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1. Indledning

Corporate governance (selskabsstyring) har i
de senere ar pakaldt sig voksende teoretisk
og praktisk interesse. I Danmark har 4 dan-
ske ministerier og det @konomiske Rad for
nylig taget problemstillingen op (Erhvervs-
ministeriet, Finansministeriet, Skatteministe-
riet, @konomiministeriet 1999, Det @kono-
miske Rad 1999). Et netvark af danske for-
skere interesserer sig ogsa for omradet.' Pa
baggrund af denne interesse gives i dette pa-
pir en oversigt over emnet og en diskussion
af dets relevans for danske forhold.

Der er i litteraturen givet flere definitioner af
»corporate governance«. Emnet kan define-
res snzvert som relationerne mellem investo-
rer og virksomheder (Shleifer and Vishny
1997) eller bredere som »the system by whi-
ch companies are directed and controlled«
(Charkham 1994). Selv om emnet i sin natur
er tvaervidenskabeligt med elementer af jura,
pkonomi og sociologi, er det dog i1 hgj grad
blevet formet af gkonomisk teori, og i dette
papir anlegges en gkonomisk synsvinkel.

2. Den teoretiske baggrund
Corporate governance diskussionen har teo-
retisk rod i nyere gkonomisk virksomheds-

teori (for en oversigt se Foss, Lando og
Thomsen 1998) og sarlig agentteori.

Generelt behandler agentteorien (Ross 1973)
de incitamentproblemer, som opstar, nar en
agent handler pa vegne af en anden (kaldet
principalen), sdledes at principalens nytte af-
hanger af agentens adfaerd. Sddanne interes-
sekonflikter er velkendte i gkonomisk teori
(f.eks. mellem kgber og s®lger), men fgrer til
serlige problemer i tilfalde af asymmeltrisk
information, hvor f.eks. s@lger er bedre in-
formeret om produktet end kgber. Anvendt pi
selskabsstyring fokuserer agentteorien pi
forholdet mellem ejer(e) og leder(e) (Jensen
& Meckling 1976), hvor ledelsen opfattes
som agent for virksomhedens ejere, der i reg-
len ikke kan vare fuldt informerede om le-
delsens dispositioner eller virksomhedens
gvrige vilkdr. Hvor virksomhederne i neo-
klassisk teori (eks. Debreu 1959) antages au-
tomatisk at maksimere profitten, rettes op-
marksomheden i den sékaldte moral hazard
model pa implementeringen af denne madl-
setning, idet virksomhedsledelsen opfattes
som en selvstendig, nytemaksimerende
agent med andre interesser end profitmaksi-
mering. Der kan veare tale om skjult privat-
forbrug, ambitioner om vakst eller privat
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kongedpmme, hensyntagen til de g@vrige
medarbejdere m.v. — eller et hvilket som helst
andet motiv end profitmaksimering (Jensen
& Meckling 1976). En standardmodel er, at
ledelsens nytte afh@nger negativt af ledel-
sens indsats og positivt af ledelsens aflgn-
ning, mens ejernes nytte (profit) afhanger
positivt af ledelsens indsats.

Flere forskellige mekanismer tenkes at kun-
ne tilskynde ledelsen til profitmaksimerende
adfrd, bl.a. risikoen for fjendtlig overtagel-
se (Manne 1965, Jensen 1986), resultataf-
hangig aflenning (Ross 1973), medejerskab
(Jensen og Meckling 1976), reduktion af in-
formations- asymmetrien gennem bestyrel-
seskontrol og monitorering (Alchian og
Demsetz 1972, Fama og Jensen 1983a), ejer-
skabskoncentration (Shleifer & Vishny 1986,
1997), en stor geldsandel med deraf fglgen-
de pres til at generere likviditet (Jensen
1986), konkurrence pa varemarkederne og et
dermed reduceret spillerum for ineffektivitet
(Hart 1980), kontrol udgvet af banker og an-
dre store kreditorer (Stiglitz 1985, Shleifer
og Vishny 1997), offentligt tilsyn og regule-
ring (Demsetz og Lehn 1985). Ingen af disse
disciplinerende mekanismer vil dog kunne
virke uden omkostninger — f.eks. vil resultat-
afhengig aflpnning pafgre agenten risiko,
som han ma tenkes at kreeve kompensation
for i form af en hgjere forventet aflgnning, og
som i pvrigt under visse omstendigheder kan
pavirke ham til at tage for store risici. En ge-
nerel teoretisk konklusion er, at ingen af dis-
se mekanismer vil virke perfekt (d.v.s. fore til
samme efficiente ressourceallokering som
ved sammenfald mellem ejerskab og ledel-
se).

