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Bag rapporten

En virksomheds ejerskab har stor betydning. Ejerskabet pavirker, hvordan en virksomhed
bliver drevet og med hvilke vaerdier og tidsperspektiv. Mulighederne er mange, og virksom-
heder kan drives med langsigtet udvikling og overlevelse som malsaetning eller med kort-
sigtet indtjening for gje.

Denne rapport handler om det langsigtede ejerskab, der udg@r en stor og vigtig del af dansk
erhvervsliv. | rapporten undersgger vi, hvordan det langsigtede ejerskab pavirker den made
virksomhederne agerer pa i forhold til en raekke vaesentlige virksomhedsparametre, der
ogsa pavirker vores samfund. Et vigtigt spgrgsmal er, om det langsigtede perspektiv bidra-
ger til en mere baredygtig udvikling i samfundet, og om det har konsekvenser at arbejde
med fokus pa den langsigtede overlevelse.

Arbejdet er initieret af og gennemfgrt i samarbejde med Lundbeckfonden. Professor Steen
Thomsen har bidraget med faglig sparring. Desuden har Nationalt Forskningscenter for Ar-
bejdsmiljp og lektor Cédric Schneider fra CBS vaeret behjalpelige med at give adgang til data
om arbejdsmiljget pa danske virksomheder og danske virksomheders patentansggninger.

Rapporten er udarbejdet af chefgkonom Svend Torp Jespersen, gkonom Kasper Brandt,
gkonom Nis Lydiksen, senioranalytiker Anders Toftegaard Madsen og analytiker Ludvig
Scott Poulsen.
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Om Kraka Advisory

Kraka Advisory er en samfundsgkonomisk konsulentvirksomhed, der er ejet af Fonden
Kraka. Vores overskud gar ubeskaret til aktiviteter i teenketanken Kraka til at udvikle sam-
fundsrelevante analyser. | Kraka Advisory benytter vi os Igbende af sparring med aner-
kendte forskere for at sikre, at kvaliteten af vores analyser er pa det hgjeste faglige niveau.
Derudover benytter vi vores politiske indsigt til at forsta kundens strategiske behov for der-
ved at kunne levere et forstaeligt materiale, som er direkte anvendeligt i beslutningspro-
cessen. Kraka Advisory har et strategisk samarbejde med Deloitte, som giver os adgang til
en bred vifte af klassiske konsulentkompetencer. Sammen har vi en unik position i markedet
baseret pa faglighed, uafhaengighed og trovaerdighed.

Kraka Advisory, Frederiksgade 7, 4 sal, 1265 Kgbenhavn K
E-mail: admin@kraka-advisory.com
www.kraka-advisory.com

Om Lundbeckfonden

Lundbeckfonden er en erhvervsdrivende fond, der arbejder med en bred vifte af kommer-
cielle og filantropiske aktiviteter, bundet sammen af gnsket om at skabe innovation og ny
viden til glaede for patienter. Fonden er den langsigtede og engagerede ejer af flere inter-
nationale legemiddel- og sundhedsvirksomheder, fx Lundbeck, Falck og ALK. Fonden er
ogsa en aktiv investor i de finansielle markeder, i danske biotekvirksomheder og i dansk
forskning gennem fondens uddelinger til sundhedsvidenskabelige forskningsprogrammer
og talenter pa danske universiteter. Fondens uddelinger udggr mere end 500 mio. kr. arligt
og har et saerligt fokus pa hjernen. Det omfatter verdens stgrste pris til hjerneforskning: The
Brain Prize.
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Forord

Erhvervsdrivende fonde er et sarligt kendetegn ved dansk erhvervsliv. De eksisterer ogsa i
udlandet, men slet ikke i samme omfang som de ggr i Danmark, hvor de er hovedejer af
mange af Danmarks stgrste virksomheder.

Fondsejerskabet er langsigtet, og mange danske virksomheder er blevet fastholdt i Danmark
pa grund af ejerskabets langsigtede perspektiv. Det har stor betydning for dansk erhvervsliv.
Heldigvis er fondsejerskabet ikke den eneste model, der opererer langsigtet. Det samme
geelder mange familievirksomheder og andelsselskaber.

Lundbeckfonden er en erhvervsdrivende fond, og ejerskabets betydning og indflydelse lig-
ger os meget pa sinde. Vi bad derfor i efteraret 2021 Kraka Advisory om at undersgge be-
tydningen af det langsigtede ejerskab for danske virksomheder. Det er et tema, der indtil
nu hovedsagelig er blevet undersggt af Professor Steen Thomsen fra CBS, der har skabt vig-
tig ny viden om bl.a. fondes veerdiskabelse. Men vi vil gerne vide endnu mere og bad derfor
Kraka Advisory om at ga bredere til vaerks i sin analyse.

Analysen er nu udkommet og har laert os meget. Vi vil gerne starte en samtale pa et velbe-
lyst grundlag om vardien af det langsigtede ejerskab og i seerdeleshed fondenes rolle i
dansk erhvervsliv. Pa sigt kan det maske fgre til, at endnu flere virksomheder vil overveje
fondsejerskabet og dermed fa mulighed for at udvikle sig i Danmark.

Vi glaeder os at hgre din mening. God laeselyst.
Lene Skole,

CEO
Lundbeckfonden
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Kraka Advisory har
lost opgave for
Lundbeckfonden

Tre typer langsigtet
ejerskab analyseres

Eksempler pa

ejerskabsformerne

Resultaterne er ...

... mere innovation

... mere
medarbejder-
tilfredshed ...

... bedre

arbejdsmiljg ...

1. Sammenfatning

Lundbeckfonden har bedt Kraka Advisory om at analysere betydningen af fondsmodellen
som ejerskabsmodel i forhold til andre ejerskabsformer. | denne rapport undersgger vi der-
for, hvordan virksomheder med forskellige ejerformer klarer sig pa gkonomiske og sociale
parametre, der kendetegner en baeredygtig forretningsfgrelse.!

I analysen anvender vi fire forskellige ejerformer: fondsejede virksomheder, andelsselska-
ber, familievirksomheder og gvrige virksomheder. De tre fgrste betegner vi som virksomhe-
der med langsigtet ejerskab. De viser sig at have en raekke fallestraek, nar det handler om
bzeredygtig forretningsfgrelse.

Flere store danske virksomheder har et langsigtet ejerskab. Fx er Novo Nordisk, Maersk,
Carlsberg og Lundbeck fondsejet, idet hovedparten af de stemmeberettigede aktier er ejet
af en erhvervsdrivende fond. Danish Crown, Arla og Coop er andelsselskaber, der er ejet af
medlemmerne, dvs. leverandgrer eller kunder. Og endelig er der familievirksomheder, fx
Bestseller, Hummel og Linak, der er ejet og ledet af en familie. Eksempler pa virksomheder,
der klassificeres uden langsigtet ejerskab, er Danske Bank, Vestas, DSV og Genmab.

Hver ejerform er vurderet sarskilt i forhold til analyseparametrene. Resultaterne er beskre-
vet i koncentreret form nedenfor.

e |nnovation
Fondsejede virksomheder skiller sig positivt ud ved at veere mere innovative, malt
pa at virksomhederne sgger om flere patenter. De fondsejede virksomheder har
62 pct. flere patentansggninger end virksomheder uden langsigtet ejerskab. Sam-
tidig bliver tidligere ansatte i fondsejede virksomheder i medicinalindustrien i hg-
jere grad selvsteendige efter endt ansaettelse, end ansatte i virksomheder uden
langsigtet ejerskab (61 pct. hgjere sandsynlighed for at blive selvstaendig).

e Medarbejdertilfredshed

Alle tre langsigtede ejerskabsformer er kendetegnet ved mere engagerede medar-
bejdere, der bliver i ansaettelsen i leengere tid end medarbejdere i virksomheder
uden langsigtet ejerskab. Medarbejderne er mere tilfredse i andelsselskaber (13
pct. flere meget tilfredse) og i fondsejede virksomheder (10 pct. flere meget til-
fredse) end i virksomheder uden langsigtet ejerskab. | andelsselskaber arbejder
medarbejderne desuden feerre timer, end det er tilfeeldet i virksomheder uden
langsigtet ejerskab, uden at det gar ud over produktiviteten.

e Arbejdsmiljg
Henholdsvis 18 pct. og 16. pct. flere af de ansatte i andelsselskaber og fondsejede
virksomheder mener, at arbejdspladsen i hgj grad involverer dem i beslutninger
vedrgrende arbejdsmiljget, nar man sammenligner med virksomheder uden lang-
sigtet ejerskab.

1 Vi bruger bzeredygtighedsbegrebet i bred forstand, dvs. omfattende bade gkonomiske, sociale og governance-faktorer.
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e Diversitet
Bade fondsejede virksomheder og familievirksomheder har mere diversitet i ledel-
sen. Fx har familievirksomheder og fondsejede virksomheder henholdsvis 193 pct.
og 49 pct. flere kvinder i bestyrelsen, end virksomheder uden langsigtet ejerskab.
Fondsejede virksomheder er desuden bedre til at tiltraekke udenlandske speciali-
ster.

e Ligelgn
Alle virksomhedsformer med langsigtet ejerskab har mindre ulighed i Ign, sam-
menlignet med virksomheder uden langsigtet ejerskab. Den lavere ulighed spaen-
der fra at vaere 4 pct. til 7 pct. mindre end hos virksomheder uden langsigtet ejer-
skab. Hos fondsejede virksomheder er der desuden mere lige Ign pa tvaers af kgn.

Samlet set viser rapporten, at virksomheder med langsigtet ejerskab generelt klarer sig
bedre end gvrige virksomheder pa parametre som diversitet i ledelse, innovation, medar-
bejdertilfredshed, ligelgn og evne til at tiltraekke udenlandske specialister. Alt sammen
uden, at det gar ud over produktiviteten. Med andre ord formar virksomheder med langsig-
tet ejerskab at drive en forretning, der er vaerdifuld for samfundet i et bredere perspektiv,
samtidig med at de er lige sa Isnsomme som andre virksomheder.

