke at nd den ideale lesning, men at minimere
forskellen mellem ejernes interesser og ledelsens interesser, sammenholdt med de
omkostninger, der er forbundet hermed.

De kontrolmidler, der er til rAdighed for at opn3 sterst muligt sammenfald mellem
gjernes interesser og ledelsens interesser kan enten vaere eksteme eller interne 1 forhold
til virksomheden.
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Eksterne kontrolmidler
Som eksempler pa eksterne kontrolmidler kan naevnes:

1. Udskiftning af bestyrelsen
2. Markedet for »corporate control«.

Hvad angérudskiftning af bestyrelsen, s er dette normalt vanskeligt, hvis aktiebesid-
delsen er meget spredt, eller hvis de, som har vaesentlige ejerbesiddelser, ikke ervillige til/-
ikke har lyst til/eller ikke har ret til at udeve deres ejerbefejelser.’

P4 markedet for »corporate control« handles ejerretten til virksomheder. Dette er et
kontrolmiddel til at sikre, at ledelsen handler i aktionzrernes interesse, eftersom der ma
forventes at ville blive gjort forseg pA at overtage virksomheden, hvis den disponerer pien
saddan mide, at det vaesentligt afviger fra ejernes interesser. Nye ejere vil gennem en sddan
overtagelse og en @&ndring af virksomhedens dispositioner kunne oge virksomhedens
vardi.

Groft taget kan et forseg pa at overtage en virksomhed vare baseret pé tre forhold:

1. Virksomheden er darlig ledet i den forstand, at den nuvarende ledelse ikke i til-
streekkelig grad tilgodeser ejernes interesser (mere generelt, at »overtagerne« ved
zndrede dispositioner kan ege virksomhedens veerdi.

2. Virksomhedens aktiver er undervurderede.

3. »Overtagerne« har et mere optimistisk syn pa virksomhedens fremtidsmuligheder
end den nuveerende ledelse.

Generelt gzlder det, at de eksterne kontrolmidler kun har begreenset slagkraft, nar det
gxlder om at sikre sammenfald mellem ledelsens interesser og aktion®rernes interesse.
Det er som sagt ofte vanskeligt at udskifte en bestyrelse og ogsa at vurdere, om den
nuvarende bestyrelse gar det godt nok (selvom det gar godt for virksomheden, behever
det jo ikke at vere bestyrelsens skyld, og omvendt selvom det gar dérligt for virksomhe-
den, kan det jo godt vere, at bestyrelsen gor et godt arbejde). Og hvad angdr markedet for
»corporate controle, si er det et marked med meget betydelige transaktionsomkostninger.
For det ferste er det svaert at vurdere vardien for et overtagelsesforseg. For det andet er det
dyrt at foretage et overtagelsesforsog. Ofte synes den praemie, der ma betales til aktionz-
rerne i det overtagne selskab, at vaere si stor, at ejerne af overtageren ender med attabe pa
transaktionen. Endelig er der ingen garanti for, at overtagelsesforseget lykkes.

De eksterne kontrolmidler synes siledes ikke at kunne forhindre, at der kan veere en
betydelig divergens mellem ejernes interesser og ledelsens interesser og dispositioner.

1. Jf. Feks. pensionskassers og ATP's lave profil, nar det glder varetagelsen af deres cjerinteresser.
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Interne kontrolmidler

Alternativet (eller supplementet) er at anvende interne styringsmidler til at sikre, at
ledelsen handler i ejernes interesse. De interne styringsmidler er mange og vidt forskelli-
ge, f.eks. forfremmelsesmuligheder, jobsikkerhed, overvigning og strukturering af den
skonomiske kompensation til ledelsen.

Der er en meget betydelig forskel pd den made, hvorpa man i forskellige verdensdele
seger at pAvirke medarbejderne til at varetage ikke deres egne interesser, men aktionarer-
nes (eller rettere at sikre, at ndr de varetager egne interesser, varetager de ogsé aktionzrer-
nes interesser).