Selskabsstyring kan defineres som en kombi-
nation af disse kontrolmekanismer, som vil
pivirke selskabets mdls®tning, adferd og
performance. For hvert selskab kan i princip-
pet findes optimale kombinationer af disse og
andre kontrolmekanismer afhaengigt af sel-

skabets karakteristika og optimalitetskriteri-
erne. Blandt de relevante selskabskarakteri-
stika kan navnes selskabets stgrrelse og fi-
nansieringsbehov, aktiviteternes gennemsig-
tighed, agenternes praferencer og kompeten-
cer samt selskabets institutionelle forudset-
ninger i form af regulering m.v. . Relevante
optimalitetskriterier kan vere vaerdiskabelse
(profitmaksimering), konkurrenceevne (over-
levelsesdygtighed) eller opfyldelse af politi-
ske malsztninger. Virksomhedsteorien har
almindeligvis fokuseret pa den gkonomiske
effektivitet af forskellige selskabsstyringsfor-
mer forstaet som deres omkostningseffektivi-
tet og deraf fglgende bidrag til selskabets
overlevelsesdygtighed under relativt fri kon-
kurrence. Antagelsen er siledes, at markeds-
mekanismerne vil tendere mod at udvelge
relativt omkostningseffektive styringsformer,
mens mindre effektive valges fra.

Det fplger, at der normalt ikke kan tales om
optimal selskabsstyring i1 generelle termer,
men at der tvertimod i reglen kan findes et
rationale for forskellige styringsformer under
bestemte omstendigheder. Dette gelder ek-
sempelvis for alternative ejerformer som of-
fentligt ejerskab, non-profit organisationer
andelsselskaber, medarbejdereje og partner-
skaber (Hansmann 1996). Heraf fglger natur-
ligvis ikke, at de eksisterende styringsformer
altid er optimale, og diskussionen om corpo-
rate governance kan i vidt omfang ses som en
diskussion af effektiviteten af de eksisterende
styringsformer 1 forskellige sammenhange.
Der kan eksempelvis vare historiske og lov-
givningsmessige arsager til status qvo, som
ikke behgver at afspejle gkonomisk effektivi-
tet eller for den sags skyld nuvarende politi-
ske mals@tninger. Som for andre institutioner
kan der vere tale om en betydelig grad af
inerti i tilpasningen af selskabsstyringsfor-
mer til @&ndrede gkonomiske vilkdr (Hans-
mann 1996), hvilket leegger op til en Igben-
de politisk og erhvervsgkonomisk revurde-
ring.
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Mere generelt er konflikten mellem ejerskab
og ledelse ikke det eneste mulige agentpro-
blem — f.eks. kan non-profit hospitalet opfat-
tes som en efficient tilpasning til asymme-
trisk information mellem l®ge og patient
(Arrow 1962, Hansmann 1980) . Som det se-
nere vil blive pdvist er der i Danmark et
stgrre sammenfald end i USA mellem ¢jer-
skab og ledelse, sd@ mange virksomheder le-
des af ejerne. I denne sammenhzng fore-
kommer interessemods@tninger mellem ma-
joritets- og minoritetsejere eller mellem ejere
og andre interessenter (kreditorer, medarbej-
dere) maske mere relevante end modstillin-
gen af ejerskab og ledelse. Interesse-konflik-
ten mellem majoritets- og minoritetsejere
kan skyldes, at ejerne har privat nytte af drif-
ten, som de maske prioriterer hgjere end pro-
fitmaksimering, mens profitmotivet er domi-
nerende for minoritetsaktionzrerne (eks. fi-
nansielle investorer). Ogsd for denne type
agentproblemer vil kontrolmekanismer som
varemarkedskonkurrence, galdspres, besty-
relsesovervagning m.v. dog afhengigt af si-
tuationen kunne motivere ejer-lederen i ret-
ning af profitmaksimerende adfard.

—— e . - *._ ..__._*

3. Selskabsstyring i dansk erhvervsliv

Er der nogen serlig grund til at interesg,
sig for selskabsstyring i dansk samm,
hang? Dette ma bero pa en vurdering;
dansk selskabsstyrings sarlige karakterist,
og deres gkonomiske effektivitet. Som alle:
de navnt, adskiller det danske system sig,
flere mdder fra systemer af engelsk-ame
kansk type, og der ogsa vasentlige forskel;
til vores umiddelbare nabolande. Det dans:
aktiemarked er mindre (i forhold til BNP4
ler den lgbende opsparing) end i USA/UK
hvilket antagelig afspejler den danske vit
somhedsstruktur sdvel som politisk reguk-
ring. Som i Tyskland er de store danske ba
ker relativt store (is@r efter bankfusioneme;
1989), men som i USA/UK (og i modszatning
til Tyskland) kan de ikke besidde kontroll-
rende aktieposter i ikke-finansielle firmaer,
og bankdirektgrer kan heller ikke sidde i be-
styrelsen for ikke-finansielle virksomheder
Som det tyske er det danske bestyrelsessy-
stem tostrenget med adskilt bestyrelse og di-
rektion, hvor der ikke ma vare sammenfald
mellem bestyrelsesformanden og den admi-
nistrerende direktgr. Ligeledes er der som i

Kapitalafkast i erhvervslivet
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Tyskland obligatorisk medarbejderreprasen-
tation i de store firmaers bestyrelse, men no-
get mindre (2 medlemmer), end i Tyskland
hvor medarbejderreprasentanterne kan ud-
gore op til 50% af bestyrelsen (Aufsichtsrat).

