Globaliseringen och eroderingen
av den svenska modellen for bolags-
styrning

I denna artikel undersoker vi hur den dominerande svenska kontrollmodellen
for borsnoterade foretag paverkas av globaliseringen av de finansiella markna-
derna. Effekterna dir flerdimensionella och vi ser ingen konvergens mot en ang-
losachsisk modell med spritt dgande och ledningsstyre. I stéllet dr det kontroll-
modeller utanfor den svenska borsen som vixer snabbast: utlindskt dgande och
dgande via private equity. Efter att den svenska birsen kraftigt okade i betydelse
under 1980- och 1990-talen dr betydelsen dterigen minskande. I stillet for att
nodvindiga anpassningar av regelverken gjorts for att sikerstilla att borsen ska
fungera effektivt dven under nya omstindigheter har en anpassning av dgar-
och kontrollstrukturen dgt rum.

I Sverige betraktas det av de flesta som sjélvklart ate kontrollen och styr-
ningen av ett foretag tillkommer dess dgare. Det talas ofta om vikten av
starka och tydliga 4gare som “tar dgaransvar”. Foretag utan kontrolligare
anses ha en ”oklar dgarsituation”, vilket betraktas som ett problem som
pé ett eller annat sitt bor losas. T kapitalismens och foretagandets hog-
borg USA ir synen pa dgandet i borsnoterade foretag helt annorlunda.
Dir betrakeas i stillet ett spritt dgande — dir kontrollmakten ligger hos
foretagsledningen - som det naturliga tillstdndet. Nistan alltid sitter ocksé
stora delar av foretagsledningen i styrelsen. I Storbritannien ir normen
spritt 4gande; kontrollen och styrningen av foretaget utdvas i regel av en
fran dgarna oberoende styrelse. Kontrasten mot Sverige dr nirmast total.
Hir fir endast vd representera ledningen i styrelsen och inte ens det ir
numera typisket.

Minga har hivdat att globaliseringen kommer att leda till att snart sagt
alla linder kommer att konvergera mot den anglosachsiska modellen. Detta
har dock dnnu inte skett. Den specifika frigestillningen i denna artikel dr
att forstd varfor si inte har skett i Sverige. Pa den svenska borsen dr kontroll-
dgande fortfarande den helt dominerande formen f6r bolagsstyrning.

Den internationella finanslitteraturen om och kring bolagsstyrning
domineras av det anglosachsiska perspektivet. I Berle och Means (1932)
klassiska arbete The Modern Corporation and Private Property,lades den teore-
tiska grunden for att betrakta den amerikanska styrningsmodellen som den
naturliga for ett stort borsnoterat foretag i en modern marknadsekonomi.
En rationell investerare som vill maximera avkastningen pa sin portfélj vid
en viss riskniva bor diversifiera densamma. Dirfér kan man inte férvinta
sig att en enskild investerare ir beredd eller har mojlighet attinneha en post
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i ett foretag som ir tillrickligt stor for att utéva dgarkontroll. Skulle detta
dnda intriffa bor den rationelle investeraren undvika att ta pa sig dgarkon-
trollen, dirfor att hon dirmed blir inlast i en enskild placering. Dirtill 4r
dgarkontrollen behiftad med en kostnad och det naturliga dr da att kontrol-
len av féretaget 6verlats till en foretagsledning, som bekostas pro rata av alla
agare.

En logisk f6ljd av detta tinkande ir att vi endast kan férvinta oss att
bolagsstyrningen utdvas av nigon enskild dgargruppering om denna har
mojlighet ate berika sig sjilv pd minoritetsidgarnas bekostnad. Detta bygger
i sin tur pd att det finns ett regelverk eller en tillsyn som ger ett svagt skydd
for minoritetsigarna. Med detta synsitt dr det naturligt att kontrolligande
i borsnoterade foretag kom att betraktas som en anomali i den anglosach-
siska finanslitteraturen. Nir La Porta m fl (1999) visade att kontrolligan-
det var den helt dominerande modellen for bolagsstyrning virlden over,
betraktades detta ocksd som nigot av ett forskningsgenombrott; i sjilva
verket dr (olika varianter av) Berle-Means-modellen forhirskande endast i
de anglosachsiska linderna.

LaPortam fl (1999) férklarar detta med att de icke-anglosachsiska lin-
derna hade ett regelsystem som gynnade kontrolligare pd minoritetsigar-
nas bekostnad. En naturlig f6ljd av detta synsitt dr att avregleringarna och
internationaliseringarna av finansmarknaderna bor leda till en konvergens
virlden 6ver mot den anglosachsiska styrningsmodellen. Med en alltmer
grinslos kapitalmarknad dominerad av institutionella placerare med ett
anglosachsiskt perspektiv kommer lindernas regelsystem att reformeras i
riktning mot minskad favorisering av kontrolligande. Dirtill kommer att
de internationella finansmarknaderna i sig blir allt mer betydelsefulla for
de borsnoterade féretagen i alla linder. Darmed kan vi férvinta oss en kon-
vergens i dgarstyrningen av de borsnoterade foretagen virlden 6ver (Hans-
mann och Kraakman 2004).

Trots de starka principiella argumenten finns i dag fi tecken pa konver-
gens av den faktiska bolagsstyrningen. Detta dr desto mer anmirkningsvirt
med tanke pa att det inte minst inom EU-omradet har skett flera regelfor-
dndringar i riktning mot den anglosachsiska normen. Sverige ir ett exempel
pd detta. Hir ar skyddet for minoritetsigare numera starkt. P4 borsen ar
diremot kontrolligande den helt dominerande styrningsmodellen. Det kan
med andra ord se ut som om globaliseringen i stort sett inte har haft nigra
effekter pd bolagsstyrningen i Sverige. Detta ir emellertid en felsyn. I denna
artikel argumenterar vi for att globaliseringen lett till omfattande forind-
ringar av den svenska bolagsstyrningen. De forindringar och férhillanden
vivill peka pd kan sammanfattas i foljande punkter:

Den traditionella svenska bolagsstyrningsmodellen baserad pa ”gam-
malt kapital” nddde sin hojdpunkt i borjan av 1990o-talet och har direfter
befunnit sig pa tillbakaging.