I UUSA forseger man bide pd lederplan og pA mellemlederniveau meget kraftigt at
pavirke medarbejderne. Der opereres dels med hyppige lenzndringer, dels med en lang
reekke incitamentspavirkende lenordninger. De omfatter:

- aktieoptioner, siledes at den enkelte ansattes indkomst afhanger af virksomhe-

dens succes,

- bonusordninger, hvor medarbejderen kun fir bonus afhangig af, hvor godt han har
opfyldt nogle pa forhind definerede mal, f.eks. omsatningsstigning, omkostningsbe-
sparelse 0.5.v,

-bonusordninger, hvor derikke eren formel kontakt, hvor medarbejderen kenderden
najagtige »kriteriefunktion«, men hvor hans narmeste overordnede tildeler ham
bonus pa basis af en generel bedemmelse af hans arbejdsindsats.

Problemet herved er blandt andet, at den enkelte ansatte ikke nedvendigvis interesserer
sig for virksomhedens succes, men snarere for nogle ganske bestemte delmdl, som han
muligvis forfalger langt mere, end det er i virksomhedens interesse.

1 Japan er systemet helt anderledes. Dér er det ganske almindeligt, at den enkelte er
tiknyttet virksomheden i en meget lang periode, maske forlivstid. I et sdidant system er det
lettere at acceptere, at man ikke i det enkelte ar aflennes efter fortjeneste; man ser pa
livsindkomsten. I det japanske system laegges der mere vaegt pd udviklingen af »team
spirit«, evnen til at samarbejde i grupper og varetage hele organisationens interesse. Dér
vil det feks. ikke blive betragtet som god tone med interdepartementale stridigheder med
det formal at flytte problemer fra den ene afdeling til den anden afdeling. Den slags
stridigheder er almindelige i USA

Fordelen ved det japanske system er blandt andet, at eftersom man bedemmes over en
meget lang periode i den samme virksomhed, er der sterre sandsynlighed for, at de over-
ordnede er i stand til at bedomme den enkeltes indsats. Samtidig ger systemet, at man
ogsa belennes for tidligere indsats, der isoleret set har veere underlennet. I modsztning
hertil vil den amerikanske salger, der maske i1 en periode har vaeret underlennet, ikke
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kunne paregne at fi en god len, ndr hans produktivitet falder. Som det hedder i
avisbranchen: »Du er s4 god som din sidste artikel«.

Det er vaerd at bemeerke, at rationalet for den japanske virksomhed til eventuelt at over
lenne sin medarbejder i hans sidste 4r ikke er taknemmelighed. men derimod. at dette
forhold ger, at de nyansatte accepterer at arbejde for en len, der ikke afspejler deres pro-
duktivitet og veerdi for virksomheden.

I Europa ligger systemet nok imellem de to nzvnte ekstremer. Der er ikke tale om
livslange ansattelsesforhold som i Japan, men der er heller ikke tale om incitamentspéa-
virkende lensystemer i samme grad som i USA.

Fusioner

Et af de veesenligste beslutningsproblemer pa virksomhedsniveau er om virksomheden
skal fortsztte alene som selvstzndig virksomhed, eller om den skal slas sammen med en
eller flere andre virksomheder. Og det er nok fa beslutningsproblemer, der s& klart som
dette markerer de forskelle, der kan vare i ledelsens, ejernes og samfundets interesser.

Det er vanskeligt at udstikke generelle retningslinier for, hvad der er fornuftige fusio-
ner. De sidste 25 4rs erfaringer synes dog ret klart at indikere, at konglomeratfusioner
(hvor virksomheden spreder sig pa nye aktiviteter) gennemgdende ikke har veeret srlig
fornuftige fusioner. Der er en lang reekke af mislykkede konglomeratfusioner. Et stan-
dardeksempeler ITT, der fra sin basis telefonvirksomhed ekspanderede ind i nye aktivite-
ter og herved voksede sig stor, uden at indtjeningen voksede sig tilsvarende stor, og hvor
naeste generation i ledelsen, for at virksomheden skal kunne overleve, nu mé szlge mange
af disse nye aktiviteter fra. I det store og hele har denne konglomerat fusionsstrategi vist
sig at vaere en smertelig oplevelse for virksomheden, og ITT er langtfra noget enkeltstaen-
de tilfzlde.

