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Dette skrift er, som titlen angiver, en undersøgelse af ejer- og bestyrelses
forhold i dansk erhvervsliv. Formålet er at studere erhvervslivets overord
nede styring, på engelsk �������������������� eller på dansk ������������ 
����. 

Det er ikke svært at motivere emnet. I erhvervslivet bliver der løbende 
taget vigtige beslutninger – om investeringer, ansættelse og afskedigelse af 
medarbejdere, organisering af arbejdet, ressourceanvendelse, produktudvik
ling, aflønning og mange andre forhold, der påvirker det omgivende sam
fund: kunder, medarbejdere, leverandører, investorer, offentlige myndighe
der mv. Kvaliteten af disse beslutninger er afgørende for samfundets vel
færd. Og ejer/bestyrelsesforhold er blandt de vigtigste rammebetingelser for 
dem. 

Både virksomhedsejere og andre interessegrupper har en oplagt interes
se i god virksomhedsledelse. Men hvor den erhvervsøkonomiske forskning 
almindeligvis normativt søger at fastlægge, hvad der er god ledelse i for
skellige situationer, vedrører corporate governance de selskabsmæssige 
�������������� for god virksomhedsledelse – altså under hvilke rammer 
ledelsen arbejder, herunder dens beføjelser og incitamenter. Teoretisk kan 
man sige, at emnet er de institutioner, der bestemmer ledelsens handlings
muligheder. Det gælder rammerne både for den traditionelle virksomheds
ledelse, som direktionen udøver, og for den ���������������, som udøves af 
bestyrelsen, og som i sig selv medvirker til at udforme ledelsens rammevil
kår. 

Projektet indgår i den danske magtudredning. Selv om begrebet magt 
måske har en odiøs klang i erhvervslivet, indebærer de mange vigtige be
slutninger, at der også bliver udøvet magt i erhvervslivet, lige såvel som i 
det politiske liv eller i det offentlige bureaukrati. Samfundets borgere har en 
legitim interesse i, hvordan denne magt bliver udøvet. Men i dette skrift er 
emnet ikke, hvilken indflydelse erhvervslivet har på det omgivende sam
fund og det politiske liv, men derimod fordelingen af magt og indflydelse i 
erhvervslivet. Hvem bestemmer over virksomhederne? Hvem har indfly
delse på de beslutninger, der tages – investorer, bestyrelsesmedlemmer, 
virksomhedsledere, medarbejdere eller andre? Hvordan påvirkes virksom
hedernes målsætninger og adfærd? 

Det er naturligvis ikke første gang, dette spørgsmål diskuteres. Ejerskab 
og bestyrelsesforhold har været populært debatstof i adskillige årtier, jf. 
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f.eks. Helge Andersens bog ������������������ (Andersen, 1965). Sene-
re har der været debatter om økonomisk demokrati, fondssocialisme, pen
sionskassernes indflydelse og etik i erhvervslivet. Men denne diskussion 
har kun i ringe omfang støttet sig til fakta. I den folkelige debat, såvel som i 
erhvervspressen, florerer der således mange myter, der her forsøgsvis illu
streres som postulater: 

− Erhvervslivet er kontrolleret af nogle få magtfulde kapitalister. 
− Bankerne sidder på magten i erhvervslivet. 
− Dansk erhvervsliv er i dag kontrolleret af udlandet. 
− Virksomhedsejerne profitmaksimerer på bekostning af medarbejdere, 

kunder og andre interessenter. 
− I moderne virksomheder er det ledelsen, og ikke ejerne, der har magten. 
− Ledelserne bestiller ikke noget og meler bare deres egen kage. 
− Bestyrelsesmedlemmerne er kransekagefigurer eller ”gamle tanter”. 
− Erhvervsledere sidder i hinandens bestyrelser og dækker over hinanden. 
− Personlige forbindelser er nøglen til magt i erhvervslivet. 
− Danske erhvervsledere (og bestyrelser) er ikke tilstrækkeligt professio

nelle.� 

Selv om disse myter i høj grad afspejler manglende viden og i øvrigt i vidt 
omfang er selvmodsigende, vidner de om en betydelig almen interesse for 
emnekredsen. 

Siden begyndelsen af 1970’erne er emnet imidlertid også blevet gen
stand for en mere seriøs interesse i form af en voksende international forsk
ningsindsats under overskriften ���������� ����������. Vores skrift tager 
udgangspunkt her. 

Når vi, som andre forskere på dette område, fokuserer på ejer- og besty
relsesforhold skyldes det, at virksomhedernes ejere i markedsøkonomier 
som den danske besidder den øverste formelle og ofte også relle beslut
ningskompetence, som de delegerer til virksomhedernes bestyrelse, der så 
igen delegerer den daglige ledelse til direktionen. Ledelsen handler formelt 
set på ejernes vegne. Også andre styringsmekanismer omtales – eksempel
vis aflønning og udskiftning af direktionen, bankindflydelse, konkurrence
forhold, offentligt tilsyn mv. Men hovedvægten lægges altså på ejerskab og 
bestyrelsesforhold. Skriftet er disponeret som følger. 

Kapitel 1 giver en oversigt over forskningen i selskabsstyring, idet ho
vedvægten lægges på agentteorien, der betragter virksomhedsledelsen som 
agent for ejerne, dvs. at virksomhedsledelsen handler på ejernes vegne. I 
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bredere forstand handler den også på vegne af ejerne som agenter for øvri
ge interessenter (stakeholders) såsom medarbejdere, kunder, lokalsamfund, 
kreditorer mv., men den er direkte ansvarlig over for ejerne. Kernen i teori
en er – ligesom i anden økonomisk teori – at agenterne handler rationelt i 
egen interesse. Agentteorien analyserer på denne baggrund, hvorledes for
skellige ”styreformer” kan sikre, at ledelsen forvalter sin magt hensigts
mæssigt, dvs. tager beslutninger, der ikke bare er i egen, men også i ejernes 
interesse og i et bredere perspektiv også i de øvrige interessenters. En vigtig 
måde at sikre rigtige incitamenter på er, at beslutningstagerne også har en 
stærk økonomisk interesse i virksomhedens resultat, hvilket først og frem
mest kan sikres gennem helt eller delvist ejerskab. Men denne løsning er 
ikke altid hensigtsmæssig, og hvor ejerskabet er spredt over en bred ejer
kreds delegeres opsynet med virksomheden til bestyrelsen, der dermed får 
en vigtig rolle i selskabsstyringen. Også andre styringsmekanismer analyse
res. 

Kapitel 2 giver en oversigt over international selskabsstyring og søger at 
placere Danmark i dette billede. Blandt andet ønsker vi at undersøge, om 
selskabsstyringen i Danmark adskiller sig fra, hvad man finder i udlandet, 
og hvorvidt dette måtte give anledning til særlige danske problemer. Vi 
rapporterer her resultaterne fra en statistisk undersøgelse på baggrund af en 
international database. Vi finder, at dansk erhvervsliv i kraft af de mange 
små virksomheder har en relativt høj andel af personligt ejerskab (inkl. fa
milieejerskab). Hvad angår bestyrelsesforholdene tilhører Danmark sam
men med Tyskland og resten af Skandinavien den gruppe af lande, der dels 
har et organisatorisk skel mellem bestyrelse og ledelse (det to-strengede sy
stem), dels har medarbejderrepræsentation i bestyrelsen. Konsekvensen af 
dette er, at direktionens vilkår i Danmark er meget forskellig fra, hvad de er 
i de fleste andre lande. Lidt firkantet udtrykt har direktionen i Danmark 
mindre magt, fordi ejerne og medarbejderne er stærkere repræsenteret, og 
fordi der er mere uafhængig bestyrelseskontrol med ledelsen. Dette er i høj 
grad en konsekvens af den danske erhvervsstruktur, der er præget af få store 
virksomheder. Der er en klar sammenhæng mellem virksomhedsstørrelsen, 
graden af personligt ejerskab og bestyrelsens størrelse, således at små virk
somheder har mere personligt ejerskab og mindre bestyrelser. 

Kapitel 3 redegør for en kvantitativ undersøgelse af bestyrelsesforhold i 
de 300 største danske virksomheder. Vi finder, at de danske selskabers be
styrelser er overraskende små med en gennemsnitlig størrelse på kun godt 5 
generalforsamlingsvalgte bestyrelsesmedlemmer. Som man kunne forvente 
ud fra agentteorien, har virksomheder med stærk ejerdominans, såsom 
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udenlandske datterselskaber og familieejede virksomheder, typisk mindre 
bestyrelser, der ofte inkluderer den administrerede direktør. Andels- og 
statsejede selskaber har derimod større bestyrelser med flere medlemmer, 
der ikke er så tæt knyttet til den daglige ledelse. Endvidere finder vi, at ad
skillelsen mellem bestyrelse og direktion langtfra er komplet. Den admini
strerende direktør er medlem af bestyrelsen i mere end en tredjedel af virk
somhederne. Endelig har vi studeret problemet med overlappende bestyrel
ser og finder, at selv om det ikke er ualmindeligt at have mere end en besty
relsespost, er overlappende bestyrelser blandt de store virksomheder et 
mindre udbredt fænomen end forventet på baggrund af mytedannelser om 
indspiste bestyrelser. 

Kapitel 4 redegør for en spørgeskemaundersøgelse blandt bestyrelses
formændene i de 1000 største danske virksomheder. Vi finder, at der er et 
stort sammenfald i betydningen og prioriteringen af bestyrelsesopgaverne 
på tværs af ejerkategorier. Bestyrelserne ser deres primære opgave som væ
rende at varetage ejer- og selskabsinteresser. Indtjening er således en domi
nerende målsætning. Varetagelsen af stakeholderinteresser, særligt hensynet 
til medarbejdere og kunder, har dog også væsentlig betydning for godt 
halvdelen af respondenterne. Derimod er brede offentlige interesser lavt 
prioriteret. Ejerskabets betydning understreges af, at bestyrelserne sammen
sættes af ejerne. Derimod tilskrives forretningsforbindelser og personlige 
relationer tilsyneladende ikke den store betydning, hverken for bestyrelses
sammensætningen eller bestyrelsesarbejdet i almindelighed. Som man 
kunne forvente ud fra teorien, prioriterer majoritetsejede selskaber den pri
mære ejerinteresse (indtjening) noget højere, mens minoritetsejede virk
somheder lægger større vægt på andre stakeholdermålsætninger. Bestyrel
sen i minoritetsejede selskaber er også mere aktiv i f.eks. strategiske drøf
telser og tillægger sig selv større betydning for virksomhedens udvikling. 

Kapitel 5 studerer sammenhængen mellem ejer/bestyrelsesforholdene 
og virksomhedernes værdiskabelse (performance). Vi finder, at bestyrelsens 
indflydelse på selskabets udvikling er noget større i virksomheder med 
spredt ejerskab end i virksomheder med en majoritetsaktionær. Dette gæl
der især, hvis majoritetsaktionæren er en familie eller person, idet denne ty
pisk vil være personligt engageret i ledelsen. Ejerskabet viser sig at have 
ringe betydning for virksomhedens overordnede performance. Det gælder 
både, når man behandler sondringen mellem majoritets- og minoritetsejer
skab og sondringen mellem de forskellige ejerkategorier. Den begrænsede 
variation gælder, uanset om man ser på subjektive performance-mål (ind
samlet ved spørgemaundersøgelsen) eller performance-mål baseret på års-
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regnskaber. De eneste forskelle i performance, der kunne konstateres, var 
en signifikant bedre vurdering af den subjektive performance for minori
tetsejede selskaber. Da man ikke kan genfinde dette resultat i de regn
skabsmæssige performance-mål, må resultatet nok vurderes som værende 
et udslag af bias i de subjektive performance-mål. Det, som står tilbage, er 
derfor, at der ikke kunne konstateres nogen nævneværdig effekt af ejerska
bet på virksomhedens overordnede performance. 

Kapitel 6 sammenfatter de foregående bidrag til en konklusion. Generelt 
finder vi ikke tegn på problematiske magtkoncentrationer eller effektivi
tetsproblemer i dansk selskabsstyring. Afvigelserne fra det europæiske 
gennemsnit, dvs. mere udbredt familie- og andelsejerskab og mindre besty
relser, kan overvejende forklares med en erhvervsstruktur med relativt få 
store virksomheder og relativt mange fødevareproducenter. Dette indebærer 
naturligvis ikke, at der ikke er problemer i dansk selskabsstyring. Der fin
des ingen ideelle modeller i selskabsstyring, og ligesom andre modeller har 
den danske ��������������������������������� både styrker og svagheder. 

Den internationale corporate governance diskussion fokuserer på den 
professionelle direktions magt og mulighederne for at tæmme denne magt i 
almenhedens tjeneste. Men problemet i Danmark er normalt ikke, at direk
tionerne har for meget magt. Stærke ejere, relativt uafhængige bestyrelser 
og medarbejderrepræsentation er med til at sikre, at danske virksomhedsle
delser får rigeligt modspil. Sammenlignet med lande som Sverige eller Fin-
land, hvor en langt større del af samfundsøkonomien varetages af enkelte 
store selskaber, indebærer de danske virksomheders begrænsede størrelse 
derudover, at direktionen i det enkelte selskab har relativt færre ressourcer 
til rådighed. Dermed har direktionen også mindre indflydelse på det omgi
vende samfund, antageligt inklusivt det politiske liv. 
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Selskabsstyring (corporate governance) er bredt forstået selskabers over
ordnede styringssystem. Der er i litteraturen flere definitioner af emnet. Det 
kan defineres snævert, som ”hvordan investorerne sikrer sig et tilfredsstil
lende afkast på den investerede kapital” (Shleifer & Vishny, 1997) eller me-
re bredt, som ”den måde virksomheder styres på” (Charkham, 1994). Den 
klassiske definition er ”det system, hvorigennem virksomheder bestyres og 
kontrolleres” (Cadbury, 1992; OECD, 1999). Nørby-udvalget (2001), der 
fokuserer på bestyrelseskultur, bruger betegnelsen ”selskabsledelse”. Til 
forskel fra virksomhedsledelse, der drejer sig om ledelsens anvendelse af 
virksomhedens øvrige ressourcer, vedrører selskabsstyring de mekanismer, 
der styrer selve ledelsesfunktionen. Vi vælger derfor at oversætte corporate 
governance med selskabsstyring og fokuserer på ejer- og bestyrelsesfor
hold, idet ansvaret for selskabers overordnede styring i alle retssystemer 
påhviler deres ejere og i væsentligt omfang delegeres til en bestyrelse. 

I økonomisk teori har dette problem været underspillet, fordi man sim
pelthen antog, at virksomhedsledelsen profitmaksimerer, således at virk
somhedens struktur ikke har nogen særlig betydning for dens adfærd. Men i 
nyere virksomhedsteori tages profitmaksimering ikke længere for givet, og 
opmærksomheden rettes derfor mod mekanismer, der kan tilskynde ledel
sen til profitmaksimering eller anden adfærd. 

Eksempelvis har det været fremhævet, at ledelsen tilskyndes til profit
maksimering gennem risikoen for fjendtlig overtagelser (Manne, 1965; 
Jensen, 1986), resultatafhængig aflønning (Ross, 1973), medejerskab (Jen
sen & Meckling, 1976), stram bestyrelseskontrol (Alchian & Demsetz, 
1972; Fama & Jensen, 1983a), store ejere (Shleifer & Vishny, 1986; 1997), 
en høj gældsandel med deraf følgende pres til at generere likviditet (Jensen, 
1986), konkurrence på varemarkederne (Hart, 1983) eller kontrol udøvet af 
banker og andre store kreditorer (Stiglitz & Weiss, 1981; Shleifer & Vishny, 
1997). Selskabsstyring kan forstås som summen af disse kontrolmekanis
mer. 

I dette kapitel gives en oversigt over den store og hurtigt voksende litte
ratur om selskabsstyring. Oversigten omfatter både teoretiske og empiriske 
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bidrag, men hovedvægten lægges på teori, specielt den økonomiske agent
teori. I tredje og fjerde afsnit lægges vægt på at belyse ejerforhold og besty
relsesforhold respektivt, mens andre mekanismer i selskabsstyringen be-
handles i det efterfølgende afsnit. Oversigten redegør dog også for andre 
perspektiver, f.eks. omfatter det sjette afsnit stakeholderteori samt politisk 
og sociologisk teori. Endelig konkluderes i det sidste afsnit. 

����������� 
Den vigtigste teori om selskabsstyring er uden tvivl agentteorien. Helt ge
nerelt siges der at foreligge et agentforhold mellem to eller flere parter, når 
en part træffer beslutninger på den andens vegne: 

Der foreligger et agentforhold mellem to eller flere parter, når én (kaldet agen
ten) handler for eller på vegne af en anden (kaldet principalen) i et givet sæt be
slutningsproblemer (Ross, 1973). 

Som sådan er principal-agent problemet fuldstændigt generelt. Der forelig
ger et principal-agent problem mellem vælgere og politikere, idet politiker
ne handler på vælgernes vegne. Det samme problem foreligger, når mini
strene handler på Folketingets vegne, eller mellem politikere og embeds
mænd, når embedsmændene skal udføre de beslutninger, som politikerne 
har vedtaget. Meget direkte ses dette, når en embedsmand afslutter sit brev 
med PMV eller ”på ministerens vegne”. Ud fra samme princip kunne virk
somhedsledere underskrive sig ”på ejernes vegne”. 

Man kan også tale om et incitamentproblem mellem køber og sælger i 
normale økonomiske transaktioner, men her vil man normalt ikke betegne 
relationen som et principal-agent forhold, idet køber her er beslutningstager 
på egne vegne. En undtagelse foreligger dog, hvis køber mangler informa
tion om den vare eller tjeneste, som købes, f.eks. i forholdet mellem patient 
og læge. Her kan sælger (eksempelvis lægen, der sælger en ydelse som di
agnose og behandling) siges at træffe beslutninger på købers vegne, som 
køberen mere eller mindre er nødt til at affinde sig med, og der foreligger 
principielt altid muligheder for, at sælgeren vælger at varetage sine egne 
økonomiske interesser i dette forhold. Eksempelvis ved at levere for dårlig 
kvalitet, tage for høje priser, foreskrive for mange behandlinger mv. 

I dette kapitel skal dog fokuseres på agentproblemet, som det udmønter 
sig i selskabsstyringen. Jensen og Meckling (1976) anvendte som de første 
principal-agent teorien på forholdet mellem virksomhedsledelse og aktio
nærer, og emnet er senere blevet belyst gennem omfattende teoretisk og 
empirisk forskning. 
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De grundlæggende elementer i teorien er følgende: 

−	 Principaler (ejere) og agenter (virksomhedsledere) har hver deres inte
resser, således at der foreligger en interessekonflikt mellem dem. Man 
ser altså bort fra den situation, at virksomhedsledelsen fuldstændig iden
tificerer sig med ejerne og handler, som disse ville have gjort. Interesse
konflikten er dog i de mere interessante tilfælde ikke større end, at beg
ge parter med økonomisk fordel kan indgå i et samarbejde, og de har i 
denne forstand fælles interesser. 

−	 Principalens (aktionærernes) interesse består hovedsagelig i at opnå så 
stort et afkast som muligt (i form af dividende og kursgevinst). Ejerne 
ønsker altså at maksimere indtjeningen, forstået som det økonomiske 
udbytte sammenlignet med, hvad der kunne opnås ved anden alternativ 
placering af midlerne. Der ses i første omgang bort fra ejernes eventuel
le præferencer med hensyn til at undgå risici og/eller præferencer for 
bestemte måder at drive virksomheden på. Som udgangspunkt antages 
ejerne altså at være risikoneutrale og at maksimere indtjeningen på langt 
sigt. 

−	 Ejernes indtjening afhænger af ledelsen. Jo større indsats og højere kva
litet i virksomhedens ledelse, desto større indtjening til aktionærerne. 

−	 Agentens (virksomhedsledelsens) interesser består i så høj en løn og så 
lav en arbejdsindsats og økonomisk risiko som muligt. Hertil kommer, 
at ledelsen kan have personlig præference for at drive virksomheden på 
en måde, som ikke maksimerer indtjeningen, og som derfor i teorien be
tragtes som et skjult privatforbrug. Privatforbruget kan eksempelvis be
stå i personalegoder, men også i at tage hensyn til medarbejdere, kunder, 
leverandører eller andre stakeholdere ud over, hvad hensynet til profit
maksimering måtte tilsige. Dette kan også gælde ambitioner om at op
bygge en stor virksomhed, at gavne nationen, svagt stillede medborgere 
eller menneskeheden som sådan. 

−	 Rationalitet. Både ejere og ledelse er fuldt rationelle, således at de træf
fer de beslutninger, der bedst tjener deres interesser, givet den informa
tion de har til rådighed. 

−	 Fuld viden. Begge parter forstår problemets karakter. Det kommer såle
des ikke bag på ejerne, at ledelsen har egne interesser. 

−	 Usikkerhed. Da der er mange til dels uforudsigelige faktorer, der påvir
ker virksomhedens indtjening, må både ejere og ledelse handle under 
usikkerhed, hvilket indebærer et vist element af tilfældighed i virksom
hedens økonomiske resultat. Dette betyder eksempelvis, at et dårligt 
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økonomisk resultat ikke nødvendigvis skyldes dårlig ledelse, men må
ske skal henføres til forhold uden for ledelsens kontrol, så som dårligt 
vejr, lavkonjunkturer, uheld og andre forhold, som det ikke er muligt på 
forhånd at forudsige eller tage højde for. 

−	 Asymmetrisk information. Ledelsen er bedre informeret end ejerne om, 
hvad der foregår i virksomheden. Ledelsens informationsfordel viser sig 
specielt på to måder, der i faglitteraturen benævnes skjult handling (mo
ral hazard) og skjult viden (adverse selection). 

−	 Skjult handling (moral hazard) indebærer, at ledelsen er bedre informe
ret om kvaliteten og kvantiteten af sin egen arbejdsindsats, end ejerne er. 
Under disse omstændigheder har ledelsen et incitament til at nyttemak
simere på egne frem for på ejernes vegne. Ledelsen kan som nævnt ha
ve præferencer for højere udgifter (Williamson, 1963) eller større risiko
spredning, end hensynet til varetagelse af ejernes interesser tilsiger. 

−	 Skjult viden (adverse selection) indebærer, at ledelsen også har adgang 
til andre former for information, end ejerne har. Eksempelvis er ledelsen 
antagelig bedre informeret om sine egne kompetencer og begrænsnin
ger, end ejerne er. 

God selskabsstyring kan således i agentteoretisk forstand udmøntes i at sik
re, 1) at virksomheden har den rigtige ledelse (løse selektionsproblemet), og 
2) at ledelsen er tilstrækkelig motiveret til at handle i ejernes interesser (løse 
motivationsproblemet). Denne opgave kan løses på flere forskellige måder. 

����������������� 
Den klassiske løsning består i, at ledelsen ejer virksomheden. Når der såle
des er sammenfald mellem ejerskab og ledelse, har ledelsen det fulde inci
tament til at maksimere indtjeningen eller rettere at vælge en optimal kom
bination af indtjening og frynsegoder (eller andre former for skjult privat
forbrug). Dette indebærer dels, at ledelsen har det fulde incitament til at gø
re en indsats (og løser således incitamentproblemet) og dels, at ejerlederen 
har det fulde incitament til at afhænde virksomheden til en anden ejer/leder, 
der eventuelt kunne drive virksomheden bedre. Disse positive træk ved per
sonligt ejerskab er antagelig årsagen til, at denne løsning har så stor succes, 
jf. at langt hovedparten af verdens virksomheder er personligt ejede, typisk 
kun af en enkelt person. Alligevel er dette ikke nogen fuldkommen løsning, 
bl.a. fordi den indebærer, at ejerlederen må tage en stor personlig risiko, 
som måske indebærer, at han fravælger visse værdiskabende projekter. 
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Specielt i store virksomheder kan dette være et alvorligt problem. En mere 
uddybende behandling af selskabsstyring via ejerskab gives i afsnit 3. 

��������������������������������������� 
Hvis der er adskillelse mellem ejerskab og ledelse, foreligger der et normalt 
agentproblem. Risikohensynet tilsiger, at ejerne skal sprede deres porteføl
je, således at de kun placerer en lille del af deres midler i en enkelt virk
somhed. Men dette indebærer et relativt ringe incitament til at følge med i 
virksomhedens udvikling og tilsvarende ringe muligheder for at øve indfly
delse på ledelsen. Resultatet kan blive, at ledelsen overtager kontrollen med 
virksomheden og bruger den som et middel til at tjene egne interesser på 
ejernes regning. 

�������������������� 
Generalforsamlingen kan betragtes som et bidrag til at løse dette problem, 
idet aktionærerne her kan vælge at udskifte den siddende ledelse, som der
for får et incitament til at yde en tilfredsstillende indsats. Men da det som 
følge af informationsproblemerne kan være vanskeligt for aktionærerne at 
løfte denne opgave, kan de vælge at uddelegere den løbende kontrol til en 
bestyrelse, der efter behov mødes regelmæssigt for at drøfte virksomhedens 
situation, og som bemyndiges til at udskifte ledelse og på aktionærernes 
vegne at tage stilling til strategiske spørgsmål. 

������������ 
Bestyrelsen kan dog heller ikke siges at være nogen fuldkommen løsning 
på corporate governance problemet. Blandt andet er der spørgsmålet om, 
hvorvidt problemet ikke blot flyttes et niveau op: Hvorledes sammensættes 
en egnet bestyrelse (selektionsproblemet), og hvordan sikres det, at besty
relsen handler i ejernes interesse (motivationsproblemet). Et velkendt 
skræmmebillede er eksempelvis, at den siddende ledelse i praksis bestem
mer bestyrelsens sammensætning, hvorved bestyrelsen degenererer fra at 
være agent for ejerne i forhold til ledelsen til at være agent for ledelsen i 
forhold til ejerne. I afsnit 4 gives en uddybende oversigt over bestyrelsens 
rolle i selskabsstyringen. 
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����������������� 
Helt andre mekanismer kan tænkes at kunne tilskynde ledelsen til at handle 
effektivt i ejernes interesse, som det blev nævnt i det foregeående. Det gæl
der blandt andet: 

−	 Risikoen for fjendtlige overtagelser (Manne, 1965; Jensen, 1986), som 
indebærer, at et dårligt ledet selskab i kraft af en dårlig indtjening vil ha
ve en lav aktiekurs, hvilket giver mulighed for, at strategiske investorer 
(raiders) kan overtage virksomheden, fyre ledelsen, forbedre indtjenin
gen og derigennem realisere en gevinst. 

−	 Resultatafhængig aflønning (Murphy, 1999). Dvs. at ledelsen får højere 
løn, jo højere aktiekurs, indtjening eller andre resultater og dermed har 
interessesammenfald med ejerne. 

−	 En høj gældsandel med deraf følgende pres til at generere likviditet 
(Jensen, 1986), da en god indtjening er nødvendig for at kunne afholde 
renter og afdrag på virksomhedens gæld (og undgå konkurs). 

−	 Afledte virkninger på fremtidige job- og erhvervsmuligheder (Fama, 
1980), idet en leder, der gør sit arbejde dårligt vil have svært ved at få et 
nyt job. Dette gælder ikke bare topledelsen, men også den øvrige ledel
se, der derfor har et incitament til at styrke virksomhedens indtjening. 

−	 Konkurrence på varemarkederne og dermed et reduceret spillerum for 
ineffektivitet (Hart, 1980), idet manglende omkostningsstyring simpelt
hen vil indebære, at virksomheden går fallit. 

−	 Kontrol udøvet af banker og andre store kreditorer (Stiglitz & Weiss, 
1981; Shleifer & Vishny, 1997), eksempelvis når virksomhedsledelsen 
forhandler om nye lån eller har finansielle problemer. 

−	 Offentligt tilsyn og regulering (Demsetz & Lehn, 1985), som f.eks. når 
finanstilsynet fører tilsyn med bankernes økonomi, eller når fondskonto
ret fører tilsyn med de erhvervsdrivende fonde. 

Selv om ingen af disse mekanismer vil kunne fjerne agentproblemet helt, 
kan styringen således tilpasses den enkelte virksomheds vilkår. Nogle af 
disse alternative styringsmekanismer behandles nærmere i afsnit 5. 

Teorien kan naturligvis også kritiseres for at være for ensidigt fokuseret 
på økonomisk egennytte og interessemodsætninger, for at lægge for meget 
vægt på ejerinteresser på bekostning af andre interessenter i virksomheden 
og for at underspille de politiske, juridiske og samfundsmæssige faktorers 
indflydelse. Disse kritikpunkter, der kan ses som ansatspunkter til alternati
ve teoridannelser, diskuteres i afsnit 6. 
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��������� 
Selv om virksomhedernes ejerskab intuitivt forekommer at være en betyd
ningsfuld faktor, tillægges det ingen betydning for virksomhedernes adfærd 
i klassisk økonomisk teori (Debreu, 1959). Årsagen er, at man her er tilbø
jelig til at antage, at virksomhederne profitmaksimerer uanset ejerskabet. 
Ejerskabet har således alene betydning for formue- og indkomstfordelin
gen. Argumentet er, at forskellige ejere vil handle på samme (profitmaksi-

1merende) måde givet bestemte vilkår. 
Allerede relativt tidligt er der dog eksempler på, at ejerforholdene, i det 

mindste implicit, tillægges betydning. Marshall (1948) formulerede således 
en livscyklusteori om virksomheders udvikling, der antog, at virksomhe
dens liv var knyttet til ejerens, men Marshall måtte revidere denne i lyset af 
fremkomsten af store aktieselskaber med mere anonymt ejerskab. Marshall 
fremhævede også andelsselskabernes moralske betydning. Ikke desto min
dre fremhæver teorihistorien ofte Berle og Means (1932) som ophavsmænd 
til corporate governance diskussionen. De konstaterede på baggrund af en 
empirisk undersøgelse af de største amerikanske virksomheder en ”adskil
lelse mellem ejerskab og kontrol” – ejerne spillede en relativt ringe rolle 
som beslutningstagere, mens magten i stedet angiveligt lå hos den ansatte, 
professionelle ledelse. Deres bidrag førte sammen med andre til fremvæk
sten af en ”managerialistisk” virksomhedsteori, der betonede den professi
onelle ledelses betydning (for en oversigt henvises til Marris & Mueller, 
1980). En standardantagelse er her, at ledelsen maksimerer sin nytte (via 
vækst, virksomhedsstørrelse eller lignende) under en bibetingelse om et 
nogenlunde tilfredsstillende gennemsnitligt afkast, som er nødvendigt for at 
finansiere virksomheden. 

Jensen og Meckling (1976) videreudviklede dette synspunkt til en 
agentteori om virksomheden. Her betragtes ledelsens ejerskab som en vari
abel, der påvirker valget mellem værdimaksimering (profitmaksimering) 
og skjult privatforbrug, idet skjult privatforbrug simpelthen defineres ved 
det økonomiske tab som følge af ikke-værdimaksimerende handlinger. Selv 
i en 100 pct. ledelsesejet virksomhed vil der normalt være tale om et vist 
privatforbrug, men et hovedresultat er, at privatforbruget vokser, når ledel
sens ejerandel falder. Alt andet lige er personligt ejerskab derfor optimalt, 
men den positive incitamenteffekt må fra ejerlederens synspunkt vejes mod 
den merrisiko, som en forøget ejerandel indebærer. 

Demsetz (1983), Demsetz og Lehn (1985) og Fama og Jensen (1983b) 
udvikler agentteorien til en mere generel ejerskabsteori, der søger at forkla
re udbredelsen af forskellige ejerstrukturer. Fra at være betragtet som en gi-
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ven størrelse i den klassiske teori (eks. Debreu, 1959) bliver ejerforholdene 
herefter betragtet som en endogen variabel, der bestemmes af økonomiske 
forhold, dvs. af fordele og omkostninger ved forskellige ejerstrukturer un
der bestemte betingelser. Ejerstrukturen betragtes altså som: 

Et endogent resultat af udvælgelse i konkurrence, hvor forskellige omkostnings
fordele og ulemper udlignes for at nå frem til en ligevægtsorganisation af virk
somheden (Demsetz, 1983). 