Avregleringarna och en omliggning av politiken i marknadsekonomisk
riktning ledde till en dramatisk 6kning av virdena pi borsen. Detta bidrog
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till skapandet av en rad nya formogenheter som var tillrickligt stora for att
utgora en bas for kontrolligande pa borsen.

Spritt dgande dir kontrollen utdvas av foretagsledningen (management
control; fortsittningsvis benimnt ledningsstyre) verkar inte vara en hallbar
modell for bolagsstyrning i svenska borsnoterade bolag.

Kontrollmodellerna med den snabbaste tillvixten i Sverige under de
senaste decennierna aterfinns utanfor den svenska borsen.

Efter en kraftig vitalisering av den svenska bérsen under 1980- och
1990-talen borjar den dterigen avta i betydelse.

1. De traditionella 4gargruppernas retritt

De utdelningsritter som en dgare har i ett féretag ir vanligen strikt propor-
tionella till dgarens egen kapitalinsats. For att samma samband ska gilla
kontrollritter krivs att alla aktier har samma rostetal. Det finns flera meka-
nismer som kan skapa skillnader mellan kontrollritter och utdelningsrit-
ter. De vanligaste i Sverige dr rostritesdifferentiering och ask-i-ask-igande
(pyramiding). Ofta kombineras dessa metoder for att med en relativt méctlig
kapitalinsats mojliggora kontrolligande.

Ett skil som anforts for att vi bor férvinta oss en konvergens till f6ljd av
globaliseringen ir att denna skapar svdrigheter for aktieigare som bygger
sin dgarkontroll pa ett stort gap mellan utdelningsritter och kontrollrit-
ter.! Den 6kade tillgdng till finansiering som globaliseringen skapar mins-
kar incitamenten att finansiera en expansion med kvarhallna vinstmedel.
Den som bygger sin kontroll pa ett gap mellan utdelningsritter och kon-
trollritter hamnar dirmed i ett dilemma. Nyemissioner for att finansiera
en expansion medfér en utspidning av kontrollposten, vilket underminerar
dgarpositionen. Alternativet ir att avsta frin nyemissioner, men da forbi-
gar kontrollidgaren affirsmojligheter. Bdda alternativen bidrar dirfor till ate
minska betydelsen av kontrolligandet.

Anvindningen av aktier med differentierad rostrite for ate sikerstilla
koncentrerad kontroll 6kade successivt under efterkrigstiden - se tabell 1.
Andelen nirmade sig 9o procentiborjan av 199o-talet. Andelen har sjunkit
kraftigt pd senare dr och var 2010 nere pa 49 procent. Den har stigit ndgot de
tva senaste aren, beroende pd att den kraftiga minskningen i antalet bérsno-
terade foretag frimst giller foretag med ett aktieslag. Bland de nytillkomna
bolagen pa senare ar dr andelen med differentierad rostrict klare ligre. Det
typiska i Sverige ir inte lingre att grundarna vid en borsnotering behaller
makten genom att i férsta hand emittera aktier med ligre rostrite.?

Denna endogena anpassning mot minskad anvindning av aktier med
differentierad rostrite dr ett svar pa att foretag med A/B-aktier virderas
ligre (Holmén och Nivorozhkin 2007). Burkart och Lee (2008) finner i en

1 Se t ex Denis och McConnell (2003) och Giannetti och Simonov (2006).

2 Sedan 2009 stipulerar ocksa de svenska uppkopsreglerna att samma pris ska erbjudas bide
A- och B-aktier vid offentliga bud pd noterade bolag. Detta kan formodas ytterligare bidra till
att minska virdet av att ha aktier med differentierad rostritt.
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Tabell 1
Procentandel bors-
noterade bolag pd
Stockholmsbérsen
med aktier med dif-
ferentierad rostritt,
valda dr1950-2010

Ar Andel Antal ftg Ar Andel Antal ftg
1950 18 91 1986 74 217
1963 29 112 1992 87 202
1968 32 146 1998 63 304
1972 36 134 2006 46 295
1977 44 130 2008 46 299
1981 54 128 2010 49 255

Anm: Foretag noterade pA NGM-listan ir inkluderade.
Killa: Henrekson och Jakobsson (2011).

omfattande genomgang av forskningslitteraturen att det visserligen ar bra
ur virderingssynpunkt med en dgare som har incitament att utdva kontroll
over foretagsledningen, men att mycket talar for att detta inte bor ske med
hjilp av A/B-aktier.

En faktor som torde ha bidragit till att minska virdet pa foretag med
A/B-aktier dr budplikten, dvs skyldigheten for en dgare som uppnar en viss
rostrittsandel (30 procent) genom kép av en kontrollpost att ge samma
erbjudande till samtliga aktiedgare.

Situationen for svenska investmentbolag kan betraktas som ett spe-
cialfall av det férhallande som just beskrivits. De ledande svenska invest-
mentbolagen handlas med en stor rabatt jaimfort med nettovirdet pa deras
tillgdngar.3 Det finns flera forklaringar till denna rabatt. Den mest nirlig-
gande forklaringen ér att rabatten reflekterar nuvirdet av de kostnader som
den investerare fir som atar sig ett dgaransvar i de bolag hon har investe-
rat i. Vilken forklaringen dn dr gor rabatten det ekonomiskt irrationellt for
investmentbolag att genomfora nyemissioner och denna expansionsvig dr
dirfor stingd. Omstruktureringar i portféljen av kontrollinnehav moter
ocksé svérigheter.

