Grishoppor, ansiktslost kapital
och langsiktiga dgare

Agarstrukturen hos europeiska aktiebolag har férindrats dramatiske de
senaste dren. Direktigandet hos individuella investerare har stadigt gitt ned
pa bekostnad av ett okat indirekt dgande av aktiefonder, forsikringsbolag,
pensionsfonder och andra institutionella dgare. I Sverige stod ar 2004
individuella investerare endast fér 14 procent av dgandet hos de 30 storsta
borsbolagen, dir dgandet i stillet domineras av aktiefonder (12 procent),
andra svenska institutionella dgare (40 procent) samt utlindska dgare (34
procent). Det utlindska dgandet, som har 6kat frin endast 8 procent 1991,
utgors till storsta delen av utlindska institutioner. Under de senaste dren
har dessutom s k hedgefonder och riskkapitalfonder seglat upp som en
viktig dgargrupp, inte minst i Sverige, med rekordstort kapital till sitt for-
fogande.

Dessa trender har vickt oro i den internationella debatten. Savil politi-
ker som representanter for traditionella dgargrupper kritiserar det ansikts-
losa kapitalet, som antas bidra till den sk “kvartalskapitalismen” dir
foretag prioriterar kortsiktiga vinster framfor lingsiktigt virdeskapande.
I Tysklands valdebatt forra aret jimforde SPDs ordférande Franz Miinte-
fering de internationella riskkapital- och hedgefonderna med Gamla Testa-
mentets "grishoppsvirmar” som slukar allt i sin vig och ddeligger tyskt
niringsliv. I samma anda efterlyste finansmarknadsministern nyligen fler
lingsiktiga svenska dgare som en motvike till det kortsiktiga internatio-
nella fondkapitalet.

Varfor spelar dd dgandet roll och bor vi som ekonomer oroa oss for det
okande institutionella dgandet? Standardanalysen av dgande tar avstamp
i principal-agent teorin. Agarna till ett foretag delegerar foretagets skot-
sel till en foretagsledning. For att inte foretagsledningen ska handla i egen-
intresse och berika sig pd dgarnas bekostnad krivs ett aktivt igande. Bearle
och Means konstaterade i sin klassiska trettiotalsstudie att den amerikanska
ekonomin alltmer dominerades av ett antal stora borsforetag med ett stort
antal aktiedgare, ddr var och en representerar en mycket liten del av aktie-
kapitalet. Problemet med denna dgarstruktur ir ate varje aktiedgare blir for
liten for att kunna paverka foretagets utveckling, med foljden att makten
och kontrollen hamnar hos direktorerna. I klassiska nationalekonomiska
termer ror det sig om en externalitet: en enskild aktieigare bir hela kostna-
den for sitt engagemang i bolaget, medan vinsten av ett sidant engagemang
kommer alla aktiedgare till del.

En sjilvklar l16sning pa detta problem ir att behilla dgandet ”i famil-
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jen”, dvs lata bli att silja ut bolaget till aktiemarknaden. Aven om denna
modell aterfinns hos flera stora foretag, som IKEA och Bonnier, ir det en
dyr l6sning. Dels tvingas dgaren ldsa in storre delen av sin formogenhetien
illikvid tillgang i stillet for att diversifiera, dels blir det svart ate ticka foreta-
gets kapitalbehov utan tillgdng till aktiemarknaden. Familjeforetagen viljer
darfor ofta att silja ut en del av dgandet pa aktiemarknaden, men samtidigt
behélla kontrollen i bolaget. Med hjilp av mekanismer som rostrittsdiffe-
rentiering, korsigande och foretagspyramider kan dgarfamiljen fortsitta att
kontrollera majoriteten av rosterna med relative litet av sin formogenhet
uppbunden i bolaget. Denna struktur dr typisk for de foretag som kontrolle-
ras av ”langsiktiga dgare” runt om i virlden. Tyvirr leder detta till nya prin-
cipal-agent problem, dir en intressekonflikt uppstdr mellan kontrolligare
och minoritetsigare. Forskningen ger otaliga exempel pa hur denna nya
konflikt manifesteras, med liga aktievirderingar och forluster for minori-
tetsigarna som foljd. I vissa fall ror det sig om regelritta foretagsplundring-
ar dir tillgingar fors ut ur bolaget och in i dgarfamiljens fickor. Vanligare ir
dock mer subtila sitt att gynna majoriteten, sisom att motarbeta fientliga
foretagsforvirv, prioritera storleken pa foretaget framfor vinstmarginalen
eller att reservera hogre ledningspositioner it egna familjemedlemmar.

