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1. Indledning

Corporate Governance — eller selskabssty-
ring — er et emne, som har tiltrukket sig stor
opmarksomhed i de senere dr, bide 1 Dan-
mark og i udlandet. Temaet er, hvordan er-
hvervsvirksomheder styres, ikke hvordan de
ledes, men hvordan man styrer ledelsen, hvor
det er underforstdet, at man ikke bare kan
styre ledelsen ved at ansatte en overledelse,
for sa flytter man bare styringsproblemet et
niveau op. Ledelsen af en erhvervsvirksom-
hed ma altsa styres gennem andre mekanis-
mer end ledelse — blandt de mest kendte er
ejerkontrol, bestyrelse, incitamenter og lov-
givning. En meget udbredt formel definition
er »kontrol og styring af virksomheder«
(Cadbury, 1992).

Corporate Governance er et tvervidenskabe-
ligt omrade. Fra en politologisk synsvinkel
kan man sige, at corporate governance over-
fprer den klassiske diskussion om styrefor-
mer til erhvervslivet. Man kan tale om virk-
somheder, som mere eller mindre autokratisk
styres af ledelsen eller om aktion®rdemokra-
ti. Deraf ipvrigt det maerkelige ord »govern-
ance«. Sociologisk er emnet de institutioner,
der styrer virksomhedsledelsens aktivitet.
Fra en okonomisk synsvinkel er der tale om
de informations- og incitamentsystemer, som
virksomhederne ledes efter. Corporate go-
vernance er altsd ikke virksomhedsledelse
som sddan, men rammerne for virksomheds-
ledelsens adferd. Blandt de mest debatterede
emner kan man fremhaeve:

— Ejerskabets indflydelse pi virksomheden,
eksempelvis spergsmalet om, hvorvidt
det er hensigtsmassigt at tillade aktier
med forskellige stemmeret (A&B aktier).

— Bestyrelsens rolle, eksempelvis sporgs-
mal om uafhengighed af den daglige le-
delse, eller sporgmalet om, hvorvidt be-
styrelsen skal engagere sig mere aktivt i
virksomhedens strategi eller holde sig til
en mere kontrollerende funktion.

— Incitamenter (aktier og optioner) til ledel-
se og bestyrelse: eksempelvis spgrgsma-
let, om lederne i amerikanske virksomhe-
der far for meget i lon.

— Information og abenhed. eksempelvis op-
lysningspligt for bersnoterede selskaber
eller revisors rolle (bl.a. som reaktion pa
Enron og Parmalat).

Interessen kan begrundes pd mange mader.
Der er en oplagt samfundsgkonomisk inter-
esse i »god ledelse«, og selv om det kan vare
vanskeligt at konkretisere dette mdl, er der
vel ingen, som ¢nsker sig en uduelig eller
umotiveret ledelse. Der er dog mange eksem-
pler pa en almindelig interesse i, at noget
gores godt, men kun fa af disse emner gores
til genstand for nogen videre offentlig debat.

En mere konkret begrundelse er, at der opstar
serlige styringsproblemer i store virksomhe-
der, hvor ejerskabet er spredt, og hvor der er
adskillelse mellem ejerskab og ledelse. I den-
ne situation opstdr der et »magtvakuums, et
behov for underkaste ledelsen »checks and




balances« — altsd kontrol-. incitament- og in-
formationssystemer. som kan udskifte en in-
kompetent virksomhedsledelse, stille den til
regnskab for aktionzrerne og offentligheden
(sikre »accountability«) og give den incita-
menter til at gore et godt stykke arbejde for
de relevante interessenter frem for at tjene
egne intereser. Der er ingen tvivl om, at den-
ne type problemer optager langt hovedparten
af ikke mindst den internationale debat. Der
er dog ingen logisk grund til blot at tale om
corporate governance i borsnoterede selska-
ber med spredt ejerskab. Der findes ogsa op-
lagte corporate governance problemstillinger
i andre ejerformer, eksempelvis sporgsmilet
om styring eller eventuel privatisering af of-
fentlige selskaber (»staten som ejer«, Finans-
ministeriet, 2003), generationsskifteproble-
mer eller professionelle bestyrelser i familie-
ejede selskaber foruden den vedvarende de-
bat om omdannelse af store andelsselskaber
til aktieselskaber.