Hvad angéar gkonomisk effektivitet er dette
naturligvis en vanskeligt mélelig stgrrelse, og
navnlig er det vanskeligt at isolere effekten af
selskabsstyring fra andre faktorer. Man kan
dog ikke sige, at effektiviteten i det danske
system er havet over enhver tvivl. Ovenfor
vises til illustration OECD’s opggrelse af ka-
pitalafkastet i amerikansk, europzisk og
dansk erhvervsliv siden begyndelsen af
1980erne (OECD Economic Outlook 1997).
Netop virksomhedernes indtjening skulle
ifplge agenttcorien kunne opfatte selskaber-
nes indijening som et resultat af deres sty-
ringsform.

Denne opggrelse er baseret pa nationalregn-
skabstal og undgar derfor en razkke af pro-
blemerne ved sammenligning af arsregnska-
ber pa tvers af landegrenser (se f.eks. Nobes
og Parker 1997, Choi og Mueller 1992). I ho-
vedsagen viser den restindkomsten i forhold
til et beregnet kapitalapparat. Selv om der er
visse sammenligningsproblemer hvad angér
niveauet, er der tale om en markant forskellig
udvikling i USA, Europa og Danmark. Mens
indtjeningen i dansk erhvervsliv i de senere
ar har ligget pa linje med niveauet i 1970erne
(gns. 10.4), er gennemsnittet for EU-landene
nu omkring 16% og 18% i USA. 1 USA er af-
kastet sdledes ifglge denne opggrelser steget
med godt 4 procentpoint i forhold til 1970er-
ne. For EU-landene (excl. Luxembourg og
Portugal) er der tale om en stigning pa 2 pro-
centpoint. I Japan er afkastet 4 procentpoint
lavere end det var gennem 1970erne.

Det er bemearkelsesverdigt, at den forggede
indtjening i amerikansk erhvervsliv siden
1980rne falder tidsmassigt sammen med en
reekke @ndringer i amerikansk selskabssty-
ring og beslagtede tendenser i amerikansk

ledelsest@nkning (shareholder value, down-
sizing m.v.). Blandt @ndringerne i ameri-
kansk selskabsstyring kan nzvnes: et forgget
pres fra aktive investorer (Pozen 1994), trus-
ler om fjendtlig overtagelse (Jensen 1986a),
gearing af kapitalstrukturen for at fremkalde
et stgrre likviditetspres (Jensen 1986b), tilde-
ling af akticoptioner til ledelsen og valg af
eksterne bestyrelsesform@nd. Det er sand-
synligt, at faktorer som deregulering, veekst i
de finansielle markeder og det store og delvis
uudnyttede potentiale i informations-tekno-
logien udger en vasentlig ansporing til ud-
viklingen (Jensen 1994). At de slar sa kraftigt
igennem i USA sammenlignet med Europa
kan sandsynligvis blandt andet henfgres til
en samfundsstruktur, som pd mange méder er
forskellig fra europziske landes. Alligevel
rejser de spgrgsmalet om der er behov for
@ndringer 1 europ@isk/dansk selskabssty-
ringstyring som reaktion pa den amerikanske
udfordring. Er det lavere indtjeningsniveau i
dansk erhvervsliv beredygtigt pa lengere
sigt i en finansielt og realt integreret ver-
densgkonomi? Er vores ejerformer forazlde-
de? Har vi for meget egenkapital? Skal vi
indfgre mere resultataflgnning? Er bestyrel-
serne tilstrekkeligt aktive og indtjeningsori-
enterede?

Sammenligninger af denne karakter vil altid
kunne kritiseres. I en undersggelse af ameri-
kanske og tyske firmaers regnskabsmessige
indtjening finder f.eks. Blaine (1994) ingen
indtjeningsforskelle mellem amerikanske og
tyske firmaer, nar der korrigeres for regn-
skabsprincipper. Det er dog oplagt, at en
forskningsstrategi, der bestar i at forklare et
bestemt f&anomen som et resultat af mélepro-
blemer i et vist omfang vil vere selvopfyl-
dende, eftersom der kan inddrages yderligere
forklarende faktorer indtil den ¢nskede for-
klaring er ndet, mens faktorer, der eventuelt
accentuerer de observerede forskelle kan
udelades af analysen. Billedet af en markant
forbedret indtjening i USA fulgt med en vis
forsinkelse af EU genfindes dog i mange
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sammenh@nge f.eks. i EU-kommisionens
opgerelser (Panorama of European Industry,
1997) eller i den internationale erhvervspres-
se (The Economist. 1996), der citerer under-
spgelser, som viser at mange store euro-
paiske firmaer ikke dekker deres kapitalom-
kostninger ind. Tilsvarende studier i USA si-
den begyndelsen af 1980erne (Rappaport
1985, Jensen 1993) har udgjort en del af bag-
grunden for et styrket fokus pa »shareholder
value«.

Der er dog ogsd mange andre faktorer, der
pavirker afkastet pa den investerede kapital,
ligesom dette kun er et blandt flere perform-
ancemal. Eksempelvis har udviklingen i den
den totale faktorproduktivitet i USA siden
begyndelsen af 1980erne ligget i underkan-
ten af OECD-gennemsnittet. Og indkomst-
og formuefordelingen er i samme periode
blevet sk&vere, bl.a. i kraft af store aktiekurs-
stigninger, som f@rst og fremmest har kom-
met hgjindkomstgrupperne til gode (Wolff

—_—

1998). 1 den senere del af perioden har yi
bredelsen af aktieoptioner antagelig ydele
selvstendigt bidrag hertil.