Ledelsens ejerskab betragtes i denne forskning som udtryk for en afvejning 
af incitamenter og risiko. Heraf følger eksempelvis, at ledelsens ejerandel 
vil være større, jo mindre økonomisk risikabel virksomheden er. Mens fuld 
gennemsigtighed skulle gøre det muligt, også for spredte ejere, at føre tilsyn 
med virksomheden, indebærer mindre gennemsigtighed (usikkerhed og 
kompleksitet) i aktiviteterne, at et mere koncentreret ejerskab er hensigts
mæssigt for at sikre et incitament til at afholde informationsomkostningerne 
ved at overvåge virksomheden og ledelsen. 

Konsekvensen af ligevægtsteorien som foreslået af Demsetz (1983) er, 
at den eksisterende ejerskabsstruktur betragtes som en optimal tilpasning til 
virksomhedens givne vilkår, dvs. ejerstrukturen maksimerer partnernes 
samlede nytte. Hvad angår ledelsesejerskab er det almindeligt at antage en 
klokkeformet sammenhæng med virksomhedens performance (markeds
værdi, indtjeningsevne e.l.) som vist nedenfor – se f.eks. Mørck et al. 
(1988) for en diskussion. 

For små udgangsniveauer antages en positiv sammenhæng, idet en sti
gende ejerandel får ledelsen til at gøre en større indsats. Men ud over et vist 
punkt antages negative ”forskansnings” (entrenchment) effekter at sætte 
ind. En mellemløsning er således optimal, om end kurvens toppunkt vil va
riere mellem 0 pct. og 100 pct., afhængigt af virksomheden. Et argument 
for en negativ performance-effekt ud over et vist optimalt ejerskab er, at le
delsen med et stigende personligt ejerskab bliver stadig mere hæmmet af ri
sikoaversion. Et andet argument er, at ledelsen i kraft af en stigende ejeran
del gradvis erobrer kontrollen med virksomheden og på den måde kan 
modsætte sig afskedigelse eller andre krav fra mindre aktionærer. Dette ar
gument vedrører således ikke blot ejerforholdenes betydning for ledelsens 
økonomiske incitament, men også dens handlemuligheder. Endvidere kan 
man naturligvis også tænke sig mere komplicerede funktionelle sammen
hænge med flere lokale performance-maksima. 

Empirisk er sammenhængen mellem ejerskabskoncentration og virk
somheders indtjeningsevne blevet undersøgt i mange studier, hvoraf mange 
har fundet en positiv sammenhæng (Short, 1994), mens andre har fundet 
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belæg for en klokkeformet effekt, som den vi viste i figuren (Mørck et al., 
1988). I de senere år er der dog sået tvivl om disse resultater gennem stati
stiske studier, der betjener sig af mere avancerede simultane ligningsmodel
ler og tager høje for både årsager til og effekter af ejerkoncentration i sam
me estimation. Disse studier har ikke fundet nogen signifikant effekt af 
ejerskabskoncentration på virksomheders indtjening (Loderer & Martin, 
1997; Cho, 1998; Himmelberg et al., 1999). Teoretisk har Demsetz (1983) 
netop argumenteret for, at man ikke empirisk skulle observere nogen sam
menhæng, da ejerne tilpasser deres ejerskab efter, hvad der er mest renta
belt. 

���������� 
Et problem i den almindelige agentmodel er, at teorien udelukkende foku
serer på aflønningsaspektet af ejerskab, mens kontrolaspektet underspilles. 
Den simple agentteori skelner således ikke mellem resultataflønning og 
ejerskab. Men den inkomplette kontraktteori (Grossman & Hart, 1986; 
Hart, 1988; 1995) inddrager denne dimension, idet ejerskab her defineres 
som kontrolrettigheder, forstået som den residuale kontrol, der bliver tilba
ge, når virksomheden ikke er forpligtet af økonomiske relationer (kontrak
ter) med andre agenter. Ejeren bestemmer altså over virksomheden, og det 
er ikke ligegyldigt, hvem der er ejer, blandt andet fordi der er forskel på de
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res viden og andre ressourcer. Nogle ejere er personer, andre er virksomhe
der eller foreninger mv. Gennem ejerskabet skabes større sammenhæng 
mellem ejeren og virksomhedens økonomi, der øger ejerens incitamentet til 
at investere og gøre en indsats for virksomheden, eksempelvis når en virk
somhed overtager en leverandør (jf. også Williamson, 1985; 1996). Teorien 
underbygger således, at forskellige former for vertikal og horisontal inte
gration mellem virksomheder kan være økonomisk effektiv, idet de ”inter
naliserer” økonomiske transaktioner, dvs. at opgaver, der tidligere blev løst 
af uafhængige virksomheder, nu løses internt i virksomheden af forskellige 
afdelinger. Naturligvis er der også omkostninger ved at internalisere, for 
eksempel at ejer-incitamentet i den opkøbte virksomhed svækkes, og den 
økonomisk mest fordelagtige organisering opnås ved at veje fordele mod 
omkostninger, eller (teoretisk udtrykt) ved at minimere transaktionsom
kostningerne.�� 

Hansmann (1988; 1996) sammenfatter disse og andre bidrag til en mere 
generel teori om virksomhedsejerskab. Udgangspunktet er her, at virksom
heden principielt kan ejes af en hvilken som helst af virksomhedens interes
senter eller ”stakeholdere” – såsom medarbejderne, ledelsen, eksterne inve
storer, kunder, leverandører m.fl., idet én gruppe typisk vil være domine
rende, grundet interessekonflikter og informationsforskelle mellem stake
holdergrupperne. Et optimalt (værdimaksimerende) ejerskab defineres som 
det ejerskab, der minimerer de samlede transaktionsomkostninger, og som 
derfor er konkurrencedygtigt i forhold til alternativerne.2 På denne måde 
forklarer teorien forskellige ejerformers udbredelse som en funktion af 
brancheforhold, lovgivning og regulering, samt virksomhedsspecifikke for-
hold (Thomsen & Pedersen, 1999; 2000). 

����������������������� 
Denne ejertype kan jf. det foregående betragtes som en effektiv ejerform i 
virksomheder, hvor ledelsen har en væsentlig informationsfordel, dvs. i 
virksomheder, hvor det er særligt vanskeligt for udenforstående at gennem
skue driften, og hvor ledelsens kvalitet og engagement er særlig vigtig for 
virksomhedens resultat. Samtidig er person/familieejerskab naturligt nok 
mere udbredt blandt små virksomheder og i brancher, hvor finansieringsbe
hovet er overskueligt, eller hvor der er gode muligheder for lånefinansie
ring. 
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������������������������ 
Spredt investorejerskab er derimod en attraktiv løsning, når finansierings
behovet gør det hensigtsmæssigt at dele risiko mellem flere parter (Fama & 
Jensen, 1983a; 1983b), hvortil kommer fordele ved adskillelse og speciali
sering af ledelses- og finansieringsfunktionen. Teoretisk set er dette en op
timal løsning for virksomheder med et stort finansieringsbehov til dækning 
af firmaspecifikke investeringer, som har ringe værdi i alternativ anvendel
se, og som det derfor er vanskeligt at lånefinansiere (Fama & Jensen, 1983b). 

Mellemformer mellem personligt og spredt ejerskab i form af store mi
noritetsaktieposter har til gengæld en teoretisk berettigelse i brancher/virk
somheder, hvor ledelsen besidder væsentlige informationsfordele, og den 
virksomhedsspecifikke risiko ikke er helt overvældende. 

Teoretisk set er valget mellem spredt og personligt ejerskab et valg mel
lem at internalisere virksomhedens relationer med ledelsen (personligt ejer
skab) eller med investorerne (spredt investorejerskab). Ved ledelsesejerskab 
minimeres transaktionsomkostningerne mellem ledelse og virksomhed (de 
almindelige agentproblemer reduceres), men til gengæld er der væsentlige 
transaktionsomkostninger i forbindelse med virksomhedens finansiering, 
som må komme fra fremmedkapital eller selvfinansiering. Spredt investor
ejerskab internaliserer omvendt virksomhedens relation til investorerne, 
hvorved kapitalomkostningerne reduceres, men til gengæld fremkommer 
så de normale agentproblemer i relation til ledelsen. 

�������������������� 
Virksomhedsejerskab – dvs. at virksomheder helt eller delvis ejer andre 
virksomheder – kan tilsvarende vises at være fordelagtigt, hvor specialise
rede aktiver og kompetence indebærer, at relationen mellem dem har afgø
rende betydning for den enes (eller begges) konkurrenceevne (Williamson, 
1985; 1996; Hart, 1995). En variant er multinationalt ejerskab, hvor teorien 
særlig betoner datterselskabsrelationen som en optimal mekanisme til at 
formidle moderselskabets specifikke ressourcer og kompetencer til uden
landske markeder (Caves, 1996). 

����������������� 
Andelsselskaber internaliserer ligeledes normalt relationen mellem køber 
og sælger – eksempelvis mellem mælkeproducenter og mejeri eller mellem 
landmænd og grovvarehandlere. Hvor enten køber- eller sælgersiden er 
monopoliseret (monopol eller monopson), foreligger der et teoretisk ratio
nale for andelsformen ved at reducere velfærdstabet herved (problemet 
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med dobbelt marginalisering (Tirole, 1988)). Der er dog flere andre måder 
at løse disse problemer på, og det kræver således en særlig begrundelse, 
hvorfor netop andelsformen er den bedste løsning. Hansmann (1988) argu
menterer for, at omkostningerne ved kollektiv beslutningstagning er mindre 
i landområderne, hvor de lokale netværk er stærke og gennemsigtigheden 
er høj, og at dette kan medvirke til at forklare udbredelsen af andelsejerskab 
i landbrugsrelaterede virksomheder. Men mens andelsformen således redu
cerer transaktionsomkostningerne i forhold til visse af virksomhedens leve
randører (eller aftagere), indebærer andelsformen højere kapitalomkostnin
ger sammenlignet med investorejerskab. Pedersen og Thomsen (1996) fin
der, at der i Danmark er særlig mange andelsvirksomheder blandt de største 
virksomheder, hvilket skal ses i sammenhæng med landbrugets fremtræ
dende placering i den danske erhvervsstruktur og en høj koncentrationsgrad 
i de enkelte brancher. 

�������������������� 
Offentligt ejerskab forklares traditionelt som en effektiv ejerform for natur
lige monopoler, karakteriseret ved stordriftsfordele og eksternaliteter (Shep
herd, 1989; Laffont & Tirole, 1993; Putterman, 1993). I de senere år er ef
fektiviteten af offentligt ejerskab dog blevet betvivlet af både teoretiske og 
empiriske grunde, og der er kommet større fokus på omkostningerne ved 
politiske fejlbeslutninger (Shleifer & Vishny, 1986), eksempelvis på grund 
af ”samfundsmæssigt skadelige målsætninger” blandt politikere og em
bedsmænd (Shleifer & Visny, 1986: 47) og de store principal-agent pro
blemer, som også vælgerne har, når de skal overvåge politikerne (Putter-
man, 1993). Hvor disse ”politikomkostninger” ikke er prohibitivt høje, kan 
der siges at være et økonomisk rationale for offentligt ejerskab som en løs
ning på markedsfejl i virksomheder/brancher med store positive eksterne 
(ikke prisfastsatte) effekter – eksempelvis forsyningsvirksomheder. 

�������������� 
Fondsejerskab – hvor en stemmemajoritet af virksomheden ejes af en selv
ejende fond – er i Danmark langt mere udpræget end i andre lande, idet en 
række af Danmarks største og mest toneangivende virksomheder ejes på 
denne måde. Thomsen (1996) finder, at fondsejede virksomheder økono
misk set klarer sig lige så godt som familieejede eller spredt ejede virksom
heder. Han argumenterer for, at teoretiske svagheder som utilstrækkelige 
profitincitamenter og finansieringsproblemer under visse omstændigheder 
kan opvejes af konkurrencefordele ved stabilt ejerskab, en lang tidshorisont 
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og gode medarbejderrelationer. Senere studier bekræfter, at fondsejede 
virksomheder økonomisk set har klaret sig lige så godt som andre virksom
heder i perioden 1996-2000 (Thomsen, 2001a). 

����������� 
Som i mange andre lande (Rydqvist, 1992) er det i Danmark muligt at ud
stede aktier med begrænset stemmeret. Dette system er af og til blevet kriti
seret for at være utidssvarende og ineffektivt af teoretiske, såvel som prakti
ske grunde. Nørby-udvalget (2001) har eksempelvis indstillet, at danske 
virksomheder ikke udsteder nye aktier i flere aktieklasser (hvor en klasse 
har større stemmevægt end andre) og genovervejer de eksisterende aktie
klasser. Der findes dog ikke entydige teoretiske argumenter mod stemme
retsforskelle (Lando, 1991). Det er givet, at systemet kan føre til, at kontrol
len samles på færre hænder, men spørgsmålet er, om dette er godt eller dår
ligt. Afhængigt af situationen kan flere aktieklasser lige såvel bevare et 
kompetent og engageret familieejerskab som det modsatte. Der er heller ik
ke fundet empirisk belæg for, at virksomheder med to aktieklasser klarer 
sig dårligere end andre. 

������������ 
Den økonomiske bestyrelsesteori er af langt nyere dato end ejerskabsteori
en. Gennem de senere år har en række bidrag imidlertid udforsket bestyrel
sens rolle og funktion i et agentteoretisk perspektiv (Fama & Jensen, 1983a; 
Hermalin & Weisbach, 1998; 2000; Johnson et al., 1996; Jensen, 1993; 
Gertner & Kaplan, 1996; Wu, 2000; Rosenstein & Wyatt, 1990). 

Internationalt er der betydelige forskelle i bestyrelsessystemer, der be
skrives nærmere i kapitel 2. Hvor Danmark, ligesom Tyskland og Sverige, 
har et to-strenget bestyrelsessystem med adskillelse mellem bestyrelse og 
direktion, er der i den en-strengede engelsk-amerikanske model kun en 
formel ledelse, der så består af interne medlemmer (executive directors, dvs. 
medlemmer af direktionen) og eksterne medlemmer (non-executive direc
tors). Hertil kommer forskelle, hvad angår medarbejderrepræsentation, per
sonsammenfald mellem direktør og bestyrelsesformand mv., som tilsam
men indebærer, at engelsk-amerikanske forskningsresultater ikke uden vi
dere kan overføres til en dansk sammenhæng. Idet den eksisterende forsk
ning overvejende stammer fra USA, redegøres dog i det følgende for forsk
ningsbidrag, der især har relevans i dansk sammenhæng. 

Et centralt spørgsmål er, om bestyrelsen overhovedet udfylder nogen 
væsentlig økonomisk funktion og i givet fald hvilken. Har det overhovedet 
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nogen betydning for virksomheden, om den har en bestyrelse, eller hvordan 
den er sammensat? Det er således ikke alle selskaber, der har en bestyrelse, 
og en væsentlig grund til, at langt de fleste store selskaber faktisk har besty
relser, er således lovgivningens krav. Hermalin og Weisbach (2000) frem
hæver dog, at bestyrelser er og har været almindelige for virksomheder i 
mange forskellige juridiske regimer – og ligeledes eksisterede før selskabs
lovgivningens krav. 

I et agentteoretisk perspektiv er bestyrelsens rolle simpelthen at løse 
agentproblemet så godt som muligt. Fama og Jensen (1983a) argumenterer 
for, at adskillelse af finansierings- (risikotagning) og ledelsesfunktion natur
ligt fører til beslutningssystemer (organisationsstrukturer), der adskiller le
delses- og kontrolfunktionerne i virksomheden. En normal beslutningspro
ces siges at gennemløbe 4 faser: 1) initiering (beslutningsforslag), 2) ratifi
cering (beslutningstagning), 3) implementering og 4) monitorering (per
formance-måling og aflønning). 1) og 3) beskrives som ledelse (”decision 
management”), mens 2) og 4) beskrives som kontrol (”decision control”). 
Fama og Jensens argument er, at en selvstændig kontrolfunktion er nød
vendig for at forhindre professionelle ledere (der ikke er medejere eller ta
ger risici) i at tage beslutninger, der ikke er i ejernes interesser. 

Toppen i både store og små systemer til beslutningskontrol, hvor beslutningsta
gerne ikke selv pådrager sig en stor del af de økonomiske konsekvenser af deres 
beslutninger, er en eller anden form for bestyrelse. Sådanne bestyrelser har altid 
magten til at ansætte, afskedige og lønne de overordnede beslutningstagere og 
at godkende og overvåge vigtige beslutninger (Fama & Jensen, 1983a: 311). 

Når ejerskabet er spredt, og der er mange aktionærer, er det omkostnings
krævende for dem alle at involvere sig i kontrolfunktionen, og det er derfor 
hensigtsmæssigt for dem at uddelegere den til en bestyrelse (Fama & Jen
sen, 1983a: 309). 

En følge af denne tankegang er, at bestyrelsen ikke har nogen funktion i 
ejerledede selskaber. Hvis lovgivningen alligevel stiller krav om en besty
relse, kan konsekvensen blive, at bestyrelsen bliver et formelt, ceremonielt 
organ uden noget særligt indhold – svarende til myten om ”tantebestyrel
ser” eller lignende, hvor formalia og sociale forbindelser spiller en afgøren
de rolle. 

���������������������� 
Der ligger i den agentteoretiske funktionsbeskrivelse (Fama & Jensen, 
1983a), at bestyrelsen skal overvåge virksomhedens resultater, tage stilling 
til større, strategiske spørgsmål, samt ansætte, aflønne og afskedige ledel-
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sen. Johnson et al. (1996) argumenterer dog for, at bestyrelsen ud over den 
agentteoretiske kontrolrolle også spiller andre roller som konsulent og kon
takt. Konsulentrollen vil her sige, at bestyrelsesmedlemmer bidrager til 
virksomhedens beslutningsproces i kraft af faglig viden, tidligere erhvervs
erfaring, analytiske evner e.l., mens kontaktrollen består i at knytte forbin
delser til vigtige forretningsmiljøer, eksempelvis til kapitalmarkederne. 
Som underbygning for, at konsulentrollen også har betydning, henvises til 
empiriske studier af Tashakori og Boulton (1983), der viser, at bestyrelsen 
bliver stadig mere inddraget i strategiske diskussioner, mens Palmer et al. 
(1993) viser, at innovationer spredes hurtigere blandt virksomheder med 
bestyrelsessammenfald. Kontaktrollen underbygges af studier, der viser, at 
en repræsentant for den finansielle sektor i bestyrelsen giver lettere adgang 
til kapital (Mizruchi & Stearns, 1988), hvilket navnlig mindre innovative 
virksomheder synes at benytte sig af (Daily & Dalton, 1992). Bestyrelsens 
konsulent- og kontaktfunktioner indebærer et muligt rationale for bestyrel
ser også i ejerledede virksomheder. 

����������������������� 
Der er gode informationsøkonomiske argumenter for, at effektiviteten i be
styrelsesarbejdet vil aftage med bestyrelsens størrelse (Jensen, 1993). Og 
disse argumenter kan forklare, hvorfor meget store bestyrelser er forholds
vis sjældne. Derimod er det mere uafklaret, hvorfor bestyrelsesfunktionen 
så godt som altid varetages kollektivt af en gruppe, fremfor f.eks. en enkelt 
person. Et argument er, at bestyrelsesmedlemmerne overvåger hinanden, 
hvilket forhindrer, at de allierer sig med ledelsen (Hermalin og Weisbach, 
2000). Et andet argument er, at flere bestyrelsesmedlemmer kan tilføre 
yderligere kompetence til bestyrelsens arbejde. En optimal bestyrelssesstør
relse indebærer en afvejning af disse hensyn. 

Empirisk påpeger Forbes og Milliken (1999), at amerikanske bestyrel
ser på gennemsnitlig 13 medlemmer typisk er større end normale arbejds
grupper, der varierer mellem 5 og 9 medlemmer. De argumenterer fra en 
socialpsykologisk synsvinkel for, at større bestyrelser indebærer fordele ved 
at have flere meninger repræsenteret og gennem en friere meningsudvik
ling, mens de mister de tætte personlige bånd i små grupper, hvilket har en 
negativ indflydelse på arbejdsmoral og samarbejdsklima. 

Empirisk peger forskellige studier på en negativ sammenhæng mellem 
bestyrelsens størrelse og virksomhedens indtjening (Yermack, 1996; Eisen
berg et al., 1998). Yermark finder som mulig årsag, at store bestyrelser er 
mindre tilbøjelige til at afskedige direktionen i tilfælde af et dårligt økono-
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misk resultat, hvilket kan opfattes som et tegn på mindre beslutningsdyg
tighed. 

������������� 
Det årlige antal bestyrelsesmøder kan siges at indebære en lignende afvej
ning. Bestyrelsen skal ifølge sin funktion ikke gå direktionen i bedene, men 
dog ofre tilstrækkelig tid til en fyldestgørende diskussion. Monks og Min
now (1995) påpeger, at amerikanske boards mødes gennemsnitligt ca. 7 
gange om året, og selv inklusiv arbejde i underudvalg, er den samlede mø
detid mindre end 2 uger om året. 

��������������������������� 
Et vigtigt og meget omdiskuteret spørgsmål er ledelsens rolle i bestyrelsen. 
Der skelnes mellem interne/insider bestyrelsesmedlemmer, der også er 
medlem af direktionen, og eksterne/outside medlemmer (Johnson et al., 
1996). I skelnen mellem interne og eksterne bestyrelsesmedlemmer er der 
dog en forholdsvis stor gråzone (Johnson et al., 1996), idet grupper som 
storaktionærer, familiemedlemmer, forretningsforbindelser (f.eks. selska
bets advokat), tidligere ansatte eller andre personer med stærke tilknytnin
ger til ledelsen også i visse henseender kan karakteriseres som ”insidere”. 

Som ovenfor argumenteret er der gode grunde til ikke at overlade besty
relsesfunktionen til ledelsen. Men der kan omvendt argumenteres for, at be
styrelsesmedlemmernes kompetence og information er afgørende for deres 
mulighed for at udføre arbejdet, og da ledelsen af naturlige årsager sidder 
inde med langt mere information og bedre forståelse af selskabets vilkår, 
foreligger der dermed et argument for at optage direktionsmedlemmer i be
styrelsen (Fama & Jensen, 1983b). 

Det kan endda være hensigtsmæssigt at lade ledelsen foreslå nye besty
relsesmedlemmer, hvis den i kraft af sin specifikke information bedre kan 
vurdere, hvilke kompetencer det er hensigtsmæssigt at have repræsenteret. 
Hermalin og Weisbach (1998) formulerer en agent-teoretisk model for be
styrelsessammensætning, der bl.a. viser, at de eksterne bestyrelsesmedlem
mers forholdsmæssige andel vokser, når det økonomiske resultat er util
fredsstillende (kontrolfunktionen skærpes). Omvendt er der i modellen en 
tendens til, at interne bestyrelsesmedlemmers andel vokser, jo længere di
rektionen sidder. 

Empirisk finder Hermalin og Weisbach (1998), Dennis og Sarin (1999) 
og andre studier, at insiderandelen er højere i ejerledede virksomheder, men 
falder med virksomhedens størrelse og alder. 
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Forbes og Milliken (1999: 499-500) fremhæver fra en socialpsykolo
gisk synsvinkel, at en øget outsiderandel styrker arbejdsmoral og udveks
ling af meningsforskelle, mens samarbejdsklimaet er bedre i bestyrelser 
med en høj grad af insiderrepræsentation, hvor medlemmerne kender hin
anden bedre. 

Et meget stort antal empiriske studier har undersøgt sammenhængen 
mellem outsiderandel og indtjeningsevne. Den gennemgående konklusion 
er, at der ikke er nogen signifikant sammenhæng (Hermalin & Weisbach, 
2000), hvilket kan tages som udtryk for, at outsiderandelen ikke er systema
tisk for høj eller for lav. Der er dog også fundet belæg for, at outsiderande
len påvirker bestyrelsens arbejdsform – f.eks. at bestyrelser med flere eks
terne medlemmer er mere tilbøjelige til at afskedige direktionen, når virk
somhedens økonomiske resultatet ikke er tilfredsstillende. 

������������������������ 
Bestyrelsesforbindelser hentyder til, at medlemmer af direktion eller besty
relse i et selskab sidder i andre selskabers bestyrelse, hvilket kan opfattes 
som udtryk for et ønske om at have relevant erhvervskompetence repræ
senteret i bestyrelsen. Hvor bestyrelsessammenfaldet er gensidigt, således 
at medlemmer af den andens bestyrelse også sidder i den førstes direktion 
eller bestyrelse, taler man om forbundne bestyrelser. Også her er der tale 
om en afvejning af fordele og omkostninger. 

Bestyrelsesforbindelser kan tilsyneladende svække kontrolfunktionen 
(Hallock, 1997), fordi de afskærmer virksomheden fra pres fra aktionærer
ne, men de kan som nævnt også fungere som vigtige informationskanaler i 
forbindelse til omverdenen og bl.a. bidrage til at formidle innovationer og 
knytte forbindelser til vigtige forretningsmiljøer (Palmer et al.,1993; Miz
ruchi & Stearns, 1988). 

����������������������� 
Da bestyrelsens aflønning er en udgift for selskabet, foreligger der specielt i 
denne henseende et incitamentproblem, hvis bestyrelsen allierer sig med 
ledelsen mod aktionærernes interesser. Fama og Jensen (1983a) fremhæver 
derfor de enkelte bestyrelsesmedlemmers omdømme som deres væsentlig
ste incitament til at gøre et godt stykke arbejde. Hvis bestyrelsesmedlem
merne har andre hverv eller befinder sig i et karriereforløb, har det profes
sionelle omdømme også en betydelig økonomisk værdi. 
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�������������������������� 
Dette foregår dels efter medlemmernes eget valg (f.eks. fratrædelse på 
grund af alder) og efter ønske fra ejerne. Teoretisk motiveres bestyrelsen li
gesom selskabets ledelse (se nedenfor) af økonomiske incitamenter, herun
der resultatbaseret aflønning og risiko for afskedigelse foruden bestyrelses
arbejdets indflydelse på deres omdømme. Mange udenlandske studier viser, 
at tilbøjeligheden til at udskifte bestyrelsesmedlemmer er større i virksom
heder med dårlig indtjening, men der er relativt få studier af forholdene i to
strengede bestyrelsessystemer, og kun et studie på danske data. Eriksson et 
al. (2000) finder, at kun 5 procent af bestyrelsesformændene udskiftes år
ligt. De finder ingen signifikant sammenhæng mellem selskabets over
skudsgrad og udskiftning af bestyrelsesformanden eller den øvrige besty
relse, hvilket kan tyde på, at bestyrelserne kun i begrænset omfang holdes 
ansvarlige for den øjeblikkelige indtjeningssituation. Derimod findes en 
negativ sammenhæng mellem bestyrelsesudskiftning og selskabets solidi
tet, der opfattes som et mål for selskabets konkurrenceevne målt over en 
længere tidshorisont. 

����������������� 

��������������������� 
Ifølge agentteorien vil ledelsens adfærd afhænge af de incitamenter, den 
stilles overfor – altså blandt andet aflønning og risiko for afskedigelse 
(Holmstrom, 1979; 1982). Resultataflønning via bonussystemer, stock op
tions, lønstigninger og karrieremuligheder mv. udgør et klart økonomisk 
incitament til at prioritere virksomhedens indtjening. Men selv uden resul
tataflønning indebærer risikoen for afskedigelse i tilfælde af et dårligt resul
tat et økonomisk (og socialt) incitament til at undgå denne situation. 

Empirisk er der mange studier både af ledelsesincitamenter (f.eks. 
Murphy, 1999; og i Danmark bl.a. Eriksson, 1998; Eriksson & Lausten, 
2000) og af ledelsesudskiftning (i Danmark bl.a. Lausten, 2000; Neumann 
& Voetman, 1999; Thomsen, 1999c; Eriksson et al., 2000). 

Murphy (1999) fremhæver, at resultatafhængigheden af ledelsens af
lønning fra et agentteoretisk synspunkt vil afhænge af: 

− Ledelsens indflydelse på det økonomiske resultat – jo større indflydelse, 
desto mere resultatbaseret vil aflønningen være. 

− Aflønningens betydning for ledelsens indsats – jo mere påvirkelig ledel
sens adfærd er, desto mere resultataflønning. 

31




�������������������������������������������� 

− Målbarheden af ledelsens indsats – jo mere målbar, desto mere resultat
aflønning. 

− Ledelsens risikoaversion – jo større risikoaversion, desto mindre resul
tataflønning. 

I overensstemmelse med agentteorien finder Eriksson og Lausten (2000), at 
danske lederes aflønning vokser med virksomhedens økonomiske resultat. 
Sammenhængen er forholdsvis svag på linje med resultaterne i tidligere in
ternationale undersøgelser. Undersøgelsen finder endvidere i overensstem
melse med agentteorien en tendens til relativ performanceaflønning, dvs. at 
ledelsens aflønning samvarierer med virksomhedens resultat (målt i forhold 
til et branchegennemsnit). Derimod synes der ikke – i modsætning til teori
ens forudsigelser – at være nogen tendens til, at toplederes aflønning er me-
re resultatbaseret. 

Eriksson et al. (2000) finder, at 11 pct. af danske direktører udskiftes år
ligt. De fleste studier (Lausten, 2000; Neumann & Voetman, 1999; Thom
sen, 1999b) finder endvidere, at udskiftningsfrekvensen vokser, når virk
somheden har et dårligt økonomisk resultat – hvilket altså tyder på, at fy
ringstruslen kan være en troværdig governance-mekanisme. I modsætning 
til tidligere internationale undersøgelser finder både Eriksson et al. (2000) 
og Lausten (2000) en tendens til, at udskiftningen vokser med virksomhe
dens størrelse. Lausten finder desuden, at udskiftningen er større i familie
ejede virksomheder. 

���������������� 
Teoretisk har bl.a. Jensen (1989) argumenteret for, at en øget gældsandel og 
dermed forøget likviditetspres kan styrke ledelsens incitament til at maksi
mere indtjeningen for at undgå konkurs. Thomsen og Pedersen (2000) fin
der eksempelvis, at højere soliditet (egenkapitalandel i forhold til balancen) 
reducerer store europæiske virksomheders markedsværdi. 

���������������� 
Det er i litteraturen blevet fremhævet, at virksomheders bankforbindelse 
kan spille en væsentlig rolle for deres styring, og at dette skulle indebære 
fordele med hensyn til langsigtet kreditgivning og kontrol. Visse studier har 
da også fundet belæg for sådanne fordele (f.eks. Cable, 1985; Hoshi et al., 
1990a; 1990b; 1991), mens andre studier har sået tvivl om deres eksistens 
(f.eks. Edwards & Fischer, 1994). I Danmark har Thomsen (1999c) fundet 
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meget stabile bankforbindelser, hvis varighed synes at have en positiv ind
flydelse på virksomheders overlevelse. 

������������ 
Intuitivt forekommer det nærliggende, at konkurrence på produktmarke
derne kan medvirke til at motivere virksomhedsledelsen i retning af profit
maksimerende adfærd, bl.a. på grund af øget konkursrisiko i tilfælde af 
udygtig eller mangelfuld ledelse. Denne ide er formaliseret af Hart (1983) 
og Nickell (1996). Nickell et al. (1997) finder, at mere atomistiske mar
kedsforhold på den ene side fremmer faktorproduktiviteten, men på den 
anden side reducerer virksomhedernes indtjening, hvilket er i overens
stemmelse med hypotesen om, at konkurrence fremmer profitmaksimeren
de adfærd. 

���������������������������������������������� 
De grundlæggende antagelser i principal-agent modellen kan naturligvis 
diskuteres (se f.eks. Pendergast (1999) for en omfattende oversigt og dis
kussion). Man kan i vidt omfang opfatte denne diskussion som udtryk for 
alternative komplementære og konkurrerende teoretiske perspektiver. 

