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    1. Sammanfattning

    Frågan kring institutionella investerares förmåga att utöva ägarkontroll ska här adresseras med utgångspunkt i att det institutionella kapitalet redan är stora aktörer på aktiemarknaden, har betydelse för bolagens kapitalförsörjning och därmed inflytande över samhällsekonomins tillväxt.

    Enligt OECD ägde institutionella placerare som pensionsfonder, försäkringsbolag och aktiefonder tillgångar till ett värde av 65 000 miljarder dollar vid slutet av 2009. Potentialen för institutionella investerare är därtill växande där exempelvis statliga investeringsfonder, med investeringar till ett värde av 4 000 miljarder dollar vid utgången av 2009, förväntas utgöra en allt större ägargrupp. Eftersom åtagandena i den här gruppen av institutionella placerare ofta är långsiktiga, har dessa investerare i teorin möjlighet att investera långsiktigt och ta aktiv del i styrningen av bolagets värdeskapande process. I praktiken ser det annorlunda ut.

    Utgångspunkten här är hur denna grupp av institutionella investerare agerar på den svenska aktiemarknaden. Intrycket är att deras hittillsvarande roll som i huvudsak passiva portföljinvesterare med (kortsiktig) indexförvaltning som målfunktion haft negativ inverkan på svenska styrelsers förmåga att arbeta långsiktigt med bolagets värdeskapande tillväxt. Detta syns tydligt i att det institutionella kapitalet även varit pådrivande bakom flera uppköp som lett till en utarmning av intressanta investeringsobjekt på Stockholmsbörsen.

    Här presenteras istället en ny syn på hur framförallt de svenska aktiefonderna och pensionskapitalet kan bidra till att stärka den svenska samhällsekonomins tillväxt. Den går betydligt längre än att bara diskutera det svenska korporativistiska pensionskapitalets, AP-fondernas och statliga investeringsfonders roll som faktisk ägare där många parter historiskt sett hot om ”politisering” och ”socialisering” som skäl nog att förhindra dessa aktörers inflytande. För att möjliggöra ett vidgat perspektiv krävs en förståelse för att den svenska bolagsstyrningsmodellen är betydligt mer känslig för institutionellt kapital än styrmodeller i andra länder och varför så är fallet. Det handlar om att nya krav ska ställas på den svenska bolagsstyrningsmodellen, där hänsyn till fler intressenter drar ner känsligheten för nuvarande ägares intentioner vilket leder till ökade möjligheter för börsnoterade aktiebolag att härbärgera ett mer aktivt och långsiktigt institutionellt kapital, från svenska aktiefonder, försäkrings- och pensionskapital såväl som kapital från stater, den svenska såväl som utländska.

    För att få igång en sådan här bidragande process föreslås att tre områden adresseras parallellt.

    
      	Den svenska bolagsstyrningsmodellen måste förändras för att passa in i en global ägarmiljö där fler intressenter än enbart aktieägarna tillåts spela en roll.

      	Svenska institutionella investerare måste förmås att omvärdera sitt ensidiga fokus på förment effektiva portföljallokeringsmodeller som lett till kortsiktighet i investeringsstrategier. För detta krävs en översyn av olika regelverk kring fond- och pensionsförvaltning.

      	Dessutom måste lagar och regler, varav många importerade från utlandet och illa anpassade till den svenska modellen för bolagsstyrning, ses över där även den svenska självregleringen måste reformeras.

    

    Sophie Nachemson-Ekwall

  


  
    2. Inledning

    Jag har ombetts av Svenskt Näringsliv (SN) att i rapportform redogöra för min syn på institutionella investerares förmåga att utöva ägarkontroll på Stockholmsbörsen i de bolag de köpt aktier. Detta sker inom ramen för projektet Företagsamt ägande. Projektbeskrivningen presenterades på en konferens om ägande på SN den 4 oktober 2011. Av pressreleasen framgår att syftet är att ”Lyfta frågan om goda villkor för privat ägande. Det är dags att återupprätta synen på att det bästa och mest långsiktiga ägandet sköts av företagsamma människor som är gjorda av kött och blod. I Sverige måste vi ta ställning till hur den svenska ägarmodellen ska värnas. Vilken roll de institutioner som samlar allt större ägande skall spela när det gäller styrning av företagen är oklart och behöver också diskuteras.”