Nir kontrollposter siljs kan intikterna sillan anvindas till att képa nya
kontrollposter i andra noterade bolag. Frin och med 1999 har kop av kon-
trollposter forsvarats genom inférande av budplikt.4 Det minskande anta-
let foretag med fler 4n ett aktieslag bidrar ocksa till att gora det svarare att
forvirva kontrollposter i borsbolag.

De forhallanden vi pekar pa har ocksa slagitigenom i ett minskat relativz
inflytande for de traditionella svenska dgargrupperingarna. Familjen Wal-
lenberg har linge setts som inkarnationen av den svenska dgarmodellen.
Vid slutet av 1990-talet nddde det relativa dgarinflytandet pd Stockholms-
borsen for denna grupp sin hojdpunkt. Gruppen hade di kontrollposter i
foretag som virdemissigt utgjorde 42 procent av virdet pa Stockholms-
borsen (Agnblad m fl 2001). Motsvarande andel hosten 2010 var 16-17

3 Rabatten ir heller inget nytt fenomen. Den har langsiktigt legat pa ca 20 procent (Hogfeldt
2005; Karlsson och Myrberg 1985).

4 Fornirvarande innebir budplikten att en dgare maste ligga bud pa samtliga aktier i bolaget
sd snart 30 procent av rosterna kontrolleras.
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Ar Andel av borsvirdet kon-  Inv bolagsigda aktiers Kontroll/kapital
trollerat av inv bolag andel av totala borsvirdet

1986 70,1 (47,6) 6,2(3,2) 11,4 (14,8)

1993 83,2(62,9) 4,8(3,7) 17,2(17,2)

2000 57,0 (49,3) 2,6(2,2) 22,3(23,4)

2005 51,3 (44,2) 9,1(7,2) 5,6 (6,1)

2010 48,0(36,3) 8,1(5,3) 5,9 (6,8)

Anm: For 2005 och 2010 har foljande investmentbolag inkluderats: Investor (+ direkt kontroll
av Wallenbergstiftelser); Industrivirden, Latour, Sikl, Melker Schorling AB (endast 2008),
Lundbergs, Kinnevik, Traction, Bure och Oresund.

Killa: Hogfeldt (2005, tabell 9.6) for 1986, 1993 och 2000; Fristedt och Sundqvist (2006) for
2005 och SIS Agarservice och egna berikningar for 2010 (avser 10-09-30).

procent.” En mer systematisk bild av det traditionella svenska kontrolli-
gandets tillbakaging ges i tabell 2.

Tabellen visar utvecklingen for de borsnoterade investmentbolagens
dgarandelar pa borsen 1986-2010. Den sista kolumnen ger kvoten mellan
kontrollritter och utdelningsritter. Vi ser att investmentbolagen generellt
motte globaliseringen genom att 6ka den angivna kvoten kraftigt. Genom
att utnyttja denna hivsting maximalt lyckades man inledningsvis ka kon-
trollen 6ver Stockholmsbérsen. Direfter har de faktorer vi pekat pa slagit
igenom med full kraft, vilket fér de 4gargrupper som tabellen ticker lett till
ett kraftigt minskat kontrolligande p borsen.

2. De nya miljardirerna

Ett viktigt skl till att kontrolldgandet, trots investmentbolagens minskan-
de betydelse, fortfarande ir dominerande pa Stockholmsborsen dr de manga
nya miljardférmogenheter som skapades i anslutning till avregleringen av
de finansiella marknaderna och den foljande spektakulira borsuppgingen.

Virderingarna pa Stockholmsborsen lig under senare delen av 1970-
talet pa en historisk bottenniva.6 En férklaring var den generellt svaga eko-
nomiska utvecklingen under 1970-talet. En annan var att den ekonomiska
politiken da starkt missgynnade foretagsvinster och privat formégenhets-
bildning.”

I slutet av 1970-talet paborjades en liberalisering och 6kad marknads-
inriktning av den ekonomiska politiken. Utvecklingen i Sverige var i detta

5 I denna siffra ingar Ericsson med hela sitt virde. Om vi beaktar att kontrollen av Ericsson
delas med Industrivirden genom att ta med hilften av Ericssons virde i Wallenberg-gruppens
dgarsfir blir siffran i stillet ett par procentenheter ligre.

6 Tobins ¢ (kvoten mellan ett féretags marknadsvirde och ateranskaffningsvirdet av dess till-
gangar) beriknas vid denna tid ha uppgitt till 30 procent. P/e-talen for borsforetagen lig kring
fyra och i vissa féretag sa ligt som tva.

7 Se t ex Lindbeck (1997), Johansson och Magnusson (1998) och Henrekson och Jakobsson
(2001).
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Investmentbolagens
kontroll pi Stock-
holmsbérsen, 1986-
2010: samtliga invest-
mentbolag samt sum-
man av Investor och
Industrivirden inom
parentes (%)
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avseende en del av en internationell stromning med en ling och kraftig
borsuppgang i si gott som alla industrilinder. Den svenska boérsens liga
utgangsvirdering bidrog till att uppgangen blev visentligt kraftigare 4n i
de ledande linderna. Stockholmsbérsen hade under 1980o-talet en virde-
tillvixt som var nistan tre ginger storre in New York-borsen. Forlinger
vi perspektivet till att omfatta 199o-talet var Stockholmsborsens uppging
fem ganger storre in New York-borsens. Under denna period 56-faldigades
avkastningsindex (inkluderar aterinvesterade utdelningar) pa Stockholms-
borsen.

