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FÖRORD

Vad innebär det för demokratin och yttrandefriheten att en tidning 
är fri? Vad betyder det att vara fri om man ägs av en enda domine-
rande aktieägare? Vilka nya ägarformer bör vi önska oss under det 
21:a århundradet för att säkra oberoende och självständighet där det 
är som allra mest omistligt för en demokratisk utveckling av våra 
samhällen? 

De flesta är eniga om att denna debatt är särskilt viktig beträffande 
tidningar och media, där vi nu i hela västvärlden ser ett starkt förnyat 
intresse för blandade ägarformer, som föreningar eller stiftelser. Men 
frågan om alternativa modeller för kapitalägande är relevant för hela 
kultur- och utbildningssektorn. Ingen skulle komma på att ombilda 
till exempel Harvarduniversitetet (med donationer som är större än de 
största europeiska bankernas egna kapital) till aktiebolag. 

Just aktiebolaget, och dess roll i och för samhället, kräver mer 
diskussion. I dagens ekonomi som domineras av det institutionella 
kapitalet har vinstbegreppet smalnat och blivit allt kortsiktigare vilket 
riskerar det långsiktiga värdeskapandet. Samtidigt är näringslivets roll 
allt viktigare i klimatomställningen för att skapa värde och arbetstill-
fällen samt för att bidra till långsiktig samhällsutveckling. 

Slutsatsen måste bli att det finns flera branscher där goda skäl före-
ligger att fundera över alternativa principer för maktdelning. I Europa 
finns idag många exempel såväl inom tjänste- som industrisektorn, 
där alternativa styrformer existerar parallellt. Till exempel har anställda 
i Tyskland ofta större inflytande över styrningen av sina företag än 
vad både de svenska och franska har över sina, vilket uppenbarligen 
inte har hindrat tyskarna från att ha en stark och lönsam export
industrisektor. Eller fransmännen från att ha en sjukvård som år efter 
år rankas på topp inom EU. 

Här hemma pågår sedan en tid en ombyggnad av såväl det offent-
liga som privata Sverige. Därför tror vi att det nu är en bra tid för att i 
det offentliga samtalet försöka få in nya tankar om hur en ny ägar-
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struktur kan bidra till ett högre värdeskapande. Att ifrågasätta den 
gamla bipolära uppdelningen i offentlig sektor och privat företagande 
till förmån för ett mer pluralistiskt ägande med till exempel en större 
kooperativ sektor och personalägande. Att kritiskt granska orsakerna 
till varför utländskt kapital prioriteras framför svenskt när det gäller 
investeringar i Sverige och vilken betydelse det har för svenskt värde-
skapande och arbetstillfällen. I betraktelsen av våra främsta konkur-
rentländer utmärker sig Sverige. Skillnaderna är markanta och ger oss 
sämre förutsättningar att möta utmaningar som är helt nya både till 
innehåll och omfattning. 

Detta upplever vi som det viktiga – och charmiga – med att arbeta i 
vår tankesmedja. Att se ett problem, och att få vrida och vända på det 
utan politisk, ideologisk eller kommersiell pekpinne eller överrock. 
Global Utmaning är en oberoende tankesmedja. Vi är inte finansierade 
av något politiskt parti eller av något enskilt företag utan har en bred 
finansiering från flera olika sektorer och aktörer, såväl offentliga, som 
kooperativa och privata. Våra drivkrafter är både nyfikenhet och för-
ändringsvilja, vilket gör oss snarlika den tvärvetenskapliga forskningen. 
Men med den skillnaden att våra resultat bygger på en viss typ av sam-
hällspolitisk analys; en värdering av hur själva tillämpningsprocessen 
av nya upptäckter och framsteg inom olika områden skall utformas för 
att ge bäst avtryck. Det som vi i dagligt tal kallar policydesign.

Vi hoppas att denna skrift skall öppna upp för samtal som kan leda 
till en större samsyn kring Sveriges nutida utmaningar och ge idéer 
på hur fler aktörer kan ta ansvar för ett långsiktigt och hållbart ägande 
och värdeskapande. 

