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Selskabsstyring i unoterede virksomheder: Hvad ved vi og hvad kan det
bruges til?"

Morten Bennedsen

Institut for Nationalgkonomi, Handelshejskolen i Kebenhavn og Centre for Economic and Business Research
(www.cebr.dk). Email: mb.eco@cbs.dk. WEB: http://www.cbs.dk/staff/mortenbennedsen.

SUMMARY: I provide a short survey on recent research on the governance of closely held
corporations. I focus on the strategic choice of ownership structure, the creation of family firms and
the role of the board in the closely held corporation. Attention is payed to policyimplications of the
research results.

1. Indledning

Det unoterede selskab er paradoksalt nok et sort forskningshul: Selvom der I de sidste to artier har
varet meget fokus pa selskabsstyring 1 forskningsverdenen, 1 den enkelte virksomhed, 1 medierne, i
organisationerne og ikke mindst i ministerieregi, og selvom det unoterede selskab er den mest
typiske selskabsstruktur, har vi i dag stadig en meget begranset viden om hvilke implikationer
selskabsstyring har for denne selskabsform. Vi har diskuteret store spektakulere skandaler; vi har
faet Norby udvalgets danske anbefalinger og mere end 30 tilsvarende internationale anbefalinger for
god selskabsledelse; vi har diskuteret regnskabsprocedurer bade nationalt og internationalt, der har
varet brugt meget energi pa harmoniseringen af selskabslovgivningen indenfor EU, f.eks. omkring
fordele og ulemper ved fortsat brug af flere aktieklasser i europ@iske virksomheder. Alle disse tiltag
og diskussioner omhandler vilkarene for mindre end 200 bersnoterede selskaber 1 Danmark og

mindre end 10.000 bersnoterede selskaber 1 EU.

Overordnet set handler selskabsstyring om hvilke méalsatninger et selskab ber forfelge, og
hvorledes selskabers ledelsesstrukturer og —opgaver mest hensigtsmassigt tilrettelegges og fores ud
i livet. Der er special fokus pa relationerne mellem en virksomheds ejere, dens bestyrelse og dens

daglige ledelse.

! Denne korte oversigtsartikel er baseret pd mit foredrag “Selskabsstyring i unoterede virksomheder” afholdt pa
Nationalgkonomisk Forenings Arsmede pa Koldinghus d.9 & 10. januar 2004. Jeg takker Hans Christian Kongsted,
Kasper Nielsen og Daniel Wolfenzon for brug af felles arbejde. Ligeledes takker jeg Kasper Nielsen for gode

kommentarer og diskussioner ved udarbejdelsen af dette manuskript.



Der er flere end 80.000 unoterede selskaber 1 Danmark og flere millioner unoterede selskaber 1 EU.
Der er en meget lille indsigt i Danmark savel som internationalt omkring hvad der driver disse
virksomheder og hvilke selskabsstyringsmaessige vilkdr de opererer under. Er der systematik i deres
ejerskabsstrukturer? Er der ssmmenhang mellem kontrolallokering og fordeling af ejerskab? Hvor
udbredt er familieejerskabet og hvordan er det organiseret? Hvilke fordele og hvilke ulemper
indebarer det, at unoterede selskaber styres og ejes af en familie? Hvad er forholdet mellem

virksomhedens ejere, den daglige ledelse og bestyrelsen?

Denne lille oversigtsartikel beskriver en raekke nye forskningsresultater omkring disse emner. Af
pladsmessige hensyn fokuseres der pa tre emner: ejerskabsstrukturer, familie kontrol og

bestyrelsens rolle.

Mange mindre og sterre unoterede virksomheder er usikre pd hvordan forholdet mellem ledelse,
bestyrelse og ejere skal organiseres i1 det daglige sdledes at virksomheden bliver drevet sé efficient
som muligt samtidigt med at de selskabsstyringsmaessige institutioner ikke bliver for
omkostningsfulde for disse virksomheder. Der er et behov for en bedre rddgivning til unoterede
virksomheder omkring disse forhold, ligesom det til stadighed vil veere gavnligt at revidere de
relevante selskabsmaessige love og regler baseret pa vores ogede viden om hvad der foregar ude i
virksomhederne. Jeg vil afslutningsvist forsege at ridse op, hvor jeg ser at vi stdr i forhold til at
anvende de nuvaerende forskningsresultater til disse formal. Det grundlaeggende budskab er, at der
forestar et vaesentligt forsknings- og udredningsarbejde pa et omrade der er betydningsfuldt for
driften af iseer sma og mellemstore virksomheder og dermed ogsa for den fremtidige virksomheds-

og erhvervsudvikling i Danmark og i andre lande.