Spergsmailet om selskabsstyring langes
altsd en bredere diskussion af erhvervspolit
og generel gkonomisk politik. Det foregée,
de tjener altsa fgrst og fremmest til at mog
vere en gpkonomisk-politisk interesse i dang
selskabsstyring. Det kan ikke afvises, at ind
tjeningen i danske firmaer i en langere pen
ode har varet systematisk lavere end i udlax
det, og der kan teoretisk argumenteres for, a
dette kan skyldes sarlige kendetegn ved
dansk selskabsstyring. Derfor er det varda
studere omradet n&rmere.

4. Malsztninger

Indtjeningstallene afslgrer ikke i sig selv, om
danske firmaer er mindre indtjeningsoriente-
rede end amerikanske i den forstand, at de
prioriterer indtjeningshensyn lavere. For al
kaste lys over dette spgrgsmal refereres i ta-

Tabel 1. Hvor vigtige er de fplgende mdl for Deres virksomhed?
Topledere i USA, Japan og Danmark

DK DK 1997 DK 1997 USA 1981 Japan 1981

1997 Gns rang  Standardafvigelse
Investeringsafkast 1 2,7 1,9 1 3
Markedsandel 2 2.3 1,8 3 2
Produktudvikling 3 33 2,1 4 I
Omkostninger 4 3.8 1,8 5 4
Medarbejdernes
arbejdsforhold 5 5 2 8 7
Socialt image (og miljg) 6 5,6 1.7 7
Markedsvardi ift./
bogfert vardi 7 5,6 2,2 6 5
Aktiekurs 8 57 24 2 8

rende direkigr.

Kilde: Scherer og Ross (1989) og Steen Thomsen. Den danske undersggelse viser et gennemsnit af 71 vurde-
ringer i privatejede danske firmaer udvalgt blandt landets 300 stgrste. Spgrgsmélet er stillet til den administre-
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bel I resultater af en undersggelse af, hvor-
dan toplederne i Danmark i 1997 prioriterede
mellem 8 forskellige malsztninger. Til sam-
menligning vises resultater fra tidligere un-
dersggelser i USA og Japan.

Der viser sig at veere markante forskelle mel-
lem USA og Japan, sdledes at indtjeningen
prioriteres lavere i Japan. Danmark ligger et
sted midt imellem. Kapitalafkastet prioriteres
som nr. 1 (som i USA), mens aktiekursen pri-
oriteres lavest som i Japan. Det mest interes-
sante er dog den betydelige spredning, der er
i virksomhedernes prioritering. Selv om det
hgjst prioriterede mal (afkast) vurderes som
nr. 1 af ca. 1/3 af de 71 adspurgte firmaer, er
der 2/3 der vurderer andre mal som vasentli-
gere — f.eks. markedsandel, omkostningsef-
fektivitet eller aktiekurs. Hvis kapitalafkastet
i dansk erhvervsliv er forholdsvis beskedent i
international malestok, kan det altsd henge
sammen med, at langt fra alle virksomheds-
ledere ser opfyldelsen af dette mél som deres
vasentligste opgave.

5. Ejerforhold

Ejerforholdene fremha@ves i agentteorien
som et vigtigt led i selskabers styring. Tabel
2 viser derfor en sammenligning af ejerfor-
holdene i de 100 stgrste firmaer i USA, Ja-
pan, Europa og Danmark anno 1990.

Det fremgar, at ejerforholdene i de stgrste
danske firmaer adskiller sig betydeligt fra
hvad man finder i USA, Japan og i de stgrste
europ@iske firmaer, hvilket blandt andet,
men ikke udelukkende kan henfgres til for-
skelle i firmastgrrelse. Specielt findes i Dan-
mark et stgrre antal andelsselskaber og fami-
lieejede firmaer (hvortil her er regnet et bety-
deligt antal erhvervsdrivende fonde). Dette
indebzrer eksempelvis, at truslen om fjendt-
lig overtagelse alene af denne grund er min-
dre i Danmark end i udlandet.

Internationalt har ejerforholdene i enkelte
lande/regioner hver deres s®rpreg. I USA er

Tabel 2. Ejerskabsforhold i de 100 storste
ikke-finansielle firmaer 1990

Ejerskab USA Europa Japan DK
Spredt 90 36 40 13
Dominant 7 33 57 13
Familie 3 13 2 48
Offentligt 0 18 | 11
Andelseje 0 0 0 15
Total 100 100 100 100

Source: Pedersen and Thomsen (1995).