Derimod har specialiserede fusioner, hvor virksomheden i en sterre skala foretager det,
den allerede gor og er god til, gennemgiende vaeret vasentlig sterre successer.

Der kan imidlertid ikke formuleres generelle retningslinier for, hvad der er fornuftige
fusioner. Der er intet substitut for virksomhedsledelsens branchekundskab og gode
judgement. Det vaesentlige krav er, at fusionerne er vaerdiskabende.

Lichtenberg og Siegel har (1987) undersegt, hvad der sker med produktiviteten, ndren
virksomhed skifter ejer. Deres undersegelsesmateriale vedrerer USA og omfatter mere
end 20.000 produktionsenheder (plants), som er ejet af ca. 6.000 virksomheder. En
fertedel af disse produktionsenheder skiftede ejer mindst én gang i perioden 1972-81, og
det er pA denne baggrund muligt at sammenligne produktivitetsudviklingen i de virksom-
heder, der skiftede ejer, med produktivitetsudviklingen i de virksomheder, der ikke
skiftede ejer. Forfatterne har undersegt produktivitetsudviklingen 7 ar fer og 7 ar efter
ejerskiftet, og det viser sig gennemgaende, at produktiviteten falderi drene frem til overta-
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gelsen og ogsa i det ferste 4r efter overtagelsen, men derefter stiger kraftigt og kommer op
pa samme niveau som de virksomheder, der ikke har vaeret udsat for overtagelsesforseg.
Produktiviteten vokser siledes vaesentlig kraftigere i de produktionsenheder, der har faet
nye ejere, end i de produktionsenheder, der ikke har skiftet ejer.

Lichtenberg og Siegels forklaring p4 deres resultater er baseret pd »matching-reesonne-
menter«. Som tiden gir, vil effektiviteten i en stor del fabrikker blive forringet, fordi de
ekonomiske betingelser (teknologiske forhold, eftersporgselssammensztningen, faktor-
priser) &ndrer sig, og fordi nogle ledere er mindre egnede til at tilpasse sig de ndrede for-
hold end andre. Denne relative forringelse i effektiviteten skaber mulighed for at forbedre
fabrikkens effektivitet ved et ejerskift. Med andre ord, nogle ejere har en komparativ for-
del og andre et komparativt handicap, nér det drejer sig om at drive bestemte typer af
fabrikker. At {4 den bedste »match« mellem ejer og fabrik er derfor en vesentlig
bestemmende faktor for fabrikkens produktivitet. En virksomhed med mange fabrikker
vil typisk veere god til at drive nogle af dem og mindre god til at drive andre. Den vil derfor
i et vist omfang forsege at ath®nde de fabrikker, den er mindre god til at drive, til andre,
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vitket gennem lazngere tid, vil have opbygget et netvaerk al implicitte kontrakter med
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nadvendigger @ndringer og tilpasninger, kan det veere overordentligt sveert for den
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Selvom Lichtenberg og Siegel klart er den mest omfattende analyse af denne problem-
stilling, skal resultaterne naturligvis vurderes med nogen forsigtighed. Bl.a. indgar de
fabrikker, der er blevet nedlagt, ikke i undersagelsesmaterialet, og det kan have bevirket
en vis skaevhed.

Det md ogsd navnes, at Ravenscraft og Schererer (1987) er kommet frem til noget
afvigende resultater, idet de argumenterer, at fusioner har en negativ effekt pa effektivite-
ten. Ravenscraft og Scherer fandt, at den belge af konglomeratfusioner, der fandt sted i
60’erne og begyndelsen af 70’erne, involverede virksomheder, der var szrdeles rentable
fer fusionen og blev mindre profitable efter fusionen.

