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Agarmakt och omvandling

— Den svenska modellen utmanad

SNS ekonomirads rapport 2003

Vilken roll spelar det system som finns for
extern styrning och kontroll av féretagens
verksamhet for hur framgangsrik en eko-
nomi 4r? Det hér r den stora frigan som
tacklas i SNS ekonomirdds senaste rapport.
Trots sin relativt ringa omfattning diskuterar
rapporten ingdende de slutsatser som kan
dras pd basen av forskning om corporate
governance frin olika hall i viirlden.

Inte helt ovintat tas de skandaler som
uppdagats i USA forknippade med foretag
som Enron, Tyco och WorldCom som en ut-
gngspunkt for diskussionen. Forfattarna gor
emellertid klart for lisaren att de upplever
en uppenbar risk for att de hér fallen hotar
fora in diskussionen pa sidospr. Frigorna
om revisorernas roll och styrelseansvaret
dr otvivelaktigt viktiga. Att ensidigt inrikta
sig pd en minimering av risken fér medvetna
forsok frén ledningens sida att sko sig pa fo-
retagets bekostnad kan dock leda till betyd-
ligt storre forluster. Uppmirksamheten bor
riktas mot frigan om hur foretaget bist skall
kunna skapa mervirde i form av kalkylerad
risktagning.

I enlighet med den etablerade forskningen
pé omrédet drar forfattarna en skiljelinje mel-
lan det amerikansk-engelska systemet med
ett relativt vilfungerande placerarskydd, lik-
vida virdepappersmarknader och finfordelat

dgande 4 ena sidan och det kontinentaleuro-
peiska systemet med simre placerarskydd
och hog frekvens av tongivande aktieigare
4 den andra. I det senare systemet innebdr
avsaknaden av ett fullgott placerarskydd
att den dominerande 4garen beh6vs som en
naturlig foresprékare for aktiedgarintresset.
I det amerikansk-engelska systemet dr det
ddremot uppkopshotet som disciplinerar
foretagsledningen och héller den pa en kurs
som gagnar aktiefigarna.

Den som soker efter ett kraftigt stillnings-
tagande for eller mot olika system for cor-
porate governance blir formodligen besviken
pa den hir rapporten. Vad man hittar r ritt
aterhdllsamma stillningstaganden om att det
engelsk-amerikanska systemet som tilldelar
aktiemarknaderna nyckelrollen #r bittre i
situationer med betydande foréndringstryck.
En marknadsbaserad, opersonlig mekanism
dr battre ndr det giller att 16sgéra resurser
frin sidana omraden dir de inte mera gor s&
stor nytta for att dverféra dem till nya intres-
santa omriden dir de verkligen behovs. Det
marknadsbaserade systemet far diarfor ett
Overtag nér teknologiska innovationer skapar
oanade nya affarsmdjligheter och 6ppnar nya
marknader. Déaremot &r det fullt mojligt att
det kontinentaleuropeiska systemet kan vara
bittre i en stabil miljé.
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Vilket system som &r bist skulle alltsd
vara avhingigt av omstéindigheterna. Foljd-
frdgan dr di om vi verkligen kan vinta oss
att stabila férhallanden kommer att avlGsa
mera turbulenta perioder i ett cykliskt mons-
ter eller om forindring och omstrukture-
ringsbehov har kommit for att stanna. Om vi
nu lever i den turbulenta fasen av en cyklisk
process ir det forindringsbehov som riktar
sig mot det svenska systemet, som ju foljer
kontinentaleuropeisk modell, klart mindre
in om vi befinner oss i en accelererande for-
dndringsprocess. For det senare alternativet,
. dvs'en bestdende dkning i fordndringstakten,
talar det faktum att en allt storre del av de
minskliga resurserna 16sgors fran_ rutiner
och frigors f6r nyskapande arbete, tack vare
den teknologiska utvecklingen. Forfattarna
nojer sig dock med att hénvisa tll att tur-
bulenta och stabila perioder i ett historiskt
perspektiv avlost varandra.

Vad giller styrelsens mojligheter att be-
frimja virdeskapande verksamhet i bolaget
framhéller rapporten att det finns tvd mot-
stridiga dimensioner som bor beaktas. Den
ena dimensionen #r beslutseffektivitet och
den andra &r informationseffektivitet. For att
befrimja beslutseffektiviteten 4r det béttre
med en homogen styrelse i vilken medlem-
marna har liknande bakgrund. For att dére-
mot befrimja informationseffektiviteten, dvs
for att oka bredden i den.information styrel-
semedlemmarna besitter och som kan vara
av relevans nir viktiga beslut fattas, dr det
bittre med en heterogen styrelse bestiende
av personer med olika bakgrund.