den langt overvejende andel af de stgrste fir-
maer spredt ejede. I Japan derimod er domi-
nant minoritetsejerskab mere almindeligt i
kraft af krydsejerskab (Keiretsu-systemet),
hvor virksomhederne inden for samme virk-
somhedsgruppe (Keiretsu) holder mindre ak-
tieposter i andre virksomheder i samme grup-
pe. Nér disse aktieposter sammentalles (som
her), udger de for et stort antal japanske fir-
maer en dominant minoritetsaktiepost. I Eu-
ropa er ejerforholdene tilsyneladende mere
pluralistiske, hvilket blandt andet skyldes, at
Europa er sammensat af et stort antal natio-
nalstater med hver deres nationale s@rpreg.
En vasentlig del af de store spredt ejede eu-
ropeiske firmaer stammer saledes fra Stor-
britannien, hvor hovedparten af de stgrste fir-
maer ligesom i USA falder i denne kategori.
Derimod er spredt ejerskab langt mindre ud-
bredt pa det europaiske kontinent. I Peder-
sen og Thomsen (1997) dokumenteres bety-
delige forskelle pa ejerforholdene inden for
Europa, og det sandsynligggres, at disse for-
skelle blandt andet kan henfgres til det finan-
sielle system og forskellige former for regu-
lering — f.eks. aktiemarkedets stgrrelse, kon-
centrationen i banksektoren, udbredelsen af
A&B aktier og landenes dbenhed med hen-
syn til direkte investeringer. Trods den vok-
sende finansielle integration har internationa-
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liseringen af nationale systemer pa dette om-
rade altsd indtil videre varet begranset
(Krugman 1995).

Danske ejerforhold karakteriseres altsé af en
us@dvanlig hgj frekvens af andelsselskaber,
familieeje og crhvervsdrivende fonde, men
kun 1 begraenset omfang af spredt ejerskab.
Forekomsten af dbne aktieselskaber med
spredt ejerskab er begrenset udenfor Stor-
britannien og USA, og sclv om spredt cjer-
skab ofte antages at vare reglen 1 lerebpger i
finansiering, er finansmarkeder og selskabs-
styring i USA og Storbritannien altsa en und-
tagelse snarere end reglen 1 internationale
sammenligninger.

De sarlige ejerforhold kunne tenkes at pa-
virke malsatninger og rentabilitet 1 dansk er-
hvervsliv. Men det er ikke helt klart i hvilken
retning. P4 den ene side kunne ikke-diversifi-
ceret risiko blandt ejerne teenkes at udmgnte
sig 1 risikoaversion i virksomhederne, mang-
lende likviditet 1 ejerskabet kunne tznkes at
fgre til en relativt kort tidshorisont, og non-
profit malsztninger i f.eks. erhvervsdrivende
fonde kunne tenkes at resultere i mindre pro-
fitspgende adferd. Pa den anden side skulle
et koncentreret ejerskab ifglge agentteorien
alt andet lige styrke ejerinteresserne. Strand-
skov, Thomsen og Pedersen (1994) finder in-
gen systematiske forskelle i indtjening eller
vakst blandt privatejede selskaber over pe-

—

rioden 1982-1992, og denne konklusion bak-
kes op af Thomsen (1996, 1999) med kontrol
for brancheeffekter m.v. Nogle nggletal
(vackst og afkast) for perioden 1982-1992 ¢
angivet i tabel 3, som ligeledes peger pi en
betydelig ensartethed i malsatninger pi
tvaers af ejerformer. Der cr altsd ikke tegn pi,
at indtjeningsproblemerne i dansk erhverys.
liv skal henfares til ejerforholdene. Derimod
finder Pedersen og Thomsen (1998) bland:
curopaxiske firmaer generelt en tendens ti| |
hgjere aktickurser (markedsverdi/bogfen

vardi) i firmaer, hvor den stgrste ¢jer er en

institutionel investor (banker undtaget). Nar f
denne tendens ikke slir gennem i Danmark. |
kan det bl.a. skyldes organiseringen af den |
institutionelle opsparing i Danmark.

6. Andre faktorer

Der er altsa ikke beleg for, at @ndringer i
ejerforholdene vil stimulere vakst og ind(je-
ning i dansk erhvervsliv. Derfor rettes op-
marksomheden mod andre faktorer, som dis-
kuteres i det fglgende.

Stock options og andre former for resultataf-
lpnning. Teoretisk set indebarer agentteorien
et klart rationale for resultatbaseret aflgn-
ning, hvis agentens adfard har en mélelig ef-
fekt pa firmaets performance. En sddan sam-
menhang er mest plausibel for den @gverste
ledelse, men Mgller og Nielsen peger ogsé
her pa méleproblemer. Flere empiriske un-

Tabel 3. Ejerskab, prioritering og ¢konomiske resultater

Ejerskab Prioritering Egenkapital Oms&tnings-

afkast vakst

Afkast Produkt- Markeds- Aktie- 1982-92 1982-92
udvikling andel kurs

Spredt 1 2 3 10,9 8,9

Familie 1 11,3 11,6

Fond 1 11,4 10,2
24 & e
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dersggelser (f.eks. Mork et al 1988) peger pa
en positiv sammenhzng mellem ledelsens
ejerandel og firmaers performance (f.eks.
markedsverdi/bogfgrt vaerdi). Nyere under-
spgelser (f.eks. Cho 1998) har dog draget
tvivi om darssagssammenh@ngens retning.
Det er sdledes muligt, at virksomhedsledere i
firmaer med gode fremtidsudsigter har en
stgrre tilbgjelighed til at kgber aktier i firma-
et. 1 dette tilfzlde har resultataflenningen
altsd karakter af en (skjult) lgnforhgjelse. I
praksis er det ikke usandsynligt, at begge si-
tuationer forekommer, og opnaelsen af en
(privat og social) gevinst ved resultataflgn-
ning vil derfor bero pa en selektiv anvendel-
se al delte instrument.