Vi gor brug af datakilder pa bade virksomhedsniveau og personniveau. Pa virksomhedsni-
veau anvendes regnskabstal fra danske selskaber, virksomhedsinformation, koncerninfor-
mation samt information om patentansggninger og patenternes kvalitet. Pa personniveau
anvendes registerdata vedrgrende demografi, arbejdsmarkedstilknytning, indkomst, pensi-
onsindbetalinger, uddannelse, ivaerksaetteri og bestyrelsesarbejde. Dertil sammenkobles
registerdata med to spgrgeskemaundersggelser vedrgrende arbejdsmiljg og arbejdstid.

Resultaterne i denne rapport er indbyrdes konsistente og desuden konsistente med forsk-
ningslitteraturen. Det er ikke overraskende, at virksomheder med et generelt hgjt investe-
ringsniveau bade investerer i innovation og i deres medarbejdere. Derudover er der over-
ensstemmelse mellem analysen af arbejdsmiljg og analysen af arbejdsstyrkens stabilitet.
Det skyldes, at det ma forventes, at det bedre arbejdsmiljg bidrager til fastholdelse af med-
arbejdere og dermed ogsa til arbejdsstyrkens stabilitet.

Det langsigtede investeringsperspektiv i fondsejede virksomheder betyder, at denne ejer-
skabsform er fordelagtig i visse situationer. For innovationstunge virksomheder fremstar
fondsejerskabet iseer fordelagtigt, da innovation tager tid, og virksomhederne har en stabil
finansieringskilde med et langsigtet ejerskabsperspektiv. Til gengaeld er fondsejerskabet
ikke fordelagtigt, hvis formalet er et hurtigt videresalg. Endvidere kan fondsejerskabet kom-
bineres med andre ejerskabsformer. Fx er Novo Nordisk, Carlsberg og Lundbeck bade fonds-
ejet og bgrsnoteret. Der er ogsa eksempler pa andre kombinationer. Fx er Leo Pharma i dag
bade ejet af LEO Fondet og en kapitalfond.

Ejerskabet af danske virksomheder har stor betydning for samfundet. Et godt arbejdsmiljg
kan bidrage til lavere sundhedsudgifter, faerre sygedage og senere tilbagetraekning fra ar-
bejdsmarkedet. Diversitet har ogsa betydning for samfundsgkonomien, da det bidrager til
en bredere udvikling af talentmassen og til en mere nuanceret forstaelse af medarbejdere
og kunder. Selvom alle fire analyserede ejerskabsformer er langt fra at have en kvindeandel
pa 40 pct. i ledelse og bestyrelse, er virksomheder med langsigtet ejerskab generelt laengere
fremme med at fa kvinder ind i bestyrelserne. Fondsejede virksomheder er desuden taettere
pa ligelgn pa tveers af kgn sammenlignet med de tre gvrige ejerskabsformer.
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2. Definition af langsigtet ejer-
skab

Konceptuelt defineres det langsigtede ejerskab som et ejerskab, hvor virksomheden ikke
ejes med henblik pa salg. | stedet ejes virksomheden med henblik pa, at virksomheden skal
kunne udvikle sig og forblive en selvstaendig aktgr. Arsager til dette langsigtede perspektiv
kan fx vaere en fundats, der palaegger en fondsbestyrelse et ansvar som virksomhedsejer
over for en bestemt virksomhed, eller et interessentejerskab, hvor medlemmerne har en
strategisk interesse i et langsigtet ejerskab. Det langsigtede perspektiv kan ogsa skyldes et
historisk forankret teet forhold mellem ejer og virksomhed.

Operationelt defineres langsigtet ejerskab som fondsejede virksomheder, andelsselskaber
og familievirksomheder. Fondsejerskab betyder, at virksomheden er ejet af en erhvervsdri-
vende fond. Andelsselskaber omfatter bade andelsselskaber og foreninger med begraenset
ansvar, kendt under betegnelserne a.m.b.a og f.m.b.a. Virksomheder, ejet af et andelssel-
skab, klassificeres ogsa som andelsselskaber. Familievirksomheder defineres som virksom-
heder, hvor mindst halvdelen af bestyrelsen (inkl. den administrative direktgr) har et neert
familiemedlem inden for samme bestyrelse. Denne definition vaelges frem for familieejer-
skab, da ejerskabsandele ikke er tilstraekkeligt preecise i den anvendte datakilde (deltager-
registret). Virksomheder ejet af en familievirksomhed klassificeres ogsa som familievirk-
somheder. Maden, familievirksomheder defineres pa, har stor betydning for antallet af fa-
milievirksomheder og deraf de resultater, man finder (Bennedsen og Nielsen 2014; Benned-
sen m.fl. 2021).

Definitionen af langsigtet ejerskab er usikker af to arsager. For det f@rste risikerer vi at klas-
sificere nogle familievirksomheder som virksomheder uden langsigtet ejerskab. Dette gael-
der fx virksomheder, hvor familien har indsat en professionel direktion og bestyrelse, fordi
vi definerer familievirksomheder ud fra sammensaetningen af bestyrelse og direktion sna-
rere end ud fra ejerskabet. Definitionen opfylder dog fire kriterier til en familievirksomhed
fremsat af Bennedsen og Nielsen (2014).2 Ved hjzelp af en fglsomhedsanalyse har vi testet
resultaternes robusthed. Vi har taget de 100 stgrste virksomheder malt pa antal fuldtidsan-
satte og undersg@gt deres ejerskab manuelt. Hvis denne undersggelse tyder pa, at virksom-
hederne er familieejede, sa har vi omklassificeret dem, sa de fremtraeder som familievirk-
somheder. Vi finder, at analysens resultater er robuste over for denne omklassificering. For
det andet er der den grundlaeggende udfordring, at vi forstar langsigtet ejerskab som et
ejerskab, hvor formalet ikke er at seelge virksomhederne. Bortset fra nogle tilfeelde med
fondsejerskab, er det ikke skrevet ned nogen steder, hvad formalet med ejerskabet er, og
derfor vil der veere usikkerhed om, hvorvidt ejerskabet reelt er langsigtet.

De fleste virksomheder kan i princippet salges. Det geelder ogsa fondsejede virksomheder,
andelsselskaber og familievirksomheder. Erhvervsdrivende fonde er ofte etableret med et
formal om at vaere en ansvarlig ejer af en bestemt virksomhed. Det kan dog ogsa rumme

2 De fire kriterier omfatter familieejerskab, familiekontrol, familieinvolvering og intention om generationsskifte. | virksomhederne,
der klassificeres som en familievirksomhed, ejer familien forventeligt hovedparten af virksomheden, eftersom de sidder pa hoved-
parten af bestyrelsesposterne. Familien har ogsa kontrol med virksomheden og er involveret, netop fordi de sidder pa hovedparten
af bestyrelsesposterne. Eftersom det kraeves, at flere familiemedlemmer er involveret, sa er der en vaesentlig sandsynlighed for, at
familien har en intention om et generationsskifte. Det kan dog ikke udelukkes, at det er sgskende, der sidder pa bestyrelsespo-
sterne uden en intention om at videregive virksomheden til deres bgrn.

11
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muligheden for et videresalg. Fondsejerskab af virksomheder, der ikke er sikret via fundat-
sen, kan dog lettere slges fra. Mens kunde- og leverandgrejede andelsselskaber har en
minimal risiko for videresalg, s& kan virksomheder ejet af andelsselskaber godt szelges fra.
Familievirksomheder kan ligeledes szlges, omend sandsynligheden er mindre sammenlig-
net med virksomheder uden langsigtet ejerskab.

Vi vurderer, at fondsejede virksomheder, andelsselskaber og familievirksomheder udggr
henholdsvis 1,1 pct., 0,7 pct. og 19,2 pct. af alle virksomheder. Det er beregnet ud fra de
virksomheder, hvor vi kender selskabsformen, og som har mindst en ansat. Disse andele
svarer til henholdsvis 1.058, 648, og 18.231 virksomheder ud af samlet 94.801 virksomhe-
der. Vores vurdering af antallet af fondsejede virksomheder ligger taet pa Fondenes Videns-
centers vurdering (990 fondskontrollerede virksomheder). Af virksomheder med mere end
100 ansatte udggr fondsejede virksomheder, andelsselskaber og familievirksomheder hen-
holdsvis 7,6 pct., 4,3 pct. og 13,7 pct. af virksomhederne.

Tilsvarende vurderer vi, at andelen af ansatte personer i henholdsvis fondsejede virksom-
heder, andelsselskaber og familievirksomheder er 4,9 pct., 2,8 pct. og 8,2 pct. af alle ansatte
i danske virksomheder. Sammenholdt med andelene af virksomheder med forskellige ejer-
skabsformer, indikerer det, at fondsejede virksomheder og andelsselskaber er stgrre end
den gennemsnitlige virksomhed malt pa ansatte, mens familievirksomheder er mindre.



K

kraka
advisory

13



-

K

kraka
advisory



kraka
advisory

K

Litteraturen er
praeget af danske

studier

Ofte simple
sammenligninger

med kontrolvariable

Fondsejerskab har
ikke nogen effekt pa
profitabilitet ...

... men store
afvigelser pa andre

omrader

Familieejerskab er
forbundet med hgjere

profit i nogle tilfzelde.

Familievirksomheder
afviger ogsa pa andre

omrader

3. Litteraturgennemgang

Litteraturen om effekterne af langsigtet ejerskab er i hgj grad drevet af studier baseret pa
danske data. Dette fokus pa danske data er drevet af, at fondsejerskab primaert eksisterer i
Nordeuropa og i seerdeleshed i Danmark (Hansmann og Thomsen 2021). | denne litteratur-
gennemgang vil vi fokusere pa danske studier, fordi de er mest relevante for naervaerende
rapport, men vi vil ogsa gennemga enkelte studier baseret pa svenske og tyske data.

Den statistiske metode til at male effekten af langsigtet ejerskab baseres ofte pa simpel
sammenligning af virksomheder med forskelligt ejerskab, hvor der kontrolleres for obser-
verbare karakteristika. Enkelte studier anvender dog andre metoder til at identificere effek-
ter af langsigtet ejerskab. Dette geelder isaer studier af familievirksomheder, hvor der ogsa
anvendes matching-modeller og instrumentvariabel-modeller.