En person som i slutet av 1970-talet hade ett mattligt aktieinnehav
kunde dirmed skapa sig en mindre formogenhet bara genom att behalla de
aktier hon inledningsvis hade. For de finansiella aktorer som var aktiva och
satsade ritt gav uppgingen in storre utdelning. Efter en lang period under
vilken borsen ur finansieringssynpunkt var i det nirmaste irrelevant for
foretagen 6kade nyemissioner och borsintroduktioner kraftigt. Detsamma
gillde uppkop och samgienden.® T detta klimat blev det moijligt att skapa
formogenheter som vida 6versteg vad som gavs av indexutvecklingen pa
Stockholmsbéorsen.?

Under denna period skapades ett antal formégenheter som var tillrick-
ligt stora for att utgora basen for ett kontrolligande pa borsen. Detta illus-
treras av tabell 3 dér vi listar alla individuella kontrolldgare pa Stockholms-
borsen under perioden 2007-09, vars formogenhet skapades efter 1979 och
vars registrerade formogenhet i varje fall ndgon ging under perioden 2007-
09 dversteg 1 miljard.

Dirtill kommer att vitaliseringen av bérsen och borsuppgingen bidrog
till ate kraftigt forstirka formogenhetsstillningen for ett antal forsta eller
andra generationens féretagare, vilka hade en etablerad formogenhetsstill-
ning redan fore 1980. Mycket talar for att formogenhetstillvixten bidrog
till att dessa kunde etablera sig som kontrolldgare pd borsen i visentligt
storre skala dn tidigare. Bland dessa kan nimnas Fredrik Lundberg med
familj (Holmen, Lundbergs, Hufvudstaden, Cardo; 18 miljarder kr), Dan
Sten Olsson med familj (Concordia, Beijer Electronics, Midelfart Sones-
son, Gunnebo; 24 miljarder), Antonia Ax:son Johnson (Mekonomen,
Axfood; 45 miljarder), Erik och Mats Paulsson (Peab, Skistar, Brinova; 6,3
miljarder), Jorn, Finn och Kirsten Rausing (Alfa Laval; 120 miljarder), Ste-
fan Persson med familj (H&M; 225 miljarder) och Jenny Lindén (Beckers,
Hoganis; 3,2 miljarder).10

Om synfiltet begrinsas till borsen har silunda den retrite for de tradi-

8 Fér en nirmare redogorelse for den skisserade utvecklingen i dessa avseenden hinvisas till
Holmén och Hogfeldt (2005) och Agnblad m fl (2001).

9 Roine och Waldenstrom (200 9) visar att virdestegringen pa den svenska borsen under
denna tidsperiod gav ett bidrag till fsrmogenhetstillviixten som var unikt savil i ett internatio-
nellt som i ett svenskt historiskt perspektiv.

10 Frin Veckans Affirers lista 6ver svenska miljardirer frin oktober 2010: http://www.va.se/
nyheter/bildspel/2010/09/sveriges-miljardarer/. Det totala antalet svenska miljardirer berik-
nas dir till 106 &r 2010. Beloppen inom parentes hinfor sig till total nettoférmégenhet, inte till
virdet av kontrollposterna i svenska borsnoterade féretag.
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Familj/person Grundad Nettoform  Grundade eller kontrollerade bolag
ar (miljarder kr)
Arnhult, Rutger 1987 3,3 Corem Property Group, M2 Gruppen

Arnhég, Mats 1980 2,0 Active Biotech, MGA Holding

Bennet, Carl 1989 5,1 Elanders, Getinge

Bjdringer, Martin 1990-talet 1,3 Bjorn Borg, Doro

Brandberg, Christer 1981 1,6 Axis, Senea

Douglas, familjen 1980 22,5 Latour, SikI, Assa Abloy, Securitas

Elam Hikansson, Peter 1997 1,0 East Capital

Hagstromer, Sven 1981 1,7 Oresund, HQ Bank, Avanza

Hansen, Johan 1990-talet 2,6 Roérvik Timber

Holmstrém, Birgitta 1990 1,5 Atrium Ljungberg

Ljungberg, Ake 1990 1,5 Atrium Ljungberg

Hopkins, Thomas 2000 1,1 Realia

Hornell, Erik 1999 1,3 Ongame

Jansson, Torsten 1990 1,7 New Wave

Johansson, Sven-Olof 1988 1,2 Fast Partner

Karlsson, Therese 1984 1,1 Axis

Lidell, Claes 1999 1,3 Ongame

Lindqyvist, Bertil 1984 1,2 PA Resources

Norfeldt, Sven 1988 1,4 Capinova, Riddarhyttan

Perlhagen, Carl 1991 1,1 Meda

Qviberg, Mats 1990 1,0 Oresund, HQ Bank, Avanza

Schérling, Melker 1987 10,0 MSAB, Hexagon, Hexpol, Assa
Abloy, Securitas, Aarhus Karlshamn,
Bong

Selin, Erik 1992 9,3 Balder/Din Bostad

Strém, Anders 1993 1,2 Unibet

Tigerschiold, Dag 1980 1,1 Skanditek

Weil, Robert 1980 3,0 Proventus

Agerup, Bengt 1987 1,9 Q-Med

Anm: 1de flesta fallen avser nettoférmogenheten 2009. I flera fall har kontrolligandet avveck-
lats. Nettoformégenhet definieras som bruttoférmégenhet minus avdrag for kiinda skulder.
Kunskapen om skulderna ir osikrare in om tillgingarna, vilket gor att skattningen i vissa fall
kan antas vara i éverkant.

Killa: Fristedt och Sundqvist (2008, 2009 ), Waldenstrom (2010) och Roine och Waldenstrom

(2009).

tionella kontrolldgarna som vi pavisade i foregdende avsnitt motsvarats av
ett inflode av nya kontrollidgare. Detta infléde har mojliggjorts av den unika
kursuppgangen pa Stockholmsborsen under 19oo-talets sista decennier.
Det dr dirfér rimligt ate tro ate detta infldde av nya miljardirer ocksé ir en
engangsforeteelse.