2. Ejerskabsstrukturer2

Teorier om ejerskabsstrukturer har fokuseret pa betydningen af ejerskabskoncentration. Lidt
forsimplende har der varet en diskussion af to ejerskabstyper blandt noterede selskaber: den
”anglo-saxiske” virksomhedsstruktur med mange sma ejere og en sterk ledelse versus den

kontinental europaiske virksomhedsstruktur med store kontrollerende aktionerer, der ofte er

* Dette afsnit bygger primert pi Bennedsen og Wolfenzon (2000), Bennedsen og Nielsen (2001) og Bennedsen,
Fosgerau og Nielsen (2003).



deltagende 1 den daglige ledelse (se teoretiske bidrag fra Berle and Means (1932), Jensen og
Meckling (1976), Shleifer og Vishny (1986), og empiriske bidrag fra bla. Demsetz og Lehn (1985),
Morck, Shleifer og Vishny (1988)).

Det unoterede selskab er karakteriseret ved at der er fi store ejere og et fraver af et aktivt marked
for ejerskabsandele. Ejerskabsstrukturen er sdledes meget koncentreret og kontrollerende ejere er
ofte en del af eller i teet kontakt med den daglige ledelse. Det vesentligste selskabsstyringsmaessige
problem er derfor om der er - eller potentielt kan opstd - konflikter mellem kontrollerende
flertalsaktionarer og ikke-kontrollerende mindretalsaktionaerer. Dette har leenge varet diskuteret i
den juridiske og retsekonomiske forskning (se f.eks. O’Neals (1987) og Easterbrook og Fischel
(1991)). Denne retsekonomiske tilgang ser denne potentielle konfliktskabelse mellem det unoterede
selskabs fa ejere og ledere som den maske vasentligste selskabsstyringsmassige udfordring. Der er
saledes mange eksempler pa hvordan unoterede virksomheder er kert i seenk pé grund uenighed og

deraf folgende konflikter mellem ejerene.

Den forste formelle skonomiske analyse af ejerskabsstrukturer i det unoterede selskab med fokus pé
potentiel konfliktdannelse mellem ejere er Bennedsen og Wolfenzon (2000). Vi analyserer den
teoretiske sammenh@ng mellem fordelingen af ejerskab og den deraf folgende allokering af kontrol
mellem de enkelte ejere 1 det unoterede selskab. Det vises at spredt ejerskab forer til kontrolkampe
og at der gennem disse formes en gruppe af kontrollerende aktionarer. Analysen nér til felgende
resultater: 1) Det er onskeligt at koncentrere ejerskabet pa fa personer; 2) Hvis det er nedvendigt at
have multiple ejere, kan det vere en fordel at udvaske kontrollen mellem disse, sd en storre del af
ejerne tvinges til at samarbejde for at opnd og opretholde kontrol med virksomheden; og, 3) Den
optimale ejerskabsstruktur for den enkelte virksomhed kan altid opnés ved brug af én og kun én

aktieklasse.

Den teoretiske litteratur om ejerskabsstrukturer i det unoterede selskab er stadig i sin begyndelse.
Udover samarbejdsmotivet som blev analyseret ovenfor har der vearet et par enkelte bidrag der har
fokuseret pa betydningen af at undga situationer hvor ejerne laser hinanden fast i konflikter der
blokerer for enhver beslutningstagning i virksomheden (se Easterbrook og Fischel (1991)). Den
grundleggende fokusering pa potentielle konflikter mellem ejerne af unoterede selskaber er relativt

begraensende. Der er behov for at udvide dette til at inkludere analysere af hvad forskellige



ejeretyper bidrager med af ressourcer til virksomheden iform af f.eks. strategikompetence, netvark,

organisationskompetence, etc.