Mens der stadig er skepsis blandt investorer angaende fondsejerskab (Achleitner m.fl.
2020), sa kan forskning ikke pavise en lavere profitabilitet sammenlignet med @vrige virk-
somheder (Thomsen 1996; Thomsen og Rose 2004; Dzansi 2012). Achleitner m.fl. (2020)
finder, at aktievaerdien af fondsejede virksomheder stiger, nar fonde annoncerer, de vil ned-
bringe deres ejerandel af en virksomhed. Denne skepsis blandt investorerne viser sig dog
ikke i, hvordan fondsejede virksomheder klarer sig pa bundlinjen efter korrektion for risiko.
Ligeledes nar det kommer til sandsynlighed for overlevelse, sa klarer fondsejede virksom-
heder sig endda signifikant bedre end gvrige virksomheder (Thomsen m.fl. 2018).

Fondsejede virksomheder afviger fra gvrige virksomheder pa en raekke forretningspunkter.
Fondsejede virksomheder har signifikant lavere geeldsatning, saledes at virksomhedens ak-
tiver i hgjere grad er finansieret af egenkapital (Thomsen m.fl. 2018). Dertil indgar fonds-
ejede virksomheder i hgjere grad i langsigtede investeringer, og de har en mere stabil le-
delse og arbejdsstyrke (Herrmann og Franke 2002; Thomsen m.fl. 2018). Fondsejede virk-
somheder lader til at klare sig bedre, nar de ejes af en familiefond frem for en velggrende
fond, og nar fondsledelsen er mindre integreret i virksomhedsledelsen (Block m.fl. 2020;
Hansmann og Thomsen 2021).

Profitabiliteten i familievirksomheder lader til i visse tilfeelde at vaere hgjere og i visse til-
feelde lavere end @vrige virksomheder. Kachaner, George Stalk, og Bloch (2012) undersgger
egenkapitalafkast for familievirksomheder og andre virksomheder i perioder med bade lav-
og hgjkonjunktur. Forfatterne finder, at familievirksomheder klarer sig bedre under lavkon-
junkturer og pa niveau med gvrige virksomheder under hgjkonjunkturer. Der er desuden
evidens for, at familievirksomheder klarer sig bedre, nar arbejdsmarkedet er relativt uregu-
leret, men vaerre umiddelbart efter et generationsskifte (Bennedsen m.fl. 2007; 2019).

Familievirksomheder afviger ogsa fra gvrige virksomheder pa en raekke forretningspunkter.
Kappes og Schmid (2013) viser, at familievirksomheders forretningsfgrelse er mere langsig-
tet. Dette langsigtede perspektiv kommer ogsa til udtryk i arbejdsstyrkens stabilitet, da stu-
dier har pavist mindre variation i antal ansatte (Kachaner, George Stalk, og Bloch 2012; Ben-
nedsen m.fl. 2019).
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4. Data og metode

Formalet med kapitlet er at introducere datakilder og beskrive den anvendte metode. Da-
takilderne inkluderer regnskabsdata for selskaber, information om virksomheders ejerskab,
patentdata, arbejdskraftdata, arbejdsmiljgdata samt flere forskellige dataregistre fra Dan-
marks Statistik. Disse datakilder er hver isaer blevet renset, sa de passer til de tiltaenkte ana-
lyser og dernaest kgrt sammen for hver virksomhed og person. Mens der er et vist overlap i
de anvendte metoder pa tveers af analyser, er der ogsa vaesentlige forskelle. Til hver analyse
deles virksomheder med langsigtet ejerskab op i fondsejerskab, andelsselskaber og deres
datterselskaber samt familievirksomheder og deres datterselskaber. Virksomheder med de
tre ejerskabsformer sammenlignes med lignende virksomheder uden langsigtet ejerskab.

Kapitlet starter med en beskrivelse af datakilder efterfulgt af metodebeskrivelse. Fgrste af-
snit beskriver de anvendte datakilder, og hvad de bruges til. Det efterfglgende metodeafsnit
beskriver den generelle metode med hensyn til statistiske modeller og kontrolvariable. Der-
til forklares ogsa specifikke forhold relateret til de enkelte analyser med hensyn til datapo-
pulation, udfaldsvariable og kontrolvariable.

4.1 Datakilder

Virksomheders regnskabstal og generel virksomhedsinformation anvendes til at identificere
erhvervsdrivende fonde og andelsselskaber samt analysere virksomheders produktivitet.
Disse virksomhedsdata kommer fra erhvervsdatabasen KOB, produceret af virksomheden
Experian, som omfatter regnskaber for selskaber.® Sammenholdt med koncerndata fra Dan-
marks Statistik identificerer vi desuden datterselskaber. Disse data bruges til at udlede virk-
somhedernes ejerskabsform, der inddeler virksomheder i fire kategorier. De tre fgrste ka-
tegorier er henholdsvis fondsejede virksomheder, andelsselskaber og deres datterselskaber
samt familievirksomheder og deres datterselskaber. Den fjerde kategori daekker gvrige virk-
somheder, der bruges som kontrolgruppe.

Patentdata anvendes til en analyse af virksomheders innovation. OECD vedligeholder en
mikrodatabase med information om patentansggninger primaert ved Den Europeiske pa-
tentmyndighed (EPO). Denne database inkluderer navnet pa den primare ansgger, antal
myndigheder, hvor patentet er ansggt, teknologiomrade, patentkrav, citationer, m.m. For
at koble patentansggninger til danske virksomheder ggr vi brug af en nggle mellem patent-
ansggninger og virksomheders CVR-nummer, produceret af forskere ved CBS.* Vi har fuld
daekning af patentansggninger i perioden 2009-2013.

Information om entreprengrskab udledes ved hjalp af "Deltagerregisteret”, som indehol-
der data fra https://datacvr.virk.dk. Vi har i den forbindelse fundet frem til, hvorvidt en hvil-
ken som helst person i Danmark har startet en virksomhed i et givent ar inden for analyse-
perioden. Denne information er koblet op pa RAS-registeret for at fastsla, om den stiftede
virksomhed ogsa bliver personens primaere aktivitet, hvorfor personen kan betragtes som

3 Virksomhedsdata er indkgbt hos tredjepart, da Danmarks Statistik ikke leverer detaljeret virksomhedsdata til kommercielt brug.
4 CBS har tidligere i forbindelse med et forskningsprojekt gjort et stort arbejde ud af at koble patentansggningsnumre til danske
cvr-numre, hvorfor det har vaeret muligt at tilkgbe denne nggle af CBS.
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selvstaendig. Vi bruger denne egenproducerede database til at analysere ivaerksaetteri
blandt virksomheders tidligere ansatte.

To eksterne spgrgeskemaer kobles op pa projektet til at male investeringer i medarbejdere,
jobtilfredshed og arbejdstid. Det Nationale Forskningscenter for Arbejdsmiljg administrerer
et tilbagevendende spgrgeskema, hvor der blandt andet spgrges ind til faglig udvikling i
virksomheden samt flere dimensioner af arbejdslyst. Det andet spgrgeskema, Arbejdskraft-
undersggelsen, handler om personers arbejdsforhold, hvori faktisk arbejdstid indgar.

Ud over ovenstaende datakilder kobles ogsa flere dataregistre fra Danmarks Statistiks for-
skerservice pa projektet. Disse omfatter personregistret (BEF), indkomstregistret (IND),
pensionsindbetalingsregistret (INPI), koncernregistret (KONC), registret for personer i dan-
ske bestyrelser (PERSBEST), arbejdsstyrkeregistret (RAS) og uddannelsesregistret (UDDA).

4.2 Metode

Boks 4.1 beskriver den generelle metode for analyser med individdata og virksomhedsdata.
Dette inkluderer valg af kontrolvariable og statistiske modeller til at estimere effekterne af
langsigtet ejerskab. Den generelle metode skal ses som et udgangspunkt for analyserne,
hvorfor metoderne anvendt til de enkelte analyser kan afvige fra den generelle metode.

De forskellige analyser i naervaerende rapport baseres pa forskellige datagrundlag afhaengig
af udfaldsvariabel og analyseformal. Der skelnes i seerdeleshed mellem analyser med per-
sondata og virksomhedsdata. Datapopulationen baseres pa personer, hvis udfaldsvariablen
tillader det. Nar udfaldsvariablen naturligt males pa et mere overordnet plan, baseres data-
populationen pa virksomheder. Dette er fx gaeldende for analyserne af patenter, lgnfor-
skelle, kvindeandele i ledelser og bestyrelser samt virksomhedsproduktivitet. Dertil afviger
datapopulationen mellem analyserne som fglge af restriktioner til blandt andet antal an-
satte i virksomheden, tidligere ansaettelser, alder og arbejdsmarkedsstatus.

Boks 4.1 Generel metode

Analyser baseret pa persondata anvender en standardpakke af kontrolvariable og medtager som
udgangspunkt kun personer over 18 ar i datapopulationen. Standardpakken af kontrolvariable
inkluderer personens alder, kvadratet af alder, kgn, uddannelsens hovedomrade (overordnet
niveau), sociogkonomisk status, virksomhedsstgrrelse malt ved logaritmen til antal fuldtidsan-
satte, virksomhedsbranche (36-gruppering) og arseffekter. Disse kontrolvariable er vigtige for at
kunne fortolke pa sammenhangene mellem udfaldsvariablene og langsigtet ejerskab i tilfaelde
af, at ansatte i virksomheder med langsigtet ejerskab ikke udggr et repraesentativt udsnit af den
samlede arbejdsstyrke. Da de fleste kontrolvariable som regel har en signifikant sammenhaeng
med de analyserede udfaldsvariable, er inklusionen af kontrolvariablene essentiel, hvis de ogsa
korrelerer med ansattelse i en virksomhed med langsigtet ejerskab.