3. Oférmanlig milj6 for ledningsstyre
Trots det beskrivna inflodet av nya miljardirer pa Stockholmsborsen ir det
institutionella dgandet fortfarande helt dominerande om vi ser till den dgda

GLOBALISERINGEN OCH ERODERINGEN AV DEN SVENSKA MODELLEN FOR BOLAGSSTYRNING

Tabell 3
Kontrolligare pa
Stockholmsbérsen
med en personlig
féormogenhet dver-
stigande en miljard
kr 2007-09, férmo-
genhet grundad efter
1979 och kontrolle-
rade féretag
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Tabell 4

Betydelsen av Vigar-
16sa” foretag pa
Stockholmsbérsen
1988,1993,1999,
2003, 2008 och 2011

12

1988 1993 1999 2003 2008 2011

Antal noterade foretag 239 194 316 301 271* 234*
Antal digarlosa foretag 5 7 9 31 23 19
Marknadsvirde hela borsen 618 893 2368 2115 2091 4412
(miljarder kr)

Marknadsvirde dgarlosa 90,5 95,7 27,4 15,6 35,6 131,1
foretag (miljarder kr)

Andel av totalt antal (%) 2,1 3,6 2,8 10,3 8,5 8,1
Andel av virdet (%) 14,7 10,7 1,2 0,73 1,7 2,9

Anm: Ett féretag definieras som dgarlést om ingen dgare har minst 10 procent av rosterna
cller kapitalet. Den stora nedgingen i virdet pd de herrelésa féretagen mellan 1993 och 1998
forklaras av att Volvo och SEB fick en dominerande dgare under denna period (Renault S A
respektive Investor). Swedbank har ej riknats som idgarlost 2011, eftersom Folksam Liv och
Folksam Sak samt Sparbanker och Sparbanksstiftelser som tillsammans dger drygt 20 pro-
cent av aktierna deklarerat att de avser utgora “en stabil och langsiktig dgargrupp i Swedbank
med gemensam mélsittning med dgandet” (pressmeddelande 2009-12-30). * Antalet noterade
foretag ir ligre dn i tabell 1 pa grund av att féretagen pd NGM-bérsen ¢j ingér. Data for 2011
avser liget 2011-02-16.

Killa: Sundqvist (1989), Sundin och Sundqvist (1994, 1999), Fristedt och Sundqvist (2004,
2009) och SIS Agarservice.

volymen av kapital och utdelningsritter. Under de senaste dren har hushal-
lens andel av borsigandet riknat pa detta sitt uppgate till ca 13 procent.
Resten utgdrs av institutionellt svenskt dgande eller utlindskt dgande. Det
institutionella dgandet dominerar dven bland de utlindska dgarna. Detta
forhéllande, i kombination med de starka principiella argumenten f6r kon-
vergens mot den anglosachsiska modellen, kan tyckas bidda f6r en kraftfull
utveckling mot ledningsstyrda foretag med spritt 4gande. Sa har dock inte
skett — kontrolldgandet fortsitter att dominera. Tabell 4 visar olika aspekter
av utvecklingen av foretag utan kontrolligare sedan 1988. En viss uppgang
kan noteras i antalet “igarlosa” foretag, men sett till andelen av virdet dr
utvecklingen den omvinda. Andelen dgarlosa foretag utgjorde i februari
2011 mindre in tre procent av det totala borsvirdet.

Verkligheten ligger lingt frin konvergenshypotesens forutsigelser.
Bilden ir likartad i manga andra linder dir kontrolligandet historiskt sett
dominerat, vilket lett till en omfattande diskussion kring orsakerna till den
gamla modellens persistens i den icke anglosachsiska virlden.11

En forklaringsmodell aterfinner vi inom ramen fér den litteratur som
behandlar varieties of capitalism 12 Grundhypotesen hir dr, som namnet ang-
er, att det finns olika modeller inom ramen f6r en kapitalistisk marknads-
ekonomi. I varje modell finns en stark komplementaritet mellan model-
lens olika delar. Darfor kan man forvinta sig stora trogheter nir det giller
forindringar i nigon enskild del. Sveriges aterfinns inom gruppen “koor-

11 For en éversikt och systematisering av denna diskussion, se Carlin (2009).
12 Bor en introduktion och éversike, se Hall och Soskice (2001).
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dinerade marknadsekonomier” (CME). Detta stir i motsats till liberala
marknadsekonomier” (LME). Det slags dgarstyrning som Sverige har ses
som typiskt for CMEer och hinger enligt teorin ihop med sittet att reg-
lera arbetsmarknaden, att bedriva loneférhandlingar osv. S linge de andra
delarna ir pa plats later sig en enskild del inte med ldtthet dndras.

En nirliggande forklaringsmodell har lanserats av Roe (2003). Han
hivdar att det finns ett starkt samband mellan arbetarrorelsens stillning
i ett land och dgarkoncentration och kontrolligande. Med andra ord: ju
langre till vinster om den politiska mittlinjen ett land ligger, desto mer
dominerande 4r kontrolligandet som bolagsstyrningsmodell. Roe hivdar
att ju starkare stillning arbetarrorelsen har i ett land, desto svarare ir det
for foretagsledningen att fa legitimitet for ett agerande som i allt visentligt
endast bygger pid marknadsmaissiga och kommersiella éverviganden. I ett
sddant samhille kan man heller inte forvinta sig en acceptans for det slags
ersittningssystem som krivs for att en frin dgarna fristdende foretagsled-
ning ska féormds att enbart arbeta for att maximera aktievirdet. Lednings-
styrda foretag i linder som Sverige kan dirfor inte drivas pé ett sitt som
ger aktiedgarna en avkastning som motsvarar féretagets potential. Dirmed
tenderar “herrelosa” foretag ate bli uppkoépta av féretag som arbetar enligt
ndgon styrningsmodell som ir bittre anpassad till den miljo i vilken foreta-
get verkar.

