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I Finansavisen 5. mars svarer 
professor Sjåfjell på mitt og andre 
innlegg i debatten om den såkalte 
eierskapsmyten. Jeg var også tilstede 
på Sjåfjells seminar om samme tema 
senere på dagen. Professoren skal ha 
honnør for å skape engasjement, og 
antall fremmøtte på seminaret kan 
vanskelig tolkes annet enn som en 
suksess for Sjåfjells rolle som fag-
ansvarlig for selskapsrett.

Sjåfjell åpnet seminaret ved 
å vise til den godt 
innarbeidede feilen 
vi gjør ved å bruke 
uttrykkene «solopp-
gang» og «solned-
gang». Til tross for 
at det geosentriske 
verdensbilde for 
lengst er oppgitt av 
de aller fleste, henger språkbruken 
fra tiden før Galileis oppdagelse 
igjen. Bildet er imidlertid misvi-
sende i debatten om hvem som er 
eiere av aksjeselskaper. Hvorvidt 
solen går rundt jorden eller omvent 
er et faktisk fenomen som kan veri-
fiseres gjennom observasjon.  

Hva som utgjør eierskap er ikke 
et slikt naturfenomen man kan ob-
servere. Dette er et rettslig spørsmål, 
som må fastlegges etter en lesning 
av de tilgjengelige rettskilder. Som 

jusprofessorene og nestorene innen 
norsk eiendomsjus, Sjur Brækhus og 
Axel Hærem, skriver:

«Eiendomsretten blir efter dette 
et formelt begrep som kan dekke 
over høyst forskjellige realiteter.

[...]
Skrankene for eierens rådighet er 

avgrensninger, ikke begrensninger, 
av eiendomsretten.» 

 
Til tross for at tilgjengelige retts-
kilder klart forutsetter og direkte 

omtaler aksjonæ-
rene som eiere, 
står Sjåfjell på sitt. 
Hun hevder at «[s]
tuderer man lov 
og forarbeider i 
sammenheng, ser 
man at det er ak-
sjene som eies, og 

ikke andeler i selskapet.» Sjåfjell 
viser imidlertid ikke hva som står 
i forarbeidene som eventuelt skulle 
støtte denne påstanden. Etter min 
oppfatning kan man si akkurat det 
samme hva gjelder påstanden om 
at aksjonærene er selskapets eiere. 
Forarbeidene definerer en aksje som 
en eierandel i selskapet, og lovens  
fusjonsbestemmelser – som forut-
setningsvis er sentrale ved spørsmå-
let om hvem som er eier – setter selv 
likhetstegn mellom aksjonær og eier 
av selskapet. Bortsett fra system- 

argumenter og henvisning til be-
slagsretten til selskapets kreditorer, 
har ikke Sjåfjell vist til noen rettskil-
der til støtte for sitt syn. En såpass 
radikal påstand som professoren 
kommer med, bør kunne underbyg-
ges rettskildemessig langt bedre enn 
hun hittil har gjort dersom påstan-
den skal kunne aksepteres. 

Jeg har aldri hevdet at forholdet 
mellom aksjonær og selskap er til-
svarende som mellom huseier og 
hus. Poenget er 
at eiendomsret-
ten dekker «høyst 
forskjellige reali-
teter». En slik 
sammenligning 
er derfor ikke vi-
dere interessant 
for denne debat-
ten. Bestemmel-
sene om hvordan 
aksjonærene utø-
ver og beføyer over selskapet, endrer 
ikke på det sentrale: at de er eiere av 
selskapet.

Avslutningsvis kan man spørre 
seg om det er ønskelig med en slik 
avkobling av aksjonærers eierskap. 
I amerikansk selskapsrettsteori har 
blant annet Henry Hansmann de-
finert eierne av et selskap som de 
som kontrollerer det og har rett på 

utbytte. Hansmann understreker at 
det er gode grunner til å legge disse 
to rettighetene på samme hender:

«[…] if those who control the 
firm aren’t entitled to its residual 
earnings, they have little incentive 
to maximize those earnings, and 
hence may manage the firm inef-
ficiently.»

Konsekvensen av en slik av-
kobling kan illustreres ved debat-

ten om såkalt «moral 
hazard». En reduk-
sjon av aksjonærenes 
innflytelse i selskapet 
ved en slik avkobling 
som Sjåfjell tar til 
orde for, vil øke sjan-
sene for slik adferd. 
Adam Smith var selv 
bekymret for at ak-
sjeselskaper i for stor 
grad ville styres av sel-

skapets ledelse. For å motvirke dette 
har Nassim Taleb nylig foreslått mer 
«skin in the game», altså at man bør 
unngå asymmetri mellom mulige 
oppsider og nedsider ved selskapets 
virksomhet. Sjåfjells forslag vil bidra 
til det motsatte. Aksjonærene både 
er og bør være selskapets eiere.

Dag Sørlie Lund, advokat i Advokat-
firmaet Steenstrup Stordrange.
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Holmgang om eierskap
 �Sjåfjell mot kritikere

Professor Beate Sjåfjell møtte kri-
tikere under Selskapsrettsforums 
møte om «Eierskapsmyten» i går.

– Eierskapsmyten er en godt be-
festet myte, sa hun i sin innledning, 
og viste til begreper som Eierskaps-
avdelingen, statseide selskaper, og 
Eierskapsmeldingen.

– Det er ingen overraskelse at 
mange vil slutte at aksjonæren eier 
selskapet. Det er lett å forstå, og ju-
ridisk sett galt, mener hun.