Kontrolvariable for analyser med virksomhedsdata omfatter virksomhedens stgrrelse malt ved
logaritmen til antal fuldtidsansatte, virksomhedsbranche (36-gruppering) og arseffekter. Der kan
vaere vasentlige forskelle mellem virksomheder af lignende stgrrelse inden for bestemte bran-
cher. Dette galder i seerdeleshed, hvis virksomhederne ansatter forskellige typer af medarbej-
dere eller konkurrerer pa forskellige markeder. Vi vurderer dog ikke, at forskellene fgrer til sy-
stematisk bias, og vi anser resultaterne som de bedste bud pa de analyserede sammenhange.
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Den anvendte statistiske model til at estimere den gnskede sammenhang afhaenger af udfalds-
variablens format. Nar udfaldsvariablen er kontinuert, fx Ign eller arbejdstid, anvendes en simpel
OLS regressionsmodel. Denne model har en fordel i forhold til fortolkningen af resultaterne, da
modelestimaterne viser den forventelige @ndring i udfaldsvariablen ved en @ndring pa én en-
hed i den uafhaengige variabel. Ulempen ved OLS-modellen er, at modelforudsigelserne kan ligge
uden for et interval, der giver mening, fx negativ Ign eller arbejdstid. Nar udfaldsvariablen er en
indikatorvariabel, fx opstart af ny virksomhed eller ophgr af ansattelsesforhold, anvendes en
logistisk regressionsmodel. Fordelen ved denne model er, at modelforudsigelserne kun kan an-
tage veerdier mellem nul og en. Nar udfaldsvariablen er kategorisk, fx svarmuligheder til et spgr-
geskema, anvendes en multinomial logistisk regressionsmodel. Denne model estimerer sam-
menhangen mellem den uafhangige variabel og hver kategori af udfaldsvariablen.

Vi cluster som udgangspunkt standardfejl pa virksomhedsniveau for at undga, at nogle fa store
virksomheder fejlagtigt gger praecisionen af estimaterne. Dette galder iszer analyser med indi-
viddata, hvor mange kan vaere ansat i samme virksomhed. Vi er i analyserne primaert interesse-
ret i sammenhangen mellem langsigtet ejerskab og udfaldsvariablen. Da langsigtet ejerskab er
pa virksomhedsniveau, anser vi dette som det rette niveau at cluster standardfejlene pa.

Analysen af innovation inkluderer adskillige udfaldsvariable relateret til opfindelser og
iveerksaetteri. Som mal for opfindelser anvendes bade en indikatorvariabel, der angiver, om
en virksomhed har ansggt om mindst ét patent mellem 2009-2013, samt antallet af paten-
ter, en virksomhed har ansggt om mellem 2009-2013. Som mal for kvaliteten af opfindel-
serne fglger vi fem forslag fra forskningslitteraturen. Disse omfatter: 1) antal unikke tekno-
logiomrader, som patentet relaterer sig til (Lerner 1994); 2) Antal patentkontorer, hvor op-
findelsen er beskyttet (Lanjouw, Pakes, og Putnam 1998; Harhoff, Scherer, og Vopel 2003);
3) Antal citationer af litteratur ej knyttet til patenter (fx. forskningsartikler) (Branstetter
2005; Cassiman, Veugelers, og Zuniga 2008); 4) Antal patentkrav i ansggningen (Tong og
Frame 1994; Lanjouw og Schankerman 2001; 2004); og 5) Andel af citationer i ansggningen,
som ikke relaterer sig til patentets teknologiomrade (Shane 2001). Til sidst anvender vi to
indikatorvariable, der angiver, om tidligere ansatte har stiftet en virksomhed i tiden omkring
jobophgret, og hvorvidt de er blevet selvsteendige som primaer beskaeftigelse.

Analysen af innovation fglger delvist den generelle metode. For patentanalysen afviger ana-
lysen dog fra den generelle metode, idet hver virksomhed kun talles med én gang. Vi bruger
derfor robuste standardfejl frem for at cluster standardfejl pa virksomhedsniveau. Vi esti-
merer derudover en negativ binomial regressionsmodel, nar udfaldsvariablen sendres til an-
tal ansg@gte patenter, da fordelingen af patenter ikke fglger en normalfordeling. For analy-
sen af ivaerksaetteri begreenses datapopulationen til personer med jobophgr, og som sam-
tidig havde vaeret ansat i mindst to ar i samme virksomhed inden jobophgret. Sidstnaevnte
begraensning sikrer, at virksomheden har haft tid til at investere i medarbejderen.

Analysen af arbejdsstyrkens faglige udvikling og stabilitet inkluderer tre udfaldsvariable re-
lateret til investeringer i medarbejderes faglige udvikling og anciennitet. Som mal for faglig
udvikling anvendes et spgrgeskema fra Det Nationale Forskningscenter for Arbejdsmiljg,
der undersgger medarbejderens subjektive vurdering af, hvor ofte den naermeste leder en-
gagerer sig i medarbejderens faglige udvikling. Som mal for anciennitet bruges antal ar i
virksomheden og sandsynligheden for jobophgr i hvert ar.

Analysen af arbejdsstyrkens faglige udvikling og stabilitet fglger i hgj grad den generelle
metode med enkelte afvigelser. Datapopulationen for analysen af faglig udvikling begraen-
ses til personer, der har deltaget i spgrgeskemaet om arbejdsmiljg. For at opna bedre re-
praesentativitet veegtes der med populationsvaegte fra spgrgeskemaet. Da spgrgeskemaet
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inkluderer et spgrgsmal omhandlende personaleansvar, erstattes kontrolvariablen ”socio-
gkonomisk status” med den mere praecise variabel fra spgrgeskemaet for, om personen er
ansat i en lederrolle. Datapopulationen for analysen af anciennitet begraenses til personer
mellem 18 og 64 ar gennem hele analyseperioden fra 2008 til 2019. Dertil inkluderes gen-
nemsnittet af anciennitet pa kommunalt niveau som en kontrolvariabel for at tage hgjde
for geografiske og ikke-observerbare forhold.

Analysen af diversitet inkluderer fire udfaldsvariable relateret til kvindeandele i ledelsen og
udenlandske specialister. Som mal for kvinder i ledelsen beregner vi for hver virksomhed
andelen af henholdsvis direktionen og bestyrelsen, som er kvinder. Udenlandske speciali-
ster defineres som ansatte fra lande uden for EU, der far en lgn over forskerordningens
belpbsgraense. Dernaest identificerer vi virksomheder med mindst én udenlandsk specialist
og beregner andelen af medarbejdere, som er udenlandske specialister. Udfaldsvariablene
er saledes henholdsvis en indikatorvariabel for ansaettelse af mindst én udenlandsk specia-
list og andelen af medarbejdere, som er udenlandske specialister. Samme analyse foretages
for specialister fra EU-lande. Ved ansattelse af specialister fra EU-lande kraeves ikke samme
investering fra virksomhedernes side, da specialisterne frit kan vaelge at arbejde i Danmark.

Analysen af diversitet fglger fuldkomment den generelle metode for analyser med virksom-
hedsdata. For analyserne af kvinder i ledelsen er datapopulationen dog begraenset til virk-
somheder i perioden 2014 til 2019. Dette skyldes, at dataregistret om bestyrelses- og direk-
tionsmedlemmer i danske virksomheder fgrst starter i 2014. For analysen af andel medar-
bejdere, som er udenlandske specialister, begraenses datapopulationen til virksomheder
med mindst én udenlandsk specialist.

Analysen af Ignforskelle afviger veesentligt fra de gvrige analyser, da analysen bygger pa en
grafisk fortolkning af forskelle mellem de fire ejerskabsformer. Vi starter med at estimere
en lgnmodel for personer med ét fuldtidsarbejde gennem hele aret korrigeret for de samme
kontrolvariable som ved den generelle metode (se boks 4.1). Dernaest beregner vi forskellen
mellem personernes faktiske Ign og modelforudsigelsen, ogsa kaldet residualen. Denne for-
skel laegges til modelforudsigelsen for en 40-arig mand uden nogen uddannelse og ansat
som Ignmodtager pa grundniveau i en virksomhed med 100 ansatte i handelsbranchen i
2008. Dette ggres for at sikre, at alle observerbare forhold er de samme for folk, inden vi
undersgger lpnforskelle mellem de fire ejerskabsformer.

Den korrigerede Ign for personer med ét fuldtidsarbejde gennem hele aret bruges til at be-
regne Gini-koefficienter og Igngab for kvinder inden for virksomheder med mindst ti an-
satte.> Inden for hver virksomhed i hvert &r beregnes Gini-koefficienten, baseret pa den
korrigerede Ign, hvorefter vi beregner den gennemsnitlige Gini-koefficient for hver ejer-
skabsform vaegtet med antal ansatte i virksomheden. Dette giver indblik i udviklingen i ge-
nerel ulighed over tid for hver ejerskabsform. Inden for hvert ar og ejerskabsform estimeres
desuden en Ignmodel med korrigeret Ign som afhaengig variabel og de samme kontrolvari-
able som ved den generelle metode tillagt virksomhedsspecifikke ikke-observerbare effek-
ter (fixed effects). Denne model bruges til at beregne kvinders faktiske Ign i procent af deres
forventelige Ign, hvis de havde vaeret maend. Vi tager gennemsnittet af disse individuelle
Iengab for hver ejerskabsform i hvert ar for at udlede udviklingen over tid i Ignforskelle pa
tveers af kon.

5 Gini-koefficienten er et mal for ulighed i fx indkomster. Malet tager udgangspunkt i en sammenligning af befolknin gsgruppers
stgrrelse og deres andel af indkomstmassen, fx om de fattigste ti pct. af befolkningen tjener ti pct. af den samlede indkomstmasse.
Gini-koefficienten maler den samlede forskel mellem befolkningsgruppernes stgrrelse og deres andel af indkomstmassen i forhold
til en situation, hvor indkomstmassen var helt lige fordelt.



K kraka
advisory

Udfaldsvariable
til analyse af

arbejdsmiljo

Analyse af
arbejdsmiljo folger i
hgj grad generel

metode

Udfaldsvariable til
analyse af

produktivitet

Analyse af produk-
tivitet folger delvist

general metode

Analysen af arbejdsmiljg inkluderer fem udfaldsvariable relateret til selvrapporteret ar-
bejdsmiljg, generel jobtilfredshed og arbejdstid. Vi maler arbejdsmiljg ved hjzelp af medar-
bejderes svar til et spgrgeskema omhandlende arbejdspladsens prioritering af forebyggelse
af arbejdsmiljpproblemer, medarbejderinvolvering i beslutninger vedrgrende arbejdsmiljg,
arbejdspladsens holdning til, at arbejdsmiljget skal vaere bedre, end reglerne kraever, samt
medarbejderens generelle jobtilfredshed. Dertil bruger vi selvrapporteret faktisk arbejdstid
som mal for arbejdsmiljg, som bgr ses i sammenhang med rapportens Ignanalyse.