Nar Lichtenberg og Siegel p4 den ene side og Ravenscraft og Scherer pA den anden side
kommer frem til forskellige resultater, kan det skyldes, at det typisk er forskellige typer af
virksomhedssammenlagninger, de beskeftiger sig med. Belgen af fusioneri 60’'erne kan
meget vel have vaeret uproduktiv, motiveret af topledere, der troede, de takket veere deres
dynamiske evner og lederegenskaber ved konglomeratfusioner kunne skabe veerdifor-
egelser, men i virkeligheden skabte et »mismatch« mellem ejer og virksomhed med lavere
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produktivitet til felge. I 70°erne er der sa sket et udsalg af mange af disse fejlkebte fabrik-
ker til andre virksomheder. der er bedre i stand til at drive dem og har kunnet forege
produktiviteten.

Dette billede svarer helt til den tidligere fremforte skepsis m.h.t. vaerdien af konglome-
ratfusioner og til de fremhavede fordele, der ofte er ved specialiserede fusioner.

Med nogen forsigtighed ma det derfor kunne konkluderes, at det er vazsentligt, atderer
et velfungerende marked for ejerskift af virksomheder og fabrikker, idet sAdanne ejerskift
ofte vil have en vasentlig produktivitetsfremmende effekt. men at det naturligvis pa den
anden side ikke er alle former for fusioner og ejerskift, der har sAdanne samfundsgavnlige
konsekvenser.

Det er imidlertid ikke altid oplagt, at det er i virksomhedsledelsens egen interesse at
fremme vaerdiskabende fusioner, som typisk vil vaere specialiserede fusioner, der ogsa
indebzarer en sterre risiko. Der kan gives adskillige gode grunde til, at en ledelse ofte vil
foretrazkke konglomeratfusioner ved at kaste sig ud i nye aktiviteter. For det forste sker der
herved en risikospredning, som (p4 kort sigt) forbedrer ledelsens ansattelsestryghed. For
det andet kan man herved komme ind i nye og spandende omrider i stedet for de
historisk betingede og miske mere kedsommelige aktiviteter, man nu beskaftiger sig
med, jf. den iver hvormed alle kaster sig ind i den ny teknologi helt uafhangig af, hvad dei
forvejen beskzftiger sig med (den ny teknologi er speendende. udfordrende og »fremti-
den«) og ofte taber en forferdelig masse penge pa det (selvom tabene ofte skjules i en god
indtjening fra virksomhedens basisaktiviteter). Endelig giver konglomeratfusioner mu-
lighed for at opbygge en stor organisation (modsat specialiserede fusioner, hvor en af
fordelene netop er, at man kan »kere« en sterre virksomhed uden en tilsvarende stor
udvidelse af organisationen). Ved konglomeratfusioner bliver der derfor rige muligheder
for at ebablere attraktive forfremmelsesstillinger for gode medarbejdere, og man bliver
selv endnu mere trygt placeret i denne kreds af gode venner.

Diversifikation

Risikospredning er godt, da undgéelig risiko ber undgas. Risikospredning ber imidler-
tid farst og fremmest ske p4 aktionzriveau. P4 virksomhedsniveau synes der gennem-
gAende at vaere klare specialiseringsfordele. Diversifikation pa virksomhedsniveau -ud-
over nogle f4 hovedomrader - har ofte vaeret en smertelig oplevelse for virksomheder-
nes ejere.

Ventureselskaber

I Danmark har der, specielt i den ferste halvdel af 80'erne, varet en kraftig vaekst i
antallet af ventureselskaber. Den ekonomiske succes for disse selskaber har ikke varet
stor. Tvaertimod har et stort antal af disse selskaber sat en ikke ubetydelig del af den
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indskudte kapital over styr. Der findes mange drsager til, at det er gdet s galt, som tilfzl-
deter.

For det ferste er der en selvsorteringsmekanisme. Den, der har et godt projekt, som han
tror fuldt og fast pa, vil selvsagt som forste prioritet forsege at gennemfoere projektet alene.
Skal der fremskaffes penge, vil ldnekapital, som ikke skal have andel i projektets forvente-
de gode afkast, viere at foretrezkke. Kun hvis linekapital ikke kan fremskaffes, vil man
begynde at interessere sig for at finanisere med ansvarlig ejerkapital, som skal have andel
i projektets forventede gode overskud. Det vil sige, at det er uundgéeligt, at det ofte er de
mindre gode eller mere usikre projekter, der finder deres vej til ventureselskaber. I perio-
der med rigelig kapital (mange nye ventureselskaber) og mangel pa gode projekter kan
det vaere svaert at modsta fristelsen til lidt overdreven optimisme og at give sig i kast med
nogle af disse mindre gode eller mere usikre projekter.