Et interessant spergsmal er om den faktiske ejerskabsstruktur i unoterede selskaber afspejler disse
strategiske selskabsstyringsmeessige overvejelser. Kan vi f.eks. genfinde de fa teoretiske resultater i
virklighedens ejerskabsstruktur? Et forste svar pa dette spergsmal kan fas ved at kigge pd tabellen

nedenfor, viser ejerskabsstrukturen i unoterede danske selskaber:

Tabel 1, Antal virksomheder fordelt pa antallet af ejere

Antal ejere Alle inkl. Alle aktive Alle aktive
datterselskaber  virksomheder virksomheder
med minimum ekskl. datter-
ejerskabsinform selskaber og med
ation ekskl. kendt ultimativ
datter- ejerskabsfordeling.
selskaber.
Ukendt 21.513
1 44.680 22.444 13.848
2 9.929 9.839 2.859
3 3.310 3.198 664
4 1.655 1.490 222
5 827 533 64
6+ 827 521 48
Total 82741 38.025 17.705

Anm.: Forste sgjle indeholder alle registrerede danske selskaber. I anden sgjle fratraekkes datterselskaber og ikke-aktive
selskaber. I 3. sgjle kreeves yderligere at det er muligt at karakterisere den ultimative ejerskabskreds i virksomhederne.
Kilde: Bennedsen og Nielsen (2001).

Forste sgjle viser alle de danske selskaber vi har kunnet observere i udtrek fra Erhvervs- og
Selskabsstyrelsen. Der er séledes tale om béde aktieselskaber, anpartsselskaber, partnerskaber og
andre selskabsformer. I sgjle 2 er der selskaber tilbage der opfylder tre yderligere kriterier: De er
ikke datterselskaber af andre virksomheder, vi kender navnet pd mindst en ejer, og virksomheden er
aktiv, dvs. at vi har mindst et regnskab for virksomheden. Endeligt har vi 1 sgjle 3 yderligere
udvalgt de virksomheder fra sgjle 2 hvor vi kender hele fordelingen af ultimativ ejerskab, dvs. det er
muligt at oprulle ejerskabet gennem flere lag, hvis der er selskaber blandt ejerskabet. Sgjle 3 er

interessant fordi vi i disse virksomheder kan koble ejerskabsfordeling og kontrolstruktur.



Tabel 1 viser at ejerskabsstrukturen 1 unoterede selskaber er endog meget koncentreret. 1 aktive
virksomheder der ikke er datterselskaber (sgjle 2) har ca. 60 pct. af virksomhederne kun en ejer.

Kun omkring 15 pct. af de unoterede selskaber har sédledes tre eller flere ejere.

Hvem kontrollerer sa disse virksomheder? I to ud af tre af disse virksomheder er bade direkteren og
mindst et bestyrelsesmedlem ejere af virksomheden. I den sidste tredjedel er direktoren typisk ikke
ejer. Mere overraskende er det maske, at der en tendens til at bestyrelsesformanden ikke er insider. |
de virksomheder hvor vi kender bestyrelsesformandens identitet er der ca. tre gange s& mange
bestyrelsesformaend der er outsidere end insidere. Dvs. den mest almindelige kontrolstruktur i det
unoterede selskab er at den storste (eller eneste) ejer ogsd er direktor 1 virksomheden, mens denne

typisk har indsat en outsider som bestyrelsesformand.

Vi kan bruge virksomhederne i den sidste sgjle 1 Tabel 1 til at analysere om der ogsa er en tendens
til kontroludvaskning i1 unoterede selskaber som forudsagt i den teoretiske analyses. Indledningsvist
kan det konstateres at der for alle virksomheder som helhed er meget lidt kontroludvaskning, idet vi
jo konstaterede, at de fleste virksomheder kun har en ejer. Vi undersoger dernast om der er en
tendens til, at man undgér ejerskabsstrukturer, hvori der sidder en dominerende ejer sammen med
en rekke indflydelseslose mindretalsaktionerer. For at teste dette fokuserer vi pd virksomheder
hvor vi kender de ultimative ejere og som har mindst tre ejere. Blandt disse virksomheder er der en
klar tendens til at udvaske kontrollen, dvs. serge for at ingen ejer kan bestemme unilateralt i
virksomheden. Generelt set md en ejer samarbejde med en eller flere ejere for at opnd et
stemmeflertal. Ligeledes er det vaerd at notere at stort set alle unoterede selskaber har en ligelig

fordeling mellem nominelle indkomstrettigheder og indflydelse via stemmerettigheder.

Vi kan tage et spadestik dybere og preve at forstd hvorfor virksomheder valger at udvaske
kontrollen hvis de har flere ejere. Vores hovedhypotese er at kontroludvaskning er et middel til at
reducere kontrollerende agenters muligheder for at foretage handling, der ikke er i hele
ejerskabskredsens interesse. Denne — strategiske - hypotese bekreftes af at frekvensen for
kontroludvaskning er sterre i virksomheder hvor direkteren ogsa er (den dominerende) ejer. Det vil
sige, at ndr en af ejerne er sarligt steerk gennem at besidde direktor posten, sd bliver vedkommendes

indflydelse ofte steekket ved at undga at vedkommende er en dominerende ejer.