Hovedparten af corporate governance diskus-
sionen har indtil videre varet retttet mod
sporgsmalet, om hvordan virksomhedsledel-
sen kan bringes til at tjene aktion@remes in-
teresser. I de senere ar er spprgsmélet om an-
dre stakeholderes betydning dog blevet gen-
stand for storre opmarksomhed. Til forskel fra
1960emes stakeholder-debat, som fokuserede
pa lenmodtagernes rettigheder og blandt andet
forte til skabelse af nogle store offentlige pen-
sionskasser samt medarbejderreprasentation i
bestyrelsen, vedrgrer debatten efter artusind-
skiftet mere forbrugernes og mediemnes ind-
flydelse. Sporgsmilet er eksempelvis, om for-
brugerne via medierne kan disciplinere virk-
somhederne til politisk korrekt adfzrd hvad
angar miljpbeskyttelse, dyrevelfard, bgrnear-
bejde og andre etiske spargsmal.

Der kan altsd ikke vare tvivl om, at corpora-
te governance er et vigtigt emne, og at det er
vigtige sporgsmal, der diskuteres i debatten.
Spergsmilet er imidlertid, om der er et over-
bevisende rationale for offentlig regulering

pd omridet corporate governance, jevnfor de
mange emner der ikke bliver politiseret,
miske fordi der er andre, endnu vigtigere
ting at tage fat pa. eller maske fordi det anta-
ges, at markedsmekanismerne kan lgse pro-
blemet. P4 mange omrader er det usikkert,
om lovgivning eller anden form for regule-
ring for alvor vil kunne bidrage til at lpse
problemet, blandt andet maske fordi det er
usikkert, hvad der skal laxgges i. at noget
gores »godt«. 1 denne artikel vil jeg argu-
mentere for, at noget lignende er tilfeldet in-
den for corporate governance: Der er forskel-
lige holdninger til, hvad corporate governan-
ce er, og det er usandsynligt, at politiske ind-
greb 1 praksis vil bidrage til bedre corporate
governance. Emnet er for kompliceret, den
eksisterende viden er begraenset, og god cor-
porate governance synes at hvile pa skreder-
syede lgsninger mere end generelle regler.
Dette er dog ikke ensbetydende med, at de-
batten ber lagges pa hylden. Hvis der ikke
skal reguleres pa omradet er det naturligvis
endnu vasentligere, at der fores en sagligt
baseret debat blandt investorer, virksomheds-
ledere, erhvervsfolk, radgivere og andre in-
teressenter. Man kan ogsa tenke sig, at der
ud af en sddan debat med tiden udkrystallise-
res en forstdelse, som gor det muligt af gen-
nemfgre en vaerdiskabende regulering. Ende-
lig kan der vare gode grunde til at diskutere
deregulering pa omradet.

2. At regulere eller ikke at regulere

I den pkonomiske reguleringsteori er der kort

fortalt to betingelser for, at et politisk indgreb

i pkonomien vil forbedre samfundets vel-

faerd:

1. Det gpkonomiske argument: Der mé fore-
ligge en markedsfejl og dermed et ratio-
nale for indgreb.

2. Det politiske argument: Markedsfejlen
mda vare siprre end den forventede poli-
tikfejl ved indgrebet: De mi viere muligt
at foretage et indgreb, som ikke gor tin-
gene varre.




3. Det pkonomiske argument:
Markedsfejl.

Det klassiske rationale for markedsfejl er
cksternaliteter — altsd at private beslutnings-
tagere ikke tager hensyn til de kollektive
konsekvenser af deres handlinger og derfor
under visse omstandigheder handler irratio-
nelt set fra en samfundsmassig synsvinkel.

Det er vanskeligt at sc oplagte eksempler pa
cksternaliteter i corporate governance. Virk-
somhedernes ejere har den formelle og for-
mentlig ogsa den reelle magt, og de har et op-
lagt incitament til at udforme selskabsstyrin-
gen, sa den maksimerer afkastet til ejerne.
Det er derfor vanskeligt at se, hvordan offent-
lig regulering kan gore tingene bedre.