Kapitalstruktur. Teoretisk har bl.a. Jensen
(1989) argumenteret for, at en gget geldsan-
del og dermed fglgende likviditetspres kan
styrke ledelsens incitament til at maksimere
indtjeningen for at undga konkurs. Ifglge
Jensen kan en bglge af geldsfinansierede
overtagelser i USA have haft denne effekt.
Danske firmaer synes generelt at vare vel-
konsoliderede i international sammenhang,
og spgrgsmalet er sidledes, om hgjere gea-
ring, forggede udbytter, tilbagekgb af aktier
m.v. kunne tenkes at stimulere deres per-
formance. Dette afh@nger bl.a. af risikoen
for konkurs og hvilke omkostninger der er
forbundet hermed. I en opgangskonjunktur,
som kendetegnede USA i store dele af perio-
den er omkostningerne antagelig mindre,
men den gkonomisk-politiske anbefaling vil
altsa bl.a. afh@nge af forventningerne til kon-
junkturudviklingen.

A&B aktier: Som i mange andre lande (Ryd-
kvist 1992) er det i Danmark muligt at udste-
de aktier med begranset stemmeret. Dette
system er af og til blevet kritiseret for at vaere
utidsvarende og ineffektivt af teoretiske
grunde sdvel som praktiske. (Christiansen
1991). Der findes dog ikke entydige teoreti-
ske argumenter mod B-aktier (Lando 1991),
som afhangigl af situationen kan tenkes at

bevare et kompetent og engageret familie-
ejerskab ligesavel som det modsatte. Der er
heller ikke empirisk fundet belag for, at virk-
somheder med to aktieklasser klarer sig dar-
ligere end andre.

Bestyrelsessammenscetning. Der er gennem-
fort en rekke studier af sammenh@ngen mel-
lem virksomheders performance og bestyrel-
sens sammens&tning, ikke mindst af besty-
relsens uafh@engighed af ledelsen, sammen-
fald/adskillelse mellem posterne bestyrelses-
formand og administrerende direktgr, gensi-
dig udveksling af bestyrelsesmedlemmer. En
stor del af forskningen har dog taget ud-
gangspunkt i amerikanske institutionelle for-
hold og kan ikke direkte overfgres til en
dansk sammenha@ng, hvor adskillelsen mel-
lem direktion og bestyrelse, medarbejderre-
prasentation m.v. er lovbestemt. Hertil kom-
mer, at resultatet af disse undersggelser
langtfra har varet entydigt. En oversigt
(Johnson et al 1996) gir sd vidt som til at
sammenligne med den hidtil forgeves jagt pa
enhjgrningen. Nar man ikke indtil videre har
fundet nogen enhjgrning kan det skyldes, at
man ikke har ledt grundigt nok. Men det kan
ogsa skyldes, at den ikke findes, hvilket fore-
kommer at vere en stadig mere sandsynlig
forklaring, desto flere forsgg der ggres uden
noget klart resultat. Hvad angér dansk sel-
skabsstyring stiar det klart (bl.a. fra Helge
Andersens mange undersggelser), at enkelte
danskere besidder et meget stort antal besty-
relsesposter, og at der er et betydeligt sam-
menfald af bestyrelsesmedlemmer i mange af
de store danske firmaer. Dette forhold kriti-
seres ofte 1 pressen, f.eks. med den begrun-
delse at de mange bestyrelsesposter giver
utilstrekkelig tid til den enkelte post og/eller
reducerer bestyrelses-medlemmernes incita-
ment til at udgve kontrolfunktionen. Men an-
dre fortolkning er ogsa mulige — f.cks. en be-
grenset talentmasse, vardiskabende net-
varksrelationer m.v. — og det samme feno-
men kendes ogsé i udlandet. Der findes altsa
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ikke beleg for et specielt dansk problem i
denne sammenhang.

Ledelses- og bestyrelsesudskifting

Ogsa udskiftningen af ledelse og bestyrelse
kunne tenkes at have betydning for virksom-
hedernes performance, men det er dog ikke
helt klart, i hvilken retning denne sammen-
heng matte formodes at ga. Udskiftning af
ledelse og bestyrelse i tilfzlde af det util-
fredsstillende resultat skulle alt andet lige
forventes at have en disciplinerende effekt.
Lausten (1998) finder en sadan sammenhang
pa danske data 1992-1995. En lignende ef-
fekt dokumenteres over en lengere periode
nedenfor blandt ca 150 privatejede danske
koncerner.

