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Profitt fra samfunnsansvar
Et selskap skal vel optimalisere sin egen suksess over tid. Det 
kan innebære at aksjonærenes profitt må vike en stund.

Innlegg
Reynir IndahlC

aroline Bang 
Stordranges 
innlegg 20. april er 
et gufs fra 1980-
årene og Ayn Rand: 
Selskaper skal ikke 

prioritere sosiale eller miljø-
messige konsekvenser av sitt 
virke utover lovens krav, siden 
det reduserer aksjonærprofitt.

At daytradere, hedgefond, 
«shortere», indeksforvaltere, 
aktive eiere, og ansatteaksjo-
nærer sine «avkastningsmotiv 
er entydig», virker naivt, 
ettersom disse ikke har 
sammenfallende interesser 
rundt hverken tidshorisont, 
avkastningsprofil, risikoappe-
titt eller profitt. «Entydig» er de 
definitivt ikke. 

Stordrange mener det er 
strålende ut fra et «samfunnsø-
konomisk perspektiv» – tyde-
ligvis har hun ikke fått med seg 
at selskaper har underinvestert 
i «samfunnsnyttige investerin-
ger» de siste årene og heller 
kjøpt tilbake aksjer for å øke 
aksjekursene. Samfunn har 
ødelagt seg selv fordi kortsik-
tige profitthensyn bringer med 
seg langsiktige negative 
konsekvenser, viser professor 

Jared M. Diamond i boken 
«Collapse: How Societies Choose 
to Fail or Succeed».

Hvem er det loven sier 
selskapene skal prioritere – de 
kortsiktige og kanskje negative 
aksjonærinteressene, eller de 
langsiktige?

Jeg er aktiv investor i flere 
store selskaper, men Stordrange 
representerer ikke mitt syn. Ei 
heller verdens største investor, 
Larry Fink i BlackRock, som i sitt 
februarbrev til S & P 500-sjefer 
skriver: «Å skape bærekraftig 
avkastning over tid krever større 
oppmerksomhet på miljømessige 
og sosiale faktorer som møter 

selskaper i dag. (...) altfor lenge 
har selskaper ikke vurdert disse 
som en del av kjernevirksomhe-
ten, noe som Paris-avtalen vitner 
om. På lengre sikt vil miljømes-
sige-, sosiale, og styring/kontroll 
(«ESG») problemstillinger (...) ha 
en reell og kvantifiserbar 
finansiell påvirkning. Nylig 
pålegg fra U.S. Department of 
Labor gjør det klart at pensjons-
fonds «fiduciary duty» kan 
inkludere ESG-faktorer i sin 
investeringsbeslutninger».

Det er ikke utelukkende 
aksjonæravkastning som skal 
gjelde.

Harvard-professor Michael E. 
Porters artikkel om «creating 
shared value» og hans kollega 
George Serafeims forskning 
rundt ESG viser at selskaper som 
fokuserer på ESG er mer suksess-
rike over tid. Spillteori viser at å 
optimalisere andres interesser 
også skaper merverdi for en selv. 
Det er ikke en tradeoff, det er en 
vinn-vinn. Med andre ord, ved å 
bringe miljø og sosiale utfordrin-
ger inn i kjernevirksomheten, er 
disse en kilde til langsiktig 
suksess og profitt, og går ikke på 
bekostning av den.

Kanskje Stordrange bør gå på 

foredraget på UiO førstkom-
mende mandag med Paul 
Polman, Unilevers toppsjef, og 
spørre ham hvorfor Unilever 
satte sosiale og miljømessige 
hensyn foran aksjonærenes 
avkastning? Aksjekursen falt 
først, men Unilever er blitt en 
suksess og en ledestjerne.

Grunnleggeren av Tata sa «for 
et selskap så er ikke samfunnet 
kun én i interessesfæren 
(«stakeholder»), men selve 
formålet for dets eksistens».

Jeg er ikke jurist, men jeg vil 
tro at loven burde legge til grunn 
at selskapet som juridisk person 
skal optimalisere sin egen 
suksess for overskuelig fremtid, 
og dette kan bety å nedprioritere 
aksjonærenes profitt for en 
tidsperiode. Hvis loven er uenig, 
så er nok den like utdatert som 
Stordranges syn.

Selskaper kan ikke over tid 
vinne i et samfunn som taper, 
så samfunnets og selskapers 
interesse er for den langsiktige 
aksjonær sammenfallende.