Roe finner starkt empiriskt stod for sin hypotes. Den politiska variabeln
representeras av index som miter arbetarrérelsens inflytande i de olika lin-
derna eller hur langt till vinster om mittlinjen ett lands politik ligger. Sve-
rige hamnar genomgaende langt till vinster i dessa mitningar. Samtidigt
tillhor Sverige de linder dir maktkoncentrationen ir storst och kontrolla-
gandet mest dominerande.

Vi har pa andra stillen visat att de socialdemokratiska regeringarna i
Sverige medvetet forde en politik som gynnade en koncentration av kon-
trolligandet.1? Sedan 199o-talets bérjan har dock politiken pa flera av de
omréden vi tagit upp blivit mer neutral.

Den teoretiska argumentationen for konvergens mot den anglosachsiska
modellen bygger i hog grad pa antagandet att kontrolligande fir svirare att
hivdasigien alltmer globaliserad virld. Vir analys understryker behovet av
att ocksa friga sig om det i de linder som férvintas konvergera finns legala
forutsiteningar for ett livskraftigt ledningsstyre.

I USA ir uppenbarligen forutsittningarna goda. Dir dr det vanligt att
styrelse och ledningsgrupp i foretaget sammanfaller. Ocksd nir personer
utanfor ledningsgruppen dterfinns i styrelsen ir vd ofta styrelseordforande.
Amerikanska foretagsledningar har ocksd medel till sitt forfogande for ate
forsvara sin stillning vid en uppkopssituation. De kan exempelvis med hjilp
av foretagets resurser aktivt skaffa sig fullmaktsroster bland aktieigarna
(proxy votes) for att forsvara sin stillning. De kan anvinda en rad metoder
for att gora ett uppkop kostsamt, s k giftpiller, och styrelsen ir ofta vald pa

13 Henrekson och Jakobsson (2001, 2005).
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rullande tredrsmandat, vilket innebir att det tar ling tid att f en styrelse
utbytt.

AveniStorbritannien dominerar ledningsstyre. Vd och ledningsgruppen
har dir inte samma starka stillning som i USA. Styrelsens stéllning ir dock
mycket stark och den ir inte direkt beroende av dgarna. Regelverket fore-
skriver att minst halva styrelsen ska vara oberoende av alla betydande dgar-
intressen. Dirtill ingdr ofta ett par personer fran ledningsgruppen (CEO
och CFO) i styrelsen. Ledaméterna i styrelsen ér i regel valda pa relative
langa, 6verlappande perioder, vilket blir ett hinder f6r direkt dgarkontroll
vid exempelvis en uppkopssituation. Ocksé i Storbritannien kan ledningen/
styrelsen med hjilp av féretagets resurser skaffa sig fullmaktsroster.14

Foretagsledningens stillning i Sverige dr radikalt annorlunda. Var
och en som kan uppbada en majoritet pi den arliga bolagsstimman kan
genomdriva val av ny styrelse. Denna kan i sin tur byta ut den sittande
foretagsledningen. Vd kan sitta i foretagsstyrelsen, men gor det oftast
inte.15 Vd har dirfoér endast en stark stillning si linge denne backas upp
av en kontrolldgare. Vd idr helt understilld styrelsen och styrelsen ér helt
understilld bolagsstimman. Vd har sdlunda inte nigon formell plattform
for att pa egen hand inleda forhandlingar med olika dgargrupperingar. Det
tillhor vidare svensk foretagskultur att vd inte agerar i dgarfrigor”. Det
direkta genomslaget for forindrade dgarforhallanden pd den beslutande
bolagsstimman i ett foretag utan kontrolldgare gynnar kortsiktiga aktorer
som pa stimman kan genomfora kuppartade férindringar i styrningen av
foretaget. I ett féretag utan kontrolldgare dr det dirfor svart for foretags-
ledningen att hélla fast vid en ldngsiktig strategi for att uppna foretagets
fulla potential; féretaget blir ett naturligt byte for olika former av uppkop.
Denna tendens har ocksa forstirkts pi senare r genom institutionernas
inflytande i valberedningar till styrelser och att de i sitt agerande blivit mer
kortsiktiga och indexfokuserade.16

En slutsats av tabell 3 ir att spritt igande med ledningsstyre inte 4r en
livskraftig modell for bolagsstyrning i Sverige. Vi har lyft fram flera, kom-
pletterande forklaringar till detta forhéllande. Det torde, som pépekats av
Pacces (2007), std klart ate den svenska lagstiftningen i det nirmaste oméj-
liggor ledningskontroll i borsnoterade foretag med spritt igande.

4. Snabbvixande kontrollmodeller utanfér borsen

Diskussionen om konvergens fors ofta under den implicita férutsictning-
en att alla férindringar sker inom gruppen noterade foretag, vilket ger en
missledande bild av det faktiska skeendet. De tvd kontrollmodeller som pi

14 For en 6versiktav lagstiftningen i USA, Storbritannien, Sverige, Nederlinderna och Italien
idessa avseenden, se Pacces (2007).

15 Enligt Fristedt och Sundqvist (2010) sitter vd inte i styrelsen i 55 procent av de noterade
bolagen.

16 Detta analyseras ingdende av Isaksson (2011) och Nachemson-Ekwall (2010). Se ocksd Kal-
lifatides m fl (2010) och Carlsson (2007).