Vi kan ogsé forestille os andre forklaringer pa kontroludvaskning end dette strategiske motiv. F.eks.
kunne det vare et resultat af familieejerskab, hvor ejerskabet spredes ud pa familiemedlemmer men
at kontrollen stadig er samlet indenfor familien. Pudsigt nok kan denne hypotese afvises direkte: I
virksomheder med familieejerskab er der mindre kontroludvaskning end i virksomheder uden
familieejerskab. Det vil sige, at en virksomhedsejer méske nok giver ejerandele til
familiemedlemmer, men vedkommende seorger for at beholde en dominerende ejerpost pd egne
hander. Endeligt kunne man forestille sig at der af tradition er en tendens til at nar virksomheder
etableres fordeles ejerskabet ligeligt blandt stifterne. Dette er muligvis rigtigt, men det er vasentligt
at understrege at der ogsa er en signifikant tendens til kontroludvaskning i virksomheder hvor der er

multiple ejere og hvor disse har forskellige ejerandele.

Opsummerende kan vi konstatere at der er en tendens til at ejerskabsstrukturen i det unoterede
selskab  til dels afspejler strategiske overvejelser omkring hvordan potentielle
selskabsstyringsmessige konflikter reduceres. Som forudsagt af den teoretiske litteratur er der en
meget koncentreret kontrol i virksomhederne og for virksomheder med multiple ejere er der en

tendens til at give kontrollerende ejere incitamenter til at samarbejde.

2. Hvad skaber familieejede og familiekontrollerede virksomheder.’

En meget stor andel af de unoterede selskaber er familieejede. Da de fleste virksomheder er
enkeltmandsejede er det svert at definere hvad en familieejet virksomhed er. Men i mange af disse
virksomheder vil stifteren inddrage familien aktivt, enten mens stifteren selv er aktiv eller nar denne
onsker at forlade virksomheden, dvs. nar der sker en transition af kontrol og/eller ejerskab mellem

familiemedlemmer.

Hyppigheden af familie ejerskab i unoterede virksomheder rejser en raekke udfordrende sporgsmal:
Hvad skaber den familiekontrollerede virksomhed? Eller sagt pa en anden made, hvorfor valger
nogle virkomhedsejere at foretage en transition indenfor familien og andre velger at fa outsidere
ind som direktorer og/eller nye ejere, méske endda helt at szlge virksomheden til disse. Er
familieejerskab vardiskabende for den enkelte virksomhed? Er familieejerskab sdledes noget de
okonomisk politiske institutioner skal prove at stotte eller skal der gives sterre incitament til at

oplese familie ejerskabet og familie kontrollen?

? Dette afsnit er baseret pa Bennedsen, Nielsen og Wolfenzon (2004).



Der findes overraskende mange teoretiske bidrag indenfor ekonomi, sociologi, organisationsteori og
ledelsesforskning omkring, hvad der skaber den familie kontrollerede virksomhed. Dette afspejler
formodentligt bl.a. eftersporgslen efter vejledning 1 virksomhedstransition hos mange
virksomhedsstiftere over hele verden. Lidt firkantet kan vi skelne mellem to grupper af forklaringer:
Intra-familieforklaringer, der typisk fokuserer pa familiestrukturer som determinanter for
succesfuld transition, og ekstra-familieforklaringer, der fokuserer pa determinanter udenfor
familien. For nemheds skyld vil jeg kalde den forste gruppe af forklaringer for familie

determinanter og den sidste gruppe af forklaringer for skonomiske determinanter.”

Familieforklaringer for valget mellem familie- eller outsidertransition fokuserer pad den enkelte
families opbygning. Grundleggende set valges familietransition med mindre der er nogle
blokerende forhold, som ger det umuligt eller som vil resultere i for meget konflikt indenfor
familien. Typiske determinanter er siledes antallet af bern, hvilket kon disse bern har, stifterens
nuvaerende og tidligere @gteskabelige stilling, aldersforskellen mellem bern, osv. (Se bla. Barnes

and Hershon (1976), Gersick et.al. (1997) og Lansberg (1999) og referencerne heri).