    Mitt uppdrag från SN utgår från den sista meningen i ovanstående citat, d.v.s. den situation som redan uppkommit på den svenska kapitalmarknaden i mening att institutionella investerare redan är stora ägare till börsbolag. Det betyder att jag i den här rapporten inte avser att diskutera privat ägande, om det skulle vara bra eller dåligt eller var gränslinjen ska dras mellan ”kött och blod”2 och andra ägare. Här ställs inte heller privat ägande mot institutionellt ägande. Av tre skäl. Det är ett tämligen väl beforskat område att nya bolag skapas och utvecklas av människor, i egenskap av entreprenörer eller kapitalister i samverkan med institutionella ramverk, inkluderandes samhällets förmåga att tillhandahålla kapital.3 Här spelar skatter roll, där exempelvis en internationellt sett hård beskattning av svenska hushålls direktägande på börsen haft betydelse. Vetenskapliga studier pekar också på att det är börsbolag med en tydlig direkt ägare som är mest värdeskapande på lång sikt. Med tydlig direktägare menas då ägare som kontrollerar både röster och kapital utan mellanled (Barontini och Caprio 2005, Burkart och Lee 2008; Henrekson och Jakobson, 2008). Kontroll via rösträttsskillnader, gyllene aktier, ask-i-ask och korsägande ingår inte i gruppen tydliga direktägare.

    Det andra skälet är att institutionella ägare de facto är stora aktörer på börsen såväl som utanför börsen. Statistik från SCB (2011) ger vid handen att svenska hushåll 1970 kontrollerade ungefär femtio procent av aktierna på Stockholmsbörsen för att 1985 ha sjunkit till trettio procent. 2011 är andelen nere i 11 procent. Resten ägs av svenska och utländska institutionella placerare. Av denna grupp utgör fonder, försäkrings- och pensions-bolag, banker och andra stater nära sjuttio procent av ägandet. 1985 ägde denna grupp av institutionella investerare knappt trettio procent av aktierna på Stockholmsbörsen. Det har även skett en förskjutning mot utländskt institutionellt ägande. Gruppen svenska försäkrings- och pensionsfonder och AP-fonder har dragit ner sin närvaro på Stockholmsbörsen. 1990 stod den här gruppen för tjugo procent av värdet på Stockholmsbörsen. 2011 låg andelen på 12 procent. Istället har kapital investerats utomlands.

    
      Figur 1. SCB ägande

      
        
          
          
          
          
          
          
          
        
        
          	Ägandet av aktier noterade på svensk marknadsplats
        

        
          	Andel i procent av totalt ägande
          	Data t.o.m 2011
        

        
          	År
          	Svenska ägare, exkl. hushåll
          	Hushåll
          	Utlandet
          	Svenska aktiefonder
          	Svenska försäkrings och pensionsbolag
          	Svenska investmentbolag
        

        
          	1990
          	74,2
          	18,1
          	7,7
          	8,5
          	14,6
          	10,50
        

        
          	1991
          	71,6
          	16,1
          	12,3
          	8,6
          	15,0
          	10,40
        

        
          	1992
          	67,2
          	14,8
          	18,0
          	9,9
          	14,0
          	8,40
        

        
          	1993
          	62,1
          	16,6
          	21,3
          	9,1
          	14,0
          	6,80
        

        
          	1994
          	55,2
          	16,5
          	28,3
          	9,1
          	14,0
          	5,70
        

        
          	1995
          	55,0
          	15,4
          	29,6
          	8,6
          	11,0
          	6,70
        

        
          	1996
          	54,4
          	14,0
          	31,6
          	9,4
          	9,0
          	6,50
        

        
          	1997
          	53,3
          	15,3
          	31,6
          	9,1
          	11,0
          	6,50
        

        
          	1998
          	50,4
          	15,0
          	34,6
          	9,1
          	12,6
          	6,30
        

        
          	1999
          	46,0
          	15,0
          	39,0
          	8,3
          	12,2
          	5,90
        

        
          	2000
          	47,9
          	13,1
          	39,0
          	7,5
          	9,1
          	5,90
        

        
          	2001
          	51,7
          	13,7
          	34,6
          	9,0
          	10,4
          	6,40
        

        
          	2002
          	52,2
          	14,3
          	33,5
          	9,6
          	11,6
          	6,1
        