Finns det da battre sitt att kombinera riskdiversifiering med ett aktive
dgande? En mojlighet ir att sld samman dgandet hos ett stort antal indivi-
der i en fond, dir en aktiv fondforvaltare kan representera de samlade dgar-
intressena. P4 detta sitt skulle det institutionella fondigandet, eller ”det
ansiktsldsa kapitalet”, kunna ses som ett sitt att mojliggora aktive dgande.
Hur vil kan detta forvintas fungera? A ena sidan kan institutioner acku-
mulera storre positioner i féretagen dn enskilda investerare, vilket ger dem
bittre mojlighet att utéva dgaransvar och bevaka minoritetsigarnas intres-
sen. A andra sidan ir det inte sjilvklart att incitamenten till aktivt igande ir
tillrdckligt kraftfulla. Vissa hivdar att den typiske portféljférvaltareniforsta
hand strivar till att behalla jobbet, vilket i sin tur gors genom att inte avvika
allefor mycket i sina portféljinnehav jaimfort med konkurrenterna, och att
silja av innehav sé fort det borjar g déligt, snarare dn ate ta ett lingsiktigt
dgarperspektiv. En bidragande faktor till detta beteende ir att de enskilda
fondspararna kan ta ut sina pengar nirhelst de vill - och tenderar att gora sa
nir fonden gér simre dn sina konkurrenter. Empiriska studier av institutio-
nellt igande har gett blandat resultat. A ena sidan visar amerikanska studier
att det okande institutionella dgandet har sammanfallit med hogre aktie-
virderingar, sirskilt hos de féretag dir institutionernas dgandeandel dr som
storst. A andra sidan 4r det inte klart huruvida virdeskningen beror pi ett
aktivt igande eller snarare pi att institutionerna alla féredrar act placeraide
storsta, mest likvida aktierna, vilket i sin tur pressar upp priserna.

Det finns dock en typ av fonder som skiljer sig frin mingden, nimligen
de riskkapitalfonder och hedgefonder som specialiserar sig pa foretagsstyr-
ning och aktivt dgande. Empirisk forskning av riskkapitalfonders utkop av
borsbolag visar pa en otvetydig virdeokning pa bolagen under fondernas
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innehavstid, till synes utan mirkbara negativa effekter pd sysselsittning
eller FOU. Aven om det finns mindre forskning pa hedgefonder som aktiva
dgare, visar en aktuell (dnnu opublicerad) empirisk studie av Becht, Franks,
Mayer och Rossi av engelska data pé liknande resultat. Mirkligt nog ir det
just dessa fonder som har fatt representera den kortsiktiga kvartalskapi-
talismen i debatten. Anledningen till att denna typ av fonder faktiskt kan
péverka foretagsstyrningen i positiv riktning beror pé ett antal viktiga skill-
nader gentemot traditionella institutionella investerare. For det forsta har
dessa fonder en betydligt lingre placeringshorisont dn den typiska aktie-
fonden. Lingsiktigheten uppnas genom att fondens investerare (vanligen
pensionsbolag och andra institutioner) laser in sitt kapital i fonden under
en lingre period. For det andra har man klart uttalade strategiska mal som
ska uppnis i de (relativt fi) bolag man investerar i. For det tredje skiljer sig
fondforvaltarnas kompensationskontrakt kraftigt frin vanliga portfsljfor-
valtares. Normalt gir 20 procent av vinsten till forvaltarteamet, vilket kan
innebira hundratals miljoner kronor i kompensation om fonden har varit
framgangsrik. Sammantaget har denna organisationsform visat sig vara
ett effektivt sitt att skapa virden genom aktivt dgande i ineffektivt skotta,
trétta bolag.

Ironiskt nog visar alltsd forskningen att ett aktivt ansvarsfullt dgande
kanske bist dstadkoms genom att uppmuntra ”grishoppsvirmarna” med-
an de traditionella, ldngsiktiga familjedgarna kanske snarare ir en del av
problemet!

Per Stromberg
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