Investorbeskyttelse. Et argument for ind-
greb er, at ejerskabet i store selskaber er for
spredt til, at aktionzrerne i praksis kan hand-
have deres interesser. Selskaberne kan gan-
ske vidst love at tilgodese dem, men det kan
vare vanskeligt for dem at gore det trover-
digt, hvis der ikke er et juridisk fundament.
Aktionzrerne kan ganske vidst valge at szl-
ge deres aktier, men hvis de er darligt infor-
merede, straffer dette ikke tilstreekkeligt sy-
stematisk de darlige virksomheder. Konse-
kvensen er, at det almene kursniveau blivere
lavere, farre virksomheder bgrsfores, in-
vestorernes valgmuligheder forringes, likvi-
ditet og omsatning blivere lavere, hvilket si
kan forts@tte i en ond cirkel.

Dette argument er imidlertid yderst dobbelt-
tydigt. Pa den ene side er det en forudsztning
for aktiemarkedet, at aktionzremnes ejen-
domsret beskyttes. Pa den anden side er det
en sandhed med modifikationer, at aktio-
nxrernes stilling kan eller nodvendigvis ber
styrkes ved hjelp af standardkontrakter — ek-
sempelvis et pibud om en aktie — en stemme.
For det forste er det tvivlsomt, om de tiltag,
der fremhaves 1 literaturen om investorbe-
skyttelse, faktisk fastholder virksomhederne
pd en aktion@rvenlig kurs. Stemmeretsfor-

skelle mellem forskellige aktieklasser kan i
nogle tilfelde netop ses som en mide at kon-
centrere kontrollen med et enkelt selskab. si-
ledes at en enkelt cller nogle fé ejere kan lof-
te kontrolopgaven og free rider problemerne
mellem investorerne undgds. Tankegangen
om svage investorer — som kan line lidt fra
teonnen om forbrugerbeskyttelse — er heller
ikke nogen indlysende god besknvelse af si-
tuationen pd de finansielle markeder, hvor
k&mpestore pensionsfonde og en mangde
analytikere 1 princippet skulle vere i stand til
at overvinde de varste informationsproble-
mer.

Stgrre abenhedspligt er en mulig undtagelse,
som faktisk i almindelighed ma forventes at
komme de svageste investorer til gode, men i
praksis er mere information formentlig ikke
synonym med bedre information, jf. netop
den manglende gennemsigtigtighed i de sta-
digt mere omfangsrige arsrapporter. Hertil
kommer, at netop handfaste og malbare krav
som en aktie- en stemme — der fremfores som
eksempel pa investorbeskyttelse — er si lette
at observere, at de formentlig vil kunne kurs-
fasts@ttes direkte pa markedet.

Det er heller ikke indlysende, at f.eks. krav
om en aktieklasse vil styrke likviditeten pa
en bors som Kobenhavns Fondsbers al den
stund mange selskaber kan og miske vil vel-
ge at lade sig afnotere. Det ville vere noget
af et tilbageslag for likviditeten. hvis bare
halvdelen af de bersnoterede virksomheder
med flere aktieklasser valgte at lade sig afno-
tere.

Minoritetsbeskyttelse. Et tilsvarende argu-
ment er, at svage minoritetsaktionerer skal
beskyttes 1 forhold til majoritetsaktionzrer
eller andre. Her kan problemet med indgreb
vare, at storaktionrer spiller en positiv rol-
le. idet de fungerer som vagthunde i forhold
til selskabemes ledelse. Indgreb i majoritets-
aktion®rernes handlefrihed — f.eks. tilbuds-
pligten som vanskeliggor salg af storre aktie-




poster til kompetente ejere — kan altsa have
en negativ indirekte effekt pd minoritetsin-
vestorerne. Sagt med andre ord indebarer
lovgiving, som ikke forgger eller direkte ned-
s@tter selskabernes veardi, blot en admini-
strativ omfordeling mellem forskellige ejer-

grupper.