Reynir Indahl, managing partner 
i Summa Equity og tidligere 
Partner i Altor, skriver her som 
privatperson

Samfunns- 
ansvar og  
profitt
Caroline Bang Stordrange 
påpeker noe viktig, nemlig at 
samfunnsansvar ikke skal gå 
foran samfunnsøkonomisk og 
bedriftsøkonomisk lønnsom-
het (DN 20. april). Men, gjort på 

riktig måte bidrar faktisk 
bedrifters engasjement innen 
samfunnsansvar til økt lønn-
somhet. Allikevel, altfor mange 
bedrifter i dag engasjerer seg i 
samfunnsansvar som ikke er 
lønnsomt. Gaver til ideelle 
organisasjoner som ikke har 
noen sammenheng med det 
bedriften arbeider innen er et 
typisk eksempel. 

Corporate Social Responsibi-

lity (CSR), eller samfunnsansvar, 
er det bedrifter gjør utover det 
lovpålagte som er bra både for 
bedriften og samfunnet. Det er 
forventet at bedrifter tar et slikt 
ansvar – men i altfor liten grad 
tar bedrifter hensyn til lønnsom-
heten. Sikring av arbeidsforhold 
i utviklingsland, som går utover 
det lovpålagte, reduserer for 
eksempel risiko og gir bedriften 
bedre omdømme. Ni av ti sier de 

foretrekker å arbeide for en 
samfunnsansvarlig bedrift og 
bedrifters grad av samfunnsan-
svarlighet er i økende grad del av 
due-diligence analysen av 
bedrifter.  

Det er mange eksempler på 
initiativ bedrifter har tatt innen 
samfunnsansvar som har lønnet 
seg. Bunnpris sine «Snåle 
grønnsaker» er et slikt eksempel 
som har økt omsetning og 

redusert kast av frukt og grønt 
som ikke oppfyller standard 
mål, Choice hotell sin reduk-
sjon av tallerken størrelse har 
redusert matavfall, Ikea 
overgang til bærekraftig bomull 
har reduserer produksjonskost-
nader et cetera. 

Caroline D Ditlev-Simonsen, 
førsteamanuensis,  
Handelshøyskolen BI
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Profitt og samfunnsansvar
Kan bedrifter la samfunnsansvar gå foran samfunnsøkonomisk 
og bedriftsøkonomisk lønnsomhet?

P
rofessor Beate 
Sjåfjell tar et 
oppgjør med 
statens eierskaps
utøvelse i børsno
terte selskaper i en 

kronikk i Aftenposten 12. april. 
Den reiser (minst) tre interes
sante problemstillinger. 

For det første må Sjåfjells 
argumentasjon ses i sammen
heng med debatten om 
selskapers samfunnsansvar. 
Hun synes å mene at (børs
noterte) selskaper bør sette 
samfunnsansvar foran 
hensynet til profittmaksime
ring. En slik løsning er juridisk 
betenkelig og samfunns
økonomisk uheldig. 

Den norske aksjelovgivnin
gen bygger på en forutsetning 
om at selskaper skal drives med 
et overordnet formål om å 
maksimere aksjonærenes 
avkastning, innenfor rammene 
av gjeldende lover og regler. 
Det fremstår således som et 
dårlig valgt eksempel når 
Sjåfjell nevner nulltoleranse 
mot korrupsjon for å illustrere 
hvordan selskaper bør ta et 
større samfunnsansvar.

Den egentlige problem
stillingen er om selskaper kan 
og bør sette aksjonærinteres
sen til side til fordel for andre 
interesser (ofte referert til som 
«stakeholder»interesser), i 
større utstrekning enn hva som 
kreves av lovgivningen. 
Spørsmålet har så langt ikke 
kommet på spissen i norsk rett.  

Ved arbeidet med ny 
selskapslov i Storbritannia på 
begynnelsen av 2000tallet var 
behovet for å redusere selska
penes fokus på kortsiktig 
profitt et sentralt tema. Den 
britiske selskapsloven av 2006 
bygger på et formål om såkalt 
«enlightened shareholder 
value», som innebærer at styret 
må se hen til en rekke 
«stakeholder»interesser før en 
beslutning treffes, herunder 
hensynet til de ansatte, 
kunder, leverandører og 
miljøet.

I lovens forarbeider ble det 
likevel lagt til grunn, med bred 
penn, at hensynet til å maksi
mere aksjonærenes profitt skal 
være styrende, og at andre 
overordnede målsettinger for 
selskapets drift vil være både 
upraktiske og lite ønskelige. 