Tabel 4. Udskiftning af administrerende direktor
og bestyrelsesformand over en 5-drig periode
som funktion af egenkapitalafkastet
(Data fra 1982-92)

Egenkapital- Udskiftning Udskiftning
afkast af adm. direktgr  af formand
<-10 51% 59%
-10-0 54% 57%
0-5 45% 46%
5-10 36% 46%
10-15 33% 46%
15-20 25% 46%
20- 26% 39%
I alt gns. 38% 48%

Det fremgdr, at udskiftningsprocenten som
forventet falder med virksomhedens gkono-
miske resultat bade for administrerende di-
rekigrer og for bestyrelsesformand (altsa, at
tilbgjeligheden til at skifte ud er stgrre, nar
det gar darligt med indtjeningen). Det frem-
gar dog ogsd, at selv i firmaer med stor le-
delsesudskiftning bliver ca. halvdelen af di-
rektgrerne og 40% bestyrelsesformandene
siddende. Man kan diskutere, om denne be-

—

merkelsesvardige stabilitet er for hej. B
den anden side kan der veaere gode argumen
ter for, at ledelsen bliver siddende i darliget.
der, og en generelt hgj ledelsesudskiftnin
kan tenkes at forkorte ledelsens tidshorison
og dermed muligvis fgre til et darligere gko
nomisk resultat. Kaplan (1994 A) har studerg
sammenh@ngen mellem aktieafkast og ledel
ses/bestyrelsesudskiftning i Tyskland, Japa
og USA. Han finder ikke signifikante for.
skelle pa dette punkt mellem disse ellers me-
get forskellige systemer, og resultaterne fore.
kommer sammenlignelige med de danske.

Bankernes rolle

I Tyskland har de store banker traditionell
spillet en vigtig rolle i industrialiseringen og
udgver fortsat en vasentlig indflydelse pi de
stgrste tyske firmaer bade som dominerende
universalbanker for den enkelte virksomhed
(Hausbanken), som direkte ejere og som for-
valtere af smaaktionarers aktier. Visse af de
japanske virksomhedsgrupper er ogsad orga-
niseret omkring en storbank, og lignende
konstruktioner kan findes i Sverige, Belgien
og Frankrig til forskel fra USA og Storbrit-
annien, hvor bankerne er mindre, mere speci-
aliserede og ikke md eje eller kontrollere ik- ]
ke-finansielle virksomheder. Historisk har
banker spillet en rolle i dansk industrialise-
ring (ligesom i gvrigt i USA), men efter I.
verdenskrig indebar en raekke bankkrak en
regulering af mere engelsk-amerikansk type
bl.a. med forbud mod bankejerskab og — be-
styrelses-repraesentation i ikke finansielle
virksomheder. I nyere tid har deregulering af
den finansielle sektor og en rekke sammen-
slutninger dog indebéret, at de danske stor-
banker har naet en anseelig stgrrelse og i
hgjere grad har faet status som universalban-
ker. Det er 1 litteraturen blevet fremhavet, at
det tyske system indebarer fordele med hen-
syn til langsigtet kreditgivning og kontrol, og
visse studier har da ogsi fundet beleg for
sddanne fordele (eks. Cable 1985, Hoshi et
al. 1990a, 1990b, 1991), men andre studier
har sdet tvivl om deres eksistens (e.g. Ed-
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wards and Fischer 1994). Hertil kommer, at
den alvorlige pkonomiske krise i Japan syncs
forbundet med en krise i banksystemet, hvil-
ket igen henleder opmarksomheden péd de
makrogkonomiske risici ved en t@t sammen-
kobling mellem banker og ikke-finansiellle
virksomheder.

Konkurrence pa outputmarkederne. Intuitivt
forckommer det nzrliggende, at konkurrence
pd outputmarkederne kan medvirke til at dis-
cplinere virksomhedsledelsen i retning af
profitmaksimerende adferd. Denne ide er
formaliseret af Hart (1983) og Nickel (1996).
Nickel m.fl. (1996, 1997) finder samstem-
mende, at mere atomistiske markedsforhold
pa den ene side fremmer faktorproduktivite-
ten, men pa den anden side reducerer virk-
somhedernes indtjening.

7. Diskussion

Den begyndende diskussion af dansk sel-
skabsstyring synes berettiget. Dansk sel-
skabsstyring adskiller sig pa flere mader fra,
hvad man finder i udlandet, og det er ikke
indlysende, at danske firmaer klarer sig til-
fredsstillende i international sammenligning.
Dog er der ikke i det foregaende fundet be-
lzeg for at de s@rlige danske ejerforhold bela-
ster danske firmaers gkonomiske effektivitet.
Diskussion peger snarere pd, at problemerne
i dansk selskabsstyring md henfgres til sy-
stemeffekter, eksempelvis de skattemassige
incitamenter til indtjeningsmaksimering.
Hvis virksomhedernes beslutningstagere har
et valg mellem privat nytte og indtjening, vil
en hard beskatning af indtjening gge forbru-
get af private goder.

Ogsd andre faktorer kan dog tenkes at pavir-
ke effektiviteten i dansk selskabsstyring. In-
ternationaliseringen af kapitalmarkederne in-
debarer, at danske firmaer i stigende grad
sammenlignes med udenlandske firmaer og
forventes at yde en tilsvarende forrentning af
den investerede kapital. P4 l@ngere sigt vil en
manglende evne eller vilje til at mgde disse

krav vise sig i lavere aktiekurser og hdjere
kapitalomkostninger og dermed ringere in-
ternational konkurrenceevne. Indtjeningen 1
dansk erhvervsliv kunne altsa stimuleres gen-
nem en yderligere internationalisering af ka-
pitalmarkederne, f.eks. ved at fremme maobi-
litet og internationalisering af den voksende
danske pensionsformue.