MAGNUS HENRESON OCH ULF JAKOBSSON

ekonomisk



Antal anstillda i Sverige Andelavsys- Antalanstilldaiandra linder
(1000-tal) selsittningi  (1000-tal)
niringslivet
Ar Venture Utkép  Totalt Venture Utkép  Totalt
capital capital
1992 - - 30,6 1,1% - - -
1996 - - 59,3 2,2% - - -
2004 5,3 112 117,3 4,6 % 13,2 393 406
2008 12,6 167 1796 6,6% - - 674

Killa: Isaksson (1999) och Svenska riskkapitalforeningen.

senare tid vuxit snabbast i Sverige dterfinns utanfor den svenska borsen.

Den forsta av dessa ir dotterbolagsmodellen. Foretaget styrs hir som ett
dotterbolag till ett utlindskt foretag. Denna kontrollform har befunnit sig
i snabb tillvixt alltsedan det regelverk som forsvarade utlindskt dgande av
svenska foretag avveckladesiborjan av 199o-talet. Vid ett utlindskt uppkop
dndras foretagets styrning och struktur i grunden. Antag att det svenska
foretaget A forvirvas av det utlindska foretaget B. Efter 6vertagandet kom-
mer en ny foretagsgrupp att formeras med (vanligen) huvudkontoret i Bs
hemland. Den svenska aktiviteten i det gamla foretaget A dger nu rum i
ett heldgt dotterbolag till B. As tidigare dotterbolag integreras i Bs inter-
nationella nitverk av dotterbolag. Vanligtvis kommer den tidigare svenska
verksamheten i A att vara en del av denna integration. Det nya foretaget far
sin huvudnotering i Bs hemland, medan A avnoteras frin Stockholmsbor-
sen. Ett stort antal svenska - inte minst boérsnoterade - féretag har under de
senaste decennierna genomgétt denna transformation. Andelen anstillda
i utlandsigda foretag har 6kat frin ca 10 procent vid mitten av 199o-talet
till nistan 25 procent 2009. I foretag med fler dn 200 anstillda dr andelen
anstillda i utlindska foretag 6ver 40 procent.17

Den andra snabbt expanderade kontrollformen nir det giller foretags-
styrning ir dgande via riskkapitalbolag/private equity (PE). Riskkapitalbola-
gens vixande betydelse illustreras i tabell 5. De foretag som 4r intressanta
hir ir de s k utkopsforetagen (buyout). Ar 2008 beriknades de riskkapital-
dgda bolagen ha ca 180 ooo anstillda i Sverige och nistan 700 coo anstillda
utomlands.

Verksamheten i PE-bolag dr uppbyggd kring utkop av hela eller delar av
storre, oftast noterade bolag. Dirigenom gir de fran att vara borsnoterade
till att vara onoterade (”privata”) foretag. Sverige dr det europeiska land dir
riskkapitalbolagen har relativt sett storst betydelse. Manga av de PE-igda
bolagen kommer sannolikt att bérsintroduceras igen, men inte nédvin-
digtvis i Sverige. I manga fall kommer foretagen att siljas till stérre svenska
eller utlindska koncerner for ate bli heligda dotterbolag.

17 Bjuggren och Johansson (2008).
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PE finansieras till den helt 6vervigande delen av institutionellt kapi-
tal, medan kontrollen utévas av den av PE-bolaget tillsatta styrelsen och
foretagsledningen, vilka sjilva endast svarar fér ndgra fa procent av investe-
ringen. De institutioner som satsat huvuddelen (> 9o procent) av kapitalet
saknar helt inflytande bide 6ver vilka investeringar som gérs och hur de
dgda bolagen styrs. Foretagsledningen har siledes en mycket stark och vil-
definierad stillning gentemot dvriga dgare.

5. En krympande bors

Konvergenshypotesen implicerar att kontrolligande som bolagsstyrnings-
modell kommer att forlora i betydelse och att antalet ledningsstyrda féretag
utan kontrolligare kommer att 6ka.

Vi har visat att de traditionella svenska dgargrupperna ftt ett visentlige
minskat inflytande pa borsen. Den process som lett till denna utveckling
ligger i linje med de mekanismer som lyfts fram i konvergenshypotesen.
Vi har ocksa sett att globaliseringen bidragit till en vixande formogenhets-
bildning och ett stort antal nya miljardirer. Detta har i sin tur biddat for
ett betydande antal nya kontrolligare. Den senare utvecklingen har dock
karaktir av engingsforeteelse vilket, sett i ett lingre perspektiv, talar for en
fortsatt erodering av kontrolligarmodellen.

Den forvintade uppgingen i antalet ledningsstyrda féretag har diremot
inte intriffat. I stillet har vi sett en snabb tillvixt av kontrollmodeller utan-
for borsen.

En slutsats av det ovanstdende ir att vi bor forvinta oss en minskad
betydelse for borsen i den svenska ekonomin. Det vanligaste mattet pa bor-
sens betydelse i en ekonomi édr borsvirdet som andel av BNP. Detta matt
visar for Sveriges del en trendmissig nedgang efter en topp vid 199o-talets
slut. En svaghet dr dock att detta matt ér starkt paverkat av borsens virde-
ring. Ett sitt att rensa for virderingseffekten ar att deflatera borsvirdet med
bérsindex (AFGX) och BNP med BNP-deflatorn.18 Resultatet presenteras
ifigur 1.