        
          	2003
          	52,5
          	14,4
          	33,1
          	10,5
          	10,3
          	5,9
        

        
          	2004
          	51,1
          	15,0
          	33,9
          	11,4
          	9,1
          	5,4
        

        
          	2005
          	49,9
          	14,8
          	35,3
          	11,5
          	8,7
          	5,3
        

        
          	2006
          	48,5
          	14,3
          	37,2
          	11,3
          	8,2
          	5,5
        

        
          	2007
          	48,6
          	13,4
          	38,0
          	11,1
          	8
          	5,6
        

        
          	2008
          	49,7
          	14,5
          	35,8
          	11,2
          	8,9
          	5,5
        

        
          	2009
          	50,7
          	13,9
          	35,4
          	12,4
          	9
          	5,2
        

        
          	2010
          	48,9
          	13,3
          	37,8
          	12,2
          	9
          	5,4
        

        
          	2011
          	50,6
          	11,4
          	38,0
          	12,5
          	9
          	5,4
        

      

      Källa: SCB, juni 2011, augusti 2011

    

    I USA, som allmänt brukar beskrivas som den aktiemarknad som var ute tidigt med att kollektivisera ägandet av aktier, ägde institutionella investerare 1986 ungefär 46 procent av alla aktier i de 1000 största amerikanska företagen. Fram till 2009 hade ägandet stigit till 73 procent (Davis och Heineman 2011).

    Sist, är det värt att notera att, som Henrekson och Jakobsson (2011) påpekar, den svenska aktiemarknaden som andel av samhällsekonomin sedan mitten av 1980-talet sjunkit i relativ betydelse. Den svenska aktiemarknadens betydelse har även krympt jämfört med andra utvecklade industriländer, som Storbritannien. En stor andel anställda svenskar sysselsätts idag av utländska arbetsgivare genom direktägande från utlandet. En stor grupp anställda återfinns också inom riskkapitalsektorn, så kallad Private equity (PE). Den sistnämnda gruppen utgör också en alternativ investeringsform för institutionella investerare, som inom ramen för sina placeringsreglementen tillåts investera ett visst kapital i Private Equity-bolag. Sammantaget betyder detta troligen också att även privatpersoners ägande i det svenska näringslivet sjunkit mer än vad som syns i den publika statistiken.

    Utgångspunkten i den här rapporten är inte heller, som det står uttryckt i SNs pressmaterial, att ”den svenska ägarmodellen ska värnas”. Fokus är istället på att belysa hur den bör utvecklas för att hantera de nya krav som ställs på styrelsens arbete med värdeskapande tillväxt i noterade bolag som redan är kontrollerade av institutionella ägare. För att det ska gå behövs ett skifte från ”ägarstyrning” till ”bolagsstyrning”, där ägarna ses som en intressentgrupp bland andra. Det är med detta bredare synsätt som det blir möjligt att föra in andra ägarkategorier än vad som historiskt avsetts med stora kontrollägare i den svenska bolagsstyrningsprocessen. För att få till stånd det här skiftet behövs sannolikt inte någon förändring av betydelse i den svenska aktiebolagslagen. Däremot behövs en acceptans bland aktörerna på den svenska kapitalmarknaden för en bolagsstyrningsmodell där ställningen för oberoende ledamöter stärks, styrelsen som helhet sitter på ett stabilare mandat och institutionella placerare tillåts och uppmuntras att ta större och mer långsiktiga positioner i bolag. Bara då kan vd och företagsledning få arbetsro att arbeta med bolagets värdeskapande, dvs det som är vd och företagsledningens uppdrag.

    Ett djupare ägarengagemang från institutionella investerare som pensionsfonder behöver med det här bredare synsättet inte ses som något som sker istället för, eller på bekostnad av ett tydligt direkt-ägande. Tvärt om, rätt genomfört bör ett mer aktivt och långsiktigt engagemang från exempelvis svenska institutionella investera kunna stärka det privata näringslivet, vilket i sig torde vara en förutsättning för att privata ägare utifrån sina egna förutsättningar ska kunna bidra till utvecklingen av ett värdeskapande näringsliv. Istället kan en ny syn på bolagsstyrning möjliggöra att tre ägarkategorier fungerar parallellt på börsen:

    
      	Spritt institutionellt ägande (ex. Skandia-modellen där ett brett spektra av institutionella investerare dominerade)

      	Tydliga direktägare med faktisk kontroll (ex. H&M-modellen med familjen Stefan Persson som huvudägare)

      	Mindre kontrollägare i samklang med minoritetsägare (ex. Getinge-modellen med familjen Carl Bennet som dominerande ägare med en kombination av B-aktier och röststarka A-aktier)

    

    Det finns i Sverige en utbredd farhåga att exempelvis korporativistiska pensionsfonder (eller för den skull AP-fonder eller bankägda aktiefonder) om de tar på sig större ägarandelar kan komma att agera utanför företagsekonomiska ramar (exempelvis genom att prioritera investeringar i Sverige, rädda jobben i viss region etc. på bekostnad av avkastning). Här hanteras denna farhåga inom ramen för den komplexitet av åtgärder som måste adresseras för att det ska gå att bygga en svensk bolagsstyrningsstruktur som både kan härbärgera olika intressenter med skiftande motiv i tid och rum och stärka styrelsens arbete med det långsiktigt värdeskapandet. En förnyad syn på institutionella investeras förvaltningsuppdrag som möjliggör långsiktigt värdeskapande i bolagen är en del av detta arbete. För att åstadkomma detta behövs en översyn av en mängd regler kring institutionella placerares förvaltning, som hittills fört med sig ett fokus på den kortsiktiga avkastningen snarare än det långsiktigt värdeskapande i bolagen.

    Frågan om hur risken för svag avkastning som en följd av icke företagsekonomiskt agerande av korporativistiska pensionsfonder ska hanteras kan då jämföras med risken för att en kontrollaktieägare förskansar sig personliga fördelar och ekonomiska värden på bekostnad av minoritetsaktieägarna. I båda fallen går lösningen via regler som säkerställer bra genomlysning av den finansiella rapporteringen, tydligt styrelseansvar såväl som en granskning av en kritisk press.4

    Rapporten är uppdelad i sju delar. Först görs en genomgång av begreppet bolagsstyrning (kapitel 3) där skillnaden mellan den svenska synen på ägarstyrning och resten av världen beskrivs. Därefter definieras den del av de institutionella investerarna som bedöms kunna spela en roll ur ett generellt ägarperspektiv (kapitel 4).

    Den svenska institutionella ägarmiljön och vilken roll institutionella investerare spelar idag beskrivs i relation till detta (kapitel 5). Efter detta följer en genomgång av hur internationell forskning adresserar vad som upplevs som institutionella investerares inbyggda kortsiktighet (kapitel 6). Lärdomar från två svensk fallstudier, Old Mutuals fientliga uppköp av Skandia 2005 och budstriden om Scania 1998-2011, presenteras inklusive reflektioner kring den specifikt svenska synen på uppköp och fientliga bud (kapitel 7). I det näst sista kapitlet (kapitel 8) presenteras olika exempel på hur problematiken med kortsiktighet och regelarbitrage bemöts i olika länder, speciellt i spåren av finanskraschen 2008. Slutligen presenteras förslag på hur svenska institutionella investerare ska kunna engagera sig mer aktivt på ägarsidan och vad som krävs av institutionella förändringar för att detta ska uppnås (kapitel 9).

    
      2 Något exakt betydelse av begreppet ”kött och blod” finns inte, men Dagens Industri skriver i en ledare 2001 att på ”en god ägare” bör man åtminstone kunna ställa fyra krav: 1. Kunskap och branschkännedom. 2. Engagemang (delta aktivt i styrelsearbete). 3. Förmåga att stötta bolaget med eget kapital. 4. Förmåga och vilja att agera långsiktigt. Dagens Industri hävdar att institutionella ägare som pensionsfonder saknar dessa egenskaper men att de finns hos enskilda individer. Här kommer jag använda begreppet ”tydlig direkt-ägare” istället.↵

      3 Institutionella ramverks betydelse för att skapa ett bra entreprenuriellt klimat återges av Williamson (1985), Henrekson och Jakobsson (2005) samt Braunerhjelm och Parker (2010).↵

      4 Värdet av en granskande press gör sig löpande påmind. Bebchuk och Fried (2004) skriver att gränsen för hur hög en vd-bonus kan bli avgörs av hur mycket uppmärksamhet den tål innan allmänheten får ett vredesutbrott, om medias betydelse see Dyck, Alexander och Zingales (2002).↵

