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”En försvarsskrift för vår ägarmodell” 
 
Det har kommit en skrift om nordisk bolagsstyrning, med Per Lekvall som redaktör 
och juristerna Rolf Skog och Erik Sjöman som författare av det svenska kapitlet.* Den 
beskriver den nordiska modellens tydliga uppdelning av styrning i tre fristående 
organ: stämman, styrelse och ledningen. Modellen favoriserar kontrollägare. I resten 
av världen ser det annorlunda ut där både marknadsekonomier som, Storbritannien 
och USA, och mer reglerade ekonomier, som Tyskland och Japan, blandar organen 
och ger ledningen mer makt. Målet att främja långsiktighet gäller för alla modeller. 

Ett ambitiöst arbete med att beskriva likheter (och skillnader) i Norden faller 
dessvärre platt genom påståenden som att det är styrmodellen som bidragit till att 
Norden, och Sverige, har ovanligt många storföretag i ett internationellt perspektiv. 
Det kan lika gärna bero på en mängd samverkande faktorer, inklusive närhet till 
råvaror, ett väl utvecklat kreditväsende, goda villkor för stora företag, öppenhet inför 
strukturomvandling, tydliga regler, god utbildningsnivå och en homogen social 
struktur. 

Det påstås också att nordisk bolagsstyrning är väldigt flexibel och passar bra 
för bolag med olika ägarstrukturer, kontrollägare såväl som spritt ägande. Statistik 
används som visar att ”bara” 67 procent av de svenska bolagen har en kontrollägare 
med över 20 procent av rösterna. I gruppen större bolag med ett börsvärde över 10 
miljarder kronor, totalt 55 stycken, uppges andelen vara 78 procent. Men slutsatsen 
leder fel. Statistiken saknar sfärer (som Industrivärdensfären) och bolag där två ägare 
tillsammans kontrollerar strax under 20 procent av rösterna (som Sandvik). Inkluderas 
även dess stiger andelen bolag med koncentrerat ägande till 90 procent. Större bolag 
på börsen med ”äkta” spritt ägande utgörs av Intrum Justitia, JM, Boliden, Castellum 
och Swedish Match. Bra bolag, men att det skulle bero på en unik nordisk styrning är 
tveksamt. 

Den amerikanska juridikforskaren Ronald J. Gilson har skrivit om hur bra 
modellen med röststarka A-aktier fungerar i Sverige, eftersom risken för att 
kontrollägaren ska förskansa till sig ekonomiska fördelar är låg i ett internationellt 
perspektiv. Här tar Gilson däremot upp något mycket viktigare: bolagsstyrning 
påverkas av att allt fler institutionella investerare syns som ägare. I Sverige kommer 
över 60 procent av kapitalet från olika institutionella placerare. Långsiktig styrning 
som skapar värde måste utvecklas för att hantera detta, menar Gilson. Att andra 
forskare pekar på att det går att ha flera olika modeller i samma land nämns inte i 
skriften. 

Skriften The Nordic Corporate Governance Model är en uttalad 
protektionistisk produkt framtagen för att EUs byråkrater bättre ska förstå att inte 
lägga sig i vår modell och sluta instifta regler som förstör den. Men om den verkliga 
utmaningen för svensk styrning är något helt annat så borde kanske boken gett 
vägledning om hur det ska hanteras istället.  
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