Okonomiske forklaringer har fokuseret pa en reekke forskellige forhold. Som udgangspunkt er den
udbredte familie transition et paradoks for ekonomer. Grundleggende set er der tale om at en
succesfuld stifter ofte har haft talenter storre end gennemsnittet. Statistisk set skulle man derfor
forvente at den naste generation har ferre talenter end stifteren. Hvis der er et stort og aktivt
marked for potentielle virksomhedsdirektorer vil man derfor konkludere at en outside direkter

formodentligt vil kunne drive virksomheden mere rentabelt end et familiemedlem.

Okonomer har pa denne baggrund listet en raekke forhold der alligevel kan forklare, at s& mange
virksomheder over hele verden valger at foretage transitionen indenfor familien. For det det forste
kan det vaere en efficient made at investere i relationsspecifik humankapital. For det andet har det
varet foresldet at familiemedlemmer typisk har en laengere horisont en outsidere. For det tredje kan
det tenkes at stifteren og de ovrige familiemedlemmer har altruistiske motiver, dvs. at de

foretreekker famileejerskabet af hensyn til familien selv 1 situationer hvor det ikke er en efficient

* Intra-familie determinanter kan selvfolgelig ogsd veare ekonomisk determinerede. Dette er et grundleggende tema i

Gary Beckers forskning.



virksomhedsform - og for det fjerde kan det vere et udtryk for svag investorbeskyttelse, saledes at
en outsider vil erhverve sig visse eller alle de ikke-kontrakterbare fordele som ellers var tilfaldet
familien. (Se bla. Chami (2001), Burchart, Shleifer og Vishny (2003), Casseli og Gennaioli (2003)

og referencerne heri).

Da det sdledes ikke skorter pa mulige teoretiske forklaringer pa udbredelsen af det familie
kontrollerede selskab er det vasentligt at samle evidens for hvilke af disse teorier der rent faktisk

kan forklare de transitionsmenstre, der eksisterer i unoterede selskaber.

For at teste disse teorier, identificerer vi 5120 virksomhedstransitioner i unoterede danske selskaber
hvor en ejer-direktor erstattes af en ny direktor i1 perioden 1995-2001. Ud af disse virksomheder
identificerer vi 3111 virksomheder der som udgangspunkt er familie kontrollerede. Blandt disse
kommer den nye direktor fra familien i ca. fire ud af ti tilfeelde, mens resten af virksomhederne

vaelger en direkter, der ikke er 1 direkte familierelation med den afgdende ejer-direktor.

Vi ensker at undersege hvilke af disse teorier der har sterst forklaringsstyrke. Til det formal
introducerer vi tre grupper af variable. Den forste gruppe tester direkte for familieteorierne og
inkluderer en raekke familie variable, der karakteriser antallet af bern, deres alder og ken, hvilken

aldersforskel der er pé bernene og om hovedejerens @gteskabelige status nu og tidligere.

Det er ikke muligt at teste direkte for de ekonomiske motiver. Men vi introducerer to grupper af
variable der fanger disse teorier mere indirekte. Den anden gruppe af variable omhandler séledes
virksomhedernes okonomiske og konkurrencemassige forhold og inkluderer storrelse,
geldssituation, rentabilitet, industri, proxy for hvor mange ressourcer virksomhederne bruger pa

forskning og udvikling og konkurrencemal for relevante industrier.

Den tredje gruppe af variable forseger at méle hvor meget tillid der er i det lokal miljo som
virksomhederne opererer i. Ideen er at teste for om ikke-kontrakterbare fordele er med til at forklare
hvorfor familietransition veelges. Helt firkantet kan man forestille sig at der f.eks. er mere status i at
drive en virksomhed 1 en mindre by med sterkt lokalt netverk end en storby hvor
virksomhedsejerens lokale sociale status er mindre. Disse variable inkluderer en rekke kommunale

data, sésom kommunesterrelse , valgdeltagelse ved kommunalvalg, andel af stemmer pa den yderste



hojreflej, andel af stemmer pd lokallister og kriminalitetsniveau fordelt pd alle former for

kriminalitet under et og specifikt virksomhedsgkonomisk kriminalitet.