Catharina Nystedt-Ringborg,
Vice ordförande

Johan Hassel, 
Vd
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FÖRFATTARENS FÖRORD 

Den här rapporten tillkommer på initiativ av tankesmedjan Global 
Utmaning. Den vill öppna för en diskussion kring en ny ägararkitektur 
för Sverige som utgår från en pluralism av organisationsformer, en ny 
syn på det publika aktiebolagets roll som långsiktig aktör och en omvär-
dering av det institutionella kapitalets, företagarnas och den värdeburna 
sektorns gemensamma förmåga att bidra till värdeskapande. Det ska få 
den svenska modellens byggsten av samförstånd att växla upp till en ny 
nivå. Det är nödvändigt för att hantera de utmaningar som följer av hot 
mot miljön och klimatet i en allt mer globaliserad omgivning dominerad 
av urbanisering, skuldsättning och migration. 

Rapporten går igenom hur ägandet ser ut i Sverige. Den pekar på att:

1.	�� Det finns obalanser, där svenska pensionssparare, entreprenö-
rer och företagare spelar en för liten roll och i stort sett ersatts av 
utländskt kapital. Det saknas inhemskt tålmodigt kapital för tillväxt. 

2.	� Vinstmaximering och alltför ensidigt fokus på aktieägarvärde har gett 
aktiebolaget en för snäv målfunktion, vilket förminskat dess ursprung-
liga idé som redskap för värdeskapande i samhällets intresse.

3.	� Den icke vinstdrivna och idéburna sektorn, som är central som 
alternativ ägarform i många västerländska ekonomier, har som en 
följd av politiska låsningar inte kunnat växa i Sverige. 

4.	� Personalägande finns knappt alls, trots att det är en snabb rörelse 
internationellt och lämpar sig väl för Sveriges förflyttning mot kun-
skapsekonomin. 

Sammantaget har detta resulterat i att tilliten, en av de mer centrala 
värdemarkörerna för en väl fungerande demokrati, har gått förlorad. 

Rapporten lutar sig mot samhällsekonomisk forskning. Hur kapi-
talet fördelas och hur ägande utövas är centralt för att möjliggöra ett 
hållbart värdeskapande. För att skapa förutsättningar för olika aktörer 
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behövs ett institutionellt ramverk som vilar på en förståelse för kapi-
talets betydelse för utvecklingen av olika ägares idéer, ägares olika för-
måga till styrning och skillnader i valda tidshorisonter. I vissa miljöer är 
kapital bara ett medel, men inte styrande i sig. Rapporten skissar på en 
svensk idéburen marknadsekonomi som hanterar olika organisations-
former, beskriver en ny svensk intressentmodell som hanterar aktie-
bolagets behov av ett nytt vinstbegrepp, adresserar hur den offentliga 
sektorn kan bemöta en mångfald av privata leverantörer i välfärden och 
hur mer kapital kan göras tillgängligt för entreprenörskap i nya företag 
oavsett ägarform. Rapporten mynnar ut i ett femtiotal förslag till föränd-
ringar som ska underlätta för allt från entreprenörer, sparbanker, ömse-
sidiga strukturer, institutionella investerare till fackföreningsrörelsen. 
Läsare som har bråttom kan börja med inledningen, titta på förslagen 
sist i varje kapitel och därefter hoppa direkt till kapitel 12. 

Arbetet med projektet pågick mellan april 2015 och april 2016. 
Finansiering och partnerskap har kommit från IF Metall, Fjärde 
AP-fonden, Sparbanksstiftelserna, Sveriges Ingenjörer, Vision och 
HealthCap som bistått med kunskap, erfarenhet och perspektiv. 
Utöver detta har det pågått faktainsamling från aktuell forskning, 
rapporter, olika seminarier och djupintervjuer med ett sextiotal per-
soner inom näringslivet, forskning, värdeburna sektorn och politiken. 
Det har genomförts ett antal rundabordssamtal för fördjupning och 
diskussion med syftet att analysera och utveckla ägarmodeller och 
samspelet mellan kapitalmarknaderna, företagen och civilsamhället. 
Projektet avslutades med en konferens där slutsatser och rapport 
presenterades. Slutrapporten överlämnas till regeringen – med syftet 
att ge incitament till en statlig utredning om en ny ägararkitektur för 
Sverige. Det behövs en brett sammansatt ägarkommission.