Kreditor- og stakeholderbeskyttelse. Et
tredje argument for regulering er beskyttelse
af kreditorer eller medarbejdere, hvis velferd
virksomhedens bestyrelse kan pavirke i f.eks.
konkurssituationer.  Reguleringen pa dette
punkt har blandt andet fort til en definition af
bestyrelsesanvar, som ikke blot er at tjene ak-
tion®rernes interesse, men derimod det mere
diffuse begreb selskabsinteressen. Et andet re-
sultat er kravet om en vis kapital for at stifte et
selskab. Ud over konkurssituationer er det er
dog vanskeligt at se, hvorfor banker og med-
arbejdere ikke skulle kunne forsvare deres in-
teresser tilfredsstillende ved forhandlings-
lpsninger med virksomheden — f.eks. i form af
ansatielsesvilkar eller lanebetingelser.

4. Det politiske argument: Politikfejl.

Selv om det i teorien skulle vare muligt at
forbedre samfundets velferd gennem regule-
ring, er det ikke indlysende, at den politiske
proces i praksis ville frembringe en sadan op-
timal regulering. Faremomenterne bestar
blandt andet i populisme og manglende in-
formation blandt politikerne, s@rinteresser
og manglende forstaelse i den offentlige ad-
ministration og selvisk indflydelse fra for-
skellige interessegrupper.

Information og forstéelse er et vaesentligt pro-
blem i coporate governance. Pa grund af em-
nets kompleksitet er der ingen eller i bedste
fald fa generelle regler for, hvad der skal for-
stas ved god corporate governance. Mere fint-
maskede regler, som tager hgjde for de mange
forskellige corporate governance problemer i
forskellige virksomheder, lande og brancher,
er ressourcekravende og vanskelige at udfor-
me ordentligt, hvorfor de er belagt med en hg)
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forventet fejlmargin. Der kan med al respekt
ikke siges at vere nogen dybere forstéelse af
emnet blandt embedsmand eller politikere i
udlandet eller i Danmark, blandt andet fordi
der ikke investeres i at etablere de ngdvendige
kompetencer. Man kan sa tilfgje, at det maske
er omsonst at investere i en saddan kompeten-
ce, hvis der er alligevel ikke er udsigt til, at
den kan anvendes produktivt.

Politisk populisme kan forstds som et ratio-
nelt forseg pa at opna genvalg ved mod bed-
re vidende at spille pd valgerkorpsets uvi-
denhed og fordomme. Et eksempel er for-
mentlig den amerikanske Sarbanes-Oxley
lov, som har for til en mangedobling af det
administrative arbejde med corporate go-
vernance i form af stramme og meget deltal-
jerede krav til virksomhedernes rapportering
og gkonomistyring. Loven blev vedtaget ef-
ter Enron-skandalen, fordi aktiekursene faldt
dramatisk i denne periode, hvor der derfor
opstod et behov for at vise handlekraft og
»gore noget«. Men det er usikkert, om Sar-
banes-Oxley loven vil have nogen navne-
verdig effekt pa udsigten til fremtidige skan-
daler. Derimod er det sikkert. at arbejdet
mangledobler raidgiverhonorarerne og legger
beslag pa en vasentlig del af den knappe ud
i amerikanske bestyrelser. S meget, at det
formentlig ville vere klart billigere at accep-
tere de skandaler, som uvagerligt vil optre-
de, nér en aktiebobbel brister.

Forskellige interessegrupper har spillet en af-
gorende rolle 1 corporate governance debat-
ten. Institutionelle investorer som Calpers el-
ler i Danmark ATP og LD har presset pa for
regulering, som passer med, hvad de ser som
god corporate governance, Blandt andet er
de aktive modstandere af forskellige aktie-
klasser. Dansk Industri har derimod kampet
for at undgé indgreb. Grasrodsorganisationer
og fagforeninger har presset pa for regler om
korruption, bernearbejde og miljpbeskytiel-
se. Hvad man end kan sige, om disse interes-
segrupper, indebarer deres indflydelse pd




den politiske proces, at politiske udspil ud-
market kan riskere at ggre mere skade end
gavn.