Beslutningsprosesser i 
selskapene vil kompliseres ved 
at bredere samfunnsinteresser 
gjøres til målsetning foran 
hensynet til profittmaksime
ring. Ulike samfunnsinteresser 
kan trekke i ulike retninger. 
Aksjonærenes avkastnings

motiv er derimot entydig, og 
åpner ikke for kompliserte avvei
ninger av andre (gode) hensyn.  

Profitthensynet har også de 
beste grunner for seg fra et 
samfunnsøkonomisk perspektiv. 
Dersom aksjonærenes forvent
ning om profitt må vike for 
bredere samfunnsinteresser, vil 
det være vanskelig for selska
pene å tiltrekke seg investorer. 

Selskapenes muligheter til å 
realisere gode og samfunns
nyttige prosjekter vil reduseres. 

For det andre reiser kronikken 
spørsmål om hvordan staten bør 
utøve sin rolle som majoritets
aksjonær eller større minoritets
aksjonær. Sjåfjell argumenterer 
blant annet for at staten gjen
nom strategiske vedtak på 
generalforsamlingen kan vise at 
for eksempel «nulltoleranse for 
korrupsjon betyr å stille så klare 
krav at man sier nei takk til noen 
prosjekter». Det er uklart hva 
som ligger i dette.

At selskapene skal ha nulltole
ranse for korrupsjon, er åpen
bart, men dette innebærer ikke i 
seg selv mer enn å underlegge 
seg gjeldende rett.

Staten utøver sin eierrolle 
gjennom generalforsamlingen. 
Staten kan og bør forsikre seg om 
at det vedtas gode rutiner for 
selskapets etterlevelse av 
korrupsjonsregelverket. 

Staten bør ikke bruke sin 
eierposisjon til å legge begrens
ninger på selskapets virksomhet 
av hensyn til bredere samfunns
interesser. Slike begrensninger 
vil gå på bekostning av andre 

eksisterende aksjonærer, og 
selskapets mulighet til å tiltrekke 
seg nye investorer i fremtiden. 
Sjåfjell mener at det er lite som 
skiller staten fra en privat 
profittmaksimerende aksjonær, 
og slik bør det også være.

Dersom staten skulle mene at 
viktige samfunnsinteresser ikke 
ivaretas på en tilstrekkelig god 
måte gjennom gjeldende 
lovgivning, må staten ta i bruk 
lovgiverrollen, ikke rollen som 
eier i selskapet.  

For det tredje bygger kronik
ken på en oppfatning om at 

korrupsjon er en konsekvens av 
selskapenes kortsiktige profitt
maksimering. Korrupsjon er 
alvorlig og uakseptabelt, men 
bør ikke ses i sammenheng med 
det Sjåfjell betegner som 
selskapenes «kortsiktige 
profittmaksimeringsjag». I likhet 
med mye annen økonomisk 
kriminalitet er korrupsjon 
jevnlig motivert av et ønske om 

Artikkelforfatteren mener en løsning hvor børsnoterte selskaper setter samfunnsansvar foran profittmaksimering, er juridisk betenkelig og 
samfunnsøkonomisk uheldig. Foto: Per Ståle Bugjerde

profitt på egne eller andres 
vegne. Virkemiddelet for å 
unngå slike handlinger kan 
likevel ikke være å fjerne 
incentiver som i all hovedsak 
fører til gode resultater.

Man må derimot søke å 
motvirke de uheldige bivirknin
gene av profittincentivet ved å 
forby straffverdige handlinger og 
samfunnsskadelig adferd. 

De aktuelle «korrupsjons
sakene» Sjåfjell viser til i sin 
kronikk, fremstår dessuten ikke 
som utslag av et fokus på 
kortsiktig profittmaksimering. 
Tvert imot har de påstått 
korrupte handlingene funnet 
sted i forbindelse med strate
giske og langsiktige beslutninger 
i de aktuelle selskapene. Dette 
gjør selvsagt ikke den mulige 
korrupsjonen mindre alvorlig, 
men forekomsten av korrupsjon 
og andre straffbare forhold kan 
ikke brukes som argument for et 
paradigmeskifte i måten 
selskaper og markedene drives 
på. 

Caroline Bang Stordrange, 
stipendiat ved Institutt for 
privatrett, Universitetet i Oslo
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