    

  



3. Framväxten av bolagsstyrning

För att kunna ge förslag på hur institutionella investerare ska kunna utöva ägarkontroll behövs en förståelse för vad det innebär att vara ägare på den svenska aktiemarknaden och vilka mekanismer för bolagsstyrning som står till buds. Här görs därför en övergripande genomgång av modern bolagsstyrning, vad som skiljer den svenska modellen från omvärlden och hur den svenska modellen förändrats sedan 1980-talet, d.v.s. under finanskapitalismen. Det har betydelse för hur institutionella investerare använder sin äganderätt på specifikt den svenska aktiemarknaden. Slutsatsen blir att den svenska bolagsstyrningsmodellen behöver utvecklas från ett snävt fokus på ägarstyrning i händerna på enskilda kontrollägare till intressentstyrning där aktieägare ses som en bland flera intressentgrupper. En övergripande beskrivning av hur institutionella investerare praktiskt agerar finns i kapitel 4.

3.1 Bolagsstyrning som begrepp

Som en övergripande utgångspunkt så möjliggjorde 1970-och 1980-talets avreglering av nationella produktmarknader och liberalisering av kapitalmarknaderna för investerare att placera sitt kapital fritt i olika bolag på olika marknader. Det här sammanföll med en allmän önskan från västvärldens demokratier att stärka välfärdsystemen med breda lösningar för pensions- och fondsparande. Sammantaget ledde detta till framväxten av finanskapitalismen.5 Öppenheten för extern kapitalanskaffning möjliggjorde för en period en tillväxt och produktivitetsutveckling som varit unik ur ett historiskt perspektiv, framförallt genom den positiva effekten av välfärdslyft för en stor del av befolkningen i den mindre utvecklade delen av världen. Samtidigt var det en tillväxt som hade svagheter i en stor del av västvärlden där tillväxten förblev ganska låg, trots hög produktivitetsutveckling. Finanskraschen 2008 visar att den här tillväxten, som mot slutet blev starkt lånedriven, hade ett antal inbyggda problem. Till ett av problemen hör att världens ekonomier inte blivit så sammanlänkande som tänkt där exempelvis konvergensen av olika regelverk på det bolagsrättsliga området inte kommit tillstånd. Enskilda bolag agerar på en global marknad men omgärdas fortfarande av en mängd nationella regler och normer. Innebörden av begreppet bolagsstyrning skiljer sig mellan länder.

För att utveckla begreppet bolagsstyrning tar jag avstamp i aktiebolaget. Det är en produkt av framväxande normer, lagar och regler (Nerep och Samuelsson 2009). Målet med aktiebolaget är att öka risktagandet genom att flytta över det ekonomiska ansvaret från individer till bolag, i tron om att det är värdeskapande för samhället i stort. Ett populärt sätt att beskriva den här kopplingen mellan lagstiftning och värdeskapande är att ett aktiebolag med uppgift att skapa värde måste förtjäna sitt existensberättigande, eller sin så kallade ”license to operate”.6

Själva konstruktionen med aktiebolaget är gjort för att kapsla in det riskkapital som aktieägarna avsatt för att åstadkomma den här för samhället önskade värdeskapande processen. För detta kräver aktieägarna ersättning, men aktieägarna är de som premieras sist när övriga bolagsintressenter (som anställda, kunder och staten i form av skatt) fått sitt. Den här ersättningen kan levereras på två sätt, antingen på kort sikt där den vinst som genereras av verksamheten delas ut omedelbart eller så sker ersättningen på längre sikt där den vinst som genereras delvis eller i sin helhet återinvesteras i verksamheten för framtida utdelning.7

Investerare i aktiebolag äger aktier med två rättigheter – rätt till utdelning och att utöva röstning på bolagsstämman. I börsbolag kan investeraren i sin ägarroll sedan fatta tre olika beslut – fortsätta att äga och försöka påverka styrelsen genom att avge sin röst på stämman, agera passivt genom att bara äga aktierna men avstå från att utnyttja sin rösträtt, eller sälja sina aktier till någon annan (Hirschman 1970).