������������������������������� 
En standardindvending er, at agentteorien overbetoner betydningen af øko
nomiske incitamenter. For eksempel kan man argumentere for, at erhvervs
ledere er motiveret af deres arbejde (dvs. har en indre motivation) og kan 
lide at gøre en indsats. Men indre motivation indebærer ikke i sig selv, at 
man kan se bort fra økonomiske incitamenter. Eksempelvis er der næppe 
tvivl om, at mange sportsfolk eller kunstnere i sig selv kan lide at dyrke de
res sport eller kunst, men topidrætsfolk og popstjerner får alligevel ofte en 
høj løn, og det er trods den indre motivation helt almindeligt, at der er store 
pengepræmier til vinderne i sportsturneringer. En grund hertil er, at der er 
konkurrence om store talenter, og at disse alt andet lige foretrækker en høje
re frem for en lavere aflønning. En anden grund er, at de økonomiske inci
tamenter ofte skal modsvare den ekstra indsats, der måske ligger ud over 
den indre motivation – altså de ekstra arbejdstimer ud over en normal ar
bejdsdag eller den ekstra energi til at løbe lidt hurtigere end de andre delta
gere i turneringen. 

Ikke desto mindre findes der også både teoretisk og empirisk belæg for, 
at alternative motivationsfaktorer kan have betydning. Studier af ledelsesaf-
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lønning viser, at udbredelsen og graden af resultatbaseret aflønning er be
grænset i forhold til, hvad man skulle tro ud fra den simple agentteori 
(f.eks. Baker et al., 1988; Lausten, 2000). Og der synes ikke at være nogen 
stærk tendens til udskiftning af bestyrelsesformand eller den øvrige besty
relse, når indtjeningen svigter (Eriksson et al., 2000). Endvidere er det be
mærkelsesværdigt, at fondsejede virksomheder viser sig at klare sig ud
mærket til trods for tilsyneladende mangelfulde økonomiske incitamenter 
(Thomsen, 1996). Forskningsresultater af denne type kan i agentteorien op
fattes som ”anomalier”. Men en alternativ mulighed er, at incitamentproble
met er mere komplekst end agentteorien tilsiger, og at teorien derfor med 
fordel kan tage ved lære af praksis (Baker et al., 1988). Baker et al. (1997) 
gør et forsøg på at modellere implicitte kontrakter (sociale adfærdsregler) 
som et alternativ til formelle incitamentkontrakter og finder bl.a. et trade 
off, således at stærkere formelle incitamenter (markedsløsninger) gør det 
vanskeligere at håndhæve implicitte kontrakter. 

Et nærmest polemisk forsøg på at formulere et teoretisk alternativ til 
agentteorien findes i stewardshipteori (f.eks. Davis et al., 1997), hvor ledel
sen antages at være socialiseret til at handle i helhedens/organisationens in
teresse snarere end sin egen: 

Ifølge stewardship teorien er den loyale leders (stewards) adfærd kollektiv, fordi 
den loyale leder søger at nå organisationens mål (f.eks. indtjening eller vækst i 
salget) bundet af den opfattelse at nytten der opnås ved organistionsvenlig ad
færd er større (Davis et al., 1997: 4). 

Konsekvensen er naturligvis en ganske anden opfattelse af indholdet i god 
selskabsstyring: 

Magtgivende (empowering) styringsstrukturer og mekanismer er passende ... en 
stewards autonomi bør bevidst udvides ... fordi han eller hun er til at stole på ... 
informations-, incitaments- og restriktionsomkostninger (bonding costs) for
mindskes ... kontrol kan være kontraproduktiv ... reducere hans eller hendes 
motivation ... autoritet og handlefrihed opnås i højere grad, hvis den administre
rende direktør er formand for bestyrelsen … (Davis et al., 1997: 5). 

Stewardshipteorien er blevet taget seriøst inden for ledelsesteorien, hvor an
tagelsen om egennyttig lederadfærd traditionelt betragtes med skepsis, ef
tersom ledelsesteoriens erklærede formål netop normativt er at bidrage til 
god virksomhedsledelse. Det frugtbare i en polemisk modsigelse af en an-
den teoriretning kan dog diskuteres, og stewardshipteorien kan ikke siges at 
være teoretisk velfunderet. Ikke desto mindre bidrager teorien til at henlede 

34 



��������������������������������������������������� 

opmærksomheden på det ønskværdige i en mere nuanceret motivations
teori. 

����������������� 
En anden indvendig er, at agentteorien fokuserer alt for skarpt på ledelsens 
rolle som agent for virksomhedens ejere. Stakeholderteorien opfatter alter
nativt virksomheden som et samspil mellem et antal stakeholders – kunder, 
leverandører, kreditorer, medarbejdere, offentlige myndigheder, naboer og 
andre. Stakeholderteorien er først formuleret af Freeman (1984), men har 
senere givet anledning til en omfattende teoretisk og empirisk litteratur. 

Synspunktet er, at den profitmaksimerende virksomhedsteori må erstat
tes af en bredere stakeholder/interessent model (Evan & Freeman, 1983: 
102-103). Som påpeget af Donaldson og Preston (1995), bruges stakehol
derbegrebet i flere forskellige betydninger. Der kan findes mindst 3 niveau
er i stakeholderteorien med forskelligt udgangspunkt for stakeholder-tanke
gangen – normativt, instrumentelt og deskriptivt, jf. figuren. 

��������������������������������������������� 
Deskriptivt 

Normativt 

Instrumentelt 

Kilde: Donaldson og Preston, 1995. 

Det deskriptive (beskrivende) niveau opfatter stakeholderteorien som en 
god beskrivelse af den faktiske adfærd i erhvervsvirksomheder, idet f.eks. 
ledelsens arbejde i høj grad består i kontakt og koordination med forskelli
ge interessenter. Det instrumentelle synspunkt foreskriver en stakeholder 
approach som et egnet middel til god selskabsstyring, hvilket eksempelvis 
kan bygge på, at en holdbar strategi må tage alle interessenter i ed. Og en
delig er det normative, moralsk forankrede synspunkt, at virksomheden an
stændigvis bør tage hensyn til sine interessenter, uanset om det er rentabelt: 
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Stakeholders (som har en legitim interesse i virksomheden) har alle en værdi i 
sig selv. Hver gruppe fortjener opmærksomhed for sin egen skyld, ikke kun for 
dens evne til at fremme nogle gruppers interesser, såsom aktionærernes (Do
naldson & Preston, 1995: 2) 

Donaldson og Preston konkluderer, at mens der findes et stærkt empirisk 
belæg for det deskriptive synspunkt, er det empiriske belæg for det instru
mentelle perspektiv mere diskutabelt, og at det er problematisk, om et mo
ralsk synspunkt som dette overhovedet kan begrundes empirisk 

Stakeholdersynspunktet har konsekvenser både for vurderingen af ejer
skab, bestyrelselsesforhold og andre mekanismer i selskabsstyring. Hvad 
angår ejerforhold, kan Hansmanns model (1996) ses som en påpegning af, 
at selskabet ikke nødvendigvis ejes af en stakeholdergruppe, men at andre 
stakeholdere kan overtage ejerskabet, og at der faktisk findes mange prakti
ske eksempler på alternative ejerformer – eksempelvis medarbejdere (part
nere på revisions- og advokatkontorer), leverandører (andelsvirksomheder), 
kunder (FDB), ledelse (ejerledede virksomheder), det offentlige, andre 
virksomheder, erhvervsdrivende fonde mv. 

Hvad angår bestyrelsen, er en nærliggende konsekvens af stakeholde
rargumentet, at forskellige stakeholderinteresser repræsenteres i bestyrel
sen. De danske regler om medarbejdervalgte bestyrelsesmedlemmer afspej
ler elementer af denne tankegang (Andersen, 2000: 308). 

Den agentteoretiske kritikaf stakeholdersynspunktet (f.eks. Jensen, 2000; 
Hart, 1995; Tirole, 1988) har bl.a. været, at stakeholdermålsætningen i kraft 
af de mange særinteresser gør det umuligt at måle ledelsens effektivitet, 
hvilket giver frit spil for agentproblemet. Jensen (2000) hævder direkte, at 
stakeholdersynspunktets popularitet blandt virksomhedsledere skyldes pro
fessionsinteresser. 

Stakeholdersynspunktet savner i det hele taget en teoretisk fundering. 
Hill og Jones (1992) forsøger dog med en stakeholder-agent teori at model
lere virksomhedsledelsen som agent for et bredere sæt af principaler end 
ejergruppen. I deres model handler ledelsen som agent for stakeholderne, 
der altså alle opfattes som principaler, hvis ressourcer hver især er nødven
dige for virksomhedens overlevelse. Afgørende for virksomhedens konkur
renceevne og overlevelse er således, om ledelsen på langt sigt kan tilfreds
stille krav fra alle stakeholdergrupper. Hermed fremstår ledelsen som en 
mægler, der søger at imødekomme krav fra forskellige stakeholdere og ko
ordinere deres interesser. Maksimering af profit og ejerinteresser fremstår 
derfor ikke som den eneste målsætning, men som en blandt flere – eksem
pelvis kunde- og medarbejdertilfredshed. Stakeholder-grupper, som virk-
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somheden er særligt afhængige af (som besidder økonomisk magt), vil også 
kunne forhandle sig til en forholdsmæssig del af residualindkomsten. Virk
somhedens målsætninger bliver således at maksimere den samlede værdi
skabelse for alle stakeholderne, forstået som samlet aflønning og nytte ud 
over nytten ved bedste alternative anvendelse af ressourcerne (f.eks. alter
nativ beskæftigelse). 

���������������������� 
En tredje indvending retter sig mod agentteoriens hypotese om, at den eksi
sterende selskabsstyring altid er optimal (omkostningseffektiv). Teoriens 
argument er, at principal og agent handler økonomisk rationelt, og hvis der 
kan findes en form, som stiller dem begge bedre, vil de naturligvis vælge 
den. Men der kan eksempelvis være historiske og lovgivningsmæssige år
sager til status quo, som ikke behøver at afspejle økonomisk effektivitet el
ler for den sags skyld nuværende politiske målsætninger. Som for andre in
stitutioner, kan der være tale om en betydelig grad af inerti i tilpasningen af 
selskabsstyringsformer til ændrede økonomiske vilkår (Hansmann, 1996). 
Inden for økonomisk historie har bl.a. North (1990) fremhævet såkaldt 
stiafhængighed, således at institutioner tenderer mod at blive selvforstær
kende, bl.a. fordi der opbygges komplementære institutioner til at under
støtte dem, og fordi forskellige interessegrupper får interesse i at bevare de
res privilegier under status quo. Hansmann (1996) fremhæver non-profit 
virksomheders udbredelse i USA som et eksempel på en organisationsform, 
der har overlevet sin egen berettigelse, men som videreføres i kraft af inerti. 
Konsekvensen af dette synspunkt er blandt andet, at reformer i lovgivning 
og regulering kan være hensigtsmæssige med henblik på at sikre en effektiv 
selskabsstyring. 

��������������� 
Politisk teori definerer sig i modsætning til økonomiske teorier om sel
skabsstyring. Den tager udgangspunkt i en fjerde indvending mod agentteo
rien, nemlig at den abstraherer fra selskabsstyringens politiske og institutio
nelle forudsætninger. Med udgangspunkt i amerikansk økonomisk og poli
tisk historie, samt internationale sammenligninger har Roe (1991; 1994a, 
1994b) argumenteret for, at politiske indgreb – navnligt regulering af fi
nanssektoren – udøver en afgørende indflydelse på selskabsstyringen. Den 
aktiemarkedsbaserede amerikanske selskabsstyring er således en direkte 
konsekvens af bankregulering, placeringsregler for banker og andre finan
sielle investorer mv., konkurrencepolitik mv., der har forhindret udbredel-
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sen af en selskabsstyringsmodel baseret på storbanker (som i Tyskland) el
ler på krydsejerskab (som i Japan). Til støtte for denne tese anføres de store 
internationale forskelle i selskabsstyring, der ikke kan forklares ud fra 
agentteorien: 

Den økonomiske model tilsiger, at mange selskabsstrukturer opstår på grund af 
stordriftsfordele, bred kapitaltilførsel og heraf resulterende divergens mellem 
ledelsens og aktionærernes målsætninger ... Men hvis den økonomiske model 
var almengyldig, skulle økonomier, der ligner hinanden, have strukturer, der 
ligner hinanden. Der er en bedste måde at producere stål på og tilsvarende er der 
en bedste måde at organisere store stålfirmaer på�(Roe, 1994a: 28).� 

I kapitel 2 redegøres nærmere for internationale forskelle i selskabsstyrin
gen. 

����������������������� 
Parallelt med den politiske kritik fremhæver det juridiske perspektiv retssy
stemets betydning for selskabsstyringen. Specielt fremhæver La Porta et al. 
(1998; 1999a; 1999b) den juridiske beskyttelse af mindretalsaktionærer 
som en afgørende determinant for deres incitament til at investere, og der
med for kapitalmarkedernes størrelse, funktion og effektivitet. Argumentet 
er, at et udviklet kapitalmarked kræver en tilfredsstillende beskyttelse af 
mindretalsaktionærer mod ekspropriation fra ledelsen og storaktionærer. I 
modsat fald ophører de med at investere, hvorfor udviklingen af kapital
markederne sættes i stå til skade for virksomhedernes og samfundets øko
nomiske udvikling. Det retlige perspektiv hviler således solidt på agentteo
rien og kun i mindre grad (som navnet ellers antyder) på juridisk forskning. 

Perspektivets stærke fokus på nødvendigheden af en stærk investorbe
skyttelse baseret på lovgivningen indebærer ganske stærke teoretiske og 
normative implikationer. En ejerskabsstruktur baseret på ejerledelse ses så
ledes som en mindre effektiv alternativ løsning på agentproblemet i forhold 
til en stærk juridisk investorbeskyttelse. Lovgivningen bør derfor fokusere 
på investorbeskyttelse gennem gennemsigtighed og information, ligestilling 
af aktionærgrupper, afvikling af stemmeretsforskelle, bekæmpelse af insi
derhandel, bestyrelsesrepræsentation mv. Det retlige perspektiv indebærer 
således i denne udforming en stærk anbefaling i retning af tilpasning til en
gelsk-amerikanske standarder i selskabs- og finanslovgivning. 
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���������� 
Et mere sociologisk perspektiv med modsatrettede politikkonklusioner fin
des hos Whitley (1992; 1994), Whitley og Kristensen (1996) og Pedersen 
og Thomsen (1999), der opfatter selskabsstyring som en integreret del af 
det nationale forretningssystem.� Forretningssystemer (business systems) 
”… er bestemte måder at organisere, kontrollere og styre virksomheder på” 
(Whitley, 1992: 7), og deres udformning afhænger af sociale institutioner 
såsom staten, det finansielle system og uddannelsessystemet (Whitley, 
1992: 13), arbejdsmarkedets organisering (Whitley, 1992: 16) og kultur, 
herunder ”... mere generelle og diffuse holdninger og synspunkter om ar
bejde, materielle værdier og autoritetsforhold” (Whitley, 1992: 16). En cen
tral antagelse i Whitleys arbejde er således, at selskabsstyringen i høj grad 
er formet af sociale institutioner i det omgivende samfund og i mindre grad 
af økonomiske hensyn. Det centrale politikbudskab er derfor, at der findes 
mange bæredygtige forretningssystemer, og at det derfor ikke er nødven
digt eller fordelagtigt at tilpasse velfungerende nationale systemer til en en
gelsk-amerikansk standard. 

����������� 
Sammenfattende findes der nu en omfangsrig og hurtigt voksende forsk
ning i selskabsstyring. Den teoretiske kerne er den økonomiske agentteori, 
der fokuserer på ledelsens incitamenter som agent for virksomhedsejerne, 
men også alternative teoretiske synsvinkler er efterhånden blevet inddraget, 
eksempelvis stakeholderteori, samt politologiske og sociologiske teoridan
nelser. Og diskussionen har bredt sig fra studier af ejerforholdenes betyd
ning til også at omfatte bestyrelsesstruktur, ledelsesaflønning og andre sty
ringsformer. 

Teoretisk kan man betragte corporate governance forskningen som en 
anvendelse af den økonomiske virksomhedsteori, specielt agentteorien. 
Hvor ledelsesteorien interesserer sig for, hvordan bestyrelse og direktion 
leder virksomheden bedst muligt, er formålet med selskabsstyring at fast
lægge de bedst mulige rammebetingelser for virksomhedsledelse. Det dre
jer sig altså om at fastlægge spilleregler (institutioner), som sikrer at virk
somhedsledelsen forvalter sin magt bedst muligt, og som sådan er diskussi
onen af selskabsstyring en udløber af institutionel økonomisk teori. 

Både den teoretiske og empiriske forskning viser klart, at der ikke er 
nogen universel løsning på corporate governance problemet. Dette betyder 
ikke, at incitamenter ikke har nogen effekt, men derimod at selskabsstyrin
gen må tilpasses den enkelte virksomheds vilkår. Ejerledede virksomheder 
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kan sameksistere med spredtejede aktieselskaber, to-strengede bestyrelser 
kan sameksistere med en-strengede og så fremdeles. Det afgørende synes at 
være, at der er en passende overensstemmelse mellem virksomhedens vil
kår og selskabsstyringen. 

Som udgangspunkt er den ejerledede virksomhed måske alt andet lige 
en optimal løsning, men på grund af problemer med kapitalfremskaffelse, 
generationsskifte, investeringslyst, økonomiske relationer til andre virk
somheder eller eksterne effekter kan andre løsninger være mere fordelagti
ge – afhængigt af problemernes omfang og karakter. 

Mens bestyrelsens rolle i den ejerledede virksomhed kan være forholds
vis marginal, opstår der i ejerformer med adskillelse af ledelse og ejerskab 
et væsentligt agentproblem, som det er bestyrelsens opgave at løse. Og jo 
svagere ejerskabet er, desto vigtigere bliver denne opgave, og jo større be
hov er der for en klar adskillelse mellem ledelse og bestyrelse. 

Hvor hverken ejerskab eller bestyrelse løser agentproblemet tilfredsstil
lende, får andre løsninger øget betydning, f.eks. pres fra banken, konkur
rencen med andre virksomheder, udsigten til formuegevinster gennem opti
onsprogrammer mv. 

I bredere forstand kan man også tale om et stakeholder-agent problem i 
tilgift til det klassiske ejer-leder agentproblem. Dispositioner, som virk
somhedens ledelse og ejere træffer, påvirker på mange måder de øvrige 
stakeholderes velfærd, og ledelsen (samt i videre forstand også virksomhe
dens ejere) kan således siges at handle på vegne af de øvrige stakeholdere. 
Blandt de mekanismer, som styrer agenterne i denne henseende, er hensy
net til langsigtet økonomisk succes, samt deres eget og virksomhedens om
dømme. 

Til virksomhedens vilkår hører endelig lovgivning og kultur, der begge 
medvirker til at forme selskabsstyringen – både direkte i form af selskabs
ret, kotumer mv., og indirekte ved at afgrænse virksomhedens naturlige ar
bejdsområder og relationer til det omgivende samfund. Der er således store 
forskelle på selskabsstyringen i forskellige lande og antageligt af samme 
grund også store forskelle på, hvad man kan betegne som ”god selskabssty
ring” – eksempelvis, hvad angår relationer til virksomhedens stakeholdere. 

������ 

1. Argumentet er ikke fuldkommen teoretisk. Strandskov et al. (1994) viser, at en 
del danske erhvervsledere deler synspunktet om, at ejerskabet ikke har nogen 
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særlig betydning. Argumentet virker ikke mindst plausibelt, hvor ejerskabet er 
relativt spredt og varetages af relativt ensartede professionelle investorer. I den
ne situation kan man måske argumentere for, at det er relativt underordnet, om 
den ene eller den anden institutionelle investor er den største ejer. 

2. Transaktionsomkostningerne består af ejerskabsomkostninger plus omkostnin
gerne ved markedstransaktioner med andre stakeholdere end ejerne. Ejerskabs
omkostninger består i omkostninger ved at overvåge selskabet, ved kollektiv 
beslutningstagning og ved risikoaversion. Markedstransaktionsomkostningerne 
består bl.a. af velfærdstab som følge af en monopolistisk markedsstruktur samt 
omkostninger i forbindelse med investeringer i specifikke aktiver, som fører til 
en økonomisk afhængighed, der kan udnyttes opportunistisk af den ene part. 
Den optimale (mest konkurrencedygtige) ejerform er så den, der minimerer 
transaktionsomkostningerne bestående af ejerskabsomkostninger og markeds
transaktionsomkostninger. 
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����������� 
Størstedelen af forskningen i selskabsstyring er som nævnt i det forrige ka
pitel udarbejdet i USA og Storbritannien på baggrund af angloamerikanske 
data og med angloamerikanske problemstillinger for øje. Og her fremstår 
agentteorien som den dominerende teoridannelse, der modificeret på for
skellig måde er blevet anvendt til at analysere forskellige spørgsmål inden 
for emnet. Men som det også blev nævnt i kapitel 1 er det tvivlsomt, om 
agentteorien har universel gyldighed. Flere teoridannelser – f.eks. politisk 
teori, retlig teori og sociologisk teori – understreger således selskabsstyrin
gens stærke forankring i nationale institutioner. I det mindste må man ac
ceptere, at agentproblemet kan have forskellig udformning afhængigt af 
den institutionelle kontekst. Men det forekommer også muligt, at agentteo
rien hviler på specifikke kulturelle, økonomiske og historiske forudsætnin
ger, der ikke er gyldige i Europa eller den øvrige verden i samme grad som 
i USA og Storbritannien 

For at belyse nogle af disse spørgsmål redegøres i dette kapitel for inter
nationale forskelle i selskabsstyring. Emnet er vigtigt, fordi selskabsstyring 
har betydning for den måde, erhvervsvirksomheder disponerer på. Hvem 
træffer beslutningerne? I hvis interesse træffes de? Og hvor gode er virk
somhederne med hensyn til værdiskabelse og omstillingsevne? Det er må
ske muligt at tage ved lære af andre landes erfaringer og at nå til en dybere 
forståelse af, hvordan politiske beslutninger (lovgivning, institutioner) på
virker selskabsstyringen. 

Indledningsvis diskuteres hovedlinjer i litteraturen om komparativ sel
skabsstyring (international corporate governance), dvs. hvordan selskabs
styringen er udformet i forskellige lande. Diskussionen munder ud i en 
skematisk sammenligning af internationale forskelle i selskabsstyring. Ho
vedsigtet hermed er at identificere særlige kendetegn ved ”den danske mo
del”, idet internationale sammenligninger naturligt nok har en tendens til at 
fokusere på de store lande og at overse små lande som Danmark. Dernæst 
redegøres for en sammenlignende undersøgelse af internationale forskelle i 
ejerforhold og bestyrelsesstruktur. Hvor forskelle i ejerforhold også er do
kumenteret i tidligere undersøgelser, er det foreliggende datamateriale dog 
ret omfattende og undersøgelsen er en af de første af sin art, for så vidt an-
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går internationale forskelle i bestyrelsesstruktur. Endelig diskuteres det, 
hvorvidt dansk selskabsstyring fremover må forventes at tilpasse sig inter
nationale forhold. 

Selv om dette kapitel fokuserer på internationale forskelle i selskabssty
ringen, er der indledningsvis grund til at understrege, at der også findes 
mange lighedspunkter. Eksempelvis er langt hovedparten af verdens virk
somheder små, og det overvældende flertal af dem er personligt ejede. De 
meget forskellige internationale corporate governance modeller kan således 
opfattes som alternative løsninger på det styringsproblem, der opstår ved 
adskillelsen mellem ejerskab og ledelse i store virksomheder. 

Et andet fællestræk er, at der selv blandt de store virksomheder i de en
kelte lande er en betydelig variation i selskabstyringen. Der er forskellige 
selskabsformer, ejerforholdene varierer og bestyrelsessammensætningen 
varierer osv. Nationale ”modeller” er således overvejende idealtyper, der 
kendetegner forskelle i hyppighed og udbredelse af forskellige slags sel
skabsstyring. 

Et tredje fællesstræk består i brancheeffekter, der går på tværs af natio
nale forskelle (Thomsen & Pedersen, 1998). Der er således en tendens til, at 
forskellige ejerformer som andelsejerskab, offentligt ejerskab mv. optræder 
i de samme brancher på tværs af landegrænser. Selv om lovgivning, regule
ring og kultur i høj grad påvirker selskabsstyringen, er der altså også tegn 
på, at erhvervsstruktur har væsentlig betydning. 

������������������������������ 
Der er store internationale forskelle i selskabsstyring, og disse forskelle er 
belyst i en omfattende litteratur (Gugler, 2001; Vives, 2000; Franks & 
Mayer, 1990; 1995; Roe, 1991; 1994a; Prowse, 1995; Moerland, 1995; 
Shleifer & Vishny, 1997; Pedersen & Thomsen, 1997; La Porta et al., 1998; 
Baums et al., 1994; Charkham, 1994; Porter, 1992; Prentice & Holland, 
1993). Forskningen har givet anledning til en lang række kategorier – f.eks. 
distinktion mellem markedsbaserede og bankbaserede systemer, sædvane
ret og civilret (La Porta et al., 1998), shareholder- og stakeholderorienterede 
systemer og andre kategorier (f.eks. Whitley, 1994). Ofte slås disse katego
riseringer dog sammen, således at der i praksis skelnes mellem det ”en
gelsk-amerikanske” system og ”andre systemer”, hvilket måske kan henfø
res til, at hovedparten af forskningen er udført af engelsk-amerikanske for
skere. Det er, som det tydeligt fremgår af det følgende, fuldstændig korrekt, 
at USA og Storbritannien på flere måder adskiller sig fra Kontinentaleuro-
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pa, men det er betydeligt mindre indlysende, at kontinentaleuropæiske lan
de kan indordnes under en ”europæisk model”. 

I kraft af emnets kompleksitet kan man derfor i høj grad diskutere det 
frugtbare i den kategoribaserede forskning. Dette viser sig ved, at store for
skelle mellem nationale systemer gøre det vanskeligt entydigt at placere de 
enkelte lande, f.eks. Danmark, i nogen bestemt kategori. Et andet problem 
ved ”kassetænkningen” er, at selskabstyringsmodellerne forandrer sig over 
tid. Den konventionelle distinktion mellem bankbaserede og markedsbase
rede systemer mister således mening, eftersom aktiemarkederne i mange 
”bankbaserede” systemer er vokset betydeligt gennem 1990’erne og i nogle 
få tilfælde ligefrem er blevet relativt større (i forhold til nationalproduktet) 
end i de traditionelle aktiemarkedsbaserede lande. Tilsvarende indebærer 
deregulering af den finansielle sektor, at f.eks. det amerikanske bankvæsen 
på flere måder nærmer sig en europæisk model. 

Et alternativ er at tage udgangspunkt i forskelle mellem lande. Tabel 2.1 
præsenterer i skemaform en typisk sammenligning af selskabsstyringen i 
forskellige lande. Skemaet er baseret på Charkham (1994) med tilføjelser 
baseret på forskellige kilder, herunder forfatternes skøn over ”den danske 
model”. 

Skemaet angiver graden af ejerskabskoncentration i Danmark som høj i 
sammenligning med lav koncentration i USA og Storbritannien og mel
lemværdier i Japan, Frankrig og Tyskland. Pedersen og Thomsen (1997) 
finder således, at kun 10 af de 100 største danske selskaber i 1990 kunne 
beskrives som åbne aktieselskaber uden nogen dominerende ejer, og min
dre end 20 var aktieselskaber uden majoritetsejer. De tilsvarende tal for 
Storbritannien var (ud af de 100 største) henholdsvis 61 åbne aktieselskaber 
og 72 uden majoritetsejer, og i USA lå antallet af åbne aktieselskaber endnu 
højere. 

Dialogen mellem ejere og ledelse må derfor i sagens natur foregå vidt 
forskelligt i de to systemer – i Danmark varetages opgaven typisk af en 
ejerleder eller i det mindste ved jævn og langvarig kontakt mellem ejere og 
ledere, der kender hinanden. I USA er en sådan dialog umulig, og dialogen 
foregår i stedet upersonligt via kursdannelsen, hvor f.eks. utilfredse aktio
nærer sælger ud af deres beholdninger (de ”stemmer med fødderne”). 

En medvirkende forklaring til den relativt høje danske ejerkoncentration 
er givetvis den danske erhvervsstruktur, der traditionelt præges af små og 
mellemstore virksomheder med et væsentligt element af fødevareprodukti
on. Dette viser sig blandt andet i, at der selv blandt de største danske kon
cerner er mange person- og familieejede virksomheder, fondsejede virk-
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somheder og andelsselskaber – flere end i andre europæiske lande (Peder
sen og Thomsen, 1997). Dette til forskel fra styringsmodeller baseret på 
spredt ejerskab som i USA og Storbritannien eller krydsejerskab (ejerbånd 
mellem virksomheder) som i Frankrig, bankejerskab som i Tyskland eller 
mange offentlige virksomheder (som eksempelvis i Frankrig og Italien). 

������������������������������������������������������ 

Japan USA UK Frankrig Tyskland Danmark 

Ejerkoncentration Mellem Spredt Spredt Mellem Mellem Høj 

Typiske ejere Krydseje Institution. Institution. Staten. Familier. Familier, 
Keiretsu Investorer, Investorer Krydseje Banker fonde, 

private andels-
selskaber 

Bestyrelses- En- En- En- En- To- To-
system strenget strenget strenget strenget strenget strenget 

Ledelsesrepr. ++ + (+) ++ – (+) 

Medarbejderrepr. – – – – + + 

Bankindflydelse + – – + ++ – 

Børsnoterede 
vks. 

1892 8110 2292 968 1043 242 

Aktiemarkeds-
værdi pct. af 102 181 198 105 68 107 
BNP 1999 

Offentlig styring Admini- Regler Uformel Direkte Regler Regler 
strativ (investor- inter-
styring beskyttelse) vention 

Kilder: Charkham (1994); Van der Elst (2000); Københavns Fondsbørs; Danmarks Statistiks Databank, 
egne skøn. 

Hvad angår bestyrelsesstruktur fordeler landene sig som en- eller tostren
gede, jf. figur 2.1. 

I det enstrengede system består bestyrelsen af interne medlemmer (den 
daglige ledelse) og eksterne medlemmer (der ikke er ansat i virksomheden). 
Der kan være sammenfald mellem bestyrelsesformand og administrerende 
direktør, og der er ikke krav om medarbejderrepræsentation. 

I det tostrengede system er der adskillelse mellem direktion og bestyrel
se, således at bestyrelsen ansætter en direktion, der varetager den daglige 
ledelse. Der kan også være medarbejderrepræsentation i bestyrelsen. 

I lighed med Sverige, Norge og Tyskland har Danmark et tostrenget sy
stem, der afviger fra det enstrengede system i USA, UK og Japan (i Frank-
rig kan selskaberne vælge mellem en- og tostrengede systemer, men ho-

45




�������������������������������������������� 

vedparten af de franske virksomheder har valgt det enstrengede). Ligesom i 
Tyskland er der også obligatorisk medarbejderrepræsentation i større dan
ske virksomheder. Danmark adskiller sig dog fra Tyskland ved, at der ikke 
kræves så mange medarbejderrepræsentanter og ved, at direktionen kan 
sidde med i bestyrelsen, samt at direktøren endog kan være formand i ikke
børsnoterede selskaber. Til forskel fra Tyskland er det endvidere ikke tilladt 
for bankmedarbejdere at være repræsenteret i ikke-finansielle virksomhe
ders bestyrelse. 

��������������������������������� 

Det tostrengede system Det enstrengede system 

Bestyrelse 

Direktion 

Virksomhed 

Medarbejdere 

Bestyrelse 

Interne: 
Direktion 

Virksomhed 

Ifølge dansk lovgivning må banker heller ikke besidde væsentlige aktiepo
ster, hvilket svarer til den engelsk-amerikanske regulering. Selv om danske 
banker i kraft af fusioner og opkøb har vokset sig meget store i forhold til 
landets størrelse, spiller de derfor ikke længere nogen fremtrædende rolle i 
dansk selskabsstyring. 