Som pavist i det foregaende er mange danske
firmaer imidlertid i kraft af deres ejerforhold
pa kort og mellemlangt sigt afsk@rmet fra
saddanne investorkrav. Nogle — specielt vel-
konsoliderede familicaktieselskaber og er-
hvervsdrivende fonde — besidder endda bety-
delige frihedsgrader med hensyn til malszt-
ninger og fremtidig investeringspolitik m.v.,
og de ma antages i nogen grad at vaere pavir-
kelige af den offentlige mening. For disse fir-
maer kan politiske forventninger og gnsker —
f.eks. hvad angar etik, social ansvarlighed,
national konkurrenceevne, offentligt-privat
partnerskab, lokalsamfund m.v. — have be-
tydning. Mens det formentligt er urealistisk
og politisk set vanskeligt at fastholde virk-
somhederne pa krav om indtjening og gkono-
misk effektivitet, kan udsendelsen af modsat-
rettede signaler forega mere eller mindre af-
balanceret.

Noter

* En tidligere version af dette papir har varet fore-
lagt ved Finansministeriets workshop om udvalg-
te corporate governance problemstillinger, ons-
dag den 25 november 1998. Jeg er tuknemmelig
for kommentarer fra Morten Bennedsen, Torben
Pedersen og Carsten Engsig.

. Seden pdbegyndte hjemmeside pd www.dcgn.dk.
Medlemmer af The Danish Corporate Governan-
ce Research Network er Handelshgpjskolen i Aar-
hus: Morten Balling (Rektor), Paul Krueger An-
dersen (Professor, Juridisk institut), Tor Enksen
(professor, pkonomisk institut) Mette Neville
(lektor, juridisk institut), Carsten Serensen (lek-
tor, juridisk institut), Helle Lpnroth (adjunkt, in-
stitut for udenrigshandel), Hanne Neorreklit (lek-
tor, institut for udenrigshandel), Jesper Strand-
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skov (professor, institut for udenrigshandel),
Steen Thomsen (professor, institut for udenrigs-
handel). Handelshgjskolen i Kpbenhavn: Kaire
Dullum (adjungeret professor, institut for interna-
tional gkonomi og virksomhedsledelse), Torben
Pedersen (professor, institut for international
pkonomi og virksomhedsledelse) Nicolai Foss
(professor, institut for industrigkonomi og virk-
somhedsstrategi), Henrik Lando (lektor, Institut
for Finansiering), Henrik Matthiesen (Ph. D. stu-
derende., institut for international gkonomi og
virksomhedsledelse), Thomas Plenborg (lektor,
institut for regnskabsvasen og gkonomistyring),
Arthur Stonehill (professor emeritus), Ole Sgren-
sen ((lektor, institut for regnskabsvazsen og
gkonomistyring), Johannes Mouritzen (lektor, in-
stitut for finansiering), Finn @strup (lektor, insti-
wt for finansiering) Andre Institutioner: Morten
Bennedsen (forskningsadjunkt, @konomisk Insti-
tut, Kgbenhavns Universitet), Mette Lausten
(AKF).
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WTO og den nye
handelspolitik

Karsten Vagn Nielsen

nationale organisationer.

undervisningsbrug.

Af Klavs A. Holm, Ulrik Vestergaard Knudsen &

International handelspolitik er i disse ar under dramatisk for-
andring. WTO er ved at udvikle sig til en af de vigtigste inter-

Globaliseringen samt fremkomsten af nye emner og han-
delspolitiske akterer har fert til en afgerende zendring af
rammerne for international handel. Handelspolitiske beslut-
ninger bergrer mere og mere den enkelte borger i hverdagen. 3

»WTO og den nye handelspolitik« ger et normalt sveert stof let forstaeligt bl.a. gennem brug -
af mange eksempler fra de seneste ars handelspolitiske forhandlinger. o

»WTO og den nye handelspolitik« er pa én gang introduktion, opslagsvaerk og fremadrettet =
analyse af den internationale handelspolitik og globaliseringen. Samtidig er bogen velegnet til

De tre forfattere er ansat i Udenrigsministeriet, hvor de gennem en laengere arraekke har ar-
bejdet med handelspolitik og deltaget i internationale handelsforhandlinger i bl.a. EU og WTO.;_-
Forfatterne har desuden erfaring fra foredragsvirksomhed og undervisning samt tidligere udgi-
velser af beger og artikler om EU- og handelspolitiske emner. 3 .

Klavs A. Holm (f. 1953), cand. scient. pol., er chef for Udenrigsministeriets handelspolitiske
kontor. Ulrik Vestergaard Knudsen (f. 1969), cand. polit., er ambassadesekreteéer ved Den Dan- -
ske Ambassade i Washington. Karsten Vagn Nielsen (f. 1953), cand. scient. pol., er chef for
Udenrigsministeriets kontor for EU-landene og det indre marked.
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