Vores multiple regressionsanalyser viser en raekke interessante indsigter i forhold der er med til at
bestemme hvorfor familietransition foretraekkes. Opsummerende kan vi konstatere at
familietransition er

e stigende 1 antal bern,

e faldende hvis der er stor aldersforskel mellem bern,

e faldende hvis bernene mest er piger,

e faldende hvis ejer-direktoren aldrig har veret gift,

e stigende ved kun et @gteskab,

e faldende ved multiple ®gteskaber,

e forst stigende og siden faldende i virksomhedssterrelse,

e stigende jo mere geldfrit virksomheden er,

e forst stigende og sa faldende i virksomhedens profitabilitet,

e faldende i virksomhedens udgifter til forskning og udvikling,

e forst faldende og sad stigende i graden af konkurrence pd de markeder virksomheden

opererer,
e stigende jo mindre en kommune virksomheden er lokaliseret i,

e stigende jo mere tillid der er i lokalmiljeet malt ved valgdeltagelse ved kommunalvalg.

Jeg er overbevidst om at der er en reekke interessante ting at lere fra disse stiliserede fakta. For det
forste kan det helt grundleeggende konstateres at familieejerskabet ikke bare er en historisk givet
storrelse der bare er der for at blive til virksomheden forsvinder. Vores analyser viser at familie
ejerskab er noget der til stadighed valges til og fra. Dette valg er influeret af bdde intra-familiere
overvejelser om egnede ledere indenfor familien der rent faktisk ensker at indtreede i virksomheden
og af ekonomiske incitamenter, bdde hvad angér virksomhedens ekonomiske situation og de

incitamenter til familiejerskab der kommer fra det omkringliggende lokal samfund.

For det andet bekrefter vores undersegelse at familie transition kraver a) at der er familie
medlemmer der er egnede og villige til at overtage virksomheden og b) at familien er tilstreekkelig

homogen til at en familietransition ikke forer til odeleeggende kampe indenfor familien.
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For det tredje bekrafter vores data visse af de skonomiske incitamenter diskuteret ovenfor. Graden
af ikke-kontrakterbare private fordele ved at drive en virksomhed pévirker positivt frekvensen af
familietransition. Det er konsistent med teorier der forklarer familievirksomheden som second-best
losning af en markedsfejl, der er opstiet fordi fordele og ulemper ikke kan afregnes monetaert ved
en transition. For det fjerde er de U-formede resultater pa sterrelse og profitabilitet konsistent med

altruistiske motiver for familietransition.

For det femte kan vi tilsyneladende ogsa afvise nogle af de navnte teorier. Der er saledes intet der
tyder pé at familietransition sker hyppigere i1 virksomheder der opererer under en laengere horisont,
f.eks. fordi de bruger mange ressourcer pé forskning og udvikling eller er i brancher der traditionelt

opererer pé et langere sigt.

Hvis vi opsummerende prover at analysere den relative betydning af de to grupper af teorier, kan vi
konstatere, at de familie relaterede forklaringer bidrager med en sterre forklaringsgrad end de
okonomiske, selvom begge grupper er staerkt signifikante. Det kan ikke udelukkes at dette skyldes
at vi tester disse teorier langt mere direkte end vi tester de ekonomiske. Men det er ogsa konsistent
med at mange virksomheder valger transitionsform mere pa grund af de muligheder der findes

indenfor familien ind de gkonomiske incitamenter der findes udenfor familien.

3. Bestyrelsens rolle og organisering.’

Blandt en bestyrelses mange roller fremhaves 1 den internationale selskabslitteratur ofte dens
funktion som virksomhedens interne kontrolmekanisme (Fama og Jensen (1983), Easterbrook og
Fischel (1991), Harvard Business Review (2000), Jensen (1993)). Dette er ogsa udgangspunktet for
hjemlige diskussioner og politikforslag f.eks. i forbindelse med Nerby udvalgets anbefalinger.

Bestyrelser har ikke nedvendigvis samme rolle i noterede og unoterede selskaber. I noterede
selskaber sidder ejerne ofte lengere vaek fra den daglige ledelse end de gor i unoterede selskaber.

Samtidig vil ledelsen i det unoterede selskab ofte have sterre frihedsgrader til at operere pa grund af

> Dette afsnit er baseret pd Bennedsen (2002), Bennedsen og Nielsen (2002) og Bennedsen, Kongsted og Nielsen
(2004).
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fravaeret af et aktivt marked for aktiehandel og den dertil herende overvigning og

informationsafgivelse.

Der er séledes helt grundleeggende spergsmal omkring bestyrelsens rolle i unoterede selskaber som
fortsat er ubesvarede: Hvorfor har unoterede virksomheder bestyrelser? Hvilken rolle spiller de i
virksomheden? Hvad er den optimale organisering af bestyrelsen? Skaber en bestyrelse verdi for
virksomheden? Det er klart at svarerne pd disse spergsmél vil have stor relevans for det enkelte
selskab til 1 praksis at organisere dens bestyrelse sd den bidrager mest muligt til virksomhedens

veardiskabelse.