Man kan dog heller ikke sige, at den danske model er (aktie)markeds
baseret. Ganske vist har det danske aktiemarked gennem de senere år vok
set sig relativt stort i forhold til landets størrelse (jf. tabel 2.1), men børsen 
er relativt lille i absolutte tal og har stadig ikke nær samme nationaløkono-
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miske betydning som i USA og Storbritannien. Mange af de børsnoterede 
selskaber er i øvrigt forholdsvis små og relativt sjældent handlede, og gen
nem de senere år er der ligesom i andre nordiske lande foregået en netto af
vandring fra fondsbørsen (jf. fondsbørsens hjemmeside). 

Hvad angår offentlig styring er der i Danmark tradition for en relativt li
beral linje i selskabsstyringen. Trods den store danske velfærdsstat er der 
således forholdsvis få offentligt ejede erhvervsvirksomheder i Danmark 
sammenlignet med, hvad man finder i mere interventionistiske lande som 
Frankrig, Italien, Østrig eller Sverige (Pedersen & Thomsen, 1997). Der er 
heller ikke som i Japan tradition for en aktiv industripolitik. Ligesom i USA 
har den danske regulering således været baseret på regler og tilsyn, dog på 
mange måder, f.eks. angående oplysningspligt og insiderhandel, ikke så re
striktiv som den amerikanske og i mindre grad fokuseret på beskyttelse af 
mindretalsaktionærer. 

Mens den engelsk-amerikanske model ofte karakteriseres som mar
kedsbaseret, den tyske som bankbaseret på grund af bankernes store indfly
delse, og den japanske model siges at være et keiretsu (krydsejerskabs-) sy
stem, er der ikke nogen alment accepteret betegnelse for den danske model. 
Sammenfattende kan man forsøgsvis karakterisere den danske selskabssty
ringsmodel som ”markedsøkonomi uden kapitalisme” eller ”personlig 
stakeholderkapitalisme”, idet kapitalmarkederne spiller en forholdsvis ringe 
rolle, mens medarbejderrepræsentation og de mange andelsselskaber inde
bærer en relativt høj prioritering af stakeholderinteresser. 

������������������������� 
Et karakteristisk træk ved mange tidligere undersøgelser af internationale 
forskelle i selskabsstyring er, at de i høj grad er baseret på kvalitative meto
der. For at teste og opdatere denne forskning, er der gennemført et studie af 
ejer- og bestyrelsesforhold i en række europæiske lande, samt USA. Under
søgelsen hviler på et udtræk fra Worldscope databasen og omfatter 2549 
virksomheder. Worldscope databasen er som andre kommercielle databaser 
fokuseret på børsnoterede virksomheder, hvorfor stikprøven i denne under
søgelse afviger fra tidligere studier (f.eks. Pedersen & Thomsen, 1997; 
Strandskov et al., 1994). 

Databasen er opdelt i to dele: 1) en sammenligning af virksomheder fra 
mindre europæiske lande, der omfatter alle tilgængelige virksomheder fra 
Danmark og en række mindre europæiske lande, 2) en særlig sammenlig
ning af store virksomheder fra store europæiske lande og USA. Store virk-
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somheder er her virksomheder med aktiver og omsætning på mere end 2 
mia US $ i 1997. 

������������ 

����������������������� 

����������� ������������������������������������������������������������� 
�������������������������� 

����������� 

Luxembourg 

Grækenland 

Østrig 

Belgien 

Portugal 

Italien 

Spanien 

Finland 

�������� 

Holland 

Norge 

Sverige 

Irland 

I alt 

Gennemsnit 

68 

67 

65 

59 

59 

58 

58 

50 

46 

44 

43 

33 

54 

������������������������������� 

Tyskland 67 

Frankrig 55 

Storbritannien 21 

USA 17 

I alt 40 

Median pct. Antal virksomheder 

71 17 

65 131 

64 86 

57 139 

56 76 

55 212 

54 166 

45 103 

��� ���� 

45 194 

44 124 

40 192 

31 61 

52 1681 

74 135 

54 100 

16 123 

11 510 

39 868 
* Sorteret efter gns. ejerskabskoncentration. 
** Alle virksomheder i databasen med tilgængelige oplysninger. 
*** Virksomheder med mere end 2 mia US$ i omsætning og aktiver. 
**** Store ejere er ejere, som besidder mere end 5 pct. af en virksomheds aktier. 

Tabel 2.2 sammenligner ejerskabskoncentrationen, der måles ved store eje
res aktieandel (Worldscope-Disclosure, 1994) forstået som andel af aktier
ne, der ejes af aktionærer med større ejerandel end 5 pct., direktion, besty-
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relsesmedlemmer og deres familie, andre virksomheder samt virksomheds
pensionsordninger, aktier i depot o.l. Disse ”strategiske” ejere, hvis aktier 
relativt sjældent udbydes til salg, kan modstilles med mere anonyme porte
føljeinvestorer, som ejer den øvrige del af aktierne, og som relativt hyppigt 
og hurtigt lægger om i deres beholdninger. 

Tabellen er opdelt i en sammenligning af henholdsvis mindre og store 
lande, dog er også relativt store lande som Italien og Spanien i denne sam
menhæng kategoriseret som små lande. 

Det fremgår, at ca. 54 pct. af aktierne i de danske virksomheder er ejet 
af storaktionærer, hvilket ligger lige på gennemsnittet for de små lande, 
men dog betydeligt over niveauet i USA og Storbritannien. I fortolkningen 
af disse tal er det dog vigtigt at bemærke, at der sammenlignes mellem 
børsnoterede virksomheder, således at en lang række ikke-børsnoterede 
familie- og fondsejede virksomheder er udeladt af analysen. Ikke desto 
mindre viser tabellen noget overraskende, at ejerskabskoncentrationen 
blandt danske børsnoterede virksomheder er på niveau med gennemsnittet i 
andre kontinentaleuropæiske lande. 

De høje tal for Tyskland skal foruden et betydeligt krydsejerskab (som 
ikke fremgår af tabel 2.2, men vises senere) henføres til udbredelsen af de
potordninger, hvor mindre investorer giver banker fuldmagt til at repræsen
tere sig på generalforsamlingen. Det høje tal for Frankrig (jf. tabel 2.5) til
skrives ikke mindst krydsejerskab, hvor store franske virksomheder holder 
aktier i hinanden og dermed udgør en hård kerne (noya dur), der forhindrer 
udenlandske overtagelser. 

��������������� 
Tabel 2.3 viser en opdeling af de samme virksomheder kategoriseret efter 
den største ejers identitet (i det følgende benævnt som sådan f.eks. ”fami
lieeje”, hvor den største ejer er en familie, selv om denne har en mindretals
aktiepost). I mange tilfælde (24 pct.) har det ikke været muligt at nøjagtigt 
fastslå den største ejers identitet ud fra databasen, hvilket hovedsagelig skal 
henføres til et meget spredt ejerskab, som det lave ejerskabskoncentra
tionsmål viser. Den største ejer i langt hovedparten af disse selskaber er an
tagelig finansielle investorer med en ejerandel på mindre end 5 pct.. 
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Antal Fordeling Gns. ejerskabs-
Største ejer virksomheder i pct. koncentration i pct. 

Offentlig 75 3 61 

Virksomhed 1051 41 53 

Person/familie 186 7 47 

Bank 125 5 41 

Finansiel institution 494 19 31 

Porteføljeejer 618 24 8 

I alt 2549 100 41 

Blandt de øvrige ejere viser det sig, at den mest almindelig type er ”Virk
somhed”. Da der langt overvejende er tale om børsnoterede virksomheder, 
er ejerforholdet her kun i sjældne tilfælde en moder-datterselskabsrelation, 
men omfatter i reglen et sameje med andre aktionærer (jf. tabel 2.4, hvor de 
virksomhedsejede selskaber er fordelt efter ejerskabskoncentration). 

����������� �������������������������������������������������������������� 
��������������� 

Koncentration Virksomheder Pct. 

0-25 162 17 

25-50 274 28 

50-75 310 32 

75-100 219 23 

Total 965 100 

Banker og navnlig andre finansielle institutioner (pensionskasser, forsik
ringsselskaber) er også vigtige ejerkategorier, der typisk ejer relativt lave 
ejerandele, hvorfor ejerskabskoncentrationsmålene for disse er forholdsvis 
lave. Derimod er der forholdsvis få offentligt ejede og familieejede virk
somheder i optællingen, hvilket blandt andet skal henføres til stikprøvens 
fokus på børsnoterede virksomheder. 

I tabel 2.5 præsenteres en procentvis fordeling på ejerkategorier i de en
kelte lande. Det fremgår heraf, at Danmark har mindre bank-og virksom
hedsejerskab, men mere familieejerskab end andre kontinentaleuropæiske 
lande. Den lavere andel af spredt porteføljeejerskab med uoplyst største ejer 
afspejler, at undersøgelsen i Danmark har kunnet trække på særlige kilder 
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med mere detaljeret ejerskabsinformation – først og fremmest Dansk Akti
onærforenings aktiehåndbog og Greens. Betragtes bankejerskab som en 
form for finansielt ejerskab, er den væsentligste forskel på Danmark og det 
europæiske gennemsnit, at der i Danmark er mere familieejerskab og min
dre virksomhedsejerskab. Der må dog i denne sammenhæng tages det for-
behold, at personligt ejerskab i de øvrige lande i højere grad kan være skjult 
af holdningkonstruktioner, investeringsselskaber mv. 

����������� ������������������������������� 

Bank 
Virk

somhed 
Person/ 
familie Offentlig 

Finansiel 
institution 

Porte
føljeejer/ 

NA Total 

��������� 

Østrig 9 56 6 5 1 23 100 

Belgien 2 73 3 1 9 12 100 

�������� �� ��� ��� �� ��� �� ���� 

Finland 4 53 6 11 17 9 100 

Grækenland 3 4 11 0 0 82 100 

Irland 30 34 8 0 23 5 100 

Italien 7 59 8 2 6 18 100 

Holland 2 61 6 4 13 15 100 

Norge 10 60 6 6 12 6 100 

Portugal 3 62 3 5 4 24 100 

Spanien 11 61 2 1 3 22 100 

Sverige 3 50 13 5 23 7 100 

I alt 6 52 7 3 12 20 100 

��������������������������������� 

Frankrig 2 46 4 10 23 15 100 

Tyskland 8 48 6 4 16 18 100 

UK 3 10 3 0 37 47 100 

USA 3 11 9 0 40 37 100 
Kilder: Worldscope databasen; Dansk Aktionærforenings Aktiehåndbog (2001); Greens (1998; 2000). 

Det er markant, at også Frankrig og Tyskland ligger omkring det kontinen
taleuropæiske gennemsnit med hensyn til virksomhedsejerskab, mens det 
tilsvarende tal er langt lavere i USA og UK, hvor omvendt finansielt inve
storejerskab og porteføljeejerskab ligger langt højere i tråd med tidligere 
undersøgelser. 
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Tabel 2.6 viser bestyrelsens størrelse i forskellige europæiske lande, idet re
sultater fra en undersøgelse af de 300 største danske selskaber (kapitel 3) 
sammenlignes med en undersøgelse af de største europæiske selskaber. 

������������������������������������������������������������������ 

�������������������� 

USA 

Storbritannien 

Frankrig 

Belgien 

Italien 

Spanien 

��������������������� 

Tyskland 

Frankrig 

Holland 

Sverige 

Danmark 

Gennemsnit Store firmaer 

12 

9 14 

8 14 

10 16 

10 13 

11 14 

9 (+3) 18 

8 (+3) 

5 (+3) 7 

9 

7 (+2) 
Kilder: Van der Elst (2000); ������������� (2001); Heidrick & Struggles (1999); egne undersøgelser. 
Note: Tallene i parentes angiver et skøn over det gennemsnitlige antal direktionsmedlemmer i enstrengede 
systemer til hjælp for sammenligning med tostrengede systemer. 

Tabellen er opdelt på en- og tostrengede systemer. Det fremgår, at der i 
gennemsnit er flere bestyrelsesmedlemmer i de enstrengede systemer, hvil
ket dog ikke mindst skal henføres til, at direktionen i disse systemer sidder 
med i bestyrelsen. Når antallet af medlemmer af direktion og bestyrelse i de 
tostrengede systemer lægges sammen (antallet af direktionsmedlemmer er 
anført i parentes), er forskellene mellem de to systemer betydeligt mindre. 

I international sammenligning forekommer danske bestyrelser at være 
relativt små og på linje med de hollandske. Det skal dog fremhæves, at be
styrelsens størrelse afhænger af selskabernes størrelse – jf. at de store fir
maer typisk har større bestyrelser, som det fremgår af tabellen. Da selv de 
store danske virksomheder er relativt små i international sammenligning, 
kan en del af forklaringen på de relativt små danske bestyrelser antagelig 
henføres til en størrelseseffekt. 
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Tabel 2.7 sammenligner to udvalgte nøgletal for bestyrelsessammensætning 
i USA og en række europæiske lande. Tabel 2.8 belyser sammenhængen 
mellem ejerforhold og bestyrelsessammensætning. 

����������� ������������������������������������������������������������� 
��������������������������������


��������� 

Østrig 

Belgien 

�������� 

Finland 

Grækenland 

Irland 

Italien 

Holland 

Norge 

Portugal 

Spanien 

Sverige 

I alt 

Antal 
virksom

heder 

86 

139 

103 

131 

61 

212 

194 

124 

76 

166 

192 

1681 

Antal 
sammenfald 

5 

63 

52 

30 

9 

50 

24 

40 

1 

30 

110 

442 

��������������������������������� 

Frankrig 100 71 

Tyskland 135 1 

Storbritannien 123 6 

USA 510 498 

Antal Sammenfald Bestyrelses-
bestyrelses- per forb. per 

forb. virksomhed virksomhed 

52 0,06 0,60 

65 0,45 0,47 

��� ����� ����� 

44 0,50 0,43 

51 0,23 0,39 

9 0,15 0,15 

131 0,24 0,62 

91 0,12 0,47 

50 0,32 0,40 

27 0,01 0,36 

70 0,18 0,42 

129 0,57 0,67 

818 0,26 0,48 

51 0,71 0,51 

61 0,01 0,45 

15 0,05 0,12 

63 0,98 0,12 
* 	 Sammenfald mellem bestyrelse og direktion vil sige, at et fremtrædende medlem af direktionen også 

har en fremtrædende post i bestyrelsen, f.eks. Chairman and Chief Executive Officer. 
** 	 Bestyrelsesforbindelser vil sige, at et fremtrædende medlem af bestyrelsen og direktionen i en virk

somhed også indtager en fremtrædende position i en anden virksomheds bestyrelse eller direktion. 

Tabellen viser hyppigheden af sammenfald mellem fremtrædende bestyrel
ses- og direktionsmedlemmer, samt hyppigheden af bestyrelsesforbindelser, 
dvs. at et fremtrædende medlem af en virksomheds bestyrelse eller direkti
on sidder i en anden virksomheds bestyrelse eller direktion. Udgangspunk-

53




�������������������������������������������� 

tet for undersøgelsen er World Scope databasens opgørelse over 5 ledende 
officers/directors (inklusive titler) for hver virksomhed. 

������������������������������������������ 
Tabellen viser ret stor variation mellem lande – fra næsten ingen tilfælde i 
Tyskland og Portugal til omtrent et tilfælde per virksomhed i USA. Mærk
værdigvis ligger Storbritannien på dette punkt lavt, mens sammenfald mel
lem administrerende direktør og bestyrelsesformand tidligere var alminde
lige (Charkham, 1994). 

Som det fremgår af tabellen, er sammenfaldet mellem fremtrædende 
medlemmer af bestyrelse og direktion forholdsvis lille i Danmark sammen
lignet med et europæisk gennemsnit for de små lande – kun ca. halvt så 
stort, hvilket direkte henføres til dansk selskabsret for børsnoterede selska
ber (jf. aktieselskabslovens § 51.3; Andersen, 2000: 265). Det er dog ual
mindeligt også uden for de børsnoterede virksomheder, at en enkelt person 
påtager sig dobbeltrollen som direktør og bestyrelsesformand. 

����������� ������������������������������������������������������������� 
������������������������������������������������������������� 
���������� 

Antal 
virksom-

Største ejer heder 

Bank 125 

Virksomhed 1052 

Person/familie 186 

Offentlig 75 

Finansiel 
494

institution 

Andet/ubekendt 618 

Total 2550 

Antal Sammenfald Bestyrelses-
Antal bestyrelses- per forb. per 

sammenfald forb. virksomhed virksomhed 

40 83 0,32 0,66 

332 806 0,32 0,77 

82 79 0,44 0,42 

35 80 0,47 0,07 

213 242 0,43 0,49 

242 251 0,39 0,41 

944 1541 0,37 0,60 
* 	 Sammenfald mellem bestyrelse og direktion vil sige, at et fremtrædende medlem af direktionen også 

har en fremtrædende post i bestyrelsen, f.eks. Chairman and Chief Executive Officer. 
** 	 Bestyrelsesforbindelser vil sige, at et fremtrædende medlem af bestyrelsen og direktionen i en virk

somhed også indtager en fremtrædende position i en anden virksomheds bestyrelse eller direktion. 

������������������������ 
Også hvad angår bestyrelsesforbindelser er der betydelig variation mellem 
forskellige lande – f.eks. en bestyrelsesforbindelse for hver to virksomheder 
i kontinentaleuropa mod kun en for hver 8 virksomheder i USA/UK. Dan-

54




������������������������������������������ 

mark ligger på dette punkt lige lidt over det europæiske gennemsnit – på 
linje med Østrig, Italien, Frankrig og Sverige. 

Det fremgår af tabel 2.8, at sammenfald mellem fremtrædende med
lemmer af bestyrelse og direktion er relativt almindeligt i tilfælde af fami
lieejerskab (hvor ejerlederen ofte spiller begge roller). Det er også ret al
mindeligt for finansielt investorejerskab, hvor aktiemarkedet i teorien kan 
fungere som korrektionsmekanisme, hvis bestyrelsen ikke varetager kon
trolfunktionen tilstrækkeligt godt. Tilsvarende kan det høje sammenfald i 
offentligt ejede virksomheder måske forklares ved, at kontrolfunktionen 
tænkes varetaget af den relevante offentlige organisation, og at der ikke 
menes at være behov for en ekstra kontrolinstans. 

Bestyrelsesforbindelser viser sig at være klart mere almindelige i virk
somheder, der også har ejerforbindelser til andre virksomheder, eksempel
vis således at en ejerinteresse følges op med en bestyrelsespost. Det samme 
gør sig i mindre omfang gældende for bankejerskab. Derimod varetages fi
nansielt investor- og porteføljeejerskab typisk uden samme grad af besty
relsesrepræsentation. Mest ualmindelige er bestyrelsesforbindelser for of
fentlige virksomheder. 

����������� 
De væsentligste konklusioner i dette kapitel kan opsummeres således: 

−	 Der er store internationale forskelle i ejerforhold, bestyrelsesstruktur og 
andre elementer i selskabsstyringen. Forskellene er så store, at det fore
kommer ufrugtbart at inddele landene i kategorier som f.eks. bank- eller 
aktiemarkedsbaserede systemer. 

−	 Specielt er dansk selskabsstyring hverken bank- eller aktiemarkedsbase
ret. Der er mange lighedspunkter mellem dansk og tysk selskabsstyring, 
men hvad angår bankernes rolle er den danske model mere engelsk
amerikansk inspireret. 

−	 Ejerskabskoncentrationen er højere i Danmark end i andre indu
strialiserede lande, men sammenlignes børsnoterede virksomheder, er 
der ingen væsentlig forskel til andre kontinentaleuropæiske lande, som 
dog har klart højere ejerskabskoncentration end USA/UK. 

−	 I forhold til andre europæiske lande er der mere person/familieejerskab 
(inkl. fondsejerskab) og mindre virksomhedsejerskab i dansk erhvervs
liv. 
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− Danske bestyrelser er gennemsnitligt noget mindre end i andre europæi
ske lande, hvilket blandt andet kan henføres til danske selskabers be
grænsede størrelse. 

− Der er i Danmark mindre tilbøjelighed til personsammenfald mellem 
fremtrædende medlemmer af bestyrelse og direktion end i andre euro
pæiske lande, hvilket ikke mindst skal tilskrives selskabslovgivningen. 

− Hvad angår personsammenfald mellem virksomhedsbestyrelser ligger 
Danmark tilsyneladende på linje med andre europæiske lande. 

Danmark adskiller sig fra andre industrialiserede lande ved at have relativt 
små virksomheder og en relativt stor fødevaresektor, og det er antagelig 
blandt andet denne erhvervsstruktur, der giver sig udslag i relativt mange 
person/familiejede virksomheder (inkl. erhvervsdrivende fonde) og andels
selskaber. 

For at illustrere de store forskelle i virksomhedernes størrelse viser tabel 
2.9 den gennemsnitlige bogførte værdi af de regnskabsmæssige aktiver 
blandt de virksomheder, vi har sammenlignet i det foregående. 

Det fremgår, at der er betydelige forskelle. De danske virksomheder har 
gennemsnitligt aktiver i størrelsesordenen 1.5 mio US $ eller ca. 12 millio
ner danske kroner, hvilket skal sammenlignes med 10-20 gange så store 
virksomheder i de store lande og 2-6 gange så store virksomheder i mel
lemstore europæiske lande. På dette punkt ligger Danmark på niveau med 
Portugal, Irland, Norge og Grækenland. Kun de græske virksomheder er 
gennemsnitligt mindre. Det er ikke nogen ny iagttagelse, men ligger i for
længelse af tidligere undersøgelser (Thomsen, 1992 og referencer heri). 

Det har i international sammenhæng været diskuteret, om de store inter
nationale forskelle med tiden vil blive udjævnet af en tendens til konver
gens (Gilson, 2000; Coffee, 2001; Thomsen, 2001a). Trods en vis harmoni
sering af regnskabsstandarder og værdipapirlovgivning mv. er der dog ikke 
tegn på nogen væsentlig formel konvergens i selskabslovgivningen (Cof
fee, 2001). Derimod fremhæver Gilson (2000), at der er tegn på en funktio
nel konvergens, således at europæisk selskabsstyring tilpasser sig et ameri
kansk mønster – i form af større fokus på ”shareholder value”, mere aktive 
investorer og bestyrelser, optimering af kapitalstrukturen gennem tilbage
køb af egne aktier og en høj udbytteprocent, incitamentsaflønning af direk
tionen mv. Hele debatten om corporate governance er således amerikansk
engelsk inspireret. 

Det skal dog fremhæves, at engelsk-amerikansk selskabsstyring de facto 
også har tilpasset sig europæiske standarder. Det gælder eksempelvis en 

56




���� 

������������������������������������������ 

����������� ������������������������������������������������������� 

Østrig 

Belgien 

�������� 

Finland 

Grækenland 

Irland 

Italien 

Luxembourg 

Holland 

Norge 

Portugal 

Spanien 

Sverige 

Frankrig 

Tyskland 

Storbritannien 

USA 

3,7 

5,0 

1,9 

1,5 

1,7 

9,2 

5,1 

6,3 

1,6 

1,7 

6,0 

3,2 

36,3 

28,7 

23,0 

18,1 

tendens til mere koncentreret ejerskab, en styrkelse af de eksterne bestyrel
sesmedlemmers kontrolfunktion gennem uafhængige underudvalg, samt en 
deregulering af banklovgivningen, der udvisker det traditionelle skel mel
lem ”commercial banking” og ”investment banking” og dermed peger frem 
mod ”universal banking” som i Tyskland. 

Hvorvidt dansk selskabsstyring efterhånden vil konvergere til engelsk
amerikanske standarder er således et åbent spørgsmål. På visse punkter sy
nes en betydelig funktionel konvergens allerede at være i gang, men en 
fuldkommen konvergens – eksempelvis afvikling af andelsejerskab, er
hvervsdrivende fonde, medarbejderrepræsentation eller andre kendetegn 
ved ”den danske model” forekommer på den anden side usandsynlig, i det 
mindste på kort sigt. Det mest sandsynlige scenarie forekommer at være en 
gradvis afprøvning af forskellige selskabsstyringsmodeller – en afprøvning, 
hvor enkelte virksomheder søger at finde løsninger, der passer til deres vil
kår, og hvor økonomisk effektivitet bliver afgørende for løsningernes leve
dygtighed. På denne baggrund rettes interessen mod virksomhedsspecfikke 
modeller for god selskabsstyring. 
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I dette kapitel diskuteres bestyrelsesforholdene i de største danske virksom
heder. Der fokuseres på den formelle bestyrelsesstruktur, mens det efterføl
gende kapitel analyserer det praktiske bestyrelsesarbejde og de holdninger, 
der kendetegner danske virksomhedsbestyrelser. 

Den økonomiske bestyrelsesteori er gennemgået i kapitel 1 og af især 
agentteorien kan man udlede, at bestyrelsens vigtigste funktion er at kon
trollere den daglige ledelse. ������������� udspringer af agentproblemet 
mellem ejerne og ledelsen, hvor bestyrelsens overvågning og kontrol af le
delsen ses som en af de væsentligste måder at minimere agentproblemet på. 
Men andre økonomiske teorier peger på at bestyrelsen også har en ������ 
��������� (typisk eksperter der bidrager med ekspertise i virksomhedens be
slutningsproces) og en ������������ (knytter kontakter med andre vigtige 
samarbejdspartnere). 

Indledningsvis diskuteres rammerne for bestyrelsesarbejdet, således 
som det kommer til udtryk i den danske selskabslovgivning, og herunder 
også hvordan argumenterne fra den økonomiske bestyrelsesteori har været 
med til at præge selskabslovgivningen. 

Derefter redegøres der for en undersøgelse af bestyrelsesforholdene for 
de største danske virksomheder, som er baseret på sekundære data (offent
ligt tilgængelige oplysninger) for knap 400 af de største danske virksomhe
der. De aspekter ved bestyrelsesforholdene, som særligt belyses, er det typi
ske antal bestyrelsesmedlemmer, omfanget af overlappende bestyrelser og i 
hvilken grad den administrerende direktør sidder i bestyrelserne. Derudover 
analyseres, hvordan disse bestyrelsesforhold varierer for forskellige ejerka
tegorier blandt virksomhederne. 

������������������������� 
Det dominerende princip i dansk selskabslovgivning er det tostrengede sy
stem, således som det kommer til udtryk i Aktieselskabsloven (primært 
kap. 9).1 Det tostrengede system, som har hentet inspiration fra især Tysk
land (for yderligere diskussion se kapitel 2), omfatter de to ledelsesorganer, 
bestyrelsen (kontrolorganet) og direktionen (administrationsorganet). 
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Bestyrelsen udgør bindeleddet mellem ejerne og direktionen, og har 
som overordnet opgave at føre kontrol og tilsyn med direktionen på ejernes 
vegne. Beslutninger af usædvanlig stor betydning for virksomheden kan di
rektionen kun træffe efter bemyndigelse fra bestyrelsen. Virksomhedens 
bestyrelse skal tage stilling til, om kapitalberedskabet til enhver tid er for
svarligt i forhold til virksomhedens drift. Bestyrelsen skal påse, at bogfø
ringen og formueforvaltningen kontrolleres på tilfredsstillende måde. Der
udover er bestyrelsens vigtigste opgave at ansætte direktionen, der skal va
retage den daglige ledelse ud fra de overordnede retningslinier, som besty
relsen har givet. 

Bestyrelsen trækker de brede linier op, mens direktionen tager sig af de 
daglige forretninger. Loven fastlægger dog ikke konkret, hvor grænsen går 
mellem overordnet og daglig ledelse. Den konkrete arbejdsdeling mellem 
direktion og bestyrelse er derfor overladt til tradition og nærmere regulering 
i det enkelte selskab. Ifølge aktieselskabsloven er det primært bestyrelsen, 
der afgrænser og definerer sin egen og direktionens rolle. Selv om direktio
nen således formelt er underordnet bestyrelsen, hævdes det ofte, at det for-
holder sig omvendt i mange selskaber (jf. agentproblemerne diskuteret i 
kapitel 1). Er det reelt direktionen, der dominerer bestyrelsen, har dette væ
sentlig betydning for effektiviteten af bestyrelsens kontrolfunktion over for 
direktionen. 

Et aktieselskab skal have en bestyrelse på mindst tre medlemmer, men 
der er ingen øvre grænse for antallet af bestyrelsesmedlemmer, hvilket kan 
fastsættes af hver enkelt selskab efter behov. Antallet af bestyrelsesmed
lemmer fastsættes normalt således, at bestyrelsen har et ulige antal med
lemmer for at undgå stemmelighed. Flertallet af bestyrelsens medlemmer 
skal vælges af generalforsamlingen (mens f.eks. medarbejderrepræsentan
terne og statens repræsentant i bankernes bestyrelses vælges på anden vis), 
således at selskabets ejerkreds er sikret et flertal i bestyrelsen. Bestyrelses
medlemmerne vælges ved almindeligt flertal på generalforsamlingen, hvor
for en minoritetsejer ikke er sikret bestyrelsesrepræsentation. 

Selskabets direktører kan vælges til bestyrelsen, men flertallet af besty
relsens medlemmer må ikke udgøres af direktører. Bestyrelsens formand 
vælges af bestyrelsen selv. Selskabets direktør kan ikke vælges som besty
relsesformand i børsnoterede selskaber. Dette krav skal sikre, at ansvarsfor
delingen mellem den daglige ledelse og den overordnede ledelse af selska
bet ikke udviskes på grund af personsammenfald. 

Direktøren kan og vil ofte være medlem af selskabets bestyrelse, og det
te personsammenfald indebærer både fordele og ulemper. Fordelen er, at 
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bestyrelsen kan drage nytte af direktørens detaljerede kendskab til selska
bets forhold. Til ulemperne hører at tilsynsopgaven gøres illusorisk ved et 
personsammenfald. I loven bliver dette afbalanceret ved at tillade, at alle di
rektører har ret til at være tilstede på bestyrelsesmøderne og udtale sig (dog 
er det kun dem, der tillige er valgt til bestyrelsen, som også har stemmeret), 
mens flertallet af bestyrelsens medlemmer ikke må være beskæftiget med 
den daglige ledelse og derfor forudsættes at være mere uafhængige i vurde
ringen af selskabets forhold. 

Bestyrelsesformanden spiller i mange selskaber en vigtig rolle og delta
ger i selskabets aktiviteter i videre omfang end den øvrige bestyrelse. For
manden er normalt bestyrelsens bindeled til selskabet. Den nærmere rolle
fordeling beror i øvrigt på praksis i selskabet og den øvrige bestyrelses ac
cept. 

Medarbejderne i aktieselskaber med mindst 35 ansatte har ret til at væl
ge et antal bestyrelsesmedlemmer, svarende til halvdelen af de øvrige be
styrelsesmedlemmer, dog mindst 2 medlemmer. Medarbejdervalgte besty
relsesmedlemmer har samme rettigheder og pligter som de øvrige bestyrel
sesmedlemmer. Men noget overraskende viser flere undersøgelser, at det 
kun er godt 20 pct. af de selskaber, der opfylder betingelserne for at have 
medarbejdervalgte bestyrelsesmedlemmer, hvor de ansatte rent faktisk be
nytter sig af denne mulighed (����������������������������� (Erhvervsmi
nisteriet, 1999)). Det er især de mange små virksomheder, hvor de ansatte 
fravælger muligheden for at lade sig repræsentere i bestyrelsen. 

������������������������������� 
Det er meget begrænset, hvad der findes af danske undersøgelser om cen
trale aspekter ved bestyrelsesarbejdet (se ��������������������� �������� 
(Erhvervsministeriet, 1999) for en oversigt). Vi har derfor gennemført en 
kvantitativ undersøgelse, der søger at afdække centrale spørgsmål som an
tal bestyrelsesmedlemmer, hvorvidt den administrerende direktør sidder i 
bestyrelsen, og graden af overlap mellem virksomhedernes bestyrelser. 