Analysen af arbejdsmiljg fglger i hgj grad den generelle metode med enkelte afvigelser. Da-
tapopulationen for analysen af selvrapporteret arbejdsmiljg og generel jobtilfredshed be-
graenses til personer, der har deltaget i det repraesentative spgrgeskema om arbejdsmiljg.
For at opna bedre repraesentativitet veegtes der med populationsvaegte fra spgrgeskemaet.
Da spgrgeskemaet inkluderer et spgrgsmal omhandlende personaleansvar, sa erstattes
kontrolvariablen ”sociogkonomisk status” med den mere praecise selvrapporterede varia-
bel for om personen er ansat i en lederrolle. For analysen af selvrapporteret faktisk arbejds-
tid begraenses datapopulationen naturligt til personer i arbejde.

Analysen af produktivitet inkluderer to udfaldsvariable, bestaende af virksomheders pro-
duktivitet og medarbejderes Ign. Produktivitet er grundleggende et mal for, hvor meget
man far ud af de ressourcer, man bruger, nar man producerer varer og serviceydelser. |
denne analyse tager vi udgangspunkt i forskellen mellem det, virksomhedernes kunder be-
taler for virksomhedernes varer og serviceydelser, og det forbrug af materialer, der sker i
forbindelse med produktionen. Denne forskel kaldes vaerditilvaekst. Vi opfatter saledes ikke
aflpnning af medarbejdere som et forbrug. | stedet opfatter vi forskellen mellem omsatning
og materialeforbrug som en veerditilvaekst, der kan fordeles mellem virksomhedernes an-
satte, virksomhedernes ejere og det offentlige. Produktiviteten er forholdet mellem veerdi-
tilveeksten og virksomhedernes input af kapital og arbejdskraft — den sakaldte Totalfaktor-
produktivitet.® Beregningsteknisk estimeres varditilveeksten med metoden Generalized
Method of Moments (GMM), hvorefter forskellen mellem faktisk veerditilvaekst og model-
forudsagt veerditilvaekst udggr totalfaktorproduktiviteten (for uddybning, se Dansk Industri
2021). | Ignanalysen bruger vi logaritmen til summen af medarbejderens Ign og arbejdsgi-
veradministrerede pensionsindbetalinger som udfaldsvariabel.

Analysen af produktivitet fglger delvist den generelle metode, idet der introduceres nye saet
af kontrolvariable og en ny statistisk model til Isnanalysen. For analysen af virksomheders
totalfaktorproduktivitet kontrolleres der for brancheeffekter (36-gruppering), arseffekter,
logaritmen til samlede anlaegsaktiver samt logaritmen til samlet Ignudgift i tusinde kroner.
Disse er de samme kontrolvariable, som bruges til at estimere virksomheders vaerditilvaekst.
Datapopulationen afgraenses til virksomheder med mindst ti ansatte i brancher med mindst
ti virksomheder. For analysen af medarbejderes Ign inkluderes gennemsnitlig Ign pa kom-
munalt plan for ansatte i private virksomheder som en ekstra kontrolvariabel for at tage
hgjde for geografiske og ikke-observerbare forhold. Dertil introduceres en instrumentvari-
abelmodel (IV-model) for at undersgge kausalitet. Datapopulationen afgraenses til personer
med ét fuldtidsarbejde gennem hele aret for at undga usikkerhed om, hvor Ignindkomsten
kommer fra. Dertil afgraenses analysen til personer, der bor i den samme kommune gennem
hele analyseperioden for at gge trovaerdigheden af IV-modellen.

6 Totalfaktorproduktiviteten er et mal for effektivitet af produktionen, der tager hgjde for bade input af arbejdskraft og kapital.
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5. Resultater

| dette kapitel praesenterer vi resultaterne af analyserne. Vi starter med at estimere en sta-
tistisk model for at kvantificere sammenhangene mellem udfaldsvariablene og ejerskabs-
formerne. Dernaest bruger vi den estimerede model til at modelforudsige udfaldsvariablene
for de fire forskellige ejerskabsformer. Disse modelforudsigelser illustreres sammen med
konfidensintervaller. Modelforudsigelserne for de fire ejerskabsformer kan veere signifikant
forskellige fra hinanden, selvom konfidensintervallerne overlapper.’

Kapitlet er struktureret sdledes, resultaterne prasenteres i samme rakkefglge som meto-
derne blev introduceret i forrige kapitel. Afsnit 5.1 praesenterer resultaterne for innovation.
Afsnit 5.2 praesenterer resultaterne for arbejdsstyrkens faglige udvikling og stabilitet. Afsnit
5.3 praesenterer resultaterne for diversitet i virksomhederne. Afsnit 5.4 praesenterer resul-
taterne for Ignforskelle inden for virksomhederne. Afsnit O praesenterer resultaterne for ar-
bejdsmiljg. Afsnit 5.6 praesenterer resultaterne for produktivitet.

5.1 Innovation

Fondsejede virksomheder er mere innovative, sammenlignet med @vrige virksomheder
uden langsigtet ejerskab, med hensyn til patentansggninger. Vi ser af figur 5.1, at fonds-
ejede virksomheder har nasten dobbelt sé hgj sandsynlighed for at have ansggt om mindst
ét patent mellem 2009-2013 sammenlignet med gvrige virksomheder uden langsigtet ejer-
skab. Derudover ansgger fondsejede virksomheder om markant flere patenter. Sammen-
haengene mellem fondsejerskab og patentansggninger er signifikante, nar basiskategorien
er gvrige virksomheder uden langsigtet ejerskab.?

Der kan ikke males nogen signifikant forskel i kvaliteten af patenter mellem de fire ejer-
skabsformer. Vi tager udgangspunkt i fem forskellige mal for patentkvalitet (se afsnit 4.2),
men for ingen af malene kan der pavises en signifikant forskel mellem de fire ejerskabsfor-
mer. Selv om fondsejede virksomheder ansgger om flere patenter, er der ikke tegn p3, at
den gennemsnitlige kvalitet af patenterne er bedre eller darligere end patenterne ansggt af
virksomheder uden langsigtet ejerskab. Den gennemsnitlige kvalitet af patenterne ansggt
af andelsselskaber og familievirksomheder er heller ikke forskellig fra patenterne ansggt af
virksomheder uden langsigtet ejerskab.

7Modelforudsigelser kan veere signifikant forskellige fra hinanden trods overlappende konfidensintervaller, da fallessandsynlighe-
den for, at to ejerskabsformers udfaldsvariabel begge antager en bestemt veerdi, er lavere end blot hver ejerskabsforms sandsyn-
lighed for, at udfaldsvariablen antager denne bestemte veaerdi. Dertil knytter konfidensintervallerne sig til modelforudsigelserne og
ikke til de marginale effekter af ejerskabsformerne.

8 For analyserne af sandsynlighed for mindst én patentansggning og antal patentansggninger er p-vaerdierne knyttet til fondsejer-
skab henholdsvis 0,002 og 0,011.
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Figur 5.1 Patentansggninger og langsigtet ejerskab mellem 2009-2013

Figur 5.1.a Sandsynlighed for at virksomheder har mindst én  Figur 5.1.b Gennemsnitligt antal patentansggninger for
patentansggning, pct. virksomheder
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Anm.: Hver virksomhed teeller kun med én gang over analyseperioden.
Kilde:  Egne beregninger baseret pa tal fra Experian, OECD, Danmarks Statistik (KONC, PERSBEST, RAS).

Kun sma forskelle i Der er kun sma forskelle i ivaerksaetteri mellem tidligere ansatte i virksomheder med lang-

iveerkszetteri blandt sigtet ejerskab og tidligere ansatte i virksomheder uden langsigtet ejerskab. Figur 5.2 viser,

tidligere ansatte at ansatte i andelsselskaber er mindre tilbgjelige til at starte nye virksomheder i forbindelse
med et jobophgr. Dette resultat bliver dog ikke bekraeftet i analysen af tilbgjeligheden til at
blive selvsteendige. Her finder vi ikke nogen signifikant forskel mellem tilbgjeligheden til at
blive selvstandig for tidligere ansatte i et andelsselskab og tilbgjeligheden til at blive selv-
steendig for tidligere ansatte i virksomheder uden langsigtet ejerskab. For ansatte i familie-
virksomheder er forholdet omvendt. | forbindelse med jobophgret kan der ikke pavises no-
gen signifikant sammenhang med opstart af nye virksomheder, men der kan dog pavises
en signifikant positiv sammenhang med sandsynligheden for at blive selvstaendig umiddel-
bart efter jobophgret.

Men positivtendens  Inden for medicinalindustrien er der en tendens til, at tidligere ansatte i fondsejede virk-
inden for medicinal-  somheder har hgjere sandsynlighed for ivaerksaetteri efter jobophgr. Figur 5.3 viser, at sand-
industrien af fonds- synligheden for at starte en ny virksomhed i forbindelse med et jobophgr er 5,4 pct. og 4,3
ejerskab pct. for henholdsvis ansatte i fondsejede virksomheder og ansatte i virksomheder uden
langsigtet ejerskab i medicinalindustrien. Forskellen mellem de to ejerskabsformer er dog
relativ usikker (p-vaerdi=0,13). Sandsynligheden for at blive selvstaendig som primaer be-
skzeftigelse efter jobophgr er 2,2 pct. og 1,4 pct. for henholdsvis ansatte i fondsejede virk-
somheder og ansatte i virksomheder uden langsigtet ejerskab i medicinalindustrien. Denne
forskel er signifikant pa et 10 pct. signifikansniveau (p-veerdi=0,06). Vi fokuserer pa medici-
nalindustrien, da fondsejerskab er saerdeles udbredt inden for denne branche.
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Figur 5.2 Sandsynlighed for ivaerksaetteri ved jobophgr for ansatte i alle brancher

Figur 5.2.a Andel af tidligere ansatte, der starter egen Figur 5.2.b Andel af tidligere ansatte, der starter egen
virksomhed, pct. virksomhed og bliver selvstaendige, pct.
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Fondsejet virk. Andelsselskab Familievirk. Ikke LE virk. Fondsejet virk. Andelsselskab Familievirk. Ikke LE virk.

