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Ulgnnsom
KViNNeKvote

En ny studie stgtter opp om kvoterings-
motstanderes hovedargument. Mindre

erfarne styremedlemmer skal ha gitt
lavere verdi for norske
selskaper.

ASMUND B. GJERDE

Det er sjelden lover vedtatt i det norske
Storting vekker oppsikt verden over. Som
forste land i verden pala Norge styrene i all-
mennaksjeselskaper en kvinneandel pa 40
prosent. Siden da har den norske loven vaert
en obligatorisk ingrediens i likestillingsdis-
kusjoner i alle land.

Spania, Island og Frankrike har vedtatt
egne kvoteringslover. Ganske nylig tok Stor-
britannias statsminister David Cameron til
orde for flere kvinner i toppen av selskaper,
noe han mente kunne bidra til & redusere

lederlgnninger.

Na gir en ny studie fersk ammunisjon til
de som mener kjennskvoteringen er skadelig
for norske bedrifter.

Mindre erfaring, lavere verdi

Amy K. Dittmar og Kenneth R. Ahern er
forsteamanuenser ved University of Michi-
gans Ross School of Business og har nylig
gransket effekten av kjennskvotering for
norske selskaper. De konkluderer blant an-
net med at kvoteringen har hatt en betydelig
negativ innvirkning pa selskapenes verdi og
at «kvoten forte til yngre og mindre erfarne

LONNSOMME? En ny studie tyder pa at kjonnskvotering til ASA-styrer har vaert negativt
som alle tilhgrer den norske styreadelen. Disse fire har ingenting med studien & gjore.

styrer, okning i gjeld og oppkjep, og en for-
verring av driften, typisk for mindre kapable
styrer.»

Det viktigste motargumentet fra akto-
rer i neeringslivet da loven ble vedtatt var
at det ville bli umulig a finne et hoyt nok
antall kvinnelige styremedlemmer med
tilstrekkelig erfaring og kvalifikasjoner.
Ifolge studien var det en godt begrunnet
frykt.

Itillegg til at selskaper tok sterre finansi-
ell risiko fikk ogsa «kvoten bedrifter til & ut-
vide sin storrelse ved lite vellykkede oppkjop,
muligens finansiert med kontanter og okt

gjeld». Forskerne papeker ogsa at innferin-
gen av kjennskvotering forte til at mannlige
styremedlemmer ble byttet ut med kvinner
i stedet for at styrene ble utvidet. En sam-

’ Det er dristig 4 past4
at lovgiver vet mer
om hva som er mest lgnn-
somme styresammenset-
ning enn hva eierne selv gjor

OYVIND BOHREN
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menligning mellom mennene som ble byttet
ut og de som ble veerende viser at de som ble
veerende hadde mer erfaring som adm. di-
rektor, var eldre og hadde mer styreerfaring.

I selskapene som ble undersgkt hadde
31,1 prosent av de nye kvinnelige styremed-
lemmene erfaring som adm. direkter. 65,2
prosent av mennene som ble byttet ut og 69,4
prosent av de gjenveerende mannlige med-
lemmene hadde tilsvarende erfaring. I tillegg
var de nye kvinnelige styremedlemmene i
gjennomsnitt 8 &r yngre enn mennene.

Pa den annen side hadde de nye kvin-
nelige styremedlemmene gjennomsnittlig

hgyere utdannelse enn mennene.

Forskerne tolker forskjellene mellom
mennene som ble byttet ut og de som ble
veerende dit hen at nar de nye kvinnelige sty-
remedlemmene var yngre og mindre erfarne
var det ikke fordi slike kandidater ble fore-
trukket, men fordi mer erfarne kandidater
ikke var tilgjengelige.

- Dristig argument

For loven om styrekvotering tradte i
kraft for fullt skapte professorene @yvind
Behren ved Handelshgyskolen BI
og R. Qystein Strom ved Hoyskolen
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for verdien av selskapene. Arsaken kan vaere at kvinnelige styremedlemmer generelt har mindre erfaring enn menn. Det kan man imidlertid ikke si om Mari Thjgmee, Kristine Landmark, Gisele Marchand og Elisabeth Grieg,
ILLUSTRASJONSFOTO: MAGNUS KNUTSEN BJ@RKE, EIVIND YGGESETH, IVAN KVERME
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M Resulterte i artikkelen «The Changing of the Boards:
The Impact on Firm Valuation of Mandated Female
Board Representation», som er blitt antatt av Quar-
terly Journal of Economics for publisering i 2012.

M Dette tidsskriftet redigeres ved Harvards Depart-
ment of Economics og var ifglge analysebyraet
Thomson Reuters det nest mest siterte skonomi-
tidsskriftet i 2009.