Global Utmanings vice ordförande Catharina Nystedt-Ringborg har 
varit initiativtagare och jag, forskare vid Center for Governance and 
Management Studies vid Handelshögskolan i Stockholm, engagerats 
som projektledare och rapportförfattare. Åsikter såväl som eventuella 
felkällor ansvarar jag för. 

Stockholm i april 2016
Sophie Nachemson-Ekwall
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INLEDNING: NY ÄGAR­
ARKITEKTUR FÖR SVERIGE

”För att lyfta behövs ett 
ägarsamtal som diskuterar 
kapitalets och ägandets 
betydelse för tillväxten ur 
ett bredare perspektiv än vi 
svenskar vant oss vid.”

Det går bra för Sverige. Åtminstone om man tittar på statistik över 
tillväxt och sysselsättningen bland inrikes födda. Välståndsligan 
mäter OECD-ländernas köpkraftsjusterade BNP per capita och är ett 
ungefärligt mått på ett lands levnadsstandard. I början av 1970-talet 
låg Sverige på fjärdeplats. Därefter halkade Sverige ner i listan och 
nådde en bottennivå under nittiotalskrisen. År 2014 låg landet på en 
elfteplats. Framgången till trots har Sverige alltså tappat och det finns 
en oro att landet inte ska lyckas ta sig tillbaka. 

För att lyfta behövs ett ägarsamtal som diskuterar kapitalets 
och ägandets betydelse för tillväxten ur ett bredare perspektiv än 
vi svenskar vant oss vid. Det inkluderar mer av långsiktighet och 
mångfald i organiseringen av samhällets resurser. Det väger in att det 
pågår en ombyggnad av Sverige, storföretaget ersätts av småföretaget, 
kommuner och landsting omvandlas och öppnas upp för samspel med 
privata aktörer och civilsamhället. Det kan beskrivas som en förflytt-
ning i riktning mot en idéburen marknadsekonomi.

Rapporten lutar sig mot samhällsekonomisk forskning som väver 
in kapitalmarknadsteori, juridik och organisationsteori. Den utgår 

från att organiseringen av samhällets resurser 
har betydelse för ett lands långsiktiga utveck-
lingskraft. Den gamla svenska uppdelningen 
i offentlig sektor och privat företagsamhet, 
eller den under lång tid förhärskande låt gå 
inställningen till att prioritera utländskt kapital 
framför svenskt, fungerar inte längre. För att 
möjliggöra hållbart svenskt värdeskapande 
måste därför landets institutionella ramverk 

organiseras för att hantera hur även svenskt kapital kan samverka med 
olika ägares idéer, vald tidshorisont och förmåga till styrning. 

Problematiken finns i hela västvärlden. I Storbritannien skrev the 
Ownership Commission 2012 att ägandet är ett av fundamenten i det 
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”Fram växer bilden 
av att tillgången till 
kapital begränsas av 
regler och skatter.”

moderna samhället och därmed är det helt naturligt för allmänheten 
att både ha synpunkter och ställa krav.1 Kommissionen var tillsatt 
av den brittiska Labourregeringen och tog ett brett analytiskt grepp 
om olika ägarformers betydelse för tillväxten i Storbritannien. Global 
Utmaning tror att Sverige skulle behöva öppnas upp för ett liknande 
gemensamt samtal.