Anm.: Figurerne viser sandsynlighederne for at starte en virksomhed op umiddelbart fgr eller efter et jobophgr, som har varet mindst to ar (t.v.) og sandsynlighe-
derne for at blive selvstaendig umiddelbart efter et jobophgr, som har varet mindst to ar (t.h.).
Kilde:  Egne beregninger baseret pa tal fra Experian, Danmarks Statistik (BEF, Deltagerregisteret, KONC, PERSBEST, RAS, UDDA).

Figur 5.3 Sandsynlighed for iveerksaetteri ved jobophgr for ansatte i medicinalbranchen

Figur 5.3.a Andel af tidligere ansatte, der starter egen Figur 5.3.b Andel af tidligere ansatte, der starter egen
virksomhed, pct. virksomhed og bliver selvstaendige, pct.

Pct. Pct.

Fondsejet virk. Ikke LE virk. Fondsejet virk. Ikke LE virk.

Anm.: Figurerne viser sandsynlighederne for at starte en virksomhed op umiddelbart fgr eller efter et jobophgr, som har varet mindst to ar (t.v.) og sandsynlighe-
derne for at blive selvstaendig umiddelbart efter et jobophgr, som har varet mindst to ar (t.h.). Datapopulationen er afgraenset til medicinalindustrien.
Kilde: Egne beregninger baseret pa tal fra Experian, Danmarks Statistik (BEF, Deltagerregisteret, KONC, PERSBEST, RAS, UDDA).

5.2 Arbejdsstyrkens faglige udvikling og
stabilitet

Faglig udvikling Fondsejede virksomheder investerer mere i de ansattes faglige udvikling sammenlignet
bedre i fondsejede med gvrige virksomheder uden langsigtet ejerskab. Figur 5.4 viser, at ansatte i fondsejede
virksomheder virksomheder er mere tilbgjelige til at sige, at deres neermeste leder engagerer sig i deres

faglige udvikling. | fondsejede virksomheder mener 41 pct., at deres leder ofte eller altid
tager sig tid til at engagere sig i deres faglige udvikling. De tilsvarende tal for andelsselska-
ber, familievirksomheder og gvrige virksomheder er henholdsvis 38 pct., 34 pct. og 38 pct.
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Figur 5.4 Vurdering af, hvor ofte den nermeste leder engagerer sig i ens faglige udvikling for de tre ejerskabsformer
med langsigtet ejerskab sammenlignet med virksomheder uden langsigtet ejerskab, pct.

Figur 5.4.a Fondsejede virksomheder Figur 5.4.b Andelsselskaber
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Figur 5.4.c Familievirksomheder
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Anm.: Figurerne viser de forventede fordelinger til, hvor ofte den naermeste leder engagerer sig i den ansattes faglige udvikling. Hver figur sammenligner én af de
tre langsigtet ejerskabsformer med virksomheder uden langsigtet ejerskab.

Kilde: Egne beregninger baseret pa tal fra Det Nationale Forskningscenter for Arbejdsmiljg, Experian, Danmarks Statistik (BEF, IND, INPI, KONC, PERSBEST, RAS,

UDDA).

Anszttelser varer Analysen af medarbejderanciennitet viser, at virksomheder med langsigtet ejerskab holder
laengere, nar ejer- lengere tid pa de ansatte. Figur 5.5 viser saledes, at ansattelser i gennemsnit varer 0,5-0,8
skab er langsigtet ar (10-17 pct.) leengere over en 12-arig periode. Vi betinger modelforudsigelsen til at be-

tragte ansaettelser, “som om” de startede i 2008. Vi indbygger denne restriktion i modelfor-
udsigelsen, da ansaettelser startende i fx 2019 kun kan vare ét ar. De forventede gennem-
snitlige anciennitetsvaerdier skal saledes anses som konservative bud pa de korrekte vaer-
dier, da ansattelsesforhold kan veere startet fgr 2008, som er det fgrste ar i analyseperio-
den. Figur 5.5 viser desuden, at sandsynligheden for, at et ansaettelsesforhold i et givent ar
ophgrer, er 2,0-3,3 pct.-point (9-14 pct.) lavere for virksomheder med langsigtet ejerskab.’

9 Ved kun at betragte jobophgr i virksomheder uden veasentlig nedgang i antal ansatte har ansatte i henholdsvis fondsejede virk-
somheder og andelsselskaber 2,5 pct.-point og 3,3 pct.-point lavere sandsynlighed for jobophgr sammenlignet med ansatte i virk-
somheder uden langsigtet ejerskab. Modsat har ansatte i familievirksomheder 1,2 pct.-point hgjere sandsynlighed for jobophgr,
nar virksomheden ikke oplever en vaesentlig nedgang i antal ansatte. Forskellene i medarbejderanciennitet og sandsynlighed for
jobophgr er alle signifikant forskellige fra nul.
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Figur 5.5 Anszttelsesvarighed og sandsynlighed for jobophgr

Figur 5.5.a Gennemsnitlig ansaettelsesvarighed, ar Figur 5.5.b Andel medarbejdere, der stopper i ét ar, pct.
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Anm.: Figurerne viser de forventede gennemsnitlige ansattelsesvarigheder for de fire ejerskabsformer (t.v.) samt sandsynlighederne for, at et anszettelsesforhold
ophgrer i et givent ar (t.h.). Modelforudsigelsen i figuren til venstre betinger, at ansattelsesforholdet starter i 2008 for at sikre en sa lang ansattelsesperi-
ode som muligt. De forventede veardier i figuren til venstre skal ses som nedre graenser for de korrekte vaerdier, da personer kan have vaeret ansat i samme
ansaettelsesforhold fgr 2008, hvor analyseperioden starter.

Kilde:  Egne beregninger baseret pa tal fra Det Nationale Forskningscenter for Arbejdsmiljg, Experian, Danmarks Statistik (BEF, IND, INPI, KONC, PERSBEST, RAS,
UDDA).

o Ld
5.3 Diversitet

Flere kvinder i Fondsejede virksomheder og familievirksomheder har markant flere kvinder i bestyrelsen

ledelsen, nar ejer- og direktionen, sammenlignet med andelsselskaber og gvrige virksomheder uden langsigtet

skab er langsigtet ejerskab. Figur 5.6 viser, at fondsejede virksomheder har en modelberegnet andel af kvin-
der i bestyrelsen pa 14,0 pct., hvilket er 4,6 pct.-point (49 pct.) hgjere end for virksomheder
uden langsigtet ejerskab.® For familievirksomheder er samme tal helt oppe pd 27,5 pct.,
hvilket skal ses i lyset af, at bgrn og aegtefaller ofte sidder med i bestyrelsen af en familie-
virksomhed. | forhold til modelberegnede andele af kvinder i direktionen har fondsejede
virksomheder og familievirksomheder henholdsvis 8,5 og 10,2 pct. kvinder. Dette er hgjere
end den forventede andel pa 6,2 pct. for virksomheder uden langsigtet ejerskab.

Flere udenlandske Fondsejede virksomheder har flere udenlandske specialister ansat, sammenlignet med virk-

specialister i fonds- somheder uden langsigtet ejerskab. Figur 5.7 viser, at sandsynligheden for at have mindst

ejede virksomheder én udenlandsk specialist ansat fra et land uden for EU er 1,7 pct.-point (141 pct.) hgjere for

fondsejede virksomheder sammenlignet med virksomheder uden langsigtet ejerskab. For
familievirksomheder er sandsynligheden for at have en udenlandsk specialist ansat lav.
Disse forventede veerdier tager hgjde for virksomheders branche og stgrrelse (se afsnit 4.2).
Betinget af at have mindst én udenlandsk specialist ansat, er andelen af udenlandske spe-
cialister ogsa hgjere i fondsejede virksomheder sammenlignet med virksomheder uden
langsigtet ejerskab. Virksomhederne har kun en marginal hgjere sandsynlighed for at an-
seette specialister fra EU-lande, og forskellene mellem ejerskabsformerne er de samme som
for specialister fra lande uden for EU.

10 De modelberegnede andele af kvinder i bestyrelse og direktion er gennemsnitlige kvindeandele beregnet med en korrektion for
forskelle i virksomheder stgrrelse, branche mv.
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Figur 5.6 Kvinder i bestyrelsen og direktionen

Figur 5.6.a Andel kvinder i bestyrelsen, pct. Figur 5.6.b Andel kvinder i direktionen, pct.
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Anm.: Figurerne viser de forventede andele af kvinder i bestyrelsen (t.v.) og direktionen (t.h.).
Kilde: Egne beregninger baseret pa tal fra Experian, Danmarks Statistik (BEF, KONC, PERSBEST, RAS, UDDA).

Figur 5.7 Udenlandske specialister fra lande uden for EU

Figur 5.7.a Andel virksomheder med mindst én udenlandsk Figur 5.7.b Andel medarbejdere, der er udenlandske
specialist, pct. specialister, pct.
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Anm.: Figurerne viser den forventede sandsynlighed for at have mindst én udenlandsk specialist fra lande uden for EU ansat i virksomheden (t.v.) samt andelen af
medarbejderne, som er udenlandske specialister betinget pd, at mindst én udenlandsk specialist er ansat (t.h.). Grundet et lavt antal andelsselskaber med
en udenlandsk specialist, hvorved usikkerheden bliver stor, sa ekskluderes denne ejerskabsform.

Kilde:  Egne beregninger baseret pa tal fra Experian, Danmarks Statistik (BEF, IND, INPI, KONC, PERSBEST, RAS).

5.4 Lenforskelle

Mindre ulighed Gennemsnitlige Ignforskelle inden for virksomheder med langsigtet ejerskab er generelt la-
nir ejerskab vere end Ignforskelle i virksomheder uden langsigtet ejerskab. Figur 5.8 viser, at de gen-
er langsigtet nemsnitlige Gini-koefficienter for fondsejede virksomheder, andelsselskaber og familievirk-

somheder er henholdsvis 12,1pct., 11,8 pct. og 12,2 pct. i 2019. For virksomheder uden
langsigtet ejerskab er den gennemsnitlige Gini-koefficient 12,7 pct. De gennemsnitlige Gini-
koefficienter ligger relativt stabilt over tid for andelsselskaber, familievirksomheder og virk-
somheder uden langsigtet ejerskab. For fondsejede virksomheder er der en faldende ten-
dens i ulighed over analyseperioden.
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Figur 5.8 Generelle Ignforskelle og Igngab for kvinder inden for virksomhederne i arene 2008-2019

Figur 5.8.a Gennemsnitlig Gini-koefficient, pct. Figur 5.8.b Kvinders Ign som andel af mands lgn, pct.
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Anm.: Figurerne viser henholdsvis den gennemsnitlige Gini-koefficient (t.v.) og det gennemsnitlige Igngab for kvinder (t.h.) inden for virksomhederne for de fire
ejerskabsformer over tid. Det gennemsnitlige I@ngab viser kvindernes Ign som andel af maendenes Ign efter kontrol for observerbare karakteristika, hvorfor
en veaerdi pa 100 pct. ville angive ligelgn.