Et eksempel er debatten om investorbeskyt-
telse, der i hgj grad drives af de institutionel-
le investorer, der fremstdr som en organiseret
og artikuleret pressionsgruppe, der i kraft af
sin¢ store investeringer kan legge dkonomisk
magt bag sine ord. Debatten drives altsi i vir-
keligheden ikke af svage, men af stxrke in-
vestorer. Selv om der kan vare et behov for
investorbeskyttelse, er dette pd ingen mide
det eneste hensyn i god corporate governance.

Pi samme mdade er fondsbgrserne verden
over interessenter, der stiller krav til corpora-
te governance bade direkte gennem krav til
de noterede virksomheder og indirekte gen-
nem deres indflydelse pad lovgivingen.
Fondsbgrserne har en gkonomisk interesse i
stor oms&tning, som ikke ngdvendigvis er
sammenfaldende med en hensigtsmassig
styring af virksomhederne. Eksempelvis sti-
muleres omsztningen af aktier givetvis af
hyppige meddelelser fra selskaberne, men
det er ikke indlysende at dette har en positiv
indflydelse pd virksomhederne, som mé bru-
ge flere penge pa pkonomisk rapportering og
investor relations funktion, og i varste fald
fristes til at handle mere kortsigtet for at taek-
kes markedet.

5. Kodeks og soft law

Der findes mange forskellige former for re-
gulering, og direkte pabud i lovgivingen er
kun et af dem. Corporate Governance pdvir-
kes ogsd af blandt andet skattepolitikken
(herunder den skattemassige favorisering af
institutionelle investorer, arveafgifter, den af-
skaffede formueskat m.v.).

Derudover er corporate governance verden
over reguleret af mere eller mindre uformel-
le corporate governance kodeks (jf. i Dan-
mark Nerbyudvalgets kodeks). Disse best
practice kodeks formuleres typisk som et set

anbefalinger til, hvad der i de enkelte lande
formodes at vaere standarder for godt besty-
relsesarbejde. Selskaberne opfordres sa tl at
forholde sig til disse kodeks - eller forpligtes
til at gore det gennem de sikaldte »comply or
explain« regler. Typisk udarbejdes kodeks af
en komite bestdende af fremtreedende er-
hvervsfolk og retter sig mod bgrsnoterede
sclskaber. Fokus i de fleste codes ligger pé
bestyrelsesarbejde. men 1 den engelske com-
bined code gives ogsi en reekke anbefalinger
til god skik blandt investorerne — f.eks. det
enkle. at de mgder op til generalforsamlingen
og stemmer.

Kodeks fremhaves ofte som en mere fleksi-
bel form for regulering, der baseres pa frivil-
lighed og udarbejdes af kompetente er-
hvervsfolk. Pa nogle omrader — f.eks. alders-
grenser, antal bestyrelsesposter eller valgpe-
riode — er det danske og enkelte andre kodeks
dog langt mere detaljerede end hvad der nor-
malt nedfeldes i lovgivning.

Kodeks er imidlertid en del af reguleringen
pd corporate governance omradet, ikke
mindst fordi analytikere og investorer har en
tendens til mekanisk at omsatie afvigelser
fra kodeks til »dérlig corporate governance«.
De er ogsd en del af den politiske proces. da
institutioner som centralbanken, fondsborsen
eller forskellige ministerier typisk deltager i
udpegningen af medlemmer til de komiteer,
der udarbejder anbefalingerne. De er siledes
underkastet de samme begr@&nsninger som
fremhavet i det foregiende: der savnes et
samfundsgkonomisk (og i de fleste tilfeelde
ogsd erhvervspkonomisk) rationale for anbe-
falingerne, og der spores ofte en vis indlydel-
se af instituionelle investorer og andre inter-
essegrupper i anbefalingerne, 1 Danmark
f.eks. i anbefalingen om at overveje at af-
skaffe stemmeretsforskelle pa aktier.

6. Konklusion
Det er vankeligt at se noget klart rationale for
politiske indgreb i corporate governance —




tvaertimod forekommer der at vare risici og
omkostninger. Politik pa corporate governan-
ce omradet vil sige institutionelle reformer,
der kun ber gennemferes sjeldent og lang-
somt for at fa fuld effekt — og for at modvir-
ke usikkerhed om spillereglerne.