Rapporten går igenom hur Sveriges ägande är organiserat, sektor för 
sektor. Den sätter in utvecklingen i ett historiskt sammanhang. Fram 
växer bilden av att tillgången till svenskt kapital begränsas av regler 
och skatter. På många ställen, som på börsen och i riskkapitalsektorn, 
har det ersatts av utländskt kapital. I andra sektorer, som den idéburna 
sektorn, saknas det fortfarande helt. Det pågår en misshushållning av 
svenskt långsiktigt tålmodigt kapital samtidigt som regelverk stöttar 
utländskt kortsiktigt och flyktigt kapital. Resultatet är en konstlad 
kapitalbrist i en rad samhällssektorer som hämmar både mångfald 
och tillväxt. Det slår extra hårt mot de små och medelstora företagen, 
liksom civilsamhället. 

Det pågående bråket om vinster i välfärden hämmar samtidigt en 
sund och nödvändig omställning av det offentliga tjänsteutbudet i vård, 
skola och omsorg. Sverige är förtjänt av stora svenska tjänsteföretag i 
välfärden, precis som Sverige under generationer levt gott på de svenska 
storföretagen och landets väl fungerande och storskaliga bankväsende. 

Global Utmaning tror att samhällets resurser kan organiseras bättre 
för ett hållbart värdeskapande genom att perspektivet 
förflyttas från det kortsiktiga till det långsiktiga och 
att fokus på aktiebolagets förenklade målfunktion om 
vinst kompletteras av en mångfald av ägarmodeller. För 
kooperativ är det exempelvis naturligt att skapa värde 
för kunder, anställda eller producenter. Kooperativ och 
ömsesidiga strukturer väver in mänskliga värden i sin 
målfunktion där vinsten tillåts bli ett av flera mål. Med fler sådana 
aktörer på marknaden minskar risken för att kortsiktig vinstmaxime-
ring blir styrande och sprids till allt beslutsfattande, även till offentlig 
sektor där lågt pris blivit viktigare än kvalitet som värde. Det skulle 
stärka det vinstdrivande näringslivets legitimitet. För att nå detta 
behöver vi som verkar i Sverige se på kapitalets användning med nya 
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ögon oavsett om det handlar om personaloptioner till entreprenörer, 
hur aktiebolagslagen är skriven, kapitalandelslån och vinstandelsbevis 
till ömsesidiga organisationsformer, familjeföretagens komplicerade 
skatter, gåvor till ideella föreningar och stiftelser eller personalägande 
genom de i USA populära ESOP-programmen. 

I arbetet med rapporten har Global Utmaning tagit intryck av 
tre aktuella debatter. Den första rör framtidens jobb och tilltron till 
förmågan att skapa värde och arbetstillfällen i de kunskaps- och 
teknologiintensiva sektorerna. När den amerikanska läkemedels
jätten Pfizers lade ett bud på Astra Zeneca våren 2014 var alla överens 
om att affären var negativ ur ett samhällsekonomiskt perspektiv – för 
den svenska forskningsbasen, läkemedelsindustrins konkurrenskraft 
och arbetstillfällen. Investeringarna i Sverige går ner och för varje 
lågkonjunktur försvinner fler industrijobb, som inte kommer tillbaka 
när det vänder upp igen. Huvudkontoren lämnar landet, bland annat 
för att det är lätt att köpa just svenska börsbolag. För att bemöta detta 
behöver regelverket kring det publika aktiebolaget anpassas så att fler 
intressenter vid sidan av nuvarande aktieägare kan bidra till styrelsens 
och företagsledningens arbete med bolagets värdeskapande. Delar av 
fackföreningsrörelsen behöver börja arbeta mindre med breda löne-
uppgörelser och hängavtal, och mer som en kunnig och engagerad 
part till ledningen i utvecklingen av det enskilda bolaget långsiktigt. 