For det aksjonærene eier er bare 
selve aksjene, mener hun. 

– Eier egenkapitalen
Finansavisens redaktør Trygve 

Hegnar sa seg enig med Sjåfjell i 
at aksjonærene ikke eier selskapets 
aktiva.

– Men det aksjonærene eier uav-
kortet er egenkapitalen i selskapet, 
sier han, og viser til at myndighe-
tene derfor sender en regning hvert 
år for at formuesskatten skal be-
tales.

– Hvorfor er følelsene i debatten 
så sterke? Jo, det er fordi det faglige 
innholdet i dine synspunkter er 
svakt. Uhyre svakt. Det du forsøker 
å gjøre, er å fjerne eiendomsretten 
fra aksjonærene. Det er ikke lurt 
på sikt, for aksjonærene har et stort 
ansvar, sa Hegnar under seminaret.

– Når du har kontrollen over et 
stort selskap som du ønsker skal gå 
bra, føler du et stort ansvar. Men 
rettslig sett har du ikke er så stort 
ansvar. Det er nettopp det som er 
forskjellen mellom enkeltmannssel-
skap og aksjeselskap, repliserte Sjå-
fjell, som på direkte spørsmål svarte 
at Hegnar ikke eier Hegnar Media.

Aksjonærfellesskapets kontroll
– Jeg synes at svært mye av det som 
er sagt i debatten koker ned til et 
terminologisk spørsmål, synes jus-

sprofessor og skatteekspert Fredrik 
Zimmer. 

– Aksjonærfellesskapet har kon-
troll over selskapet. Den enkelte ak-
sjonær har kanskje ikke kontroll, 
men det er fordi det er mange av 
dem. Det fullt mulig å si at innenfor 
en slik tolkning at eierskapet ikke er 
ubegrenset.

I de fleste tilfeller spiller det min-
dre rolle om aksjonæren kalles for 
aksjonær eller eier, mener Sjåfjell: 
Aksjonærene kan fortsatt velge sty-
ret, instruere styret eller avsette det 
uten begrunnelse. De har uansett de 
samme økonomiske rettighetene, og 
den makten som følger med. 

Profitten
Men:

– Rettslig sett kan det ha betyd-
ning for styrets rolle. Det kan ha 
betydning for hvordan man forstår 
selskapets interesse, sier hun.

– Hvis en mener styret bare har 
kortsiktig profitt som interesse, da 
vil det bryte mot det jeg har funnet 
i min forskning, at selskapet ikke 
har plikt til å maksimere aksjonæ-
renes profitt.

Slik hun ser det, har behandlin-

gen av aksjonærer som eiere ført til 
«en kortsiktighet som går på tvers 
av den langsiktige profittinteres-
sen som er konsensus i norsk rett 
og som også EU-kommisjonen ser 
som et problem».

– Å lovfeste at selskaper skal 
ta langsiktige og ikke kortsiktige 
profitthensyn vil ha en del totali-
tære konsekvenser, mener Morten 
Kinander ved Handelshøyskolen 
BI, og etterlyste det juridiske be-
legget for at selskapet må ta slike 
hensyn. 

«En aksje (…) er en eierandel»
I forarbeidene til aksjeloven står det 
at «En aksje er en betegnelse på en 
eierandel i et aksjeselskap».

– Hvorfor godtar du ikke det som 
juridisk definisjon? Ville du gjort det 
om definisjonen sto i selve aksjelo-
ven?

– Hvis den hadde stått i loven, 
ville jeg gått til forarbeidene og 
sett nærmere på hva som var 
ment med den definisjonen i lo-
ven. Når jeg ikke legger vekt på 
det, er det ut fra en helhetlig les-
ning av aksjeloven og forarbei-
dene, sier Sjåfjell.

Hun har i løpet av debatten vars-
let at hun sannsynligvis vil foreslå 
endringer av rettsreglene.

– Hvilke selskapsrettslige regler vil 
du endre, og hvorfor?

– Det er for tidlig å si. Det dreier 
seg om selskapsrettens begrensnin-
ger og muligheter når det gjelder å ta 
miljørettslige hensyn, og er knyttet 
til et internasjonalt forskningspro-
sjekt, sier Sjåfjell.

Eventuelle forslag til endringer 
vil komme innen utgangen av 2013, 
opplyser hun.

STERKE FØLELSER: 
Beate Sjåfjell og Trygve Hegnar 
(ryggen til).  FoTo: Iván Kverme

 � Beate Sjåfjell, professor dr. juris 
ved Universitetet i Oslo, har i 
debattinnlegg i Finansavisen og 
Dagens Næringsliv argumentert  
for at aksjonærene ikke er eiere  
av aksjeselskapet.

 � Aksjonærene er bare eiere av 
aksjene i selskapet, ifølge Sjåfjell.

 � Sjåfjell er imøtegått og kritisert  
av en rekke forretningsadvokater, 
akademikere ved blant annet  
Handelshøyskolen BI og  
Universitetet i Oslo, og  
Finansavisens Trygve Hegnar.
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SEMINAR OM EIERSKAP HVA EIER AKSJONÆRENE?

JUSS: Trygve 
Hegnar eier ikke 
Hegnar Media, 
fastholder  
professor Beate 
Sjåfjell. 

Trygve Hegnar eier ikke Hegnar Media, 
fastholdt professor Beate Sjåfjell 
som et av flere eksempler under sitt 
selskapsrettforum 5. mars.