Hvis ikke god corporate governance skal ud-
vikles fra oven gennem politiske indgreb. er
der imidlertid et serligt stort behov for at
fore en professionel diskussion pd et er-
hvervspkonomisk grundlag — en diskussion
som fores lpbende i andre erhvervspkonomi-
ske discipliner som finansiering. Denne di-
skussion aktualiseres sarligt, fordi der i EU
kan spores et pres for yderligere regulering
pa omradet, og det er gnskeligt i den sam-
menhang at levere et dansk bidrag.

Derudover kan der vare et behov for at di-
skutere deregulering pa forskellige omrader.
Et eksempel er tilbudspligten, som er nedfazl-
det i lov om vardipapirhandel og EUs over-
tagelsesdirektiv, og som indebrer, at over-
dragelse af en kontrollerende aktiepost krea-
ver, at alle aktionzrer skal have mulighed for
at salge deres aktier til samme pris som den
overtageren giver for sin aktiepost. Umid-
delbart kan dette virke som en uskyldig regel,
der kan beskytte de svage smaaktionrer.
Reglen er blevet indfprt i alle nordiske lande.
Tilbudspligten har imidlertid en rekke kon-
sekvenser, som lovgiverne formentlig ikke
har overvejet. Det har veret fremfert, at den
vanskeliggor virksomhedsovertagelser, der
typisk foregér i flere tempi. Hvis man mener,
at der er for fi virksomhedsovertagelser i
Danmark eller Europa er dette en betznkelig
sag, som for eksempel kunne hzmme til-
tr&ngte rationaliseringer. Man kan ogsa tan-
ke sig situationer, hvor en overtager tvinges
til at afnotere et selskab gennem en 100%
overtagelse, hvilket maske ikke er hensigts-
meassigt 1 betragtning af Fondsbgrsens pro-
blemer. Det vigtigste problem er dog méske,
at tilbudspligten kan vare en hindring for
godt ejerskab. Bgrsnoterede virksomheder

—

har brug for store ejere, der kan fgre et effek-
tivt tilsyn med drift og ledelse. Det gode ejer-
skab har positive effekter, som ogsd kommer
minoritetsaktionererne til gode. De store ak-
tionerer patager sig i realiteten ledelsesan-
svarel, de smi aktionrer bidrager med kapi-
tal og agerer vagthunde. der giver lyd, ndr
der er noget galt.

Men tilbudspligten gor det vanskeligere at
samle en storre akticpost med mindre selska-
bet altsd helt skal fjernes fra Borsen, hvilket
jo stiller store krav til kebers kapitalgrundlag
— og igvrigt reducerer smaaktionzremes
valgmuligheder.

Hvad der er nok sd vigtigt er, at tilbudsplig-
ten medvirker til at cementere de eksisteren-
de ejerstrukturer. Grundet generationsskifte,
ny ledelse og mange andre forhold er det na-
turligt, at de gamle ejere 1 mange tilfzlde vil
onske at lade kontrollen med selskabet ga vi-
dere til en ny ejer. der maske kan forvalte
virksomhedens ressourcer bedre. Men ul-
budspligten gor det vanskeligere at gennem-
fore et sadant vagtskifte.

Empiriske studier af handler med kontrolle-
rende aktieposter viser, at overtageren typisk
betaler en kontrolpremie over markedskur-
sen, men at de gvrige aktion@rer ogsa tjener
pd handlen i form af hgjere kurser. Dette in-
debzrer, at mindretalsaktion®rerne tarv ikke
er tjent med tilbudspligten, nir den blokerer
for den slags transaktioner. Men varre er det
nok, at skifti ejerskab typisk ledsages af for-
nyelse i ledelse, selskabsstruktur og strategi.
Tilbudspligten har varet motiveret af in-
vestorbekyttelse. En kontrollerende aktiepost
ma naturligvis ikke misbruges af en aktionaer
til at skaffe sig fordele pid de gvrige aktio-
nzrers bekostning. Men dette gelder under
alle omstendigheder, hvad enten der sker et
skift i ejerforholdene eller ej.
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