Den andra rör vinster i välfärden. Vinstdebatten inom välfärdstjäns-
ter har kommit att handla om vinst eller icke vinst. Det är en förenk-
ling som dels leder till att debatten blir låst i två extrema positioner, 
dels bortser från att det både finns en pluralism av organisationsfor-
mer och att arbetssättet i offentlig sektor kan utvecklas i nära sam-
arbete med olika aktörskategorier. Offentlig sektor står inför en stor 
omdaning från beställare av standardiserade produkter till partnerskap 
i ett samspel mellan medborgarnas behov och en mångfald av leve-
rantörer. Då behövs både stora tjänsteproducerande koncerner och 
fler alternativa verksamhetsformer. Det behövs en förståelse för att en 
sådan pluralism bara kan verka om det erbjuds olika förutsättningar 
för att kunna utvecklas och konkurrera på lika villkor. I Sverige utgör 
den icke vinstdrivande sektorn kooperativ och ömsesidiga fyra procent 
av ekonomin. Den borde kunna fördubblas.
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Den tredje debatten rör den skenande skuldsättning som lyfter bostads-
priser och konsumtion, men döljer obalanser i form av låga investeringar 
i industrin och infrastruktur. Det har Sverige gemensamt med många 
andra länder i Europa, men både EU och Riksbanken varnar för att 
skuldsättningen skenat mer i Sverige.2 För att lyfta Sverige kommer det 
inte att räcka med att bara adressera skulderna. Politiker, reglerare och 
beslutsfattare måste även aktivera långsiktigt kapital som vill investera. 

Rapporten vill bidra till att öppna upp för ett samtal kring 
hur en ny svensk ägararkitektur kan se ut. En sådan kom-
mer vila på två fundament: 

•	 �Långsiktigt och tålmodigt värdeskapande. Likviditet och 
vinstmaximering har blivit ett mantra på den globala kapital-
marknaden där finansiella instrument utvärderas kortsiktigt 
utan hänsyn till den underliggande verksamheten eller 
samhällets resursutnyttjande. Det stressar in hela ekonomin i 
en kortsiktighet som begränsar förmågan till värdeskapande. 

•	� En pluralism av ägarmodeller, inklusive en svensk strategi som 
även inkluderar idéburna, icke-vinstdrivna och kooperativt styrda 
företag. Varken politiker eller den svenska allmänheten kan veta i 
förväg vilken modell som kommer att leverera. I den nya digitalise-
rade nätverksekonomin går allt så snabbt. Därför måste lagstiftarna 
säkerställa att olika ägarmodeller har fungerande skatteregler som 
inte skapar för stora transaktionskostnader och i övrigt omfattas av 
konkurrensneutralt regelverk. 

För att lyckas med detta behöver Sverige utveckla nya spelregler för 
en idéburen marknadsekonomi. Det blir till en ny svensk intressent
modell där svenskt långsiktigt och tålmodigt kapital får förutsätt-
ningar att verka, det publika aktiebolagets roll som värdeskapare 
förskjuts bort från kortsiktighet i riktning mot långsiktighet och det 
skapas en miljö som är mer öppen för behoven hos värdeburna verk-
samheter utan vinstmaximering som centralt mål. 

Det tas flera initiativ i Sverige för att lyfta blicken. Mängden välskrivna 
rapporter och böcker som borde fungera som inspiration är många. 
Bland exemplen finns: Nycklar till ökad attraktivitet och konkurrenskraft 

”För att lyfta 
Sverige kommer 
det inte att 
räcka med att 
bara adressera 
skulderna.”
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(IVAs projekt 2015) Attraktionskraft för hållbar tillväxt Kooperation – en 
del av världen (Arbetsgivarföreningen KFO i samarbete med Svensk 
Kooperation, 2015), Aktiva ägare skapar fler jobb (McKinsey i samarbete 
med SVCA, december 2015), 10 steg för nyindustrialisering av Sverige 
(IF Metall, maj 2014); Tillsammans. En fungerande ekonomisk demokrati 
(Rothstein red. SNS Förlag, 2012), Ett ramverk för innovationspolitiken 
(Braunerhjelm, Eklund och Henrekson, 2012). 

