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Oystein Stray Spetalen burde ikke skyte pa corporate governance;
det er bare darlig corporate governance som gir lav verdiskapning
for eierne, skriver Bl-professor Oyvind Bohren.
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OPPFORDRER «SPETTET>: Jeg haper Bystein Stray Spetalen erstatter unyansert hagle med presis rifle, fierner strimannen og foreslar konkrete corporate governance-normer som bedrer eierstyringseven
bade for Fredriksen og for Folketrygdfondet, skriver artikkelforfatter @yvind Bohren.
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Spetalen bommer om governance

| Finansavisen 10. juli slakter
Qystein Stray Spetalen corporate
governance (CG) fordi han mener
CG inneberer at «alle inntekter
gar til rédgivere og
management,» at

«disse selskapene

som praktiserer
CG ikke drives av
eierne,» at «Seadrill
drives uten CG,» at
«Statoil drives med
CG» og at CG gir «konsensusbeslut-
ninger, hvilket er ensbetydende med
lav avkastning.»

Spetalen skyter her med hagle
fra hofta p4 et mal han ikke kjen-
ner. Den stramannen han setter opp
og skyter pa heter nemlig ikke CG.
Stramannen hans heter dérlig CG.
Altsad CG som gir lav verdiskaping
for eierne.

CG kalles eierstyring i faglitte-
raturen og gjelder forholdet mellom
eierne, styret og ledelsen. Forskning
pa feltet tilsier at avgjorende for god
CG er sterke gkonomiske incentiver
for eierne til & rddgi og kontrollere
ledelsen. God CG skjer oftest der
minst én eier har sd hoy eierandel at
han bade har penger nok pa spill og
makt nok pa generalforsamling til
a sprge for det mest verdiskapende
styret.

Forskning pa
feltet tilsier at
avgjorende for god CG
er sterke okonomiske
incentiver for eierne

God CG betinger derfor ofte at
styremedlemmene har hgy eieran-
del. Dessuten prestasjonsavhengig
lonn og eierskap for ansatte gene-
relt og toppledel-
sen spesielt. I gode
styrerom finnes
sjelden eierlose ad-
vokater, politikere,
konsulenter og pro-
fessorer. God CG
er altsd nettopp det
Spetalen mener er uforenlig med
CG, nemlig «styrer og ledelse med
aksjehode.» Det er jo nettopp eier-
fokusert styre og ledelse som oftest
er god CG.

Det Spetalen retter hagla mot
synes a veere reguleringen av CG,
det vil si tvungne og anbefalte be-
grensninger pd eierstyringen. Ek-
sempler pa tvungne styrenormer er
kravene om en tredel av medlem-
mene fra selskapets ansatte og minst
40 prosent av eiervalgte medlemmer
fra hvert kjonn. Slike normer er ikke
laget for & oke eiernes formue, men
utfra politiske mél om medbestem-
melse og likestilling. Forskningen
finner da ogsa at slik regulering
gjennomgaende reduserer eierav-
kastningen.

Anbefalte CG normer kommer
fra Oslo Bers gjennom folg-eller-

forklar prinsippene til NUES (Norsk
utvalg for eierstyring og selskapsle-
delse). Dette er altsa ikke bindende
lov, men NUES’ oppfatning av hva
god CG innebeerer. Slike normer har
svak forankring i forskningen om
verdiskapende eierutovelse. Eksem-
pelvis gir litteraturen ingen stotte til
anbefalingen om at minst halvpar-
ten av styremedlemmene skal veere
uavhengig av ledelsen. Ei heller til at
alle styrer mé designes over samme
lest, det vil si veere konfeksjon. Fag-
litteraturen sier derimot at beste sty-
resammensetning er skreddersem,
altsé varierer fra selskap til selskap.

Hvorfor oppstar anbefalte nor-
mer? Hensikten med dem, og med
lover som Sarbanes-Oxley, er neppe a
skape den beste CG. Poenget er & av-
verge dérlig CG og i seerdeleshet den
verste CG, dvs. nedsmeltet ejersty-
ring a la Enron.
Slike skandaler ,
skader ikke bare
selskapets udu-
gelige eiere, slik
rett og riktig er. Skandalene skader
ogsa tilliten til hele aksjemarkedet,
oker kapitalkostnaden og reduserer
kapitalgangen. Hele samfunnet ta-
per. Normer som hindrer det verste
er derfor verdifulle for alle, ogsa for
selskaper med forsteklasses eiere.

Jeg haper Spetalen
erstatter unyansert met.
hagle med presis rifle
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Men hvorfor trengs NUES nor-
mer nar eierne selv har insentiver
til & skape god CG? Fordi selskaper
flest ikke eies av Buffett, Fredriksen,
Kjos og Thon. Storeiere flest er ofte
institusjonelle eiere som forvalter
andres penger. Pa grunn av lov eller
policy er slike eiere nesten aldri der
de burde veaere,
dvs. i styrerom-

For slike fra-
veerende eiere er
anbefalte CG normer bedre enn in-
gen normer. Problemet er derfor at
selskapet er underlagt samme norm
uansett hvem som eier det. Dette er
kostnaden ved normer, som bzeres
av eierne i selskaper med storst
behov for skreddersem og minst

SKYR SLIKE AKSJER: - Corporata go
at alle inntekter gér til radgivere o
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Corporate governance betyr bare

at radgivere og ledelsen sitter igjen
med inntektene, mente Qystein Stray
Spetalen i ondagens Finansavisen.

behov for konfeksjon. Riktignok
kan alle fravike NUES og forklare
hvorfor, men dette skaper lett mis-
tenksombhet og kritikk.

Jeg haper Spetalen erstatter uny-
ansert hagle med presis rifle, fjerner
strdimannen og foreslar konkrete
corporate governance-normer som
bedrer eierstyringseven bade for
Fredriksen og for Folketrygdfondet.
Samtidig.

Qyvind Bohren,
professor, Senter for eierforskning,
Handelshoyskolen BI

Send innlegg til debatt@finansavisen.no eller se finansavisen.no. Maksimalt 400 ord.