Traditionelt set fremhaves bestyrelsens duale funktion som kontrolmekanisme og sparringspartner
i bred forstand overfor den siddende ledelse. I unoterede selskaber kan bestyrelsen have en tredje
funktion, nemlig en fordelingsmessig funktion, hvor bestyrelsesmedlemmerne sidder som agenter
for virksomhedens ejere med det formal at sikre sig at disse ejere far et maksimalt udbytte af deres

investering.

Vi har testet disse motiver for alle danske anpartsselskaber i Danmark. Anpartsselskaber er serligt
velegnede til at teste motiver for bestyrelsesetablering pa grund af at det for denne selskabstype er
frivilligt om der etableres en bestyrelse. Vi viser at der er skonomiske forhold der pavirker om en
bestyrelse etableres. Konsistent med kontrolmotivet stiger bestyrelsesetableringsfrekvensen i

virksomhedens storrelse og i hvor usikkert et forretningsmiljo virksomheden opererer i.

Mere interessant er det formodentligt at vores data ogsé viser at der er sterke distributive motiver til
etablering af en bestyrelse. For det forste stiger bestyrelsesfrekvensen i antallet af ejere nér vi
kontrollerer for sterrelse og andre relevante variable. Dette er ikke umiddelbart konsistent med
kontrolmotivet og sparringsmotivet, men det passer fint med at en vasentlig bestyrelsesfunktion er
at repraesentere de enkelte ejeres interesser. For det andet etableres bestyrelsen oftere nar kontrollen
er udvasket i1 virksomheden eller rettere sagt ndr der er en stor dominerende ejer er der en tendens til

at denne fravaelger bestyrelsen.

Fordelingsmotivet kommer ogsd til syne ndr vi analyserer den faktiske sammensatning af

bestyrelsen. Vi kan sdledes teste fordelingsmotivet op mod kontrolmotivet ved at kigge pa hvordan
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bestyrelsessammensatningen pavirkes af om direkteren er en ejer eller ej. Hvis direkteren er en ejer
skulle han have sterke incitamenter til at maksimere virksomhedens rentabilitet og der er mindre
brug for kontrolfunktionen i bestyrelsen. Ifolge kontrolmotivet skulle vi saledes observere flere
outsidere i bestyrelsen nar direkteren er en insider. Fordelingsmotivet vil derimod forudsige at nér
en af ejerne er serligt sterk, f.eks. ved ogséd at vere direkter, sé bliver det endnu vigtigere for de
ovrige ejere at gore deres indflydelse gaeldende gennem reprasentation i en bestyrelse. Data viser at
ndr direktoren er en insider er der signifikant tendens til at de andre ejere oftere er i bestyrelsen og
der derfor er farre outsidere i disse bestyrelser relativt til organiseringen af bestyrelser hvor

direkteren ikke er en ejer.

Et andet interessant spergsmaél er om der er en optimal sterrelse pa bestyrelser i unoterede selskaber.
For noterede selskaber er der en hvis konsensus om at meget store bestyrelser pévirker
virksomhedens performance negativt (se Yermack (1996) og Eisenberg et.al. (1999)).

Bestyrelser 1 unoterede selskaber er relativt sma, 1 sterrelsesorden 3-7 medlemmer. Problemet med
at teste relationen mellem bestyrelsesstorrelse og performance unoterede selskaber er at
bestyrelsesstarrelsen ikke er nogen eksogen variabel. Vi har sdledes analyseret sammenhangen
mellem bestyrelsesstorrelse og performance ud fra to tilgange: Ferst har vi provet at opstille en
model for bestyrelsesstorrelse og dernaest har vi prevet at instrumentere for bestyrelsesstorrelsen.
Det viser sig at den sterste ejers familieforhold er et godt instrument for bestyrelsens storrelse da det
pa den ene side er sterkt korelleret med bestyrelses storrelsen og pd grund af tidsafstande er

uathangigt af virksomhedens nuvarende performance.