Initiativen från statsmakten är lika mångfacetterad. Modernisering av 
lagen om ekonomiska föreningar, (Regeringens proposition 2015/16:4), 
Företagsskattekommitténs slutbetänkande: Neutral bolagsskatt – för 
ökad effektivitet och stabilitet (SOU 2014:40), Nya regler för AP-fonderna 
(Ds. 2015:34), En fondstruktur för innovation och tillväxt Betänkande, 
Hans Rydstad 2015 (SOU 2015:64), Smart industri: en nyindustrialise-
ringsstrategi för Sverige (Näringsdepartementet, januari 2016). Palett 
för ett stärkt civilsamhälle, Dan Eriksson (Kulturdepartementet, SOU 
2016:13). Den nya s-mp regeringen har ambition att få igång en sam-
manhållen svensk satsning på innovation. 

Mycket av det här arbetet mals ner av komplexa skatteregler och 
finanspolitiska budgetrestriktioner. Annat stoppas av politiska lås-
ningar eller adresseras inte alls. I rapporten pekar jag på att det kan 
bero på att det saknas en nationell ägarstrategi som kan hantera en ny 
syn på kapitalet och olika ägarrationaliteters roll i samhället. 

Rapportens struktur
Rapporten är uppbyggd av fyra delar och tolv kapitel som går ige-
nom olika sektorer av den svenska marknadsekonomin. Teoriavsnitt 
blandas med fakta och historik, för att möjliggöra både djupdykning 
och allmän förståelse kring hur det svenska ägandet ser ut. Den första 
delen sätter scenen för hela boken. I kapitel ett ges en övergripande 
bild av den svenska ägarmarknaden utifrån var svenskar arbetar. Här 
blir det tydligt hur liten den värdeburna sektorn är i Sverige, och hur 
stor den offentliga fortfarande är. Kapitel två introduceras det teore-
tiska ramverket för den samhällsvetenskapliga analysen. Det börjar 
med att återge sociologins beskrivning av fyra samhällssektorer, 
introducerar sedan den svenska intressentmodellen och avslutar med 
en beskrivning en pågående omvärdering av finansteorin. 
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I del två är fokus på näringslivet och hur Sverige kan skapa bättre för-
utsättningar för bolag och människors möjlighet till hållbart värdeska-
pande och långsiktighet. Det börjar med att beskriva aktiemarknaden 
(kapitel tre), dess aktörer och varför den svenska ägarmodellen resulte-
rar i en stor mängd uppköp. I kapitel fyra beskrivs hur en ny syn på det 
svenska vinstbegreppet i aktiebolaget skulle kunna se ut, som bäddar 
för mer av inkluderande och långsiktighet. Kapitel fem beskriver den 
svenska riskkapitalsektorn, som vid en ytlig betraktelse ger sken av att 
vara vital men i själva verket begränsas av en rad strukturella obalanser. 
Kapitel sex tar upp problematiken med den brist på inhemskt tålmodigt 
kapital som möter de små och medelstora bolagen. 

Del tre förflyttar samtalet till de värdeburna sektorerna av mark-
naden, som är precis lika mångfacetterade som de olika delarna av 
näringslivet. Kapitel sju, åtta och nio beskriver den offentliga sektorn, 
civilsamhället, kooperativ och idéburnaa verksamheter. Här åskåd-
liggörs helt andra rationaliteter där kapitalet inte står i fokus utan 
individens egenmakt. Under lång tid har offentlig verksamhet priori-
terats och det gör den i viss mån fortfarande. Den värdeburna sektorn 
är mycket mindre i Sverige än i omvärlden. Personalägda kooperativ 
saknas.

Del fyra tar upp två aktörskategorier som återkommer i stort sett i varje 
kapitel – de institutionella placerarna och fackföreningsrörelsen. I kapitel 
tio beskrivs hur de svenska aktiefonderna, pensionskapitalet och AP-fon-
derna reglerats till passivitet men nu ändå börjar förändra förvaltningsstil. 
I kapitel elva uppmärksammas de nya krav som ställs på fackförenings
rörelsen, speciellt LO, om Sverige ska lyckas förflytta arbetsmarknaden 
och samhällets värdeskapande i riktning mot en idéburen marknadseko-
nomi. Slutligen sammanfattar kapitel tolv rapporten och presenterar tre 
fokusområden som kan ligga till grund för ett fortsatt samtal. 