Kilde: Egne beregninger baseret pa tal fra Experian, Danmarks Statistik (BEF, IND, INPI, KONC, PERSBEST, RAS, UDDA).

Lavere longab for
kvinder i fondsejede

virksomheder

Arbejdsmiljo er
bedre i fondsejede
virksomheder og

andelsselskaber

Ansatte i andels-
selskaber arbejder
feerre timer

ugentligt

Fondsejede virksomheder har desuden et lavere Igngab for kvinder. Figur 5.8 viser, at kvin-
der far 9,7 pct. mindre i Ign end maend i fondsejede virksomheder i 2019 efter kontrol for
observerbare karakteristika. | familievirksomheder er Ignforskellen 11,0 pct., mens lgnfor-
skellen er 11,6 pct. i bade andelsselskaber og virksomheder uden langsigtet ejerskab. Over
tid gges kvinders Ignandel relativt til mandenes, hvilket indikerer, at Isngabet mindskes.

5.5 Arbejdsmiljo

Fondsejede virksomheder og andelsselskaber har bedre arbejdsmiljp og hgjere jobtilfreds-
hed, sammenlignet med virksomheder uden langsigtet ejerskab. Figur 5.9 viser, at ansatte i
fondsejede virksomheder er mere tilbgjelige til at sige, at deres arbejdsplads prioriterer fo-
rebyggelse af arbejdsmiljgproblemer i nogen grad. Figur 5.10 viser, at ansatte i fondsejede
virksomheder og ansatte i andelsselskaber i hgjere grad vurderer, at deres arbejdsplads in-
volverer medarbejderne i beslutninger, der pavirker deres arbejdsmiljg. Figur 5.11 viser, at
der ikke er nogen signifikante forskelle mellem fondsejede virksomheder, andelsselskaber
og virksomheder uden langsigtet ejerskab med hensyn til de ansattes vurdering af, om ar-
bejdspladsen ggr mere for arbejdsmiljget end reglerne kraever. Figur 5.12 viser, at andelen,
som er meget tilfredse med deres job, for fondsejede virksomheder og andelsselskaber er
henholdsvis 39,2 pct. og 40,4 pct. For familievirksomheder og virksomheder uden langsigtet
ejerskab geelder det henholdsvis 35,2 pct. og 35,6 pct.

Ansatte i andelsselskaber har en kortere arbejdsuge end ansatte i de virksomheder uden
langsigtet ejerskab. Figur 5.13 viser, at selvom ansatte i fondsejede virksomheder arbejder
faerre timer om ugen end ansatte i familievirksomheder og virksomheder uden langsigtet
ejerskab, sa skyldes denne forskel observerbare karakteristika. Efter kontrol for observer-
bare karakteristika er det kun ansatte i andelsselskaber, som arbejder faerre timer om ugen,
end ansatte i virksomheder uden langsigtet ejerskab. Ansatte i andelsselskaber har saledes
en gennemsnitlig forventet ugentlig arbejdstid pa knapt 35 timer. Dette svarer til en ar-
bejdsuge, som er 48 minutter kortere end den forventede arbejdsuge for ansatte i virksom-
heder uden langsigtet ejerskab.
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Figur 5.9 Vurdering af arbejdspladsens prioritering af at forebygge arbejdsmiljgproblemer for de tre ejerskabsformer

med langsigtet ejerskab sammenlignet med virksomheder uden langsigtet ejerskab, pct.

Figur 5.9.a Fondsejede virksomheder Figur 5.9.b Andelsselskaber
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Figur 5.9.c Familievirksomheder
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Anm.: Figurerne viser de forventede fordelinger til spgrgsmalet: ”I hvilken grad prioriterer din arbejdsplads forebyggelse af arbejdsmiljgproblemer hgjt?”. Hver

figur sammenligner én af de tre langsigtet ejerskabsformer med virksomheder uden langsigtet ejerskab.

Egne beregninger baseret pa tal fra Det Nationale Forskningscenter for Arbejdsmiljg, Experian, Danmarks Statistik (BEF, IND, INPI, KONC, PERSBEST, RAS,
UDDA).

Kilde:
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Figur 5.10 Vurdering af medarbejderinvolvering i beslutninger, der pavirker deres arbejdsmiljg for de tre

ejerskabsformer med langsigtet ejerskab sammenlignet med virksomheder uden langsigtet ejerskab, pct.

Figur 5.10.a Fondsejede virksomheder Figur 5.10.b Andelsselskaber
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Figur 5.10.c Familievirksomheder
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Anm.: Figurerne viser de forventede fordelinger til spgrgsmalet: I hvilken grad bliver medarbejderne pa din arbejdsplads involveret i beslutninger, som pavirker
deres arbejdsmilj@?”. Hver figur sammenligner én af de tre langsigtet ejerskabsformer med virksomheder uden langsigtet ejerskab.

Kilde:  Egne beregninger baseret pa tal fra Det Nationale Forskningscenter for Arbejdsmiljg, Experian, Danmarks Statistik (BEF, IND, INPI, KONC, PERSBEST, RAS,
UDDA).
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Figur 5.11 Vurdering af arbejdspladsens holdning til, at arbejdsmiljg skal veere bedre, end reglerne krzaever for de tre

ejerskabsformer med langsigtet ejerskab sammenlignet med virksomheder uden langsigtet ejerskab, pct.

Figur 5.11.a Fondsejede virksomheder Figur 5.11.b Andelsselskaber
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Figur 5.11.c Familievirksomheder
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Anm.: Figurerne viser de forventede fordelinger til spgrgsmalet: ”I hvilken grad er holdningen pa din arbejdsplads, at arbejdsmiljget skal veere bedre, end reglerne

kraever?”. Hver figur sammenligner én af de tre langsigtet ejerskabsformer med virksomheder uden langsigtet ejerskab.

Egne beregninger baseret pa tal fra Det Nationale Forskningscenter for Arbejdsmiljg, Experian, Danmarks Statistik (BEF, IND, INPI, KONC, PERSBEST, RAS,
UDDA).

Kilde:
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Figur 5.12 Vurdering af egen generelle jobtilfredshed for de tre ejerskabsformer med langsigtet ejerskab sammenlignet
med virksomheder uden langsigtet ejerskab, pct.
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Figur 5.12.c Familievirksomheder
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Anm.: Figurerne viser de forventede fordelinger til spgrgsmalet: ”"Hvor tilfreds er du med dit job som helhed, alt taget i betragtning?”. Hver figur sammenligner én

af de tre langsigtet ejerskabsformer med virksomheder uden langsigtet ejerskab.

Egne beregninger baseret pa tal fra Det Nationale Forskningscenter for Arbejdsmiljg, Experian, Danmarks Statistik (BEF, IND, INPI, KONC, PERSBEST, RAS,
UDDA).

Kilde:
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Figur 5.13 Selvrapporteret faktisk arbejdstid den seneste uge, antal timer

Figur 5.13.a Arbejdstid uden kontrolvariable Figur 5.13.b Arbejdstid med kontrolvariable
Timer Timer
37 37

36 36

35 351

34 1

34 1

33 1

33 1

32+

32+

31+ 31+

30 30

Fondsejet virk. Andelsselskab Familievirk. Ikke LE virk. Fondsejet virk. Andelsselskab Familievirk. Ikke LE virk.

Anm.: Figuren viser de gennemsnitlige arbejdstider fgr kontrol for observerbare karakteristika (t.v.) og de gennemsnitlige forventede arbejdstider efter kontrol for
observerbare karakteristika (t.h.). Figuren til venstre er simple gennemsnit, hvorfor der ikke er konfidensintervaller.
Kilde:  Egne beregninger baseret pa tal fra Arbejdskraftundersggelsen, Experian, Danmarks Statistik (BEF, IND, INPI, KONC, PERSBEST, RAS, UDDA).

5.6 Produktivitet

Andelsselskaber har  Andelsselskaber har hgjere totalfaktorproduktivitet, sammenlignet med virksomheder

hgjere totalfaktor- uden langsigtet ejerskab, mens der ikke er nogen forskel for fondsejede virksomheder og

produktivitet familievirksomheder. Figur 5.14 viser, at fordelingerne af totalfaktorproduktivitet uden kon-
trol for observerbare karakteristika ligner hinanden, pa nzer fordelingen for andelsselska-
ber, som udviser mindre varians. Det er ligeledes kun andelsselskaber, som har en hgjere
totalfaktorproduktivitet efter kontrol for observerbare karakteristika, mens effekten af at
veere en fondsejet virksomhed og en familievirksomhed er taet pa nul.

Lavere lonninger i Ansatte i familievirksomheder tjener mindre end ansatte i virksomheder uden langsigtet
familie- ejerskab. Efter kontrol for observerbare karakteristika kan der kun pavises en signifikant
virksomheder forskel i Ignniveau for ansatte i familievirksomheder (jf. figur 5.15). Lgnningerne i familie-

virksomheder er saledes i gennemsnit 11.000 kr. lavere end i virksomheder uden langsigtet
ejerskab. Resultatet er robust, nar der yderligere kontrolleres for personspecifikke ikke-ob-
serverbare effekter (fixed effects), men ikke robust i en IV-model. Sidstnaevnte model er
dog beregningsteknisk kraevende, da praecisionen af modellen afhaenger af, om man kan
finde en variabel, som korrelerer kraftigt med anszaettelse i en familievirksomhed, uden va-
riablen samtidig har en direkte effekt pd Ignniveau.!