Et andet problem er den manglende specialisering. Mange ventureselskaber har givet sig
i kast med mange forskellige aktiviteter uden sterre indbyrdes sammenhang. I et vist
omfang er dette en reminiscens fra SUerne og 6Uerne, hvor det dels (og ofte med ictic
dengang) var en udbredt opfatielse, at mange mindre virksomheders indtjening kunne
forbedres med bedre management, dels var en sterk tiltro til det hensigtsmaessige i
diversifikation pd virksomhedsniveau. Diversifikationsstrategien har imidlertid 1 det
store og hele vist sig at veere fejlagtig, og tiden er lebet fra, at man kan gere mindre
virksomheder bedre blot ved at tilfere generel management ekspertise.

For dettredje er asymmerrisk information et problem. Den, som s&lgeret projektelleren
mindre virksomhed til et ventureselskab, har et klart incitament til at producere biased
information, der stiller projektet/virksomheden i det mest gunstige lys. Det er svaert for
kaeberen at skille den misledende information fra den korrekte information. Det bevirker
let, at der begés fejltagelser, og bevirker en meget hej risikopreemie ved investering i
sddanne projekter/virksomheder. Samfundsekonomisk bevirker det, at markedet for
ventureselskabsinvesteringer ikke fungerer optimalt.

Videre har der vaeret en klar tendens til, at ventureselskaber har investeret i for mange og

Jorsmd projekter (virksomheder). Der er nzppe tvivl om, at der er sket en undervurdering
af de omkostninger, der er forbundet med styring og kontrol af s4 mange sma investerin-
ger.

Ligeledes er der nappe tvivl om, at ventureselskaberne selv gennemgdende har veeret

for smd, saledes at stordriftsfordele ikke har kunnet udnyttes effektivt, og der ikke har
varet mulighed for (rad til) at udvikle den enskelige ekspertise.

Problemerne med overskudsdeling
Den normale made at forene virksomhedens interesser ug J¢ ansattes pd cr at gore de
ansattes aflonning overskudsathangig. Af mange grunde er det imidlertid mere hensigts-
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maessigt at knytte de ansattes aflenning til markedsvaerdier af selskabets egenkapital end
at gore den overskudsafhangig. Besiddelse af aktier eller aktieoptioner bevirker en bedre
incitamentsstruktur end overskudsdeling. De fire mest vasentlige problemer med over-
skudsdeling som incitamentsmekanisme vedrerer (1) manipulérbarhed. (2) tidshorisont.
(3) veekst, samt (4) risiko.

Enhver regnskabskyndig vil vide, at frihedsgraderne for opgerelsen af det Arlige over-
skud er overordentlig store. Det Arlige overskud bliver derfor et s&rdeles upracist udtryvk
for virksomhedens reelle skonomiske resultat.

Det arlige overskud er ogsé et serdeles kortsigtet vurderingskriterium. Mange beslut-
ninger haren reekkevidde, der girlangt ind i fremtiden, og fornuften af disse beslutninger
afspejles slet ikke i det kortsigtede overskud. Tvaertimod kan overskudsdeling bidrage til
mindre forskning og farre investeringer, idet forsknings- og investeringsudgifter typisk
forst giver afkast et stykke tid ind i fremtiden, og méske i de ferste ar haren negativ indfly-
delse pa virksomhedens overskud. For ansatte, hvis tidshorisont kun reekker nogle £ ar
fremover, og som er overskudslennede, vil det derfor veere at foretrekke, at der investeres
sa lidt som muligt, og at forskningen keres pa s4 lavt blus som muligt. Herved fas det storst
mulige overskud p4 kort sigt.