Styrelsen ansvarar för bolagets förvaltning och organisation under räkenskapsåret. För att detta ska fungera på ett tillfredställande sätt måste styrelsen se till att det byggs uthålliga strukturer där resurser förädlas på ett värdeskapande sätt. Med det här som utgångspunkt har idéer kring hur aktiebolaget ska styras utvecklats vetenskapligt. Till de mer tongivande idéerna hör amerikanarna Berle och Means (1932) klassiska beskrivning av separationen mellan ägare och företagsledningen där framväxten av stora företagsenheter spär ut kontrollmakten på små atomiserade aktieägare och till slut förskjuter makten till företagsledningen, som i amerikanska bolag historiskt sammanföll med styrelsen.

Till detta kan läggas ett organisationsteoretiskt synsätt där Coase (1937) beskriver företaget som en komplicerad hierarkisk konstruktion där styruppgiften differentierats på så sätt att ägandet och det operativa ledarskapet fördelades på olika aktörskategorier. Inkapslat i den legala formen aktiebolag skapar det utrymme inte bara för risktagande utan även för storlek som möjliggör framväxten av globala koncernföretag. Från Coase utvecklade Williamson (1975) sina kontraktsrelationer och från Berle and Means utvecklade Jensen och Meckling (1976) sin agentteori för att optimera relationen mellan aktieägarna (principalerna) och företagsledningen (agenten). Det är dessa relationer som tillsammans präglat synen på modern bolagsstyrning.

Ovan gjorda beskrivning av aktiebolaget, separationen av organisationen i olika hierarkier såväl som separationen av aktieägarna och ledningen, återfinns också i de flesta länder med utvecklade marknadsekonomier och fungerande rättsystem. Själva synen på begreppet bolagsstyrning (eng. corporate governance) skiljer sig däremot åt ganska kraftigt. Det beror på att det i olika länder råder stora olikheter kring styrelsens roll, dels gentemot bolaget och dess verkställande ledning, dels gentemot ägarna och övriga intressenter. De här skillnaderna fångades upp i en serie artiklar av La Porta m.fl. (1998, 1999) som pekade på att det verkar finnas ett samband mellan val av legalt system, system för ägarkontroll och bolagens finansieringsmöjlighet. La Porta m.fl. skiljer mellan Common law-system som innebär att lagen bygger på rättsfall som tolkas i domstol och Civil law-system där lagen bygger på kodifierade regler där domstolarna har att tolka lagtexten. Liberala marknadsekonomier, som USA och Storbritannien som båda lutar sig mot Common-law, lutade sig mot den öppna marknaden för bolagens kapitalförsörjning, medan mer koordinerade ekonomier, som Tyskland, Japan och Frankrike som alla lutar sig mot Civil-law, varit beroende av intern kapitalförsörjning direkt via banksystemet.8

I börsbolag finns två tydliga modeller för bolagsstyrning. Intressentmodellen (eng. stakeholder-model) är inriktad på att dra nytta av olika intressentgruppers kompetenser och väga behoven hos dessa olika grupper för att fatta det sammanvägda bästa beslutet. Det är intressentmodellen som är vägledande i större delen av världen. Gemensamt för intressentmodellen är att styrelsen ses som en resurs i samspel med kunder, anställda, samhället och aktieägarna, även om den i regel ses som den viktigaste.

I den här miljön finns även en ansvarsfördelning mellan styrelsen och företagsledningen där exekutivet, vd, ses som ansvarig för den löpande dagliga skötseln av bolaget. Intressentgrupperna kan även sammanfattas i begreppet ”bolag” där aktieägarna ses som en separat intressegrupp som ska behandlas lika.9 Hur uppdelningen ser ut i praktiken beror på hur respektive nationell bolagsrätt utformats för att bemöta olika intressentgruppers önskemål och krav.10

Den andra modellen är aktieägarmodellen (eng. shareholder-model). Den kommer från USA och England och är utvecklad i spåren av ovan nämnda spridda ägande och framväxten av företagsledarmakt (eng. managerial capitalism), beskrivet av Berle och Means (1932). I finanskapitalismen, med dess stora inslag av fondförvaltare, arbetar en stor del av ägarna med att få styrelsen att tydligt fokusera på aktieägarvärde.

Ett viktigt tema i den anglo-amerikanska aktieägarorienterade styrprocessen är dels betydelsen av ansvarstagande, där bolagsstyrelsen är ansvarig inför bolagets aktieägare, dels närvaron av metoder för att minimera agentkonflikten eller kostnaden (eng. agency-cost) mellan styrelsen och ledning.