Undersøgelsen er baseret på sekundære data, herunder især Greens 
(2001), men også andre kilder, der beskriver bestyrelsesforholdene i danske 
virksomheder, såsom årsberetninger og CD-Direct-databasen, er inddraget. 
Undersøgelsen tager udgangspunkt i en population på de 300 største frem
stillingsvirksomheder i 1991, som blev identificeret i publikationen ����� 
����� ��� ��������������� (Strandskov et al., 1994). Dog er 81 af disse 
virksomheder bortfaldet i perioden fra 1991-2000 på grund af konkurs, fu
sioner, manglende data m.m., således at der indgår 219 virksomheder fra 
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den oprindelige population. Dertil er så tilføjet 120 virksomheder der er 
blandt de 300 største i 2000 (men ikke er en del af 1991-populationen). 
Derudover er tilføjet en del finansieringsvirksomheder (53), da det skønnes, 
at ikke mindst bankerne er centrale i studiet af fænomenet overlappende 
bestyrelser. Population for denne undersøgelse udgøres derfor af følgende 
antal virksomheder: 

- Af de oprindelige 300 største virksomheder i 1991 = 219 
- Virksomheder blandt de 300 største i 2000 = 120 
- Finansielle virksomheder = 53 
�� ������������������������� �� ���� 

Det giver således en samlet population på knap 400 af de største virksom
heder i Danmark, dækkende alle brancher, inkl. finansielle virksomheder. 

I det følgende diskuteres de finansielle virksomheder separat, da den 
særlige regulering for denne type virksomheder betyder, at de ofte adskiller 
sig fra andre aktieselskaber (f.eks. må den administrerende direktør ikke 
sidde i bestyrelsen i bankerne). 

I tabel 3.1 er vist nogle bestyrelsesforhold for de to populationer af 
fremstillingsvirksomheder2 og finansielle selskaber. 

På trods af at det danske system betegnes som et tostrenget system med 
to adskilte ledelsesorganer, så fremgår det, at den administrerende direktør 
er bestyrelsesmedlem i over en tredjedel (36,5 pct.) af fremstillingsvirk
somhederne (ikke aktuelt for de finansielle selskaber). Dette må vurderes at 
være en relativ høj andel, da netop adskillelsen mellem ledelse og bestyrel
se er et bærende princip i dansk selskabslovgivning. Dette er også overra
skende højt på baggrund af den udbredte praksis, at virksomhedens direktø
rer normalt deltager i alle bestyrelsesmøderne for at bidrage med viden og 
indsigt om selskabets forhold. 

Tabel 3.1 viser også at det gennemsnitlige antal bestyrelsesmedlemmer 
for fremstillingsvirksomheder er 6,9 bestyrelsesmedlemmer, mens den for 
finansielle selskaber er lidt højere med 9,2 medlemmer. Fremstillingsvirk
somheder har i gennemsnit 1,6 medarbejderrepræsentant, mens de finan
sielle selskaber har mere end dobbelt så mange (3,3) medarbejdervalgte be
styrelsesmedlemmer. Når de ikke-generalforsamlingsvalgte bestyrelses
medlemmer fratrækkes (medarbejderrepræsentanter og det offentliges re
præsentant i bankernes bestyrelse) betyder det, at typisk kun godt 5 besty
relsesmedlemmer i såvel fremstillingsvirksomhederne, som de finansielle 
virksomheder vælges på generalforsamlingen. 
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Fremstillingsvirksomheder 
(N=336)� 

���������������� ����� 

122 36,3 

Finansielle selskaber 
(N=53)� 

���������������� ����� 

0 0 
Administrerende 
direktør sidder i 
bestyrelsen 

Samlet antal 
bestyrelses
medlemmer 

heraf medarbej 
derrepræsentanter 

Overlappende 
bestyrelser 

���������� ���������� 
����������� ���������� ����������� ���������� 

6,9 2,8 

1,6 1,5 

������������������� 
������������ 
����������� ����� 

��������� 

197 13,5 

9,2 3,7 

3,3 1,6 

������������������� 
������������� 
���������� ����� 

�������� 

27 9,1 

Disse tal dækker naturligvis over en betydelig variation, hvor bestyrelsens 
størrelse varierer fra 3 medlemmer (lovens minimumskrav for selskaber 
uden medarbejderrepræsentation) til 23 medlemmer i en bank. I figur 3.1 er 
gengivet fordelingen på antal bestyrelsesmedlemmer i alle virksomhederne, 
når de medarbejdervalgte er fratrukket. Figuren viser, at langt de fleste sel
skaber kun har 3-6 generalforsamlingsvalgte bestyrelsesmedlemmer. Knap 
40 pct. af selskaberne vælger kun 3-4 bestyrelsesmedlemmer på generalfor
samlingen. 

Den gennemsnitlige størrelse af bestyrelserne i Danmark er noget min
dre end de typiske bestyrelser i andre lande, f.eks. har en tilsvarende under
søgelse på amerikanske data vist et gennemsnit på 13 bestyrelsesmedlem
mer (se kapitel 2 for en international sammenligning og kapitel 1 for yder
ligere diskussion af de teoretiske argumenter for bestyrelsens størrelse). Det 
siger sig selv, at en bestyrelse på kun 3-4 generalforsamlingsvalgte med
lemmer (der ofte inkluderer den administrerende direktør) typisk ikke vil 
dække særlig bredt. En sådan bestyrelse vil ofte være sammensat af perso
ner, der står virksomheden meget tæt, herunder især ejerne og direktionen. 

Det sidste tal i tabel 3.1 angiver antallet af overlappende bestyrelser 
blandt alle virksomhederne. Virksomhederne i populationen har i alt 2040 
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generalforsamlingsvalgte bestyrelsesmedlemmer, men blandt disse er der 
flere personer, som sidder i mere end en bestyrelse. I de tilfælde, hvor et be
styrelsesmedlem sidder i mere end en bestyrelse taler vi om overlappende 
bestyrelser. De 2040 bestyrelsesposter er fordelt på 1756 personer, således 
at 1532 personer har en enkelt bestyrelsespost, mens 224 personer (13 pct.) 
har mere end en bestyrelsespost blandt virksomhederne i populationen (der 
er ikke registreret bestyrelsesposter i virksomheder uden for denne popula
tion). Blandt disse 224 personer med mere end en bestyrelsespost er der en 
enkelt person med 10 bestyrelsesposter, mens 158 personer har to bestyrel
sesposter. I tabel 3.1 er angivet antallet af overlappende bestyrelsesmed
lemmer på 13,5 og 9,1 for henholdsvis fremstillingsvirksomheder og finan
sielle selskaber. Disse tal må siges at være overraskende lave på baggrund 
af den udbredte myte om, at bestyrelserne i de danske virksomheder skulle 
være særligt indspiste. Det er således mindre end en syvendedel af bestyrel
sesmedlemmerne, der optræder i mere end en bestyrelse i populationen, og 
for de finansielle selskaber, der ofte nævnes som særligt sammenkædede 
med de øvrige selskaber, er tallet ovenikøbet endnu lavere (kun 9,1 pct.). 

��������������� 
I det følgende vil vi opdele virksomhederne på ejerkategorier, således at det 
kan belyses, hvordan bestyrelsesforholdene varierer med de forskellige 
ejerkategorier. Opdelingen i ejerkategorier og definitionen af de enkelte 
ejerkategorier er diskuteret nærmere i kapitel 1. 
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Ejerkategori Industriselskaber Finansielle selskaber 

Andelseje* 21 0 

Dominerende ejer 118 14 

Familie/person 21 1 

Fondseje 35 9 

Statsejet 19 0 

Spredt ejerskab 23 24 

Udenlandsk ejet 106 5 

Total 343 53 
* 	 Andelsejerskab omfatter såvel selskaber organiseret som egentlige andelsselskaber (AMBA) og aktie

selskaber (A/S) ejet af andelsselskaber. 

Det fremgår, at de to klart største ejerkategorier er dominerende ejer (dvs. 
ejerandelen for den største ejer ligger mellem 20 og 50 pct.) og udenlandsk 
ejerskab, der omfatter henholdsvis 124 og 109 selskaber. De mindste ejer
kategorier er statsejerskab, familieejerskab og andelseje med 19, 20 og 21 
selskaber. Spredt ejerskab og fondsejerskab er mellemstore kategorier med 
henholdsvis 47 og 52 selskaber. 

����������� ����������������������������������������������������������������� 
�������������������������������������� 

Ejerkategori Fremstillingsvirksomheder 

���������������������������� 

Andelseje 5,0 (C) 

Dominerende ejer 28,7 (B) 

Familie/person 57,9 (A) 

Fondseje 21,4 (B, C) 

Statsejet 0 (D) 

Spredt ejerskab 21,7 (B, C) 

Udenlandsk ejet 63,1 (A) 

F-værdi 12,87*** 
Note: 	Bogstaverne angiver en såkaldt ”Duncan-gruppering”, som fortolkes således, at tal med samme 

bogstav ikke er signifikant forskellige, mens tal med forskellige bogstaver er signifikant forskellige. 

I tabel 3.3 er der angivet for hver af ejerkategorierne i hvilken udstrækning, 
den administrerende direktør sidder i bestyrelsen (kun angivet for fremstil
lingsvirksomheder). Tabellen viser, at der er stor forskel på, i hvor høj grad 
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den administrerende direktør sidder med ved bestyrelsesbordet for ejerka
tegorierne. Andelen er markant højere for udenlandsk (63,1 pct.) og fami
lie- (57,9 pct.) ejede selskaber, som også er to ejerkategorier med meget 
synlige og dominerende ejere. De vurderer således, at det er væsentligt for 
bestyrelsens arbejde, at den daglige ledelse er repræsenteret i bestyrelsen, 
hvilket formodentlig dækker over, at ejerne primært ønsker at bruge besty
relsen til at skabe direkte kontakt med direktionen. Omvendt er det meget 
få administrerende direktører i statsejede og andelsselskaber (0 og 5 pct.), 
der også sidder i bestyrelsen, hvilket antagelig dækker over, at bestyrelsen 
spiller en anden rolle i disse selskaber. 

����������� ������������������������������������������������������������� 
�������������������������������������������������� 

Ejerkategori Fremstillingsvirksomheder Finansielle selskaber 

������ ������� 
������������������� ������ ������������������� ������ 
������������������� 

���������� 

Andelseje 9,0 (A)


Dominerende 

ejer 

5,0 (C, D)


Familie/ 
4,7 (D)


person 


Fondseje 5,7 (C)


Statsejet 7,3 (B)


Spredt

ejerskab 

5,7 (C)


Udenlandsk 

ejet 

4,3 (D)


F-værdi 28,28***


��������� ������������������� ��������� 
���������� ���������� ���������� 

1,2 (B, C) 

1,6 (B) 6,8 (A) 3,6 (A) 

0,9 (C) 4,0 (A) 3,0 (A) 

2,6 (A) 6,7 (A) 3,8 (A) 

2,4 (A) 

1,0 (B, C) 5,1 (A) 3,0 (A) 

1,3 (B, C) 6,0 (A) 3,0 (A) 

6,68*** 1,42 0,51 

Det gennemsnitlige antal generalforsamlingsvalgte og medarbejdervalgte 
bestyrelsesmedlemmer er vist i tabel 3.4 for ejerkategorierne. Det fremgår, 
at mens der ikke er den store variation blandt ejerkategorierne for de finan
sielle selskaber, så er det lige omvendt for fremstillingsvirksomhederne, 
hvor der er betydelig variation. Andels- og statsejede selskaber har i gen
nemsnit de største bestyrelser (henholdsvis 9,0 og 7,3 generalforsamlings
valgte bestyrelsesmedlemmer), mens de mindste bestyrelser findes blandt 
de udenlandsk og familieejede selskaber (4,3 og 4,7 generalforsamlings
valgte bestyrelsesmedlemmer). Dette forstærker indtrykket af, at bestyrel-
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serne typisk spiller en mere indadvendt rolle med færre medlemmer i sel
skaber med stærk ejerdominans, mens man i andels- og statsejede selskaber 
i højere grad inddrager folk udefra, der ikke er så tæt knyttet til den daglige 
ledelse (for andelsselskaberne vil det ofte være andelshavere). 

����������� 
Resultaterne kan sammenfattes således: De danske selskabers bestyrelser 
(jf. også kapitel 2) er overraskende små med en gennemsnitlig størrelse på 
kun godt 5 generalforsamlingsvalgte bestyrelsesmedlemmer. Særligt ejer
kategorier med stærk ejerdominans, såsom udenlandske og familieejede 
selskaber, har typisk mindre bestyrelser, som ofte inkluderer den admini
strerende direktør. Det kan skyldes, at bestyrelsen har mindre betydning i 
ejerdominerede selskaber. Andels- og statsejede selskaber har større besty
relser med flere medlemmer, der ikke er så tæt knyttet til den daglige ledel
se. 

Den administrerende direktør sidder i mere end en tredjedel af bestyrel
serne. Der er således ikke nogen fuldstændig adskillelse mellem bestyrelse 
og direktion som i den tyske model. 

Overlappende bestyrelser er derimod et mindre udbredt fænomen end 
forventet på baggrund af mytedannelser om indspiste bestyrelser. 

Disse iagttagelser understøtter den indledende diskussion om bestyrel
sens forskellige roller, hvor bestyrelsen tydeligvis spiller en anden rolle i de 
ejerdominerede selskaber end i mere stakeholder-orienterede selskaber (an
dels- og statsejede selskaber). De ejerdominerede selskaber har typisk små 
bestyrelser, der omfatter ejerne på den ene side (principalen) og den daglige 
ledelse på den anden side (agenten). Det kan enten skyldes, at dette er en 
god ramme for ejernes kontrol og tilsyn med direktionen (kontrolrollen) el
ler bekvemmelighed, fordi det at inddrage de personer som i forvejen står 
virksomheden nærmest er en nem måde at opfylde lovens krav om dannel
se af bestyrelser. Omvendt inddrager de stakeholder-orienterede selskaber i 
den modsatte ende af spektret en bredere ekspertise (uden for den daglige 
ledelse), hvorfor konsulent- og kontaktrollen synes at have større betydning 
i disse selskaber. 

I det efterfølgende kapitel vil disse spørgsmål om bestyrelsesarbejdet og 
bestyrelsens forskellige roller for de forskellige typer af virksomheder blive 
belyst mere indgående på basis af primært datamateriale.� 
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1. Her vil vi kun diskutere reglerne for aktieselskaber. Der findes tilsvarende reg
ler for bestyrelsesarbejdet i anpartsselskaber m.m., men ofte er de mindre detal
jerede end reglerne for aktieselskaber, ligesom der findes særlige regler for fi
nansielle virksomheder. For en uddybende gennemgang af disse se Andersen 
(2000). 

2. Der anvendes her en meget bred definition af fremstillingsvirksomheder, der 
omfatter alle ikke-finansielle selskaber. 
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Kapitel 4 
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������������������ 
I efteråret 2000 blev der gennemført en spørgeskemaundersøgelse rettet 
imod de 1.000 største danske virksomheder omhandlende ‘Bestyrelsen og 
Corporate Governance’. I dette kapitel vil nogle foreløbige resultater og 
konklusioner fra denne undersøgelse blive præsenteret. 

Undersøgelsen er blevet gennemført ud fra ønsket om at tilvejebringe en 
større og mere dækkende forståelse for, hvilke roller og funktioner bestyrel
sen indtager i de største danske virksomheder. En kortlægning og systema
tisering af de største danske selskabers bestyrelsesopgaver, beslutnings
grundlag og funktionsmåde er ikke tidligere gjort til genstand for en nær
mere forskningsmæssig analyse herhjemme. De undersøgelser, der er gen
nemført af bestyrelsens rolle i Danmark, har primært været begrænsede un
dersøgelser gennemført af interesseorganisationer (f.eks. Dansk Aktionær
forening) eller konsulentfirmaer (J-B Documentation, diverse år; ������� 
������������������������, 2001). Dette står i kontrast til flere af vores na
bolande, hvor bestyrelsens rolle i virksomhederne har været genstand for 
omfattende forskningsmæssig analyse (f.eks. i Sverige, Jonnergård og 
Svensson, 1995). 

I nærværende undersøgelse er det først og fremmest formålet at få be
lyst følgende forhold: 

− Bestyrelsens opgaver og målsætninger i forbindelse med selskabets in
teressevaretagelse. 

− Bestyrelsens beslutningsgrundlag og strategiske orientering. 
− Bestyrelsens sammensætning, herunder kriterier og indflydelsesforhold 

for udvælgelse af bestyrelsesmedlemmer. 
− Bestyrelsesarbejdets praktiske udformning. 

Undersøgelsen bygger på et omfattende spørgeskema, der er opdelt i otte 
emneområder i tilknytning til ovenstående hovedemner, suppleret med en 
række basisspørgsmål vedr. selskabets ejerforhold, samt bestyrelsesfor
mandens tilknytning. Spørgeskemaet var forinden udsendelsen testet på 10 
professionelle bestyrelsesmedlemmer med henblik på at identificere en 
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række potentielle fejlkilder, for eksempel ordvalg og tvetydigheder i for
bindelse med spørgsmålsformuleringen, ledende eller uforståeligt stillede 
spørgsmål, fortrolige eller sensitive oplysninger etc. 

Den praktiske gennemførelse af spørgeskemaundersøgelsen har PLS 
Rambøll Management A/S stået for. Dataindsamlingen er sket ved postalt 
udsendte spørgeskemaer til bestyrelsesformændene for de 1.000 største 
danske selskaber, identificeret via Købmandsstandens database over Dan-
marks industri- og næringsliv. Virksomhedernes størrelse er identificeret 
ved deres omsætning og de 1.000 største virksomheder var alle danske 
virksomheder, der i 2000 havde en omsætning på mere end 240 mill. kr., jf. 
Købmandsstandens database. 

Bestyrelsesformændene blev anmodet om at besvare det udsendte spør
geskema for den virksomhed (koncern), den pågældende er formand for. 
Valget af bestyrelsesformændene som undersøgelsens respondenter bygger 
på den overvejelse, at disse må antages at repræsentere en viden, et over
blik, samt en beslutningskompetence, der sikrer, at de afgivne informatio
ner, holdninger og vurderinger rummer en betydelig kvalitet og legitimitet. 
Det må endvidere antages, at bestyrelsesformanden, som hovedregel i tæt 
samarbejde med direktionen, står for selskabets ledelse og interessevareta
gelse, herunder repræsenterer den eller de mest indflydelsesrige ejere. Be
styrelsesformanden er således et vigtigt bindeled mellem direktionen og be
styrelsen/aktionærerne og er derfor placeret i centrum af principal-agent 
problemet ved virksomhedsledelse, således som det er beskrevet i kapitel 1. 
I forbindelse med fortolkningen af undersøgelsens svarmønstre, må der dog 
gøres opmærksom på, at bestyrelsesformændene som ansvarlige for besty
relsesarbejdet naturligt vil tillægge dette arbejde en særlig betydning. 

Med spørgeskemaet fulgte et introduktionsbrev, der redegjorde for un
dersøgelsens formål og baggrund, ligesom respondenterne blev sikret fuld 
anonymitet. Udover det skriftlige spørgeskema fik bestyrelsesformændene 
endvidere tilbud om at besvare en web-baseret udgave af spørgeskemaet. 
Kontaktproceduren er herefter foregået ved fremsendelse af 2 rykkere med 
henblik på at forøge undersøgelsens svarprocent. 

Ud af populationen på de 1.000 største danske selskaber viste det sig 
imidlertid efterfølgende, at Købmandsstandens register ikke var præcist 
med hensyn til angivelse af virksomhedernes eksistens, koncernrelation el
ler bestyrelsesformændenes faktiske position. Det betyder et frafald på 63 
selskaber, hvorved den reelle population blev reduceret til 937. Heraf har i 
alt 245 bestyrelsesformænd/selskaber vist interesse i undersøgelsen (brug
bare besvarelser), hvilket giver en brugbar svarprocent på godt 26 pct. Det-
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te må siges at være en både lav og noget skuffende svarprocent i forhold til 
emnets betydning og aktualitet i den danske debat om ‘Corporate Gover
nance’. Dog er svarprocenten fuldt på højde med tilsvarende internationale 
undersøgelser. Der kan desværre ikke foretages en præcis opgørelse over 
årsagerne til respondentfrafaldet, om end der på flere af de tilbagevendte 
(og uudfyldte) skemaer blev angivet manglende interesse/svarvilje, mang
lende tid, samt uvillighed til at besvare de mere fortrolige spørgsmål. 

Den tilgængelige database, indeholdende svar fra 245 af de største dan
ske selskaber, viser en rimelig repræsentation for så vidt angår størrelses
fordeling i forhold til basispopulationens 1.000 største danske virksomhe
der, jf. tabel 4.1. 

����������� ������������������ ��� ���������������������������� ���������� 
������������������������������������ 

��������������� 

240–500 mill. 

500 mill. – 1 mia. 

1–5 mia. 

> 5 mia. 

�������������� 

< 250 

– 1.000 

> 1.000 

Undersøgelsespopulationen 

Antal Pct. 

130 53 

56 23 

48 20 

11 4 

130 53 

86 35 

29 12 

1.000 største danske selskaber 

Antal Pct. 

521 52 

256 26 

198 20 

25 2 

545 55 

353 35 

102 10 

Der er rimelig stor overensstemmelse mellem størrelsesfordelingen i total
populationen og undersøgelsesvirksomhederne, både for omsætning og for 
antal ansatte. Dog indikerer tallene en lille bias blandt undersøgelsesvirk
somhederne i retning af de store virksomheder, som er en anelse overre
præsenteret. Dette er meget almindeligt i spørgeskemaundersøgelser som 
sådan, da de store virksomheder typisk har flere ressourcer til den slags op
gaver. 

I tabel 4.2 er endvidere vist en række karakteristika for undersøgelsens 
responderende virksomheder. Heraf fremgår det at virksomhederne er 
spredt ud over brancherne med en vis vægt på handel (26 pct.) og kemi- og 
maskinindustri (22 pct.), hvilket svarer til branchefordelingen i totalpopula
tionen. 
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����������� �������������������������������������������������������� 

Antal Pct. 

���������������������* 


Nærings- og nydelsesmiddel + tekstilindustri 


Kemisk + maskinindustri 


Elektronik, transportmiddel og møbelindustri 


El-forsyning, bygge- og anlægsvirksomhed 


Handel, hotel og restauration 


Transport og finansieringsvirksomhed


Forretningsservice, renovation mm.


��������**


Ejet af majoritetsaktionær


En betydende mindretalsaktionær


En spredt ejerkreds


���������������������������� 

Familie/person 

Fond 

28 12 

54 22 

11 4 

13 5 

87 26 

38 16 

12 5 

150 64 

16 7 

69 29 

53 27 

24 10 

Finansiel investor (inkl. institutionelle investorer) 31 13 

Industriel investor (dvs. ikke-finansielle virksomheder) 40 17 

Andelshaver 32 14 

Andet*** 54 23 
* Der er to virksomheder, hvor der ikke findes brancheoplysninger. 
** Der er henholdsvis 10 og 11 virksomheder, der ikke har besvaret dette spørgsmål. 
*** Denne gruppe dækker over mange forskellige identiteter fra offentligt ejede selskaber til udenlandsk 

ejede selskaber mm. 

Det fremgår også af tabellen, at størstedelen af virksomhederne er ejet af en 
majoritetsaktionær. Det gælder for næsten to tredjedele af alle virksomhe
derne, at en aktionær eller en aktionærgruppe (f.eks. en familie) kontrollerer 
over halvdelen af stemmerne i selskabet. I kun 16 af selskaberne er der en 
dominerende mindretalsaktionær, mens vi i den anden ende af skalaen fin
der knap 30 pct. af virksomhederne, som har et spredt ejerskab med mere 
anonyme ejere. I den følgende analyse opdeles virksomhederne i henholds
vis majoritetsejede og minoritetsejede virksomheder (hvor der er en spredt 
ejerkreds eller en betydende mindretalsaktionær), da man må forvente, at 
bestyrelsen spiller en forskellig rolle i disse to typer virksomheder, jf. den 
teoretiske diskussion i kapitel 1. 

Spørgsmålet om ejernes identitet blev i kapitel 1 ligeledes fremhævet 
som en vigtig determinant for samspillet mellem aktionærerne, bestyrelsen 

71




�������������������������������������������� 

og ledelsen. Her fremgår det af tabel 4.2, at en stor del af virksomhederne 
er ejet af en person eller familie (27 pct.), mens fordelingen på de øvrige 
identiteter er nogenlunde jævn med 10-17 pct. af virksomhederne, hvor 
identiteten af den største ejer er en fond, finansiel investor, andelshaver eller 
industriel investor. Forventningen er, at bestyrelsens rolle vil være væsent
lig anderledes i for eksempel et andelsselskab end i en virksomhed ejet af 
en finansiel investor, hvorfor dette ligeledes vil blive undersøgt i den efter
følgende analyse. 

I forbindelse med præsentationen af undersøgelsens resultater behandles 
bestyrelsens interessevaretagelse, hvor især ejerforholdenes indflydelse på 
henholdsvis bestyrelsens opgaver og målsætning belyses. Centralt i be
handlingen er spørgsmålet om shareholder versus stakeholder-interesser, jf. 
diskussionen i kapitel 1. Der redegøres ligeledes for, hvad det er for særlige 
beslutningsområder og –kriterier, som bestyrelsen lægger til grund for inte
ressevaretagelsen. Især behandles, hvorvidt forskellige ejerkategorier øver 
indflydelse på målsætningskomplekset og beslutningskriterierne. Herud
over belyses bestyrelsens prioritering af selskabets forskellige strategiske 
indsatsområder. 

Endvidere analyseres der, hvorvidt der findes en sammenhæng imellem 
ejerforholdene og den måde, hvorpå bestyrelserne supplerer sig selv og 
sammensættes, herunder ud fra hvilke kriterier nye bestyrelsesmedlemmer 
udvælges. Også betydningen af det personlige netværk og indflydelsesrela
tioner behandles. Endelig redegøres der for det praktiske bestyrelsesarbejde 
samt de ledelsesincitamenter, der må antages at påvirke selskabernes per
formance. Kapitlet afrundes med konklusioner og perspektiver. 

Med henblik på at støtte ovennævnte er der i bilag 1 og 2 gennemført en 
række variansanalyser (ANOVA), hvor bestyrelsens målsætninger, samt 
opgave- og interessevaretagelse (adfærdsvariable) er krydset med en række 
relevante baggrundsvariable (virksomhedsstørrelse, branchetilhørsforhold 
mv.) og ledelsesincitamenter. Der vil løbende i teksten blive refereret til re
sultaterne i bilagene. 

������������������������������������������������������ 
���������������������� 
I spørgeskemaet blev bestyrelsesformændene indledningsvis bedt om at re
degøre for, hvad der er bestyrelsens opgaver. Respondenterne blev bedt om 
at tage stilling til, i hvor høj grad en række bestyrelsesopgaver, der er identi
ficeret i litteraturen, er relevante for deres virksomhed (i alt 7 forskellige 
bestyrelsesopgaver, jf. figur 4.1). Bestyrelsesformændene skulle på en 7-
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punkts skala markere i hvor høj grad, bestyrelsen varetager den pågældende 
opgave, hvor 1 = ”slet ikke” og 7 = ”i meget høj grad”. Samme metodik 
med 7-punkts-skalaer er benyttet for størstedelen af spørgsmålene i spørge
skemaet. I figur 4.1 er vist, hvor stor en andel af virksomhederne, der angi
ver, at bestyrelsesopgaven har stor betydning. Stor betydning er her define
ret ved en værdi over 4, hvor 4 er 7-punkt skalaens midtpunkt. 

�������������������������������� 

0 10 0 30 0 0 0 0 80 0 100 

Knytte forretningsforbindelser 

Tilføre information udefra 

Foreslå og udvikle strategier 

Varetage offentlighedens interesser 

Varetage stakeholder-interesser 

Varetage ejernes interesser 

Varetage selskabets interesser 

Antal respondenter (pct.) 

2 4 5 6 7 9

De bestyrelsesopgaver, der er listet i figur 4.1, kan opdeles i tre hovedgrup
per. Den første gruppe er de klassiske bestyrelsesopgaver, der ligger i den 
agentteoretiske funktionsbeskrivelse, og som er afspejlet i de to første 
spørgsmål om at varetage selskabets og ejernes interesser. For begge disse 
spørgsmål gælder det, at over 90 pct. af virksomhederne lægger stor vægt 
på disse opgaver. Den næste gruppe er afspejlet i de to næste spørgsmål, der 
går på, om bestyrelsen ser det som sin opgave at varetage interesserne for 
en bredere gruppe af interessenter (stakeholders og offentlighedens interes
ser). Her mener over halvdelen (59 pct.), at det at varetage stakeholder
interesser er væsentligt, mens offentlighedens interesser indgår med mindre 
vægt i bestyrelsesarbejdet (kun 26 pct. angiver denne opgave). Mens de to 
første grupper går på interessevaretagelsen, så omhandler den sidste gruppe 
af spørgsmål den professionelle side af bestyrelsesarbejdet (afspejlet i de tre 
sidste spørgsmål i figuren). 

I litteraturen (f.eks. Tricker, 1990) er det fremhævet, at bestyrelsen ty
pisk har to overordnede funktioner. Dels at kontrollere og overvåge den 
daglige ledelse og dels at deltage i politikformulering og strategisk udvik
ling af selskabet. Mens kontrol- og overvågningsfunktionen er en relativt 
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passiv rolle, indebærer involvering i politikformulering og strategiudvik
ling, at bestyrelsen får en mere aktiv rolle i virksomheden. Det fremgår af 
figur 4.1, at i over 70 pct. af virksomhederne spiller bestyrelsen en rolle i 
strategiudviklingen, hvilket indikerer en relativ aktiv rolle. Det gælder også 
for tilførsel af information udefra, som er en væsentlig opgave for bestyrel
sen, mens det at knytte forretningsforbindelser har væsentlig mindre vægt 
for bestyrelsen, da det formentlig primært er ledelsens opgave. 

����������������������������������������������������������������������� 

0 1 2 4 6 

Knytte forretningsforbindelser 

Tilføre information udefra 

Foreslå og udvikle strategier 

Varetage offentlighedens interesser 

Varetage stakeholder-interesser 

Varetage ejernes interesser 

Varetage selskabets interesser 

Majoritetsejerskab Minoritetsejerskab 

3 5 7 

Figur 4.2 viser, hvorvidt der er forskel i prioriteringen af bestyrelsesopga
verne for henholdsvis majoritets- og minoritetsejede virksomheder. Vægten 
er angivet som den gennemsnitlige besvarelse på 7-punkts skalaen for de to 
grupper af virksomheder. På baggrund af bestyrelsesforskningen (kapitel 1) 
ville man forvente betydelige forskelle i prioriteringen af bestyrelsesopga
verne mellem majoritets- og minoritetsejede virksomheder, bl.a. fordi 
agentproblemet er vidt forskelligt i de to typer af virksomheder (i de majo
ritetsejede vil ejeren have et stærkt incitament til at kontrollere ledelsen, 
mens ejerne er mere anonyme i de minoritetsejede virksomheder). 
Imidlertid fremgår det af figuren, at der ikke er så store forskelle i priorite
ringen af bestyrelsesopgaverne mellem de to typer af virksomheder. De 
eneste signifikante forskelle er, at minoritetsejede virksomheder prioriterer 
det at foreslå og udvikle strategi, samt varetagelse af selskabets interesser 
højere end majoritetsejede virksomheder. Som forventet bliver varetagelse 
af ejernes interesser prioriteret lidt højere af de majoritetsejede virksomhe
der (men ikke signifikant højere). 
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Hvis man opdeler virksomhederne på identiteten af ejerne, er det domi
nerende billede, at der er overraskende stor ensartethed i prioriteringen af 
bestyrelsesopgaverne (se bilag). Det mest bemærkelsesværdige er, at fonds
bestyrelserne typisk prioriterer mange af bestyrelsesopgaverne lavere, for 
eksempel varetagelse af ejernes interesser, foreslå og udvikle strategi, samt 
at knytte forretningsforbindelser. Dette indikerer, at bestyrelserne i fonds
ejede selskaber ikke spiller helt samme rolle som i en traditionel virksom
hedsbestyrelse. Ligeledes kan det nævnes, at bestyrelserne i andelsselska
berne prioriterer varetagelse af stakeholder og offentlighedens interesser 
noget lavere end de øvrige bestyrelser. 