Vad giller de incitament som ges at fore-
tagsledning framhéller rapporten att det vore
olyckligt om skandaler av den typ som ut-
spann sig i Enron och Worldcom skulle leda
till att kompensationskontrakt som knyter
ledningens ersittning till aktiekursen skulle
overges. Enligt rapporten forefaller det klart
att optioner eller andra aktiekursrelaterade
kompensationskontrakt har en viktig funk-
tion for att fi ledningen att gbra beddm-
ningar som stdr i Overensstimmelse med
maximering av foretagets virde. Det hér gil-

ler speciellt vid uppkdpshot dir den sittande
ledningen i avsaknad av optionskontrakt ten-
derar att motsitta sig forandringar som kan
innebdra att den egna arbetsplatsen gar forlo-
rad. En foretagsledning med optionskontrakt
kan ddremot se forsdljningen av bolaget, t ex
for att kunna realisera skalfordelar inom en
stérre helbet, som ett naturligt och fullt ac-
ceptabelt alternativ.

Rapporten avslutas med kapitlet: “Stra-
tegier for effektivare dgande och kontroll i
ndringslivet”. Inte heller hir 4r forfattarna
villiga att komma med négra speciellt krafti-
ga rekommendationer. Vid sidan om de stéll-
ningstaganden som redan refererats framhdlls
betydelsen av transparent information om
bolagets verksamhet och finansiella tillsténd,
kontraktsfrihet samt sjidlvreglering istéllet
for lagstiftning ndr valmojlighet existerar.
Som limplig nivé pa sjilvregleringen anfors
de regler som giller for en modern aktiebdrs.
Det ligger i aktieborsens eget intresse att se
till att sdvil noterade foretag som placerare
foljer klara och acceptabla spelregler. Enga-
gemang fran den offentliga sektorns sida le-
der vanligen bara till 6kad trogrorlighet som
inte motsvaras av nigra storre fordelar. Den
offentliga sektorns roll skulle i huvudsak in-
skrinkas till att garantera borsens integritet
i forhallande till exceptionellt inflytelserika
foretridare for intressentgrupperna.

Vad giller det svenska systemet ser for-
fattarna att det storsta hotet inte ligger i
att minoritetsaktiefigarnas intressen skulle
dventyras utan snarare i att dvertagandet av
kontrollen i ett bolag blir alltfér kostsamt.
Den forvintade vinsten av att planera och
forverkliga ett Overtagande av ett mindre
vilskott bolag blir sa liten att kompetenta
krafter inte finner projektet ekonomiskt me-
ningsfullt. Vad forfattarna rekommenderar
4r ddrfor en kalibrering av regelverket s att
marknaden for foretagskontroll blir ekono-
miskt intressantare for grupper som har for-
mégan att utmana de existerande innehavarna
av kontrollen. Det hir innebdr dock inte att
forfattarna skulle forespraka ett avskaffande
av rostriittsdifferenser. Hoppet liggs i denna
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fraga pa marknaden och att dessa differenser
skall forsvinna nir dgarna inser att de far
bittre betalt for sitt bolag om differenserna
slopas.

Som en helhet ger rapporten en vilskriven
och balanserad analys av de problem som
sammanhinger med det vi ocksd pa svenska
vant oss vid att kalla for corporate gover-
nance. Rapporten ger ocksd en bred och
lattillgéinglig Oversikt over de resultat man
kommit fram till i forskningen pa omradet.

Den som har kunnat folja med utveck-
lingen inom forskningen pa omradet under
en lidngre period har formodligen noterat att
perspektivet gradvis forskjutits. For tio ar
sedan framfordes den engelsk-amerikanska
och den kontinentaleuropeiska modellen
for foretagsstyrning pa manga hall som
jamnstarka alternativ. Sedan dess har eng-
elsk-amerikanska modellen gradvis fatt ett
allt tydligare Gvertag, ndgot som nog ocksa,
trots den forsiktiga grundtonen, kan utldsas
ur foreliggande rapport. Inte ens de fore-
tagsskandaler som skakat New York borsen
har kunnat @ndra den trenden. De nyligen

uppdagade oegentligheterna i det hollindska
detaljhandelsforetaget Ahold visar att inte
heller europeiska foretag 4r immuna mot
liknande skandaler.

En viktig orsak till denna omvirdering
dr den uppenbara handlingsférlamning som
drabbat framférallt den japanska, men pa
senare tid i viss utstrickning ocksa den tyska
ekonomin. Stagnationen i de hidr ldanderna
kontrasterar starkt mot den amerikanska
ekonomins historiskt snabba produktivi-
tetstillvdxt under samma tid. Att doma av
foreliggande rapport, som otvivelaktigt
ger en representativ bild av forskningen pa
omradet, saknas dock fortfarande en verk-
ligt insiktsfull analys av fragan om i vilken
utstrackning handlingsférlamningen 4r rela-
terad till de system for corporate governance
som tillimpats i berdrda ldnder och i vilken
utstrackning det i stillet handlar om andra
samhilleliga systemdefekter.

Tom Berglund
Professor, Svenska Handelshogksolan,
Helsingfors
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