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Det har kommit en skrift om nordisk bolagsstyrning, med Per Lekvall som redaktor
och juristerna Rolf Skog och Erik Sjoman som forfattare av det svenska kapitlet.” Den
beskriver den nordiska modellens tydliga uppdelning av styrning i tre fristdende
organ: stimman, styrelse och ledningen. Modellen favoriserar kontrolldgare. I resten
av varlden ser det annorlunda ut dir bade marknadsekonomier som, Storbritannien
och USA, och mer reglerade ekonomier, som Tyskland och Japan, blandar organen
och ger ledningen mer makt. Mélet att frimja 1dngsiktighet géller for alla modeller.

Ett ambitiost arbete med att beskriva likheter (och skillnader) i Norden faller
dessvérre platt genom pastaenden som att det dr styrmodellen som bidragit till att
Norden, och Sverige, har ovanligt minga storforetag 1 ett internationellt perspektiv.
Det kan lika gérna bero pa en miangd samverkande faktorer, inklusive nérhet till
ravaror, ett vdl utvecklat kreditvdsende, goda villkor for stora foretag, dppenhet infor
strukturomvandling, tydliga regler, god utbildningsniva och en homogen social
struktur.

Det pastas ocksa att nordisk bolagsstyrning ér véldigt flexibel och passar bra
for bolag med olika dgarstrukturer, kontrollédgare savél som spritt dgande. Statistik
anvinds som visar att “bara” 67 procent av de svenska bolagen har en kontrolldgare
med Over 20 procent av rdsterna. I gruppen storre bolag med ett borsvirde dver 10
miljarder kronor, totalt 55 stycken, uppges andelen vara 78 procent. Men slutsatsen
leder fel. Statistiken saknar sfdrer (som Industriviardensfaren) och bolag dir tvd dgare
tillsammans kontrollerar strax under 20 procent av rosterna (som Sandvik). Inkluderas
dven dess stiger andelen bolag med koncentrerat dgande till 90 procent. Storre bolag
pa borsen med “dkta” spritt 4gande utgors av Intrum Justitia, JM, Boliden, Castellum
och Swedish Match. Bra bolag, men att det skulle bero pa en unik nordisk styrning r
tveksamt.

Den amerikanska juridikforskaren Ronald J. Gilson har skrivit om hur bra
modellen med roststarka A-aktier fungerar i Sverige, eftersom risken for att
kontrolldgaren ska forskansa till sig ekonomiska fordelar &r 14g i ett internationellt
perspektiv. Har tar Gilson ddremot upp ndgot mycket viktigare: bolagsstyrning
paverkas av att allt fler institutionella investerare syns som édgare. I Sverige kommer
over 60 procent av kapitalet frn olika institutionella placerare. Langsiktig styrning
som skapar virde maste utvecklas for att hantera detta, menar Gilson. Att andra
forskare pekar pa att det gér att ha flera olika modeller i samma land ndmns inte i
skriften.

Skriften The Nordic Corporate Governance Model ar en uttalad
protektionistisk produkt framtagen for att EUs byrdkrater béttre ska forstd att inte
lagga sig i var modell och sluta instifta regler som forstér den. Men om den verkliga
utmaningen for svensk styrning ar ndgot helt annat s borde kanske boken gett
vigledning om hur det ska hanteras istéllet.

Sophie Nachemson-Ekwall, doktor i foretagsekonomi vid Handelshogskolan 1
Stockholm, oberoende radgivare till PR byran JKL och fd ekonomijournalist.
www.sophienachemsonekwall.com info@sophienachemsonekwall.com