Till metoder att minimera konflikten vid spritt ägande hör övervakning (eng. monitoring) genom tillsättandet av från företagsledningen oberoende styrelseledamöter, styrning (eng. governance) via incitamentsprogram till ledningen, samt tydligt fokus på att höja aktieägarvärdet genom att arbeta med en effektiv kapitalstruktur genom exempelvis aktieåterköp och omstruktureringar (Tirole 2006). Även möjligheten till en aktiv marknad för företagskontroll, inklusive fientliga bud, ingår som rekvisita för en anglo-amerikansk aktieägarorienterad bolagsstyrning (Manne 1965).

Generellt kan sägas att de flesta nationella bolagsstyrningsmodeller innehåller olika avvägningar mellan dels värdet för aktieägarna, dels värdet för olika intressentgrupper. Oavsett val av bolagsstyrningsmodell har aktiebolagsrätten i olika länder dessutom det gemensamma att det är styrelsen som helhet som är ansvarig för bolagets skötsel och ledamöterna har att arbeta mot ett gemensamt mål. Valet av styrmodell och nationell bolagsrätt slår dock igenom i hur styrelsens uppdrag är formulerat. Under 1990-talet och fram till 2005 pågick ett arbete runt om i världen med att ta fram bolagsstyrningskoder, enligt brittisk modell om ”följ eller förklara”. Förväntningarna på hur ledamöterna fullgör sitt gemensamma uppdrag framgår därför av respektive nationell kod för bolagsstyrning. Eftersom dessa är frivilliga rekommendationer kan den praktiska tillämpningen avvika, men koderna ger ändå någon slags fingervisning om god sed bland börsbolag.

Den övergripande utgångspunkten i brittisk bolagsstyrning beskrivs av det brittiska organet för självreglering Financial Reporting Council som att bra styrning är ett verktyg för att förbättra styrelsens förmåga att förvalta bolaget på ett effektivt sätt och att säkerställa att styrelsen kan hållas ansvarig inför aktieägarna.11 Den mest tydliga vägledningen ges i den version av the British Combined Code of Corporate Governance, koden, som arbetades fram 1998 i The Hampel Report on Corporate Governance som redan i den första meningen slår fast att:

”The importance of corporate governance lies in its contribution both to business prosperity and to accountability”.

Bolagsstyrning har enligt detta brittiska synsätt ett tydligt tvådelat uppdrag, dels att övervaka hur väl bolaget skapar värde och utvecklar sin affär, dels hur väl det svarar upp till sina åtaganden.

Den tyska koden, Deutschen Corporate Governance Kodex, som därtill är reglerad i aktiebolagslagen, inkluderar ett tydligt intressentperspektiv. Den talar om att ”styrelsen ska säkerställa att bolaget finns kvar och att arbetet med det hållbart värdeskapande drivs i samklang med en social marknadsekonomi (i bolagets intresse)”.

Svensk bolagsstyrning har hämtat idéer både från intressentmodellen och den aktieägarvänliga bolagsstyrningsmodellen även om den har en tydlig slagsida mot aktieägarvärde. Den svenska bolagsstyrnings-koden talar om ”ägarstyrning” där styrelsens uppgift är att ”driva bolaget i aktieägarnas intresse”. Svenska börsbolag har facklig representation i styrelsen, ett uttryck för ett intressentperspektiv, men styrningen är alltså ändå uttalat aktieägarvänlig.

Enligt svensk kod för bolagsstyrning så är syftet, enligt §1:

”God bolagsstyrning handlar om att säkerställa att bolag sköts på ett för aktieägarna så effektivt sätt som möjligt. Förtroendet hos befintliga och potentiella investerare för att så sker är avgörande för deras intresse av att investera i bolagen. Därigenom tryggas näringslivets riskkapitalförsörjning.”

Det går därmed att tolka formulering av styrelsens uppdrag som omvänd jämfört med gängse beskrivning internationellt. Den svenska koden för bolagsstyrning beskriver ju hur bolag ska styras för att uppfylla ägarnas krav på avkastning på investerat kapital och därigenom bidra till samhällsekonomins effektivitet och tillväxt, inte att utveckla bolaget i sig.
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