Bestyrelsesformændene blev ligeledes spurgt om, hvilke målsætninger 
man har for virksomhedens aktiviteter (igen ved angivelse af vægten af de 
enkelte målsætninger på en 7 punkt skala). Resultatet er vist i figur 4.3. 

������������������������������������������������������������������������� 

0 10 0 0 0 0 60 0 0 0 100 

Tilfredse medarbejdere 

Tilfredse kunder 

Lave omkostninger 

Produktudviling 

Høje markedsandele 

Vækst (salg mv.) 

Aktiekursen 

Indtjening 

Andel respondenter (pct.) 

2 3 4 5 7 8 9

Langt størstedelen af virksomhederne (90 pct.) lægger vægt på indtjeningen 
som en målsætning for virksomheden. Aktiekursen spiller naturligt nok ik
ke den store rolle, fordi det er relativt få af virksomhederne, som er noteret 
på Fondsbørsen. Målsætninger som vækst og produktudvikling spiller også 
en væsentlig rolle på linje med målsætningen om lave omkostninger (70-75 
pct.). De to stakeholder-orienterede målsætninger om tilfredse kunder og 
medarbejdere spiller en overraskende stor rolle for virksomhederne. Besva
relserne giver alt i alt indtryk af at typiske ejermålsætninger som indtjening, 
ledermålsætninger som vækst og stakeholder-målsætninger som tilfredse 
kunder/medarbejdere ikke ses som modsætninger til hinanden. Bestyrelser-
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ne prioriterer nærmest alle tre på en gang, hvorfor der også er høj korrelati
on mellem besvarelserne på de tre spørgsmål. 

Figur 4.4 gengiver besvarelserne for henholdsvis majoritets- og minori
tetsejede virksomheder. Figuren viser, at majoritetsejede virksomheder pri
oriterer indtjeningen og aktiekursen højere, og for indtjeningen er det en 
signifikant højere prioritering. Mens minoritetsejede virksomheder priorite
rer alle de øvrige målsætninger højere end de majoritetsejede virksomheder. 
Det er særlig markant for tilfredse kunder og tilfredse medarbejdere, samt 
lave omkostninger, som har signifikant højere værdier for minoritetsejede 
virksomheder. 

����������������������������������������������������������������������� 
���������� 

0 2 4 5 

Tilfredse medarbejdere 

Tilfredse kunder 

Lave omkostninger 

Produktudviling 

Høje markedsandele 

Vækst (salg mv.) 

Aktiekursen 

Indtjening 

Majoritetsejerskab Minoritetsejerskab 

1 3 7 6 

For ejeridentiteterne er det mest bemærkelsesværdige, at indtjening og 
vækst bliver prioriteret højest af de finansielle investorer, mens andelssel
skaberne er dem, der prioriterer lave omkostninger og tilfredse kunder hø
jest (jf. bilag 2). For yderligere at afdække den betydning forskellige stake-
holders har i bestyrelsesarbejdet, er bestyrelsesformændene blevet spurgt, 
hvorvidt ”det er hensigtsmæssigt, at vigtige stakeholders er repræsenteret i 
bestyrelsen (herunder medarbejdere)”. Her angiver 35 pct., at det er vigtigt, 
hvilket må siges at være et relativt lavt tal, da medarbejderne netop sidder i 
de fleste bestyrelser på grund af krav fra aktieselskabslovgivningen. Opdelt 
på majoritets- og minoritetsejede virksomheder lægger minoritetsejede 
virksomheder signifikant større vægt på, at de vigtige stakeholders er re-
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præsenteret i bestyrelsen. Og blandt ejeridentiteterne er det især andelssel
skaberne der prioriterer tilstedeværelsen af stakeholders i bestyrelsen højt. 

På tilsvarende vis blev der spurgt om, hvorvidt det er ”en af bestyrelsens 
arbejdsopgaver at øve indflydelse på den politiske proces (Folketinget, 
kommunalbestyrelse mv.)”. 37 pct. af respondenterne angiver, at det er en 
del af bestyrelsens arbejdsopgaver. Her er det især majoritetsejede virksom
heder, der prioriterer denne opgave højt, mens det er andelsselskaberne der 
prioriterer den lavest blandt ejeridentiteterne. 

����������� ����������������������������������������������������������������� 
���������������������� 

0 10 0 0 0 50 0 0 0 

Pressen 

Miljøbevægelserne 

Politikere og myndigheder 

Banker 

Medarbejdere 

Leverandører 

Kunder 

Minoritetsejere 

Andel respondenter (pct.) 

2 3 4 6 7 8

Et er en decideret repræsentation af stakeholders i bestyrelsen, noget andet 
er i hvilken udstrækning, der tages hensyn til de forskellige stakeholders i 
bestyrelsens arbejde. Dette er søgt belyst ved direkte at spørge om ”i hvil
ken udstrækning der tages hensyn til følgende grupper i bestyrelsens di
skussioner?”. Figur 4.5 angiver, hvor stor en andel af virksomhederne, der 
tager væsentligt hensyn til de 9 forskellige stakeholder-grupper. 

Det fremgår af figur 4.5, at ud over majoritetsejerne er det kunderne og 
medarbejderne, som størstedelen af bestyrelsens diskussioner retter sig 
imod. For disse tre grupper tages der et væsentligt hensyn i 70-75 pct. af 
virksomhederne, mens dette kun gælder for 20-35 pct. for alle de øvrige 
stakeholder-grupper. 

Ser man på, hvordan de majoritets- og minoritetsejede virksomheder 
fordeler sig, så prioriterer de minoritetsejede virksomheder kunderne, pres
sen og minoritetsejerne signifikant højere, mens de majoritetsejede kun prio-
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riterer majoritetsejerne højere i bestyrelsens diskussioner. For ejeridentiteter
ne har bankerne og leverandørerne større vægt hos de finansielle investorer, 
mens kunder, politikere og pressen har større vægt hos andelsselskaberne. 

���������������������������������������������������������� 
I undersøgelsen blev bestyrelsesformændene tillige anmodet om at tage 
stilling til, hvilke forhold og kriterier, de lægger til grund for større beslut
ninger om investeringer, opkøb, strategi og lignende. Af figur 4.6 fremgår, 
at ca. 90 pct. af respondenterne anfører, at økonomiske beregninger og stra
tegiske forhold tillægges stor betydning i forbindelse med større virksom
hedsbeslutninger, mens tekniske forhold og tidligere erfaringer har mindre 
betydning. 

��������������������������������������������������������������������������� 
������������������������������������������������������������������ 
�������������� 

0 10 0 30 0 50 0 70 0 90 100 

Økonomiske beregninger 

Tekniske forhold 

Strategiske forhold 

Erfaring 

Intuition og personlige opfattelser 

Andel respondenter (pct.) 

2 4 6 8

Kun en tredjedel af bestyrelsesformændene tillægger intuition og personli
ge opfattelser væsentlig betydning. Ikke overraskende træffer bestyrelserne 
i større virksomheder (> 200 ansatte) beslutninger mere på baggrund af 
økonomiske beregninger og strategiske analyser, end hvad er tilfældet i 
mindre virksomheder (< 200 ansatte). Omvendt tillægger bestyrelsesfor
mændene i mindre virksomheder intuition og personlige opfattelser en stør
re betydning for beslutningsprocessen end respondenterne i de større kon
cerner. Bestyrelsesformænd med høj anciennitet (> 3 år) tillægger praktiske 
erfaringer en større betydning end formænd med lavere anciennitet i sel
skabet (jf. bilag 2). 
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Hvorvidt ejerforholdene øver indflydelse på den måde, hvorpå bestyrel
serne træffer beslutninger, er ikke belyst i den teoretiske selskabsstyrings
litteratur. Af figur 4.7 fremgår, at de selskaber, der ejes af en familie/enkelt
person eller er i andelsejerskab, lægger mindre vægt på strategiske forhold 
og analyser, end tilfældet er for andre ejerkategorier (fonde, finansiel og in
dustriel investor). For så vidt angår de øvrige beslutningsforhold, kan der 
ikke påvises forskelle på tværs af ejeridentiteter. For selskaber, der hen
holdsvis er i majoritets- og minoritetsejerskab, kan der ikke påvises signifi
kante forskelle, jf bilag 2. 

������ ����� ������������ ��� ����������� �������������� ���������� ��� ������ ��� 
���������������� 

1 3 5 7 

Økonomiske beregninger 

Tekniske forhold 

Strategiske forhold 

Erfaring 

Intution og personlige 
opfattelser 

Familie/person Fond Finansiel investor Industriel investor Andel 

2 4 6 

I undersøgelsen er ligeledes belyst, hvad det er for forhold, bestyrelserne 
lægger til grund for selskabets strategidannelse, jf. figur 4.8. Et væsentligt 
spørgsmål i den forbindelse er, hvorvidt bestyrelsen overhovedet blander 
sig i formuleringen af virksomhedens strategi. Det fremgår, at kun 18 pct. 
af bestyrelsesformændene svarer, at de ikke blander sig i strategien. Det kan 
derfor konkluderes, at langt den største andel af bestyrelserne i de største 
danske koncerner aktivt medvirker i strategiudformningen, og dermed ikke 
overlader denne opgave til direktionen alene. 

Hvad er det så for en strategisk orientering, bestyrelserne anlægger i 
forbindelse med selskabernes interessevaretagelse? Af svarmønstret frem-
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går det, at bestyrelserne især lægger vægt på, at selskaberne koncentrerer 
sig om deres kerneforretningsområder – en ”skomager bliv ved din læst” fi
losofi. Desuden foretrækker bestyrelserne, at virksomhederne søger at opnå 
konkurrencefordele via stordriftsfordele, mens aktivitetsspredning på for
retningsområder med høj vækst og værditilvækst, samt internationalisering 
som et selvstændigt mål tillægges mindre betydning i strategiformulerin
gen. 

���������������������������������������������� 

0 10 0 30 0 0 0 70 0 90 

Blander sig ikke i strategien 

Prioriterer kerneområder 

Satser på høj vækst og værditilvækst 

Ønsker konkurrenceevne via stordrift 

Ønsker at udnytte lønsomme nicher 

Ønsker at internationalisere 

Andel respondenter (pct.) 

2 4 5 6 8

Af materialet fremgår endvidere, at bestyrelserne i de største danske sel
skaber (> 200 ansatte) ikke overraskende lægger større vægt på at udnytte 
stordriftsfordele, samt satser på internationalisering som et selvstændigt 
mål. I det omfang selskabernes direktion er resultataflønnet satser disse 
virksomheder mere på internationalisering, ligesom der er en svagere ten-
dens til at prioritere diversifikation og mulighederne for at udnytte stor
driftsfordele (jf. bilag 1). 

Ejerforholdene synes at have en noget større betydning for bestyrelsens 
og selskabets strategiformulering end for de ovenfor behandlede beslut
ningsforhold. Af figur 4.9 fremgår, at selskaber med majoritetsejerskab 
lægger mere vægt på internationalisering, samt i mindre omfang ønsker at 
basere udbygningen af virksomhedens konkurrenceevne gennem stordrift 
end selskaber i minoritetsejerskab. Det er ligeledes interessant at konstatere, 
at bestyrelserne i majoritetsejerskab i ligeså høj grad som i selskaber med 
minoritetsejerskab blander sig i strategiformuleringen. Der kan endvidere 
spores signifikant forskellige svarmønstre på tværs af ejeridentiteter for føl
gende strategiske indsatsområder: Satsen på kerneforretningsområder, di
versifikation til forretningsområder med høj værditilvækst, samt udnyttel
sen af stordriftsfordelene (jf. figur 4.10). 
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Familie/person Fond Finansiel investor Industriel investor Andel 

7 6 5 4 3 2 1 

Det fremgår, at finansielle og industrielle investorer mere satser på at kon
centrere sig om eksisterende kerneområder end de øvrige ejerkategorier, 
samt at bestyrelserne i de erhvervsdrivende fonde lægger større vægt på at 
sprede virksomhedernes aktiviteter til forretningsområder med høj vækst 
og værditilvækst. Endelig har ønsket om stordriftsfordelenes udnyttelse 
mindre betydning for bestyrelserne i familie/personligt ejede selskaber end 
de øvrige kategorier. Sidstnævnte forhold hænger givetvis sammen med, at 
disse selskaber også er noget mindre. 
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������������������������������������������� 
I undersøgelsen er bestyrelsesformændene blevet spurgt, ud fra hvilke krite
rier bestyrelsesmedlemmerne udvælges. I den forbindelse er det hyppigt 
blevet fremhævet, at bestyrelsesrekrutteringen i danske selskaber sker via 
personlige netværk, samt andre forhold, der ikke nødvendigvis bygger på 
det potentielle bestyrelsesmedlems kompetence og indsigt (����������� 
���������������������, 2001). I figur 4.11 er præsenteret otte væsentlige 
kriterier, som litteraturen ofte har behandlet. Kriterierne kan rubriceres un
der henholdsvis viden og erfaring (mangeårige erhvervserfaringer, specia
listviden og branchekendskab), kontakter (personlige kontakter og forret
ningsforbindelser), samt øvrige forhold (relation til ejerne, tidligere resulta
ter, samt evne til at supplere andre medlemmer). 

������������������������������������������������������������� 

0 10 20 0 0 0 60 0 

Relation til ejerne 

Mangeårig erhvervserfaring 

Specialistviden 

Personlige kontakter 

Forretningsforbindelser 

Tidligere resultater 

Branchekendskab 

Evne til at supplere andre 

Andel respondenter (pct.) 

3 4 5 7

Der fremgår, at omkring 70 pct. af respondenterne i dansk erhvervslivs 
største virksomheder især tillægger relationer til ejerne, samt mangeårige 
erhvervserfaringer den største betydning for bestyrelsens sammensætning, 
hvilket er i overensstemmelse med tidligere undersøgelser (bl.a. ������� 
������������������������, 2001). 

Forhold som bestyrelsesemnets tidligere resultater, branchekendskab og 
evne til at supplere andre bestyrelsesmedlemmer tillægges ligeledes en vis 
betydning. Derimod tillægges personlige kontakter tilsyneladende en min-
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1 ,5 ,5 ,5 ,5 ,5 

Relation til ejerne 

Mangeårig erhvervserfaring 

Specialistviden 

Personlige kontakter 

Forretningsforbindelser 

Tidligere resultater 

Branchekendskab 

Evne til at supplere andre 

Majoritetsejerskab Minioritetsejerskab 

1 22 33 44 55 6 

dre vægt, mens forretningsforbindelser kun for omkring 1/5 af responden
terne vejer tungt i bestyrelsesudvælgelsen. Af bilaget fremgår det, at besty
relsesformændene i mindre selskaber ikke overraskende tillægger personli
ge kontakter en større rolle for udvælgelsen, mens bestyrelserne i større 
koncerner betoner betydningen af tidligere resultater som et væsentligt kri
terium. Det er endvidere interessant at notere, at for de selskaber, hvor di
rektionen er resultataflønnet, tillægges næsten samtlige udvælgelseskriterier 
(dog ikke relationen til ejerne) en større betydning. Det kunne tyde på, at 
der findes en større bevidsthed om betydningen af bestyrelsens sammen
sætning i forhold til de selskaber, hvor ledelsesincitamenter ikke benyttes. 
Hvorvidt bestyrelsesformanden har høj eller lav anciennitet øver tilsynela
dende ingen indflydelse på udvælgelseskriteriernes betydning. 

Undersøgelsen belyser desuden betydningen af ejerforholdene for be
styrelsens sammensætning og udvælgelse. Selskaber, der er i majoritets
ejerskab, tillægger forhold som mangeårig erhvervserfaring, forretningsfor
bindelser, tidligere opnåede resultater, samt evne til at supplere andre en 
større vægt end selskaber i minoritetsejerskab, jf. figur 4.13. Overraskende 
nok tillægges forhold som personlige kontakter og relationer til ejerne ikke 
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������������������������������������������������������������������������� 
����� 

1 3 5 7 

Relation til ejerne 

Mangeårig erhvervserfaring 

Specialistviden 

Personlige kontakter 

Forretningsforbindelser 

Tidligere resultater 

Branchekendskab 

Evne til at supplere andre 

Familie/person Fond Finansiel investor Industriel investor Andel 

2 4 6 

(signifikant) større betydning for de majoritetsejede i forhold til de minori
tetsejede selskaber. 

På tværs af ejeridentiteter kan der ligeledes spores forskelle i kriterierne 
for bestyrelsens udvælgelse (jf. figur 4.13). Andelsejerskabet lægger ikke 
overraskende vægt på relationen til ejerne (formelle valgregler vedr. an
delshaverne) og branchekendskabet (typisk landbrugets primærproducen
ter), mens betydningen af bestyrelsesmedlemmets erhvervserfaringer ikke 
tillægges den store betydning. Omvendt betoner de finansielle investorer 
betydningen af tidligere resultater, mens de industrielle investorer lægger 
vægt på branchekendskabet. Det er overraskende, at familie/personligt ejer
skab, samt de erhvervsdrivende fonde tillægger relationen til ejerne en 
markant lavere vægt end de øvrige ejeridentiteter. 

I undersøgelsen belyses tillige, hvem der øver indflydelse på valget af 
nye bestyrelsesmedlemmer, jf. figur 4.14. Det fremgår, at det som hovedre-
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gel er ejeren (dvs. hovedaktionæren og/eller bestyrelsesformanden), mens 
bankforbindelsen og andre stakeholders næsten ingen indflydelse har. 

Herudover spiller også andre bestyrelsesmedlemmer og direktionen en 
vis rolle ved udvælgelsen. I majoritetsejede selskaber er det ikke overra
skende hovedaktionæren og bestyrelsesformanden, der primært bestemmer 
bestyrelsessammensætningen, mens andre bestyrelsesmedlemmer, direkti
onen, samt øvrige stakeholders øver en større indflydelse på udvælgelsen i 
minoritetsejede selskaber. 

I andelsejerskabet er det en spredt andelshaverkreds (minoritetsejere), 
der ved demokratiske valg bestemmer sammensætningen, og hverken be
styrelsesformand eller direktionen øver nogen særlig indflydelse herpå. I 
familie/personligt ejede selskaber fremgår det af figur 4.14b, at direktionen 
har en større indflydelse på udvælgelsen end de øvrige ejerkategorier, hvil
ket sandsynligvis hænger sammen med et personligt overlap mellem besty
relsesformand og administrerende direktør. 

Endelig belyser spørgeskemaundersøgelsen den betydning, som forskel
lige typer af personlige relationer kan tænkes at udøve på bestyrelsesarbej
det. Respondenterne blev anmodet om at tage stilling til, hvorvidt hen
holdsvis politiske foreninger, erfaringsgrupper (VL, Rotary etc.), studie
kammerater og venner har nogen betydning for bestyrelsesarbejdet. Af 
svarmønsteret fremgår, at personlige netværk ifølge bestyrelsesformændene 
kun udgør en meget begrænset indflydelse på bestyrelsernes arbejde, om 
end forbindelser og personlige relationer i tilknytning til erfaringsgrupper 
har en vis betydning, idet 22 pct. af respondenterne tillægger dette forhold 
en vis vægt. Der kan ikke spores signifikante forskelle i betydningen af per
sonlige netværk på tværs af ejeridentiteter (jf. bilag). 
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(a) Majoritets- vs. minoritetsejerskab 
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(b) Forskelle på tværs af ejerkategorier? 
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����������������� 
For de største danske selskaber er bestyrelsesindsatsen af et betydeligt om-
fang, jf. bilag 1. Af spørgeskemaundersøgelsen fremgår det, at der i gen
nemsnit afholdes 7-8 møder årligt, hvor hvert møde i gennemsnit er af ca. 4 
timers varighed. Bestyrelsesformændene angiver, at de i gennemsnit bruger 
ca. 13-14 timer til forberedelse af et møde. Der er endvidere en stor spred
ning i den praksis og adfærd, bestyrelserne i de 1.000 største danske virk
somheder har. I gennemsnit afholdes betydeligt flere møder i selskaber med 
minoritetsejerskab end i selskaber med majoritetsejerskab, ligesom andels
ejede selskaber næsten afholder dobbelt så mange bestyrelsesmøder som de 
øvrige ejeridentiteter. Mødevarigheden samt tidsanvendelse til mødeforbe
redelse varierer ikke på tværs af ejerkategorier. 

������������� 
Resultaterne kan opsummeres således: 

Bestyrelsesformændene i de adspurgte virksomheder ser deres primære 
opgave i at varetage shareholder- og selskabsinteresser. Dog har varetagel
sen af stakeholder interesser også en væsentlig betydning for godt halvde
len af respondenterne. Bestyrelserne ser ligeledes deres rolle som værende 
en aktiv sparringspartner i forbindelse med formuleringen af virksomhe
dens strategiske udvikling, dvs. at disse ikke kun ønsker at opfylde den tra
ditionelle kontrol- og overvågningsfunktion. 

Bestyrelserne lægger afgørende vægt på indtjeningen som målsætning 
for virksomheden (ejerinteressen). Målsætninger i forhold til selskabets øv
rige stakeholders (tilfredse kunder og medarbejdere) tillægges tillige en 
bemærkelsesværdig høj betydning. 

Bestyrelserne træffer overordnede og vidtrækkende beslutninger på 
grundlag af økonomiske og strategiske analyser af virksomhedens forhold, 
mens erfaringer, personlig intuition og tekniske forhold spiller en langt 
mindre rolle. Deres væsentlige strategiske indsatsområder er koncentration 
af virksomhedens kerneforretningsområder, samt udvikling af konkurren
ceevnen via udnyttelse af stordrift. 

Bestyrelserne sammensættes med udgangspunkt i tilknytningen til ejer
ne, samt på grundlag af erhvervserfaringer. Andre forhold spiller tillige en 
rolle, om end det er bemærkelsesværdigt, at forretningsforbindelser og per
sonlige relationer tilsyneladende ikke har den store betydning, hverken for 
bestyrelsessammensætningen eller bestyrelsesarbejdet i almindelighed. Det 
er primært ejerne, der udvælger bestyrelserne, mens øvrige stakeholders 
synes at have en begrænset indflydelse. 
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For så vidt angår ejerforholdenes indflydelse på bestyrelsens opgaver og 
målsætninger, beslutningsgrundlag og strategiske orientering, samt besty
relsessammensætningen og rekrutteringen kan det konkluderes, at der er et 
stort sammenfald i betydningen og prioriteringen af bestyrelsesopgaverne 
på tværs af ejerkategorier. Som en væsentlig undtagelse for dette mønster 
er, at de minoritetsejede selskaber er mere aktive med hensyn til at foreslå 
og udvikle virksomhedens strategi. 

Der er forskelle på de målsætninger, som forskellige ejere opstiller for 
bestyrelsens arbejde. Majoritetsejede selskaber prioriterer ikke overrasken
de indtjeningen og aktiekursens udvikling højere, mens minoritetsejede 
virksomheder lægger større vægt på tilfredse kunder og medarbejdere, samt 
lavere omkostninger. Men der er et næsten fuldstændigt sammenfald i de 
kriterier og den måde, hvorpå bestyrelserne træffer vidtrækkende beslut
ninger i henholdsvis de majoritets- og minoritetsejede selskaber. Dette gæl
der ligeledes for de enkelte ejerkategorier, dog med den undtagelse, at an
delsselskaber og familie/personligt ejede selskaber i mindre grad prioriterer 
undersøgelsen af strategiske virksomhedsforhold. 

For de forskellige ejerkategorier er der betydelige forskelle i den strate
giske orientering, bestyrelserne lægger til grund for arbejdet. Internationali
sering prioriteres højere i majoritetsejede virksomheder end selskaber, der 
er minoritetsejede. Andelsselskaber og familie/personligt ejede virksomhe
der prioriterer overraskende nok kerneforretningsområderne lavere end 
fonde, finansielle og industrielle investorer, mens de erhvervsdrivende fon
de især er optaget af at opnå høj vækst og værditilvækst. 

Der er ikke overraskende væsentlige forskelle i den måde, de forskellige 
ejerkategorier vælger og sammensætter bestyrelserne på. Andelsejerskabet 
afviger mest under hensynstagen til disses formelle valgregler, men der kan 
også spores forskelle på tværs af de øvrige kategorier. Det er overraskende, 
at de majoritetsejede selskaber tillægger relationen til ejeren en mindre 
vægt end de minoritetsejede. Finansielle og industrielle ejere udvælger be
styrelserne mere ud fra professionelle kriterier i modsætning til forhold som 
personlige relationer mv. 
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����������� 
I dette kapitel vil bestyrelsesarbejdets og ejerskabets betydning for virk
somhedens værdiskabelse (performance) blive belyst. Baggrunden er et øn
ske om at afdække, hvorvidt visse typer selskabsstyring fungerer bedre end 
andre, idet resultatet af virksomhedens aktiviteter – den værdi, som skabes 
– måles ved forskellige ”performance-mål”. 

Analysen vil dels basere sig på subjektive performance-mål, som er ba
seret på den spørgeskemaundersøgelse, der blev præsenteret i kapitel 4. 
Dels anvendes mere regnskabsmæssige performance-mål, som er indhentet 
fra regnskabsdatabasen CD-Direct, for de selskaber, der indgår i spørge
skemapopulationen og fra det internationale datasæt (baseret på World-
scope databasen), der blev anvendt i kapitel 2. 

Måling af virksomheders værdiskabelse (performance) er et kontrover
sielt emne. Skal den opgøres som virksomhedens indtjening, eller skal den 
værdi, der tilføres medarbejderne og andre stakeholders også medtages? Og 
hvilken målestok skal man bruge? Skal indtjening måles regnskabsmæs
sigt, som et afkast på den investerede kapital eller som et aktieafkast (ud fra 
bevægelser i aktiekursen)? Skal der tages højde for, at virksomheden be
slaglægger ressourcer, der også kunne være anvendt til alternative formål? 
Og hvordan fastlægger man så disse ”alternativomkostninger”? Grundlæg
gende handler diskussionen om, hvorvidt og hvordan traditionelle finansiel
le indikatorer (som overskud og egenkapitalens forrentning) skal suppleres 
med andre relevante indikatorer (som vækst og tilfredshed blandt kunder, 
medarbejdere, social ansvarlighed, miljøpåvirkning m.m.). I det følgende 
vil vi søge at inddrage såvel de traditionelle finansielle indikatorer som de 
mere stakeholder-orienterede performance-mål. 

Det er ikke bare målestokken for måling af performance, der er kontro
versiel, men også målemetoden. Her er spørgsmålet, om man skal måle 
performance gennem regnskabsdata eller mere subjektive bedømmelser fra 
nøglepersoner i organisationen. De regnskabsmæssige performance-mål 
hævdes at være tilbageskuende i den forstand, at de afspejler tidligere resul
tater og ikke det aktuelle præstationsniveau, ligesom de er snævre, da de 
kun afspejler de faktorer, som kvantificeres i regnskabet. Styrken ved de 
regnskabsmæssige performance-mål er, at de er underkastet uafhængig, 
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ekstern kontrol (revision), baseret på veletablerede professionelle standar
der. De undgår derfor noget af den usikkerhed og risiko for efterrationalise
ring, som mere subjektive performance-mål potentielt indeholder. Med sub
jektive performance-mål er det på den anden side muligt at indfange brede
re og mere fremadrettede målsætninger end ved regnskabsmæssige per
formance-målinger, altså aktiviteter, som endnu ikke afspejles i overskud 
eller andre former for værdiskabelse. Her vil vi anvende såvel regnskabs
mæssige som subjektive performance-mål, da disse i vid udstrækning kom
plementerer hinanden. 

Et sidste væsentligt spørgsmål ved performance-måling er, hvordan 
man isolerer effekten af enkelte variable som bestyrelsesstruktur og ejerfor
hold, da virksomhedernes performance også er påvirket af mange andre va
riable, herunder eksterne forhold, som er uden for virksomhedens kontrol. 
Man vil f.eks. forvente, at virksomhedens performance varierer med eks
terne forhold som branche og konkurrenceniveau. Et acceptabelt perfor
mance-niveau for en lille virksomhed i en hård international konkurrence er 
måske uacceptabelt for en stor virksomhed i et mere oligopolistisk marked. 
Derfor vil der i de følgende analyser blive kontrolleret for både virksom
hedsstørrelse (antal ansatte) og branche for at korrigere for de eksterne for-
holds indflydelse på virksomhedens performance. 

������������������������ 
Et indledende centralt spørgsmål i denne sammenhæng er, hvorvidt besty
relsesarbejdet overhovedet har nogen betydning for virksomhedens per
formance. Gør bestyrelsesarbejdet en forskel for selskabets udvikling? Eller 
er det snarere i direktionen eller ejerkredsen, at de centrale strategiske be
slutninger træffes? Bestyrelsesarbejdets performance er således et udtryk 
for, hvor stor indflydelse bestyrelsen har på de centrale beslutninger, der 
træffes i virksomheden omkring selskabets udvikling. 

Bestyrelsesformanden fungerer ofte som bindeled mellem ejerne, direk
tionen og den øvrige bestyrelse, hvorfor bestyrelsesformanden er i den bed
ste position til at bedømme bestyrelsens specifikke indflydelse på de be
slutninger, der træffes i virksomheden. I spørgeskemaundersøgelsen (der er 
redegjort nærmere for population og indsamlingsmetode i kapitel 4) er be
styrelsesformændene blevet bedt om at vurdere bestyrelsesarbejdets indfly
delse på selskabets udvikling på en skala fra 1 (= ingen betydning) til 7 (= 
stor betydning). Det er således et subjektivt mål, baseret på bestyrelsesfor
mandens generelle vurdering af bestyrelsens gennemslagskraft i organisati
onen. På skalaen fra 1-7 var den gennemsnitlige værdi 5,3 for hele popula-
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tionen af 240 virksomheder, hvilket er klart over skalaens median på værdi
en 4. Dette dækker dog over en vis spredning, hvor bestyrelsesarbejdet har 
ringe betydning i 22 virksomheder (9 pct.) og moderat betydning i 33 virk
somheder (14 pct.). 

I tabel 5.1 er angivet bestyrelsesarbejdets performance (=indflydelse) 
for henholdsvis majoritets- og minoritetsejede virksomheder. Det fremgår 
af tabellen, at bestyrelsesarbejdet vurderes at have signifikant større betyd
ning for selskabets udvikling i de minoritetsejede virksomheder (5,6) end i 
de majoritetsejede virksomheder (5,0). Dette indikerer, at minoritetsejere 
efterlader større råderum til bestyrelsen end majoritetsejere, hvorfor besty
relsesarbejdet i en vis udstrækning fungerer som substitut for majoritetse
jernes mere direkte indflydelse på selskabets udvikling. 

����������� ��������������� �������� ��� ������������� ������������ ���� ����� 
��������� ���� ������������ ��� ������������������� �������������� 
�������������������������������������� 

Majoritets- Minoritets
ejerskab ejerskab F-værdi 

Hvordan vil De samlet set vurdere 
bestyrelsesarbejdets indflydelse på 
selskabets udvikling?* 

5,0 5,6 10,54*** 

* 1 = ingen og 7 = stor betydning. 
*** Signifikansniveau: 1 pct.. 