Figuren visar en stadig nedging f6r den “reala” svenska borsandelen
inda sedan 198o-talets borjan. I storleksordning ir det friga om en ned-
gang med en tredjedel. Det storsta trendmissiga fallet har dock kommit
sedan slutet av 199o-talet. Detta ligger i linje med att Sverige hade ett stort
infléde av nya kontrolldgare pd bérsen under 1980- och 1990o-talen. Diref-
ter har kontrolligandet generellt sett eroderats utan att ersittas av nigon
annan kontrollmodell f6r borsnoterade foretag. I Henrekson och Jakobsson
(2011) analyseras ocksé den svenska borsens betydelse for de hundra storsta
svenska foretagen i ett 40-drsperspektiv. Denna analys bekriftar bilden av

18 Mattet ir inte helt littolkat, utan fir ses som ett index dver borsens betydelse i ekonomin.
Nir andelen borsnoterade foretag i ckonomin 6kar si 6kar ocksd virdet pd méttet och vice
versa. Ett mer ldttolkat matt skulle vara borsvirdet som andel av kapitalstocken i ekonomin.
Om viantar att kapitalstocken som andel av BNP ir konstant kan virt métt ses som en proxy for
detta mate.
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Anm: Borsvirdet har deflaterats med aktieindex och nominell BNP har deflaterats med BNP-
deflatorn.
Killa: Henrekson och Jakobsson (2011).

en minskande betydelse fér den svenska borsen i férhillande till det svenska
niringslivet.

Motsvarande kalkyl {6r Storbritannien visar att den svenska borsen i
forhillande till den brittiska stadigt har minskat i betydelse.l® Ocksa detta
ligger i linje med var analys; i Storbritannien, dir ledningsstyre med spritt
dgande ir en livskraftig kontrollmodell, har borsigandet inte férlorat i kon-
kurrenskraft till foljd av globaliseringen.

6. Sverige bor vilja vig

I reformarbetet kring bolagsstyrning (corporate governance) inom EU och i
Sverige har de anglosachsiska regelverken ofta varit en ledstjarna. En impli-
cit forestillning har varit att de europeiska modellerna kommer att (och
bor!) konvergera mot den anglosachsiska modellen.?? Detta innebir att de
nyaregelverken dr anpassade till foretag med spritt igande och ledningssty-
re. I vissa fall har reglerna sin udd direkt riktad mot kontrolldgande. Exem-
pel pd sidan lagstiftning eller forsok till lagstiftning 4r EU-kommissionens
strivanden att forbjuda rostritesdifferentiering, regler om budplikt och reg-
ler om oberoende styrelseledamoter.

Vi har visat att spritt dgande med ledningsstyre inte ir en livskraftig
modelli dagens svenska (institutionella) miljo. Mycket talar for att situatio-
nen ir likartad i ménga andra europeiska linder (Pacces 2007). Effekten av
en harmonisering av lagstiftningen pd EU-niva ir att den ytterligare under-
griver kontrolligarmodellen utan att nigon annan styrningsmodell kan

19 Se Henrekson och Jakobsson (2011, figur 8).

20 Detta dr anmirkningsvirt, eftersom det trots enorma forskningsinsatser inte varit méjligt
att med sikerhet etablera en optimal modell for féretagsstyrning. Se Tirole (2006) och sirskilt
Hofstetter (2006).
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trida i dess stille nir det giller noterade bolag. Fér den som ser ett virde i
en vital bors forankrad i Sverige dr utvecklingen oroande. Det dr ocksa svirt
att tro att det 4r lagstiftarens avsike att verka for att borser som den svenska
forlorar i betydelse.

Det finns tvd vigar att undvika en utveckling i denna riktning. Den ena
innebir att man accepterar att kontrolligande ir den modell f6r bolagsstyr-
ning som ir livskraftig pa den svenska bérsen och utvecklar ett regelverk
kring noterade bolag som befrimjar en utveckling av denna modell. Detta
skulle blainnebira att regelverket kring budplikt avskaffas och att rostrites-
differentierade aktier accepteras fullt ut.2! Agarnas ritt att tillsitea styrelse-
ledamoter bor heller inte inskriankas. Viktigast dr hir ate inte stilla krav pa
oberoende styrelseledaméoter.

Trots att forutsittningarna for privat formégenhetsbildning har for-
bittrats patagligt under senare ar kan en satsning pa den traditionella
svenska dgarmodellen kriva ytterligare forbittringar for entreprendriell
formogenhetsbildning. Hir har det skett viktiga férindringar under de
senaste aren. Slopandet av formogenhetsskatten dr det frimsta exemplet.
Ur ekonomisk synvinkel torde det vara viktigare att underlitta skapandet
av nya formogenheter dn att bevara gamla formégenheter. En sinkning av
kapitalinkomstskatten och av marginalskatten pd hégre inkomster och 6kat
utrymme for kapitalbeskattning av personaloptioner ér positiva dtgéirder i
detta ssmmanhang. Likasd skulle det vara virdefullt att skapa mojligheter
for enskilda individer att delvis anvinda det egna kollektiva pensionsspa-
randet som riskkapital i eget féretagande.

Den andra vigen innebir ett aktivt stirkande av méjligheterna for fore-
tagsledningen att styra foretaget nir dgandet ar sprite, vilket skulle innebira
ett regelverk som ger forutsittningar for en effektiv bolagsstyrning bdde i
foretag med och utan kontrolligare. Detta forutsitter act man i Kontinental-
europa och Sverige anammar ocksé de delar av den anglosachsiska modellen
som mojliggor en sidan styrningsmodell. En svirighet med denna vig ir
att det inte bara handlar om lagstiftning. Det finns i Sverige mycket starka
forestillningar kring legitimiteten i kontrolligarmodellen. Dirfér kan det
vara svart att vinna politisk acceptans for en lagstiftning som ger foretags-
ledningen och styrelsen ett tillrickligt méte av sjilvstindighet i forhillande
till bolagsstimman.

Vi kan konstatera att tillsvidare foljs ingen av de tvd angivna vigarna.
Dirmed kan vi, som vér analys visar, forvinta oss att en allt mindre del
av det svenska niringslivet kommer att utgoras av féretag borsnoterade i
Sverige.

21 Avskaffande av regelverket kring budplikt skulle givetvis vara ett lingsikrigt projekt, efter-
som det ingér i ett under 20 ar framférhandlat EU-direktiv om uppkop frin 2004. Sverige var
ettav de sista linderna i Europa att infora budplikt 1999.
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