Ligeledes afspejler det lebende overskud ikke virksomhedens risikosituation. Qver-
skud, der er frembragt med meget stor risikotagning, har selvsagt ikke den samme vardi
som et overskud, der indtjenes med stor sikkerhed.

Aktiekursen afspejler derimod virksomhedens forventede indtjening over en meget
lang periode. Ved oplysningskrav til regnskabsinformation vil manipulationsmulighe-
derne i det kortsigtede overskud blive gennemskuet af markedet, og det er det reelle
ekonomiske resultat, der er afgarende for aktievurderingen. Ligeledes vil en kortsigtet
overskudsindsats ikke afspejle sig i en lavere kurs, hvis udgifterne er fornuftigt begrunde-
de. Tvaertimod er der klare indikationer af, at store investerings- og forskningsudgifter
typisk bliver positivt modtaget af aktiemarkedet, trods den umiddelbare negative effekt pa
det regnskabsmassige overskud. Endelig reflekterer aktiekursen ogsa den usikkerhed,
der matte vare knyttet til indtjeningen, idet en usikker indtjeningsstrem vil blive diskon-
teret med en hejere diskonteringsfaktor end en sikker indtjeningsstrem.

Det felger heraf, at hvis blot aktievurderingen er nogenlunde korrekt. vil egenkapita-
lens markedsveerdi vare et langt bedre udtryk for, hvor godt virksomheden har gjort det,
end det regnskabsmeassige overskud. En aflenning, der er athaengig af egenkapitalens
markedsvaerdi, er derfor ogsa et bedre incitamentsinstrument med en aflenning, der er
athangig af det regnskabsmaessige overskud.”

2 Deue hevyder ikke. at en sddan aktickursafhaengig aflenning er uproblematisk. 1 Maller og Niclsen(198¥) er
en narmere diskussion af en razkke af de involverede problemer.
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Konklusioner

Stordriftsfordele synes at spille en stigende rolle. Det galder ikke mindst i meget forsk-
ningsintensive brancher. Herved bliver principal-agent problemet ogsa et stigende pro-
blem. Der opstar styrings-, kontrol- og informationsproblemer, som bevirker, at derikke
fuldt ud disponeres i ejernes og samfundets interesse. Ledelsen og de ansatte sogeri et vist
omfang at tilgodese andre interesser. Aktivt ejerskab er forst og fremmest ved forskellige
kontrolmidler og incitamentssystemer at sikre, at virksomheden, d.v.s. ledelsen og de
ansatte i evrigt, udnytter virksomhedens ressourcer bedst muligt. Et aktivt marked for
ejerkapital indsnavrer virksomhedens muligheder for i sine dispositioner at afvige fra
ejernes interesser. Den spredning i ejerkredsen, der er sket via de institutionelle investo-
rer, er desuden ensbetydende med en reduktion af de fordelingsmaessige spendinger og
af ogede muligheder for bedre at udnytte virksomhedernes ressourcer gennem indtje-
ningsmassige incitamenter.

Stort er imidlertid ikke altid godt. Snarere kan man sige, at specialisering som regel er
godt. Det kan her vere illustrerende at treckke en analogi ul udwiklhingen 1 landbruget.
Tidligere tiders »alt-mulig-bedrift« med keer, svin, hens, korn, fregres, roer etc., er nu
erstattet af specialiserede »landbrugsfabrikker« i form af kornproducenter, svineprodu-
center, kvaegavlere etc. Det er klart, at denne specialisering medfarer langt starre risiko og
derfor krzver et langt storre egenkapitalgrundlag. Landbrugets problem er lige praecis, at
det mangler denne stzrke egenkapitalfinansiering.

Deter en helt tilsvarende specialiseringstendens, man ser i industrien og i serviceindu-
strien. Risikospredning ber farst og fremmest overlades til investorerne, medens virksom-
hederne skal koncentrere sig om det, de er gode til og kan gere bedre end de andre
virksomheder. De skal ikke foretage risikospredning p4 ejernes vegne. De stadig mere
udviklede markeder for ejerkapital bevirker derimod en stadig kraftigere markering af
ejernes afkastkrav.
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