Ses der på bestyrelsesarbejdets performance for de forskellige ejerkatego
rier, så er bestyrelsens indflydelse signifikant højere for andelsejede (5,7) 
og finansielt ejede selskaber (5,5) end for familie/personligt ejede selskaber 
(4,8). Dette tyder således på, at bestyrelsen får noget mindre spillerum i 
virksomheder, hvor den største ejer er en familie eller person. Dette ligger i 
forlængelse af agentteoriens hypotese om, at bestyrelsens rationale er at va
retage ejernes interesser, når de ikke selv leder virksomheden (kontrolfunk
tionen). Hvor der er sammenfald mellem ejerskab og ledelse, bortfalder 
denne funktion, og bestyrelsesarbejdet får derfor mindre betydning. Når be
styrelsesarbejdet alligevel tillægges en relativt stor betydning selv i majori
tetsejede selskaber, kan det skyldes, at også andre funktioner end kontrol
rollen – såsom bestyrelsens konsulent- og kontaktfunktioner – har væsent
lig betydning. Konkluderende må man sige, at bestyrelsens indflydelse lig
ger i et samspil med direktion og ejerkreds, og ikke mindst det faktum, at 
det er ejerkredsen, der delegerer kompetence til bestyrelsen, betyder, at vis
se former for ejerskab efterlader større råderum til bestyrelsesarbejdet. 

91




�������������������������������������������� 

Spredte ejerinteresser giver bestyrelsen et større ansvar for selskabets ud
vikling. 

������������������������������������� 
Vi har også gennemført en indledende undersøgelse af sammenhængen 
mellem bestyrelsesstruktur og værdiskabelse, idet vi som mål for bestyrel
sesstrukturen har anvendt de to mål, der blev brugt i den internationale 
sammenligning i kapitel 2: 

−	 �������: Hvorvidt vi kan registrere, at medlemmer af selskabets besty
relse sidder i bestyrelse eller direktion i andre af databasens selskaber 
(Ja, overlap = 1. Nej, overlap = 0). 

−	 ����������: Hvorvidt vi kan registrere personsammenfald mellem be
styrelse og direktion i selskabet og bestyrelse/direktion i andre selskaber 
(Ja, sammenfald = 1. Nej, sammenfald = 0). 

Vi har sammenholdt disse bestyrelsesvariable med to performance-mål: ak
tivernes afkastningsgrad (et regnskabsmæssigt indtjeningsmål) og væksten 
i virksomhedens omsætning, idet indtjeningen er direkte relateret til ejerin
teresser, mens vækst i omsætningen også er relateret til andre stakeholder
interesser, eksempelvis tryghed i beskæftigelsen, kreditorsikkerhed, efter
spørgsel efter virksomhedens produkter (kundetilfredshed) mv. Analysen 
korrigerer for branche- og størrelseseffekter. 

����������� ��������������� �������� ��� ����������������������� ������������ 
�������������������������������������������������������������� 
��������������������������������������������� 

Aktivernes Vækst i 
afkastningsgrad omsætning 

pct. pct. 

Gennemsnit for alle virksomheder 5,9 20,0 


Effekt af overlappende bestyrelsesmedlemmer 
0,43 -0,89


(dummyvariabel, 1=overlap, 0= ikke overlap)


Effekt af personsammenfald i bestyrelse/direktion 

(1 = personsammenfald, 0 = ikke personsammenfald) 

0,35 -0,66 


Note: De estimerede effekter er ikke statistisk signifikante (på 5 pct. eller 10 pct. signifikansniveau). 

Det fremgår, at ingen af de estimerede effekter er signifikante. Overlap med 
andre virksomheders bestyrelse eller direktion har en svagt positiv indfly-
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delse på virksomhedernes afkast og en tilsvarende svagt negativ indflydelse 
på deres vækst. Tilsvarende synes personsammenfald mellem virksomhe
dens bestyrelse og direktion at have en svagt positiv indflydelse på afkastet 
og negativ indflydelse på væksten. Men sammenhængene er klart insignifi
kante. Der synes altså ikke at være tegn på en uhensigtsmæssig bestyrelses
sammensætning i danske virksomheder. 

�������������������������� 
Ejerskabet kan også have betydning for virksomhedens værdiskabelse, dels 
gennem bestyrelsen, dels gennem andre mekanismer (ejerledelse, aktivt 
ejerskab, kapitaltilførsel mv.). 

����������� ��������������� ��� ����������� ��� ����������������� ���������� 
������������������������������������������������������������������ 
������������������������������������� 

Majoritets- Minoritets
ejerskab ejerskab F-værdi 

������������������������������������ 
�������������������������� 

- Generelt 

- I forhold til budget/forventning 

- I forhold til markedssituationen 

�������������������� 

- Overskudsgrad� 

- Egenkapitalens forrentning� 

- Vækst i omsætning 

4,9 5,7 5,97** 

5,2 5,8 3,89** 

5,6 5,8 0,87 

7,7 6,17 1,04 

17,8 12,1 0,41 

10,0 6,2 0,01 
* 1 = utilfredsstillende; 7 = tilfredsstillende. 
** Signifikansniveau: 5 pct.. 

Denne analyse baserer sig både på subjektive og regnskabsmæssige per
formance-mål for virksomheden. De subjektive performance-mål er indhen
tet ved i spørgeskemaundersøgelsen at spørge til en vurdering af virksom
hedens aktuelle økonomi på tre dimensioner: den generelle økonomi, øko
nomi i forhold til budget/forventning og økonomi i forhold til markedssitu
ationen. De regnskabsmæssige performance-mål er indsamlet fra regnskabs
databasen CD-Direct, hvor der for alle de virksomheder, der indgår i spørge
skemaundersøgelsen, er hentet økonomiske nøgletal for året 2000 (senest 
tilgængelige regnskabsår). I analyserne bruges de tre nøgletal: overskuds
grad (= overskud/omsætning*100), egenkapitalens forrentning (= over-
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skud/egenkapital*100) og vækst (pct.-stigning i omsætning fra 1999 til 
2000). 

Virksomhedernes subjektive og regnskabsmæssige performance-mål er 
angivet i tabel 5.3 for henholdsvis majoritets- og minoritetsejede selskaber. 
Her fremgår det, at mens der ingen signifikant forskel er i de regnskabs
mæssige performance-mål for de to former for ejerskab, så vurderes to af 
de subjektive performance-mål noget højere for minoritetsejede virksom
heder. Det er i vurderingen af virksomhedens generelle økonomi og set i 
forhold til budget/forventning, at minoritetsejede virksomheder ligger signi
fikant højere end majoritetsejede. 

����������� ��������������� ��� ����������� ��� ����������������� ���������� 
������� ���� ������������ ��������������� �������������� ���� �������� 
�������������������������� 

Familie/ 

Ejerkategori 

Finan- Indu-
siel striel 

person Fond investor investor 

���������������������� 
����������������������� 
�������������������� 

- Generelt� 5,1 5,0 4,7 5,2 
(A,B) (A,B) (B) (A,B) 

- I forhold til budget/ 5,3 4,9 5,1 5,1 
forventning (A,B) (B) (A,B) (A,B) 

- I forhold til markeds- 5,8 5,7 5,4 5,5 
situationen (A) (A) (A) (A) 

�������������������� 

- Overskudsgrad 4,6 7,0 5,3 7,5 
(C) (A,B) (B, C) (A) 

- Egenkapitalens 8,8 11,9 11,0 17,5 
forrentning (A) (A) (A) (A) 

- Vækst i omsætning 102 4,9 3,9 8,0 
(A) (A) (A) (A) 

F-
Andel værdi 

5,7 
(A) 

0,89 

5,9 
(A) 

0,82 

5,8 
(A) 

1,09 

3,9 
(C) 

1,23 

18,4 
0,85

(A) 

11,3 
0,34

(A) 
* 1 = utilfredsstillende; 7 = tilfredsstillende. 

Der tegner sig således et billede, hvor bestyrelsen subjektivt vurderer, at 
økonomien er bedre i minoritetsejede selskaber, hvor de også vurderer, at 
deres indflydelse var størst, mens dette ikke afspejler sig i de regnskabs
mæssige performance-mål. Ifølge de regnskabsmæssige performance-mål 
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har ejerskabet meget begrænset betydning for virksomhedens overordnede 
performance. Dette bekræftes ligeledes, når vi går dybere ned og ser på de 
enkelte ejerkategorier (tabel 5.4). Det fremgår af tabel 5.4, at der ikke er 
signifikante forskelle i hverken de subjektive eller regnskabsmæssige per
formance-mål mellem ejerkategorierne. 

Den overordnede konklusion er således, at ejerskabet i sig selv har for
holdsvis begrænset indflydelse på virksomhedernes performance, al den 
stund, at der blev konstateret meget lidt variation i virksomhedernes per
formance for selskaber med forskellige former for ejerskab. De eneste for
skelle, der kunne konstateres, var signifikant bedre vurderinger af den sub
jektive performance for minoritetsejede selskaber, men da bestyrelsesfor
mændene også vurderede, at deres indflydelse var særlig stor i netop disse 
virksomheder, må dette resultat nok vurderes med en vis varsomhed. Den 
bedre performance blandt minoritetsejede selskaber kan ikke bekræftes af 
de regnskabsmæssige performance-mål, hvor de majoritetsejede selskaber 
tværtimod ligger med højere værdier end de minoritetsejede (dog ikke sig
nifikant højere). Det, som står tilbage, er derfor, at der ikke kunne konstate
res nogen nævneværdig effekt af ejerskabet på virksomhedens overordnede 
performance. 

����������� 
De centrale strategiske beslutninger i virksomheden træffes i et samspil 
mellem de tre instanser: ejerkreds, bestyrelse og direktion. Ejerkredsen de
legerer ansvar og kompetence til bestyrelsen, som igen delegerer ansvar og 
kompetence til direktionen. Dette betyder, at bestyrelsens indflydelse og rå
derum i virksomheden afhænger af ejerskabet. Visse typer ejerskab giver 
mere råderum til bestyrelsen end andre. Bestyrelsens indflydelse og spille
rum er noget større i virksomheder med spredt ejerskab end i virksomheder 
med en majoritetsaktionær (især hvis denne er en familie eller person), der 
synes at sætte sine interesse mere direkte igennem overfor direktionen. Det
te betyder at en majoritetsaktionær typisk selv vil overvåge de centrale be
slutninger i virksomheden, mens det tomrum, som en spredt ejerkreds måt
te efterlade, typisk vil blive udfyldt af en aktiv bestyrelse. 

Der er i den udenlandske litteratur ikke fundet nogen systematisk effekt 
af bestyrelsesstruktur på virksomhedernes performance, måske med undta
gelse af en negativ effekt af bestyrelsesstørrelsen. Men i en indledende un
dersøgelse af bestyrelsessammensætningen i Danmark og en række andre 
lande har vi fundet tegn på, at bestyrelsesforbindelser mellem virksomheder 
hæmmer danske virksomheders værdiskabelse, mens personsammenfald 
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mellem bestyrelse og direktion synes at styrke danske virksomheders per
formance. Det er dog tvivlsomt, om de observerede sammenhænge kan op
fattes som et kausalitetsforhold, der kan bruges som grundlag for ændringer 
i erhvervslivets praksis eller for politiske indgreb, navnlig da bestyrelses
sammensætningen i sig selv afhænger af ejerforholdene og kan påvirkes af 
virksomhedernes performance. 

Ejerskabet viste sig at have meget lidt betydning for virksomhedens 
overordnede performance. Det gælder både sondringen mellem majoritets
og minoritetsejerskab og sondringen mellem de forskellige ejerkategorier. 
Den begrænsede variation gælder også, uanset om man ser på subjektive 
performance-mål (indsamlet ved spørgeskemaundersøgelsen) eller regn
skabsmæssige performance-mål (indsamlet fra regnskabsdata). De eneste 
forskelle i performance, der kunne konstateres, var signifikant bedre vurde
ringer af den subjektive performance for minoritetsejede selskaber, men da 
man ikke kan genfinde dette resultat for de regnskabsmæssige performan
ce-mål, må resultatet nok vurderes med varsomhed. Det, som står tilbage, 
er derfor, at der ikke kunne konstateres nogen nævneværdig effekt af ejer
skabet på virksomhedens overordnede performance, hvilket også er i over
ensstemmelse med store dele af teorien inden for corporate governance (se 
kapitel 1). 
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Kapitel 6 
����������������������������� 

����������� 
I det foregående har vi analyseret selskabsstyringen i dansk erhvervsliv 
med fokus på ejerskab og bestyrelse. 

Selskabsstyring drejer sig om at fastlægge de bedst mulige institutionel
le rammer for ledelsen af erhvervslivets virksomheder. Selskabsstyring skal 
dermed medvirke til at udforme de spilleregler (bl.a. ansvar og kompeten
ce) og incitamenter, der sikrer, at virksomhedsledelsen forvalter sin magt og 
indflydelse bedst muligt. Dels drives virksomhederne formelt og i høj grad 
også reelt af ejerinteresser i blandt andet indtjening og selvbestemmelse. 
Dels har den professionelle ledelse egne interesser i kontinuitet og vækst. 
Også virksomhedens umiddelbare stakeholdere som medarbejdere, kunder 
og leverandører har økonomiske interesser i f.eks. beskæftigelse og prisni
veau. Endelig findes der samfundsøkonomiske interesser, der prioriterer 
hensynet til konkurrence, dynamisk strukturudvikling, valutaindtjeningen, 
miljøet og arbejdstagerne højt. Ud fra en samfundsmæssig synsvinkel er det 
vigtigt at finde den rette balance i interesserne, således at virksomhedernes 
værdiskabelse maksimeres på længere sigt. 

������ 
Både den teoretiske og empiriske forskning viser klart, at der ikke er nogen 
universel løsning på corporate governance problemet. Dette betyder, at sel
skabsstyringen må tilpasses den enkelte virksomheds vilkår, og at lovgiv
ningens rolle på dette område er at sikre kontraktfriheden. Ejerledede virk
somheder kan sameksistere med spredt ejede aktieselskaber, tostrengede 
bestyrelser kan sameksistere med enstrengede og så fremdeles. Det afgø
rende synes at være, at der er en passende overensstemmelse mellem en 
virksomheds vilkår og selskabsstyringen. Derimod er der grund til skepsis 
over for universalløsninger, der i detaljer søger at bestemme de enkelte 
virksomheders styring. Ligesom virksomhedernes organisering også på an
dre områder overlades til erhvervslivet selv. 

Som udgangspunkt betragtes det private initiativ i ejerledede virksom
heder som en naturlig løsning på governance problemet i alle markedsøko
nomier, men denne løsning lader sig ikke altid realisere. På grund af pro
blemer med kapitalfremskaffelse, generationsskifte, investeringslyst, øko-
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nomiske relationer til andre virksomheder eller eksterne effekter kan andre 
løsninger være mere fordelagtige – afhængigt af problemernes omfang og 
karakter. 

Mens bestyrelsens rolle i den ejerledede virksomhed kan være forholds
vis marginal, opstår der i ejerformer med adskillelse af ledelse og ejerskab 
et væsentligt agentproblem, som det er bestyrelsens opgave at løse. Ledel
sen handler ikke på egne vegne, men som varetager af ejernes interesser. Jo 
svagere ejerskabet er, desto vigtigere bliver denne opgave, og jo større be
hov er der for en klar adskillelse mellem ledelse og bestyrelse. Hvor hver
ken ejerskab eller bestyrelse løser agentproblemet tilfredsstillende, får an
dre løsninger øget betydning – pres fra banken, konkurrencen med andre 
virksomheder, udsigten til formuegevinster gennem optionsprogrammer 
mv. 

Til virksomhedens vilkår hører også lovgivning og kultur, der begge 
medvirker til at forme selskabsstyringen – både direkte i form af selskabs
ret, kotumer mv. og indirekte ved at afgrænse virksomhedens naturlige ar
bejdsområder og relationer til det omgivende samfund. Der er således store 
forskelle på selskabsstyringen i forskellige lande og derfor også store for
skelle på, hvad man kan betegne som ”god selskabsstyring” – eksempelvis 
hvad angår relationer til virksomhedens stakeholdere. 

������������������������������ 
Internationalt set er der store forskelle i den måde, hvorpå selskabsstyringen 
indrettes. Den efterhånden meget omfattende litteratur om Corporate Go
vernance har givet anledning til en lang række kategoriseringer, der for ek
sempel dækker over markeds- og bankbaserede systemer, shareholder- og 
stakeholderorienterede systemer, forskellige retstraditioner mv. Imidlertid 
er forskellene på tværs af landene så store, at denne slags inddelinger fore
kommer ufrugtbare. Eksempelvis kan den danske selskabsstyring hverken 
karakteriseres som bank- eller aktiemarkedsbaseret. Der er snarere tale om 
blandede selskabsstyringsmodeller, der i øvrigt – som i andre lande – for
andrer sig over tid. 

”Den danske model” for selskabsstyring er karakteriseret ved en for
holdsvis høj grad af familieejerskab, dvs. eksistensen af en stor andel af 
majoritetsejede selskaber. Dette er til forskel fra styringsmodeller baseret på 
spredt ejerskab som i USA og Storbritannien eller med et væsentligt ele
ment af krydsejerskab (Japan), bankejerskab (f.eks. Tyskland) eller offent
ligt ejerskab (f.eks. Frankrig og Italien). En væsentlig årsag til de særlige 
kendetegn i den danske model er givetvis, at den danske erhvervsstruktur er 
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præget af mindre og mellemstore virksomheder, således at selv de største 
koncerner i international sammenligning er relativt små. Andelsejerskab er 
tillige erhvervsstrukturelt betinget af de mange landbrugs- og fødevarerela
terede virksomheder i Danmark. 

Den decentrale virksomhedsstruktur er i sig selv et væsentligt kendetegn 
ved dansk erhvervsliv, som indebærer en tilsvarende ringe koncentration af 
økonomisk magt. Dette til forskel fra vilkårene i de øvrige nordiske lande, 
hvor udviklingen i enkelte store selskaber som Statoil, Electrolux eller No
kia har en væsentlig større samfundsøkonomisk betydning, og hvor direkti
onen i disse virksomheder følgelig også må antages at have større politisk 
indflydelse. 

”Den danske model” er endvidere karakteriseret ved et tostrenget ledel
sessystem, hvor der i modsætning til det enstrengede system er adskillelse 
mellem direktion og bestyrelse. Bestyrelsen ansætter direktionen, der vare
tager den daglige ledelse, og der kan ligeledes være medarbejderrepræsen
tation i bestyrelserne. I den enstrengede model, som for eksempel findes i 
USA og Storbritannien, eksisterer der kun en formel ledelse, der består af 
interne medlemmer (executive directors – direktionen) og eksterne med
lemmer. 

Blandt andet på grund af danske virksomheders begrænsede størrelse er 
de danske selskabers bestyrelser forholdsvis små sammenlignet med andre 
lande, hvor bestyrelserne typisk består af 8-13 medlemmer. Blandt dansk 
erhvervslivs største selskaber er det gennemsnitlige antal bestyrelsesmed
lemmer for fremstillingsvirksomheder ca. 7, mens det for finansielle sel
skaber er omkring 9. Skelnes der mellem forskellige bestyrelsesroller, sy
nes de relativt små bestyrelser at understrege kontrolfunktionen. 

Ejerkategorier med stærke ejere, som for eksempel i udenlandsk og per
sonligt/familieejede selskaber, har typisk mindre bestyrelser, mens andels
selskaber og spredt ejede virksomheder har noget større bestyrelser. 

Som følge af det tostrengede system er danske bestyrelser forholdsvis 
uafhængige, hvilket yderligere styrker ejernes stilling i forhold til den pro
fessionelle ledelse. Tilbøjeligheden til personsammenfald mellem fremtræ
dende medlemmer af bestyrelse og direktion er således mindre end i andre 
europæiske lande. Dog er skellet mellem bestyrelse og direktion mindre 
skarpt end i Tyskland, idet direktører også kan være medlemmer af danske 
bestyrelser. 

De medarbejdervalgte bestyrelsesmedlemmer kan opfattes som udtryk 
for en højere prioritering af (visse) stakeholderinteresser end i andre lande. 
Også på dette punkt er det tyske system – med op til halvdelen af bestyrel-

99




�������������������������������������������� 

sen som medarbejderrepræsentanter – dog mere vidtgående end det danske. 
Hvad angår personsammenfald mellem virksomhedsbestyrelser, ligger 
Danmark tilsyneladende på linje med andre europæiske lande, men noget 
under niveauet i USA/UK. I sammenligning med andre europæiske lande 
er den danske model således ikke udpræget netværksbaseret, hvad angår 
krydsejerskab mellem virksomheder eller bestyrelsesforbindelser. 

Skal man sammenfattende karakterisere den danske model synes den 
hverken at være markeds- eller bankbaseret eller at bygge på ejerskabsnet
værk mellem virksomheder i form af krydsejerskab. Derimod er der i den 
danske model et væsentligt større element af familie- og andelsejerskab end 
i andre europæiske lande, hvilket som nævnt kan henføres til erhvervsstruk
turen. En forsøgsvis karakteristik af den danske model kan måske være 
”personlig stakeholder-kapitalisme”. 

������������������� 
En nærmere analyse af bestyrelsesstruktur i de største danske firmaer un
derstreger, at danske bestyrelser er overraskende små med en gennemsnitlig 
størrelse på kun godt 5 generalforsamlingsvalgte bestyrelsesmedlemmer. 
Ejerkategorier med stærke ejere, såsom udenlandsk og familieejede selska
ber, har typisk mindre bestyrelser, som ofte inkluderer den administrerende 
direktør. Derimod har andels- og statsejede virksomheder større bestyrelser 
med flere medlemmer, der ikke er så tæt knyttet til den daglige ledelse. 

Dette bekræfter den indledende diskussion om bestyrelsens forskellige 
roller, hvor bestyrelsen tydeligvis spiller en anden rolle i de ejerstyrede sel
skaber end i mere stakeholder-orienterede selskaber (andels- og statsejede 
selskaber). De ejerstyrede selskaber har typisk små bestyrelser, der omfatter 
ejerne på den ene side (principalen) og den daglige ledelse på den anden 
side (agenten). Dette kan enten skyldes, at dette er en god ramme for ejer
nes kontrol og tilsyn med direktionen (kontrolrollen), eller at bestyrelsens 
betydning er mindre i personligt ejede virksomheder, hvor ejerne selv kan 
varetage deres interesser. Omvendt inddrager de stakeholder-orienterede 
selskaber i den modsatte ende af spektret en bredere ekspertise (uden for 
den daglige ledelse), hvorfor konsulent- og kontaktrollen synes at have 
større betydning i disse selskaber. 

Endvidere er adskillelsen mellem bestyrelse og direktion langt fra fuld
stændig. Den administrerende direktør sidder med ved bordet i mere end en 
tredjedel af bestyrelserne. Også eksistensen af (direktionsansatte) medar
bejdervalgte bestyrelsesmedlemmer medvirker til at opbløde skellet. 
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Endeligt er overlappende bestyrelser et mindre udbredt fænomen end 
forventet, på baggrund af mytedannelser om indspiste bestyrelser. Kun 13 
pct. af bestyrelsesmedlemmerne i de 392 største danske virksomheder har 
mere end en bestyrelsespost i samme gruppe virksomheder.� 

������������������� 
På baggrund af spørgeskemaundersøgelsen af bestyrelsespraksis blandt de 
1.000 største danske virksomheder kan det generelt konkluderes, at der er et 
stort sammenfald i betydningen og prioriteringen af bestyrelsesopgaverne 
på tværs af ejerkategorier. 

Bestyrelserne ser det som deres primære opgave at varetage ejer- og sel
skabsinteresser. Indtjening er således en dominerende målsætning. Dog har 
varetagelsen af stakeholder interesser også væsentlig betydning for godt 
halvdelen af respondenterne. Derimod er brede offentlige interesser lavt 
prioriteret. Bestyrelserne ser generelt deres rolle som værende en aktiv 
sparringspartner i forbindelse med formuleringen af virksomhedens strate
giske udvikling, dvs. at de ikke kun ønsker at opfylde den traditionelle kon
trol- og overvågningsfunktion. 

Ejerskabets betydning understreges af, at bestyrelserne i høj grad sam
mensættes med udgangspunkt i tilknytningen til ejerne. Derimod har for
retningsforbindelser og personlige relationer tilsyneladende ikke den store 
betydning, hverken for bestyrelsessammensætningen eller bestyrelsesarbej
det i almindelighed. 

Der er en vis variation at spore i målsætninger og arbejdsform som 
funktion af ejerforholdene. Majoritetsejede selskaber prioriterer ikke over
raskende indtjeningen og aktiekursens udvikling højere, mens minoritetse
jede virksomheder lægger større vægt på stakeholdermålsætninger som til
fredse kunder og medarbejdere. Bestyrelserne i minoritetsejede selskaber er 
også mere aktive i strategiske drøftelser. 

�������������������������������������������������� 
Med få undtagelser er der ikke fundet nogen systematisk effekt af selskabs
styring på virksomhedernes konkurrenceevne og værdiskabelse i den uden
landske litteratur, hvilket kan tages som udtryk for, at selskabsstyringen 
normalt tilpasser sig virksomhedernes vilkår på en effektiv måde. I en un
dersøgelse af sammenhængen mellem økonomisk værdiskabelse og sel
skabsstyring har vi genfundet dette mønster på danske data for så vidt angår 
ejer- og bestyrelsesforholdene i dansk erhvervsliv. Der synes altså ikke at 
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være tegn på, at selskabsstyringen hæmmer danske virksomhedernes kon
kurrenceevne. 

Ejerskabet viste sig som nævnt at have meget lidt betydning for virk
somhedens overordnede performance. Det gælder både sondringen mellem 
majoritets/minoritetsejerskab og sondringen mellem de øvrige ejerkatego
rier. Den begrænsede variation gælder også, uanset om man ser på subjek
tive performance-mål (indsamlet ved spørgeskemaundersøgelsen) eller 
regnskabsmæssige performance-mål (indsamlet fra regnskabsdata). De 
eneste forskelle i performance, der kunne konstateres, var signifikant bedre 
vurderinger af den subjektive performance for minoritetsejede selskaber, 
men da man ikke kan genfinde dette resultat for de regnskabsmæssige per
formance-mål, må resultatet vurderes med varsomhed. 

��������������� 
I indledningen blev der som motivation for arbejdet forsøgsvis opstillet en 
række populære myter om magt- og indflydelsesrelationer i dansk er
hvervsliv: 

− Erhvervslivet er kontrolleret af nogle få magtfulde kapitalister. 
− Bankerne sidder på magten i erhvervslivet. 
− Dansk erhvervsliv er i dag kontrolleret af udlandet. 
− Virksomhedsejerne profitmaksimerer på bekostning af medarbejdere, 

kunder og andre interessenter. 
− I moderne virksomheder er det ledelsen, og ikke ejerne, der har magten. 
− Ledelserne bestiller ikke noget og meler bare deres egen kage. 
− Bestyrelsesmedlemmerne er kransekagefigurer eller ”gamle tanter”. 
− Erhvervsledere sidder i hinandens bestyrelser og dækker over hinanden. 
− Personlige forbindelser er nøglen til magt i erhvervslivet. 
− Danske erhvervsledere (og bestyrelser) er ikke tilstrækkeligt professio

nelle.� 

Vi har ikke fundet nogen form for belæg for disse myter. Dermed ikke sagt, 
at vi kan afvise dem alle. Det er ikke er dem alle, vi har undersøgt, og det 
har heller ikke været formålet med undersøgelsen. Men resultaterne punk
terer dog flere af dem. 

Ejerundersøgelsen viser, at dansk erhvervslivs største selskaber ikke 
kontrolleres af nogle få og dominerende ejere, hvilket ikke mindst skyldes 
det begrænsede antal store virksomheder. Undersøgelsen viser eksempelvis 
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i lighed med andre studier, at dansk erhvervslivs ejerskab er spredt ud over 
en lang række ejere. Det er heller ikke så almindeligt som i andre lande, at 
virksomheder ejer aktier i hinanden og dermed indgår i pyramideagtige 
holdingskonstruktioner med nogle enkelte virksomheder (og personer) i 
toppen. Selv om personligt/familieejerskab er mere fremtrædende i Dan-
mark end i andre lande, eksisterer de øvrige ejerkategorier side om side. 

Derimod er der som nævnt relativt mange familieejede selskaber (inkl. 
erhvervsdrivende fonde mv.) i dansk erhvervsliv. Undersøgelsen viser, at 
familieejede selskaber typisk har en anden selskabsstyring end spredt ejede 
selskaber, idet bestyrelserne opfatter deres opgaver og roller lidt anderledes. 
For eksempel prioriterer de familieejede selskaber (og i øvrigt også uden
landske datterselskaber) indtjeningen højere. Personligt ejede selskaber sy
nes også at være mere tilbøjelige til at træffe beslutninger på baggrund af 
intuition og personlige opfattelser. 

Bestyrelsesarbejdet – eksempelvis strategiske drøftelser – synes i det he
le taget at have mindre betydning i majoritetsejede virksomheder. Det er 
særligt påfaldende, at fondsbestyrelserne prioriterer mange af bestyrelses
opgaverne lavere end de øvrige ejerkategorier. Dette afspejler antageligt, at 
bestyrelsens væsentligste opgave er at repræsentere ejerinteresserne for en 
spredt ejerkreds – en funktion, der svækkes, hvis ejerne selv kan varetage 
den. 

Personligt ejerskab indebærer i sammenligning med spredt ejerskab en 
koncentration af ejerskab og indflydelse. Samtidig er bestyrelserne i per
sonligt ejede selskaber gennemsnitligt relativt små og har ofte tætte relatio
ner til ejerne, hvilket også begrænser kredsen af beslutningstagere. Dette 
styrker antagelig bestyrelsernes handlekraft, jf. at selskaber med små besty
relser ifølge amerikanske undersøgelser synes at have en relativt høj indtje
ningsevne (jf. kapitel 1). Om det giver anledning til problemer i forbindelse 
med stakeholdere og bredere samfundsmæssige interesser, kan der næppe 
siges noget entydigt om. 

Undersøgelsen viser noget overraskende, at på trods af den relativt store 
udbredelse af majoritetsejerskab lægger samtlige ejerkategorier en betyde
lig vægt på at varetage de brede stakeholderinteresser. I stærkt konkurren
cebetingede og åbne omgivelser som de danske, er dette vel også en nød
vendighed for virksomhedernes overlevelse. 

Vores undersøgelse har ikke kunnet understøtte myten om, at den dagli
ge ledelse (direktionen) sidder på magten i virksomhederne. Tværtimod vi
ser undersøgelsen, at den daglige ledelse (direktionerne) i dansk erhvervsliv 
kun sjældent kan siges at være enerådende, men i høj grad påvirkes af 
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navnligt de stærke ejerinteresser, der følger af ejerstrukturen. Desuden viser 
undersøgelsen, at bestyrelserne på tværs af ejerkategorier ser deres primære 
opgave i at varetage ejerinteresser, hvor især indtjeningsmålsætningen er 
dominerende. Bestyrelserne synes i øvrigt ikke at se nogen konflikt mellem 
virksomhedsvækst, stakeholderinteresser og indtjening. Den magt og ind
flydelse, som direktionerne kunne få i forbindelse med udpegningen af nye 
bestyrelsesmedlemmer, synes ikke særligt udbredt, idet direktionerne ikke 
tillægges den store betydning i forbindelse med bestyrelsens sammensæt
ning og rekruttering. På den anden side viser undersøgelsen også, at den 
administrerende direktør sidder med i mere end en tredjedel af de største 
danske selskabers bestyrelser og også udøver indflydelse på den måde. 

Det må endvidere afvises, at dansk erhvervsliv i kraft af personsammen
fald mellem bestyrelser er mere indspist end erhvervslivet i andre lande. 
Undersøgelsen dokumenterer, at antallet af overlappende bestyrelsesmed
lemmer er overraskende lav i dansk erhvervsliv i sammenligning med an
dre lande. Således optræder mindre end en syvendedel af bestyrelsesmed
lemmerne i mere end en bestyrelse blandt de ca. 300 største danske selska
ber. For de finansielle selskaber, der som oftest nævnes som særligt sam
menkædede, er tallet endnu lavere. Dog tyder undersøgelsen på, at person
sammenfaldet er større i Kontinentaleuropa (inkl. Danmark) end i USA og 
Storbritannien. 