11Vianvender jobs i familievirksomheder relativt til alle private jobs i den kommune, personen bor i, som instrument for ansaettelse
i en familievirksomhed. Nar andelen af jobs i familievirksomheder er hgj, sa er sandsynligheden for at vaere ansat i en familievirk-
somhed hgj. Det antages, at andelen af familievirksomheder ikke har en direkte effekt pa Ipnniveauet efter kontrol for observer-
bare karakteristika.
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virksomheder uden langsigtet ejerskab

Figur 5.14.a Alle ejerskabsformer uden kontrolvariable

Figur 5.14 Fordelinger af totalfaktorproduktivitet for de tre ejerskabsformer med langsigtet ejerskab sammenlignet med

Figur 5.14.b Fondsejede virksomheder med kontrolvariable
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Figur 5.14.c Andelsselskaber med kontrolvariable

Figur 5.14.d Familievirksomheder med kontrolvariable
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Anm.: Figurerne viser fordelingerne af totalfaktorproduktivitet uden kontrol for observerbare karakteristika (gverst t.v.) samt fordelingerne af totalfaktorproduk-
tivitet for virksomheder, hvis de havde haft en bestemt ejerskabsform, sammenlignet med selvsamme virksomheder, hvis de ikke havde langsigtet ejer-
skab. Figurerne a, b og c viser saledes hver iszr fordelingen af totalfaktorproduktivitet for alle virksomheder under to scenarier: 1) hvis alle virksomheder
havde haft veeret fondsejede virksomheder; og 2) hvis alle virksomheder havde vaeret uden langsigtet ejerskab.

Kilde:

Egne beregninger baseret pa tal fra Experian, Danmarks Statistik (KONC, PERSBEST, RAS).

Tusinde kr.

480

Figur 5.15 Lgn pr. medarbejder pr. ar i arene 2008-2019, tusinde kr.
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Andelsselskab Familievirk. Ikke LE virk.

Figuren viser de forventelige Ignniveauer (inkl. arbejdsgiveradministrerede pensionsindbetalinger) efter kontrol for ob-

serverbare karakteristika i de fire ejerskabsformer som gennemsnit over arene 2008-2019.

Kilde:

Egne beregninger baseret pa tal fra Experian, Danmarks Statistik (BEF, IND, INPI, KONC, PERSBEST, RAS, UDDA).
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Kapitlets formal

Flere resultater i
overensstemmelse

med hinanden

Bedre medarbejder-
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Potentiale for
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patentansegninger

Markante forskelle i
arbejdsglade

Bedre arbejdsmiljo
har stor vaerdi

for samfundet

6. Perspektivering

Formalet med kapitlet er at sammenholde rapportens resultater, fortolke pa betydningen
af estimaterne og diskutere metodiske overvejelser. Nogle af resultaterne i rapporten kan
sta for sig selv, mens andre bgr blive set i sammenhang med hinanden. Mens de anvendte
statistiske metoder belyser sammenhange mellem forskellige variable, sa er kausalitet sta-
dig en udfordring, der bgr adresseres.

Flere af resultaterne i rapporten er i tydelig overensstemmelse med hinanden. Vi ser ek-
sempelvis, at fondsejede virksomheder ansgger om flere patenter, hvilket indikerer et mere
langsigtet perspektiv. Dette understgttes af analysen af investeringer i medarbejderne, da
fondsejede virksomheder engagerer sig mere i medarbejdernes faglige udvikling. Givet det
mere langsigtede perspektiv ma vi ogsa forvente, at fondsejede virksomheder er mere vil-
lige til at investere i og udvikle talenter uanset deres baggrund. Dette er przecist, hvad vi ser
i forhold til tiltraekning af udenlandske specialister, hvor fondsejede virksomheder tiltraek-
ker flere specialister. Der er desuden ogsa en klar overensstemmelse i forhold til laengere
ansattelsesvarighed og bedre arbejdsmiljg i fondsejede virksomheder og andelsselskaber.

Investeringer i medarbejderes faglige udvikling og bedre arbejdsmiljg gar ikke ud over pro-
duktiviteten i virksomheder med langsigtet ejerskab. Pa trods af flere tilfredse medarbej-
dere i fondsejede virksomheder og andelsselskaber kan vi ikke pavise nogen negativ effekt
pa totalfaktorproduktiviteten.

Fondsejerskab kan vaere en fordelagtig ejerskabsform i nogle situationer og en ulempe i
andre. Iszer blandt innovationstunge virksomheder kan fondsejerskab vaere fordelagtig pa
grund af det mere langsigtede perspektiv. Det viser sig blandt andet i medicinalbranchen,
hvor en vaesentlig hgjere andel af virksomhederne er fondsejede, sammenlignet med er-
hvervslivet generelt. For ejere, hvis formal med deres virksomhed er et fuldkomment vide-
resalg, er fondsejerskab alt andet lige ikke en gunstig ejerskabsform.

Danmark kunne potentielt opleve en markant fremgang inden for innovation, hvis virksom-
heder uden langsigtet ejerskab ansggte om lige sa mange patenter som fondsejede virk-
somheder. Vores statistiske model forudsiger, at der mellem 2009-2013 var 6.965 patent-
ansggninger knyttet til danske virksomheder. Hvis virksomheder uden langsigtet ejerskab
var lige sa innovative som fondsejede virksomheder, ville det forventede antal patentan-
sggninger stige til 11.256, svarende til en stigning pa 62 pct.

Arbejdsstyrken ville opleve et markant Igft i jobtilfredshed, hvis ansatte i virksomheder
uden langsigtet ejerskab blev lige sa tilfredse med deres job som ansatte i fondsejede virk-
somheder og andelsselskaber. Andelen af personer i fondsejede virksomheder og andels-
selskaber, som er meget tilfredse med deres job, er henholdsvis 39,2 pct. og 40,4 pct., mens
det for ansatte i bade familievirksomheder og virksomheder uden langsigtet ejerskab er
henholdsvis 35,2 pct. og 35,6 pct.

Bedre arbejdsmiljg i fondsejede virksomheder og andelsselskaber kan have en positiv pa-
virkning pa samfundsgkonomien. En rapport af Kraka Advisory og Videncenter for God
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Arbejdslyst (2022) viser, at bedre arbejdslyst er gavnligt for samfundsgkonomien af flere
grunde. Det er fx lavere sundhedsudgifter, lavere udgifter til sygedagpenge, hgjere produk-
tivitet, senere tilbagetraekning og den direkte veerdi af at vaere gladere pa arbejdet. Nar
ansatte i fondsejede virksomheder og andelsselskaber er mere tilfredse med deres arbejde,
sa opstar der nogle samfundsgevinster, som ikke er direkte observerbare i virksomhedernes
regnskaber.

Virksomheder med langsigtet ejerskab har en mere bzeredygtig forretningsfgrelse som fglge
af fx bedre medarbejderfastholdelse. Vaerdien af bedre medarbejderfastholdelse i fonds-
ejede virksomheder, sammenlignet med virksomheder uden langsigtet ejerskab, svarer til
mindst 10 mia. kr. arligt. En frivillig opsigelse koster mellem en halv og to gange den ansattes
arslgn, afhaengig af bl.a. den ansattes stilling og anciennitet. Dette skyldes omkostninger til
rekruttering, oplaering, kurser og midlertidig lavere produktivitet. Yderligere har det nega-
tive konsekvenser for kunder og fortsaettende medarbejdere, der kan opleve et gget ar-
bejdspres. Med en gennemsnitlig arslgn for privatansatte pa 548.000 kr., en arbejdsstyrke
pa 1,9 mio. privatansatte og 79 pct. ansat i virksomheder uden langsigtet ejerskab, koster
den lave medarbejderfastholdelse for virksomheder uden langsigtet ejerskab mindst 10
mia. kr. arligt i forhold til fondsejede virksomheder

Alle ejerskabsformer er stadig langt fra EU-malsatningen om, at mindst 40 pct. af bestyrel-
sesmedlemmer i store virksomheder er kvinder.'2 Det er, uanset om andelene af kvinder
beregnes som forventede kvindeandele i bestyrelsen efter kontrol for observerbare karak-
teristika, eller som ra gennemsnit. Det er ogsa uanset, om der fokuseres pa virksomheder
med mere end 250 ansatte eller om alle virksomhedsstgrrelser indgar i analysen.

Ligelgn mellem kgn gar i den rigtige retning for alle ejerskabsformer. Siden 2008 og frem til
2019 er Igngabet for kvinder blevet mindsket med 22 pct. til 28 pct., afhaengig af ejerskabs-
form. Samtidig er fondsejede virksomheder taettere pa malet om fuldkommen ligelgn mel-
lem kgnnene, sammenlignet med de gvrige ejerskabsformer. Lgngabet for kvinder i fonds-
ejede virksomheder er 1,9 pct.-point (16 pct.) mindre end for virksomheder uden langsigtet
ejerskab.

Kausaliteten mellem ejerskabsformen og udfaldsvariablene er sveer at bestemme, da vi ikke
har kunnet lave randomiserede eksperimenter med virksomheders ejerskabsform. | denne
rapport forsgger vi derfor sa godt som muligt at kontrollere for vaesentlige forhold, der kan
pavirke bade ejerskabsform og udfaldsvariablene. Der er stadig en risiko forbundet med, at
bestemte ejerskabsformer eksempelvis rekrutterer bestemte typer af medarbejdere. Vi er
dog ikke betydeligt bekymrede for, at medarbejderne prioriterer virksomheder med lang-
sigtet ejerskab anderledes end virksomheder uden langsigtet ejerskab som fglge af deres
ejerskabsstruktur.

Pa trods af, at vi kontrollerer for virksomhedernes stgrrelse og branche, sa medfgrer mang-
lende dataoverlap stadig en grad af usikkerhed til resultaterne. Dataoverlap betyder, at der
er virksomheder, som er sammenlignelige pa tvaers af ejerskabsform. Eksempelvis er der
ikke noget dataoverlap for Novo Nordisk. Der findes saledes ikke nogen danske virksomhe-
der i medicinalbranchen uden langsigtet ejerskab, der har samme stgrrelse som Novo Nor-
disk. | stedet hviler modelforudsigelserne pa en antagelse om, at den statistiske model, vi
beregner for alle virksomheder, ogsa er relevant for de meget store virksomheder.

12 Forslag til Europa-Parlamentets og radets direktiv 2012/0299 (COD) af 14. november 2012 om en mere ligelig kgnsfordeling
blandt menige bestyrelsesmedlemmer i bgrsnoterede selskaber og tilhgrende foranstaltninger.
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