M | sin konklusjon skriver forskerne at loven har med-
fort en betydelig nedgang i faktoren «Tobin's Q»,
altsa forholdet mellom selskapenes markedsverdi

og verdien av selskapets eiendeler.

M Resultatene for Norge er kontrollert mot utvik-
lingen i danske, svenske, finske og amerikanske
selskaper.

M Forskerne papeker at de ikke kan pavise noen
direkte arsakssammenheng mellom de enkelte
faktorene der styresammensetningen endret seg:
«vare anslag omfatter alle disse effektene og
potensielt andre effekter».

MW Studien analyserer et utvalg av 248 bersnoterte
norske selskaper.
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MANNEN BAK KVOTERINGSLOVEN: Ansgar Gabrielsen.

i Oslo mediestorm med en
kronikk i 2005. De baserte
seg pa egen forskning pé norske
bersnoterte selskaper som viste at
kvoteringen kunne sla negativt ut
for bedriftenes lonnsomhet. Den
nye amerikanske studien av hva
som faktisk skjedde etter at loven
ble innfort gir stette til noen av
professorenes argumenter.

- Denne nye studien er godt og
bredt gjennomfort og er publisert i
et forsteklasses internasjonalt fors-
kningstidsskrift. Jeg er ikke overras-
ket over resultatet i lys av det Strom
og jeg fant. Resultatene er dessuten
logiske ut fra et generelt argument
om at ndr eierne prover a sette
sammen styrer som skaper hoyest
mulig verdier for dem, vil de paferes
en kostnad av en lov hindrer dem i
fritt & velge sine styrerepresentanter,
sier @yvind Bohren og legger til:

— Det finnes selvsagt gode ikke-
okonomiske grunner for a kjenns-
kvotere, ogsa i styrerom. Problemet
er imidlertid at padriverne for loven
gjerne bruker nettopp ekonomiske
argumenter for kjennskvoterte sty-
rer. Det er dristig a pasta at lovgiver
vet mer om hva som er mest lenn-
somme styresammensetning enn
hva eierne selv gjor. Resultatene
tyder da ogsé pé at argumentet om
bedre bedriftsekonomi ikke holder.

Lovforslaget om kjennskvotering
til styrer ble fremmet av daveerende
neeringsminister Ansgar Gabrielsen
(H) 12002. Gabrielsen opplyser at
han er pa ferie og derfor ikke gnsker
a kommentere studien.

I minister Audun Lysbakkens fra-
veer tar statssekreteer Kirsti Bergsto i
Barne, likestillings- og inkluderings-
departementet pa seg 8 kommentere
studien.
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@YVIND BOHREN: Professor ved
Handelsheyskolen Bl.
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- Dette er ikke det eneste som er
gjort pa konsekvensene av kjonns-
kvotering til styrer, og forskning pa
lonnsombhet er pd ingen mate en-
tydig. Det viktigste poenget med
loven er demokrati og deltagelse.
62 prosent av de som fullforer hoy-
ere utdanning i dag er kvinner, og
mange av dem opplever at de stan-
ger mot et glasstak, sier Bergsto.
Likevel mener hun at politikken
her ikke gér pa bekostning av gko-
nomien:

— I et storre perspektiv er mang-
fold og likestilling lannsomt. Inves-
tering i likestilling har gitt Norge
hoye fodselstall kombinert med
hey yrkesdeltagelse og er lennsomt
i et storre samfunnsekonomisk per-
spektiv.

Bergsto opplyser at en studie
som dette derfor ikke vil tas med i
betraktningen nar regjeringen na
utreder om ogsa ASer skal palegges
kjennskvotering.

asmund.gjerde@finansavisen.no

Kjell Inge Rakke, John Fredriksen og Petter
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GJORDE HUGG: Henrik A. Christensen har vaert vapendrager for Petter A. Stordalen ved et stort oppkjop.

ANDREAS KLEMSDAL

Skal du bli virkelig rik holder det ikke &
tenke det, onske det eller ville det. Man m4,
som Henrik Ibsen skrev, gjore det.

For mange av landets rikeste har veien til
rikdommen kommet ved 4 ta makten i et sel-
skap. De har ikke kjopt én aksje, men et helt
selskap. Til det trengs viljestyrke av stil og en
god advokat. Selvsagt trenger du penger, men
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kanskje mindre penger enn du tror.

Flere selskaper pa Oslo Bers har i gyeblik-
ket en markedsverdi som er ssmmenlignbar
med en nyoppusset villa pd Bygdey.

- De som er blitt rike i aksjemarkedet er
ikke tradere og heller ikke verdensmestere
i diversifisering. De virkelig rike er fun-
damentalister, som har gjort en grundig
hjemmelekse og som gar tungt inn i et sel-
skap og blir en aktiv eier. Utfordringen er a
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