Undersøgelsen viser, at dansk erhvervslivs bestyrelser sammensættes 
med udgangspunkt i tilknytningen til ejerne og med vægt på praktisk er
hvervs- og bestyrelseserfaring. Forretningsforbindelser og personlige rela
tioner har tilsyneladende ikke den store betydning, hverken for bestyrelses
sammensætningen eller bestyrelsesarbejdet i almindelighed. Det er altså til
syneladende saglige og professionelle hensyn, der styrer sammensætningen 
af de største danske selskabers bestyrelser. Myten om tætte person- og fa
milieforbindelser – ”tantebestyrelser” – kan altså ikke bekræftes. Hvorvidt 
bestyrelsessammensætningen i mindre og mellemstore danske selskaber 
bygger på personlige forbindelser eller ej, kan denne undersøgelse ikke be
lyse. 

Undersøgelsen understøtter yderligere, at bestyrelsen i de største danske 
selskaber ikke er et formelt og ceremonielt organ, men et reelt beslutnings
organ til gavn for ledelsen af selskabet. For det første er arbejdsindsatsen i 
de største danske selskabers bestyrelser relativt omfattende, både for så vidt 
angår antal møder og mødeforberedelse. For det andet indgår bestyrelserne 
aktivt i diskussionen og formuleringen af selskabets strategi. Undersøgelsen 
viser klart, at bestyrelserne ser deres væsentligste opgave som værende en 
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aktiv sparringspartner for virksomhedens daglige ledelse. Kontrol- og til
synsopgaverne er ligeledes betydningsfulde, mens bestyrelsens rolle som 
kontaktfunktion til forretningsforbindelser, kunder, leverandører mv. ikke er 
særligt udtalt. 

Desuden tyder undersøgelsen på, at bestyrelserne normalt arbejder på et 
professionelt grundlag. Beslutningerne træffes på grundlag af grundige 
økonomiske og strategiske analyser af virksomhedens forhold, mens per
sonlig intuition, erfaringer og tekniske forhold spiller en langt mindre rolle. 
Vi kan altså ikke finde støtte til myterne om, at de største danske selskabers 
bestyrelser blot fungerer som kransekagefigurer og ikke arbejder professio
nelt. Vi kan naturligvis ikke afvise, at bestyrelsesformændene forskønner 
billedet af deres egen praksis, således at udbredelsen af tantebestyrelser og 
kransekagefigurer er større end spørgeskemaundersøgelsen giver indtryk af. 
Men samlet giver undersøgelsen indtryk af en seriøs og professionel forret
ningsgang. 

����������������������������������������� 
Som nævnt i indledningen søger dette skrift at bidrage til at svare på 
spørgsmålet om, hvordan danske selskabers styres eller lidt populært ud
trykt: ”Hvem har magten over erhvervslivet?” Dette er naturligvis ikke det 
eneste relevante spørgsmål vedrørende magt og indflydelse i erhvervslivet. 
Et andet relevant spørgsmål er: ”Hvor stor magt har erhvervslivet over det 
politiske liv?” ”Eller over det øvrige samfund?” Og i relation til selskabs
styringen: ”Hvilken rolle spiller f.eks. bestyrelse og ejere i forbindelse med 
erhvervslivets påvirkning af det øvrige samfund?” Hvor relevante disse 
spørgsmål end er, er de altså ikke søgt besvaret i det foreliggende. 

Vi kan dog forsøgsvis indkredse nogle muligheder for videre forskning. 
I forbindelse med spørgeskemaundersøgelsen blev bestyrelsesformæn

dene i de største danske selskaber adspurgt, hvorvidt de mente det var be
styrelsens opgave at udøve indflydelse på det politiske liv. Den gennemgå
ende holdning var her, at dette ikke var en væsentlig opgave for bestyrelsen. 
Nogle virksomheder lægger imidlertid vægt på denne opgave, og det ville 
være interessant (og praktisk muligt) at undersøge, hvorledes denne type 
virksomheder afviger fra andre. Vores forventning vil være, at virksomhe
der, hvis økonomiske resultater er meget afhængige af politiske beslutnin
ger, også vil gøre mere ud af at påvirke dem. 

Et andet vigtigt spørgsmål er sammenhængen mellem politisk indfly
delse og virksomhedsstørrelse. Det er velkendt, at dansk erhvervsliv i inter-
national sammenligning har forholdsvis få store virksomheder – selv i for-
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hold til landets begrænsede størrelse. Dette indebærer i sig selv en mindre 
koncentration af økonomisk magt end i udlandet. Vores forventning vil her 
være, at store virksomheder udøver mere indflydelse på det omgivende 
samfund (og er mere tilbøjelige til at betragte dette som en legitim del af 
bestyrelsesarbejdet). 

����������������������� 
Hverken denne eller andre tidligere undersøgelser har fundet store uløste 
problemer, endsige nogen krise i dansk selskabsstyring. 

Den danske model afviger naturligvis på mange punkter fra forholdene i 
USA og Storbritannien, der i reglen tages som ubevidst udgangspunkt for 
lærebøger i finansieringsteori og erhvervsøkonomi. Men en del af disse 
”afvigelser” skyldes, at den engelsk-amerikanske model er ret speciel, 
sammenlignet med Kontinentaleuropa og resten af verden. Og danske ”af
vigelser” fra det europæiske gennemsnit – familie- og andelsejerskab, små 
bestyrelser – kan overvejende forklares med en erhvervsstruktur med rela
tivt få store virksomheder og relativt mange fødevareproducenter. Tidligere 
studier har ikke fundet tegn på, at særtræk ved dansk selskabsstyring – som 
de mange erhvervsdrivende fonde eller A&B aktiesystemet – skulle forrin
ge danske virksomheders dynamik og konkurrenceevne. 

Dette indebærer naturligvis ikke, at der ikke er problemer i dansk sel
skabsstyring. Blot forekommer problemerne i den danske model ikke at 
være større end i andre systemer. Ligesom andre modeller har den danske 
”personlige stakeholder-kapitalisme” både styrker og svagheder. 

Modsat hvad man kunne mene om USA, er problemet i Danmark nor-
malt ikke, at direktionerne har for meget magt. Stærke ejere, relativt uaf
hængige bestyrelser og medarbejderrepræsentation indebærer, at der i den 
danske model er et langt stærkere modspil til direktionen end i de fleste an
dre lande. Derudover indebærer virksomhedernes begrænsede størrelse, at 
direktionen har relativt færre ressourcer til rådighed og dermed også mindre 
indflydelse på det omgivende samfund. 

Et spørgsmål er, om andels- eller familieejerskabets præference for 
selvbestemmelse og status quo blokerer for en nødvendig strukturudvikling 
i dansk erhvervsliv. Hverken denne eller tidligere undersøgelser har fundet, 
at dette er en generel tendens. Men det indebærer naturligvis ikke, at der ik
ke i nogle tilfælde foreligger problemer af denne karakter. 

Et andet spørgsmål er, om bestyrelsessammensætningen i dansk er
hvervsliv er hensigtsmæssig. Der synes ikke at være flere bestyrelsesfor
bindelser mellem virksomheder i Danmark end i andre kontinentaleuropæi-
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ske lande, og vores indledende undersøgelse har ikke fundet tegn på pro
blemer i denne henseende. Men Nørby-udvalgets rapport (2001) viser et 
behov for en grundigere diskussion af dette spørgsmål. Vores indledende 
undersøgelser har heller ikke kunnet påvise noget problem i, at skellet mel
lem bestyrelse og direktion til dels udviskes ved at give direktører sæde i 
bestyrelsen. Men også dette spørgsmål fortjener yderligere opmærksom
hed. Endeligt kan man spørge om, de danske virksomheder er for lukkede i 
forhold til impulser udefra. Det begrænsede antal bestyrelsesmedlemmer 
kunne indebære en risiko i denne retning. Forskningen på dette område ty
der dog på, at selskaber med små bestyrelser klarer sig relativt bedre, blandt 
andet fordi de er mere handlekraftige, og de eventuelle gunstige virkninger 
af flere eksterne bestyrelsesmedlemmer må vejes herimod. 

Et tredje spørgsmål er balancen mellem ejere og andre stakeholdere. In
debærer de relativt stærke ejerinteresser i dansk erhvervsliv en svækkelse af 
hensynet til de øvrige stakeholdere? Skader det hensynet til konkurrence
evnen, at medarbejderne har krav på repræsentation i bestyrelsen? Er der 
eksempelvis behov for at betone andre stakeholderes interesser gennem 
lovgivning eller et kodeks for god bestyrelsesadfærd? Vores undersøgelse 
viser, at Danmark i international sammenligning er langt fremme med hen
syn til repræsentation af medarbejderinteresser, og at danske bestyrelser i 
høj grad tager hensyn til stakeholderne på tværs af ejerformer. Vi har også 
fundet, at indtjenings-målsætningen prioriteres højt på tværs af ejerkatego
rier, og at bestyrelsesformændene gennemgående ikke ser nogen modsæt
ning mellem ejer- og stakeholderinteresser. Alligevel er den rigtige balance 
mellem private og samfundsmæssige hensyn et spørgsmål, som fortjener 
løbende overvejelse. 
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Variansanalyserne er lavet mellem alle spørgeskemaets variable og følgende over
ordnede kategorivariable: 

1. Spørgsmål 14: Er direktionen resultataflønnet? 1=ja og 2=nej. 
2.	 Spørgsmål 21: Er bestyrelsesformanden (som svarer) ejer af selskabet? 

1=ja og 2=nej. 
3.	 Spørgsmål 22: Bestyrelsesformandens anciennitet. 1=<median (<=3år) og 

2=>median (>3år). 
4. Antal ansatte. 1=<median (<=200 ansatte) og 2=>median (>200 ansatte). 

I tabellen angives kun de signifikante forskelle i gennemsnit mellem de to grupper i 
en ANOVA-analyse. ***, ** og * er henholdsvis 1, 5 og 10 pct. signifikansniveau 
(og ikke de faktiske gennemsnitsværdier). Det efterfølgende tal angiver den gruppe, 
som har det højeste gennemsnit. F.eks. betyder *(2) i første kolonne, at dem, der si
ger nej til, at direktionen er resultataflønnet, har signifikant højere gennemsnit end 
dem, der siger ja, med et signifikansniveau på 10 pct.. 

Direktion Best.-
resultat- formand Ancien- Antal 
aflønnet = ejer nitet ansatte 

1=ja 1=ja 1=<3år 1=<200 
2=nej 2=nej 2=>3år 2=>200 

��������������������������������� 

Varetage selskabets interesser *(2) 

Varetage ejernes interesser 

Varetage stakeholder interesser 

Varetage offentlighedens interesser 

Foreslå og udvikle strategier 

Tilføre information udefra 

Knytte forretningsforbindelser 

�������������������������������� 
������������������������������������ 

**(2) 

**(2) 

*(2) 

**(1) 

���������


Indtjening�


Aktiekursen


Vækst (salg mv.)


Høje markedsandele 


*(1) ***(2) 

***(1) *(2) *(2) 

**(1) 
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Direktion Best.-
resultat- formand Ancien- Antal 
aflønnet = ejer nitet ansatte 

1=ja 1=ja 1=<3år 1=<200 
2=nej 2=nej 2=>3år 2=>200 

Tilfredse kunder 

Tilfredse medarbejdere 

Produktudvikling 

Lave omkostninger 

�������������������������������� 
������������������������������ 

Generelt


I forhold til budget/forventning


I forhold til markedssituationen 


���������������������������������� 
������������������������������������ 
��������������������� 

������������������������������������ 
������������������������������������ 
��������� 

Økonomiske beregninger


Tekniske forhold 


Strategiske forhold 


Erfaring


Intuition og personlige opfattelser


�������������������������������� 
������������������� 

Bestyrelsen blander sig normalt ikke i 
selskabets strategi 

Bestyrelsen lægger vægt på, at virk
somheden samler sine aktiviteter inden 
for bestemte kerneområder 

Selskabet ønsker at sprede sine aktivi
teter til forretningsområder med høj 
vækst og værditilvækst 

Bestyrelsen lægger vægt på, at virk
somheden kan opnå konkurrencefor
dele gennem stordrift 

*(2) **(2) 

**(2) 

**(2) 

***(2) 

*(2) 

***(2) 

*(2) 

***(2) 

**(1) **(2)


**(2) *(2)


*(1)


*(1) 

*(1) ***(2) 
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Direktion Best.-

Bestyrelsen lægger mere vægt på at 
udnytte lønsomme nicher end på at 
opnå høje markedsandele 

Det er i sig selv et mål at internationa
lisere aktiviteterne 

��������������������������������� 
�������������������� 

Relation til ejerne


Mangeårige erhvervserfaring


Specialistviden


Personlige kontakter


Forretningsforbindelser


Tidligere resultater


Branchekendskab


Evne til at supplere andre medlemmer


���������������������������������� 
���������������������� 

Bestyrelsesformanden


Andre bestyrelsesmedlemmer


Hovedaktionæren 


Mindretalsaktionærer 


Direktionen 


Bankforbindelsen


Andre stakeholders


����������������������������������� 
��������������������������������� 
����������� 

������������������������������ 
����������������������� 

������������������������������ 
���������������� 

resultat- formand Ancien- Antal 
aflønnet = ejer nitet ansatte 

1=ja 1=ja 1=<3år 1=<200 
2=nej 2=nej 2=>3år 2=>200 

***(1) *(2) 

***(1) 

**(1) 

*(1) **(1) 

***(1) 

***(1) **(2) 

**(1) 

*(1) 

***(1) **(2) 

***(1) 

**(1) 

*(1) 

**(1) 

*(1) *(2) 

***(2) 
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Direktion Best.-
resultat- formand Ancien- Antal 
aflønnet = ejer nitet ansatte 

1=ja 1=ja 1=<3år 1=<200 
2=nej 2=nej 2=>3år 2=>200 

���������������������������������� 
��������������������� 

*(2) 

������������������������������������� 
���������������������������������� 
��������������������� 

Politiske foreninger


Erfaringsgrupper (VL, Rotary etc.) 


Studiekammerater


Venner


�������������������������������� 
������������������������������� 
�������������������������� 

Majoritetsejere


Minoritetsejere


Kunder


Leverandører


Medarbejdere 


Banker


Politikere og myndigheder


Miljøbevægelser


Pressen 


*(2) **(2) 

***(1) *(1) 

***(1) 

***(1) 

*(1) 

*(2) **(2) *(2) 

*(1) 

***(2) 
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Bilag 2 
������������������������������������������������ 
�������������������������������������������������� 
��������������������������������������������������� 

������������������������������������� 

Majoritetsejerskab Minoritetsejerskab F-værdi 

Varetage selskabets interesser 6,5 ���� 3,54* 

Varetage ejernes interesser 6,5 6,3 1,68 

Varetage stakeholder interesser 4,9 4,8 0,02 

Varetage offentlighedens interesser 3,6 3,3 1,74 

Foreslå og udvikle strategier 5,2 ���� 4,50** 

Tilføre information udefra 4,9 5,0 0,18 

Knytte forretningsforbindelser 3,9 3,8 0,35 

������������������������������������������������������������������������������� 

Majoritetsejerskab Minoritetsejerskab F-værdi 

Indtjening ���� 6,0 3,10* 

Aktiekursen 4,1 3,8 0,86 

Vækst (salg mv.) 5,4 5,5 0,03 

Høje markedsandele 4,9 5,0 0,49 

Tilfredse kunder 6,0 ���� 6,56** 

Tilfredse medarbejdere 5,5 ���� 7,95*** 

Produktudvikling 5,3 5,3 0,06 

Lave omkostninger 5,3 ���� 9,31*** 

���������������������������������������������������������������������������������������� 

Majoritetsejerskab Minoritetsejerskab F-værdi 

Økonomiske beregninger 6,2 6,1 0,52 

Tekniske forhold 4,5 4,6 0,24 

Strategiske forhold 6,1 6,1 0,00 

Erfaring 4,6 4,8 0,90 

Intuition og personlige ofattelser 3,7 ���� 0,37 
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������� 

������������������������������������������������������ 

Majoritets- Minoritets
ejerskab ejerskab F-værdi 

Bestyrelsen blander sig normalt ikke i 
selskabets strategi 

2,5 2,4 0,07 

Bestyrelsen lægger vægt på, at virk-
somheden samler sine aktiviteter inden 5,8 5,9 0,37 
for bestemte kerneområder 

Selskabet ønsker at sprede sine aktivi-
teter til forretningsområder med høj 3,6 3,3 1,58 
vækst og værditilvækst 

Bestyrelsen lægger vægt på, at virk-
somheden kan opnå konkurrenceforde- 5,3 ���� 7,01*** 
le gennem stordrift 

Bestyrelsen lægger mere vægt på at 
udnytte lønsomme nicher end på at op- 4,2 4,3 0,28 
nå høje markedsandele 

Det er i sig selv et mål at internationali-
sere aktiviteterne ���� 2,9 3,72* 

��������������������������������������������������������� 

Majoritetsejerskab Minoritetsejerskab F-værdi 

Relation til ejerne 

Mangeårige erhvervserfaring 

Specialistviden 

Personlige kontakter 

Forretningsforbindelser 

Tidligere resultater 

Branchekendskab 

Evne til at supplere andre 
medlemmer 

5,3 5,5 0,91 

���� 4,7 7,90*** 

4,0 3,7 1,12 

3,9 3,8 0,39 

���� 2,9 2,53* 

���� 3,9 5,30** 

4,3 4,2 0,03 

���� 4,0 3,44* 

113 



�������������������������������������������� 

����������������������������������������������������������� 

Majoritetsejerskab Minoritetsejerskab F-værdi 

Bestyrelsesformanden ���� 4,6 7,73*** 

Andre bestyrelsesmed-
lemmer 

3,9 ���� 3,23* 

Hovedaktionæren ���� 5,0 51,59*** 

Mindretalsaktionærer 2,2 ���� 13,38*** 

Direktionen ���� 3,3 3,38* 

Bankforbindelsen 1,3 1,5 0,99 

Andre stakeholders 1,7 ���� 4,40** 

������������������������������ 

Majoritetsejerskab Minoritetsejerskab F-værdi 

Det er hensigtsmæssigt, at vig

tige stakeholders er repræsente- 3,3 4,0 4,55**

ret i bestyrelsen 

����������������������������������������������������������������������������������� 
������������� 

Majoritetsejerskab Minoritetsejerskab F-værdi 

Politiske foreninger 2,0 2,3 2,67** 

Erfaringsgrupper (VL, Rotary, etc.) 2,9 3,0 0,18 

Studiekammerater 2,1 1,9 1,16 

Venner 2,5 2,3 0,93 
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������� 

����������������������������������������������������������������������������������� 
����������� 

Majoritetsejerskab Minoritetsejerskab F-værdi 

Majoritetsejere ���� 5,0 16,73*** 

Minoritetsejere 3,5 ���� 7,90*** 

Kunder 5,2 ���� 9,97*** 

Leverandører 3,6 3,9 1,93 

Medarbejdere 5,3 5,5 1,42 

Banker 3,0 3,2 0,87 

Politikere og myndigheder 3,0 3,3 1,58 

Miljøbevægelser 3,1 3,2 0,01 

Pressen 3,1 ���� 3,58* 

�������������������������������������������� 

Majoritetsejerskab Minoritetsejerskab F-værdi 

Hvor mange møder afholdtes i 
4,6 ���� 63,3***


bestyrelsen sidste år?


Hvor længe varede hvert mø-
3,7 3,9 0,13


de typisk (timer)?


Hvor stor forberedelse indebar

et typisk møde (timer)? 

5,4 4,8 0,53 


�������������������������������������������������������������� 

Majoritetsejerskab Minoritetsejerskab F-værdi 

Er direktionen resutatafløn
net? (dummy, 1=nej og 
2=ja) 

Hvor stor en andel af direk
tionens aflønning er resul
tatafhængig (pct.) 

Er bestyrelsen resultataf
lønnet? (dummy, 1=nej og 
2=ja) 

Bestyrelsesarbejdets ind
flydelse på selskabets ud
vikling (7-point skala) 

���� 1,4 6,26** 

20,6 22,4 0,27 

1,1 1,0 0,39 

5,0 ���� 9,64*** 
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�������������������������������������������� 

������������������������������������������a) 

�������� 

Fam./ Fin. Ind. 
pers. Fond inv. inv. Andel F-værdi 

Varetage selskabets 
interesser 

6,6 (A) 6,5 (A) 6,6 (A) 6,5 (A) 6,5 (A) 0,16 

Varetage ejernes 
interesser 

6,4 
(A,B) 

6,0 
(B) 

6,5 
(A) 

6,5 
(A) 

6,5 
(A) 

1,24 

Varetage stakeholder 
interesser 

4,9 
(A,B) 

4,6 
(A,B) 

5,1 
(A) 

4,8 
(A,B) 

4,2 
(B) 

0,94 

Varetage offentlighe-
dens interesser 

3,4 
(A,B) 

3,1 
(A,B) 

3,8 
(A) 

3,4 
(A,B) 

2,8 
(B) 

1,75 

Foreslå og udvikle 
5,5 (A) 4,6 (B) 5,5 (A) 5,6 (A) 5,3 (A) 1,69


strategier 


Tilføre information 4,8 4,5 5,5 4,7 4,9 

udefra (B) (B) (A) B) (A,B) 

2,08*


Knytte forretnings- 4,2 3,2 4,4 3,7 3,6 

forbindelser (A,B) (C) (A) (B,C) (B,C) 

2,64**


a. I de efterfølgende skemaer er endvidere med bogstaverne (A,B, osv.) angivet en såkaldt ”Duncan
gruppering”, som viser, hvilke værdier er signifikant forskellige. Værdier med samme bogstav er ikke sig
nifikant forskellige, mens værdier med forskellige bogstaver er signifikant forskellige. Værdier med bog
stavet B er signifikant lavere end værdier med bogstavet A (de højeste værdier starter med A, B, osv.). 

������������������������������������������������������������������������������� 

Fam./ Fin. Ind. 
pers. Fond inv. inv. Andel F-værdi 

Indtjening 6,4 (A) 6,3 (A) 6,5 (A) 6,4 (A) 5,7 (B) 3,09** 

Aktiekursen 3,7 (A) 4,1 (A) 4,4 (A) 4,7 (A) 2,2 (B) 5,68*** 

Vækst (salg mv.) 5,5 (A) 5,5 (A) 5,8 (A) 5,0 (B) 5,4 (A,B) 2,32* 

Høje markedsandele 4,8 (A) 5,0 (A) 5,0 (A) 4,8 (A) 5,4 (A) 1,06 

Tilfredse kunder 5,9 (B) 5,7 (B) 6,1 (A,B) 6,0 (B) 6,5 (A) 2,49** 

Tilfredse 5,3 5,7 5,4 5,9 
1,54

5,8 
(AB)medarbejdere (B) (A,B) (A,B) (A) 

Produktudvikling 5,1 (A) 5,2 (A) 5,7 (A) 5,2 (A) 5,5 (A) 1,19 

Lave omkostninger 5,2 (B) 5,2 (B) 5,3 (B) 5,4 (B) 6,3 (A) 3,93*** 
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������� 

������������������������������������������������������������������������������������� 

Fam./ Fin. Ind. 
pers. Fond inv. inv. Andel F-værdi 

Økonomiske 

beregninger 

6,0 (A) 6,2 (A) 6,1 (A) 6,3 (A) 6,0 (A) 0,72 


Tekniske forhold 4,3 (A,B) 4,4 (A,B) 4,1 (B) 4,7 (A,B) 4,8 (A) 1,30 

Strategiske forhold 5,9 (B) 6,4 (A) 6,2 (A,B) 6,4 (A) 5,9 (B) 2,32* 

Erfaring 4,8 (A) 4,4 (A) 5,0 (A) 4,7 (A) 4,5 (A) 0,95 

Intuition og person-
4,1 (A) 3,4 (A) 4,0 (A) 3,7 (A) 3,7 (A) 1,00

lige opfattelser 

������������������������������������������������������ 

Bestyrelsen blander sig normalt 
ikke i selskabets strategi 

Bestyrelsen lægger vægt på, at 
virksomheden samler sine aktivite
ter inden for bestemte kerneområ
der 

Selskabet ønsker at sprede sine ak
tiviteter til forretningsområder med 
høj vækst og værditilvækst 

Bestyrelsen lægger vægt på, at 
virksomheden kan opnå konkur
rencefordele gennem stordrift 

Bestyrelsen lægger mere vægt på 
at udnytte lønsomme nicher end på 
at opnå høje markedsandele 

Det er i sig selv et mål at internati
onalisere aktiviteterne 

Fam./ Fin. Ind. 
pers. Fond inv. inv. 

2,6 2,3 2,2 2,1 
(A) (A) (A) (A) 

5,4 
5,8 

6,1 6,3 
(C) 

(A,B, 
(A,B) (A)

C) 

3,4 4,5 3,0 3,6 
(B) (A) (B) (B) 

5,1 5,7 5,4 5,9 
(B) (A,B) (A,B) (A) 

4,4 4,2 4,3 4,2 
(A) (A) (A) (A) 

3,6 3,8 3,6 3,3 
A,B) (A) (A,B) (A,B) 

Andel F-værdi 

2,6 
(A) 

0,59 

5,7 
(B,C) 

3,27** 

3,7 
(B) 

2,28* 

5,7 
(A,B) 

2,10* 

4,1 
(A) 

0,15 

2,8 
(B) 

1,12 
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�������������������������������������������� 

�������������������������������������������������������� 

Fam./ Fin. Ind. 
pers. Fond inv. inv- Andel F-værdi 

Relation til ejerne	 4,9 
(B) 

Mangeårige erhvervs- 5,4 
erfaring (A) 

Specialistviden 4,0 
(A,B) 

Personlige kontakter	 4,3 
(A) 

Forretningsforbindelser 3,2 
(A,B) 

Tidligere resultater	 4,5 
(A) 

Branchekendskab 4,2 
(B,C) 

Evne til at supplere 4,7 
andre medlemmer (A) 

4,0 5,3 5,7 6,2 4,97*** 
(C ) (B) (A,B) (A) 

5,5 5,4 5,3 4,5 2,05* 
(A) (A) (A) (A) 

3,4 4,4 4,4 3,7 1,91 
(B) (A) (A) (A,B) 

4,3 4,1 3,6 4,0 1,00 
(A) (A) (A) (A) 

3,3 3,7 3,0 2,8 1,07 
(A,B) (A) (A,B) (B) 

4,7 4,9 4,5 3,6 2,08* 
(A) (A) (A) (B) 

3,8 4,0 5,0 4,9 2,97** 
(C ) (C ) (A) (A,B) 

4,6 4,7 4,6 4,3 0,23 
(A) (A) (A) (A) 

����������������������������������������������������������� 

Fam./ Fin. Ind. 
pers. Fond inv. inv. Andel F-værdi 

Bestyrelsesformanden 5,6 (A) 5,9 (A) 6,1 (A) 5,4 (A) 3,6 (B) 9,22*** 

Andre bestyrelses-
medlemmer 

4,2 (A) 4,7 (A) 4,6 (A) 4,1 (A) 3,9 (A) 0,92 

Hovedaktionæren 6,5 
(A,B) 

6,0 
(B) 

5,9 
(B) 

6,7 
(A) 

4,7 
(C ) 

8,56*** 

Mindretalsaktionærer 2,6 (B) 2,6 (B) 2,3 (B) 2,2 (B) 3,6 (A) 2,38* 

Direktionen 4,4 (A) 3,8 (A) 3,9 (A) 3,7 (A) 2,7 (B) 3,70*** 

Bankforbindelsen 1,4 
(A,B) 

1,5 
(A,B) 

1,9 
A) 

1,3 
(B) 

1,3 
(B) 

1,59 

Andre stakeholders 1,5 
(B) 

1,7 
(A,B) 

2,2 
(A) 

1,4 
(B) 

1,8 
(A,B) 

1,50 
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������������������������������ 

Fam./ Fin. Ind. 
pers. Fond inv. inv. Andel F-værdi 

Det er hensigtsmæssigt, at

vigtige stakeholders er 2,9 (B) 3,0 (B) 3,5 (B) 3,4 (B) 4,5 (A) 2,61**

repræsenteret i bestyrelsen


����������������������������������������������������������������������������������� 
������������� 

Fam./ Fin. Ind. 
pers. Fond inv. inv. Andel F-værdi 

Politiske foreninger 1,5 (B) 1,7 (A,B) 2,2 (A) 2,1 (A,B) 2,3 (A) 1,85 

Erfaringsgrupper 
(VL, Rotary etc.) 

2,8 (A) 3,1 (A) 3,1 (A) 3,2 (A) 2,6 (A) 0,58 

Studiekammerater 2,1 (A) 2,1 (A) 2,2 (A) 2,3 (A) 1,9 (A) 0,36 

Venner 2,4 (A) 2,0 (A) 2,4 (A) 2,6 (A) 2,5 (A) 0,49 

����������������������������������������������������������������������������������� 
����������� 

Majoritetsejere 

Minoritetsejere 

Kunder 

Leverandører 

Medarbejdere 

Banker 

Politikere og 
myndigheder 

Miljøbevægelser 

Pressen 

Fam./ Fin. Ind. 
pers. Fond inv. inv. Andel F-værdi 

5,7 (A,B) 5,0 (B) 5,4 (B) 6,2 (A) 5,2 (B) 2,72** 

4,0 (A) 3,3 (A) 3,2 (A) 3,6 (A) 4,1 (A) 1,00 

4,7 (C ) 5,1 (B,C ) 5,4 (B) 5,5 (B) 6,2 (A) 5,38*** 

3,7 
(A,B,C) 

3,2 
(C ) 

4,3 
(A) 

3,5 
(B,C) 

4,2 
(A,B) 

2,18* 

5,0 (A) 5,3 (A) 5,5 (A) 5,5 (A) 5,2 (A) 1,24 

3,4 (A,B) 3,1 (A,B) 3,9 (A) 2,6 (B) 3,1 (A,B) 2,19* 

2,4 (B) 2,7 (A,B) 2,9 (A,B) 3,2 (A) 3,4 (A) 2,47** 

2,7 (A) 2,8 (A) 3,3 (A) 3,4 (A) 3,3 (A) 1,33 

2,7 (B) 3,2 (A,B) 3,6 (A) 3,5 (A) 3,8 (A) 2,38* 

119 



���� 

�������������������������������������������� 

�������������������������������������������� 

Hvor mange møder 
afholdtes i bestyrelsen 
sidste år? 

Hvor længe varede 
hvert møde typisk 
(timer)? 

Hvor stor forberedelse 
indebar et typisk mø
de (timer)? 

Fam./ Fin. 
pers. Fond inv. 

4,9 5,3 5,8 
(B,C) (B,C) (B) 

3,5 (A) 3,8 (A) 4,9 (A) 

4,3 (A) 6,1 (A) 4,7 (A) 

Ind. 

inv. Andel F-værdi 


4,5 9,2 
16,81***


(C ) A) 


3,6 (A) 4,3 (A) 0,80 


5,5 (A) 3,9 (A) 0,84 


��������������������������������� 

Fam./ 
pers. Fond 

Fin. 
inv. 

Ind. 

inv. Andel F-værdi 


Er direktionen resuta
taflønnet? (dummy, 
1=nej og 2=ja) 

1,5 
(B) 

1,6 
(A,B) 

1,6 
(A,B) 

1,8 
(A) 

1,3 
(C ) 

4,36*** 

Hvor stor en andel af di
rektionens aflønning er 
resultatafhængig (pct.) 

22,4 
(A,B) 

13,9 
(B) 

16,4 
(A,B) 

20,3 
(A,B) 

26,3 
1,08

(A) 

Er bestyrelsen resultat
aflønnet? (dummy, 
1=nej og 2=ja) 

1,0 (A) 1,1 (A) 1,1 (A) 1,1 (A) 1,0 (A) 0,76 

1.	 F-værdien og signifikansniveau er angivet for alle ANOVA-analyserne (*, ** 
og *** angiver 1, 5 og 10 pct. signifikansniveau). 
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