Vores resultater afth@nger af hvilken metode vi bruger. Nér vi endogeniserer bestyrelsesstorrelsen
finder vi ingen signifikant sammenha@ng mellem bestyrelsesstorrelse og virksomhedsperformance.
Nar vi derimod instrumenterer bestyrelsessterrelsen kan vi verificere den negative sammenhang
mellem bestyrelsesstarrelse og virksomhedsperformance. Der er séledes noget der tyder pa at den

enkelte virksomhed maske ber ga efter en lille og effektive bestyrelse.
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4. Politikimplikationer for selskabsstyring i det unoterede selskab.

Forskningen i selskabsstyring for unoterede selskaber er som navnt indledningsvist meget
tilbagestdende, sarligt set i ssmmenligning med de enorme ressourcer der er investeret 1 at forsta
hvilken rolle selskabsstyring spiller for det noterede selskab. Dette skyldes formodentligt at de
unoterede selskaber er langt darligere belyst statistisk, snarere end en mangel pa interesse for de

resultater forskningen genererer.

Pa virksomhedsniveau er der en stor eftersporgsel efter radgivning for hvordan det unoterede
selskab skal organiseres generelt. Dette afspejles bla. i det enorme antal artikler, journals,
konsulentrapporter og anden materiale der er rette direkte mod ledelsen og ejerne af unoterede
selskaber. De enkelte virksomhedsejere star ofte pa bar bund overfor hvordan virksomhedens

selskabsstyring skal organiseres.

Jeg tror at forskningen i det unoterede selskab i fremtiden kan have en del at tilbyde sével de

enkelte virksomheder som de politisk ekonomiske institutioner der har en legitim interesse 1 at
skabe et rum hvori det unoterede selskab kan udvikle sig og vokse til sterst muligt gavn for dets
interessenter og samfundet 1 ovrigt. Helt konkret vil det vaere gavnligt 1 forbindelse med fremtidige
revisioner af selskabsretslige regler og love der sigter pa smé og mellemstore virksomheder. Vi er
pa nuvaerende tidspunkt et stykke vej fra at kunne komme med pracise anbefalinger for hvordan
selskabsstyring bedst muligt implementeres i det unoterede selskab. Det nuvarende arbejde har dog
vist at der er en raekke strategiske forhold der bestemmer organiseringen af ejerskabet og ledelsen af

den enkelte virksomheder og at disse forhold er vasentlige for vaerdiskabelsen 1 virksomhederne.

Det er veesentligt at fremhave de familieejede virksomheder. Familie ejerskab og kontrol er den
typiske ejerskabsform i verden og vi ved meget lidt om hvad der skaber denne ejerskabsform og
hvilke ekonomiske konsekvenser det har. Det er helt afgarende at ege vores indsigt omkring disse
virksomheder, ikke mindst for at kunne give de rigtige incitamenter til at finde den bedst mulige
ejerskabs- og kontrol struktur pa den ene side og hjelpe de familiekontrollerede virksomheder pa
den anden side med deres specifikke selskabsstyringsmassige udfordringer, f.eks. nar nye

generationer skal til at overtage kontrollen med virksomhederne.
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Borsen korte 1 efterdret 2003 en serie af artikler baseret pa et interessant spergeskema studie af de
familieejede virksomheder i Danmark (Greens 2003). Denne undersegelse viste bla. at
generationsskifte problematikken fylder meget i den enkelte familieejede virksomhed.
Virksomhederne forholder sig meget konkret til problemer som familiemedlemmers rolle og
uddannelse i virksomheden, om der skal outsidere ind pa ledende poster, om det er skonomisk
muligt at overfore virksomheden helt til naeste generation, om konflikter 1 familien pavirker
virksomhedsdriften og mange andre af de serlige problemstillinger der opstar 1 familie ejede
virksomheder. Det vil i det fremtidige arbejde omkring forstaelsen af familieejerskab veare serdeles
frugtbart at fortsat kombinere den registerbaserede tilgang med mere kvalitative data som denne

undersogelse fra Green.

Afslutningsvist vil jeg gerne understrege, at jeg tror at vi har et vaesentligt bidrag at yde bade
nationalt og internationalt til forstaelsen af hvordan selskabsstyring pavirker det unoterede selskab.
Vi har et steerkt udgangspunkt i det vi kan skaffe data om det unoterede selskab af en kvalitet der
ikke eksisterer udenfor de skandinaviske lande. Ligeledes tror jeg p4, at hvis ressourcerne er der er
det muligt at skabe en parallel proces til den vi er midt i for det noterede selskab og jeg tror at det

vil kan have en positiv effekt og at der vil blive lyttet til dette ude i den enkelte virksomhed.
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