Alla läsare kommer känna till sin egen sektor men hur den egna 
sektorn hänger ihop med de övriga är ofta inte lika tydligt. Varje kapitel 
avslutas med förslag på förändringar, 53 stycken, som tillsammans för-
flyttar svensk ekonomi i riktning mot en idéburen marknadsekonomi. 
Det finns förstås många fler, och alla förslag har inte tagits med, men 
min förhoppning är att det räcker för att politiker och allmänheten ska 
se behovet av en ny ägararkitektur för Sverige. Det behövs helt enkelt 
en ägarkommission.



DEL I 
VILKET ÄGANDE OCH 

SAMTALET OM DET
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1. 
Den svenska ägarmarknaden

”Cirka 22 procent av alla 
anställda i näringslivet 
i Sverige arbetar i ett 
utländskt företag.”

Den svenska ägarmarknaden skiljer sig från omvärldens. Storleken på 
den offentliga sektorn är större, liksom det utländska ägandet. Många 
ägargrupper saknas nästan helt, som familjeföretag och olika koope-
rativa strukturer. Obalansen speglar en historisk organisering av det 
svenska samhället i två sektorer, en offentlig och en privat och inget 
däremellan. 

Antalet anställda i privat sektor uppgick 2015 till drygt 3 miljoner 
individer. Ytterligare 1,3 miljoner arbetade i offentlig sektor, varav 
över 1 miljon i kommun och landsting. Medan 
antalet anställda i den privata sektorn vuxit med 
30 procent sedan 1996 så har tillväxten i offentlig 
sektor varit negativ.3 Det vi kallar den privata sek-
torn utgörs inte av någon enhetlig grupp. Många 
bolag är börsnoterade medan andra finansieras 
med olika former av privat riskkapital. Det finns 
även en statlig företagssektor som består av 49 bolag med sammanlagt 
100 000 anställda. Sektorn har krympt successivt, så sent som 1997 
arbetade 180 000 svenskar i statliga bolag.4 

Sverige har sett en tydlig internationalisering av det direkta ägandet 
av näringslivet. Under 1980–talet var drygt 100 000 svenskar anställda 
i utländska företag. År 2004 hade denna siffra stigit till 545 000. År 
2014 hade siffran stigit drygt 640 000 anställda. 

Förändringen sammanfaller med att valutaregleringen försvann 
1989 och utländska investerare fritt kunde köpa börsbolag från och 
med 1992. Cirka 22 procent av alla anställda i näringslivet i Sverige 
arbetar i utländska företag.5 Sverige kommer på femte plats bland 
OECD-länderna när det gäller andelen anställda i utländskt ägda 
industriföretag och på andra plats när det gäller andelen anställda 
i utländskt ägda tjänsteproducerande företag.6 Det största enskilda 
ägarlandet sett till antal anställda är Tyskland med drygt 72 000 
anställda. Näst störst är USA med 71 000 anställda. 
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Sverige utmärker sig även när det gäller närvaron av riskkapitalägda 
bolag. Sektorn, som här inkluderar både nystartade fonder och anställda 
i Private Equity har 200 000 anställda. Med en sammanlagd omsätt-
ning på över 310 miljarder kronor 2011 motsvarar det en andel om 8,8 
procent av Sveriges BNP.7 Investeringarna i Sverige har åren 2007–2014 
legat högst i hela EU och dubbelt så högt som genomsnittet.8

Ägandet av Sverige

Ägande Anställda, 1 000-tal

Privat sektor 3 015

Utländska ägare  670

Riskkapital och PE 200

Civilsamhället  147

Kooperativ/Ömsesidigt  100

20 största företagen 260

Publik sektor 1 310

Kommunen  830

Landstinget 265

Staten  240

 

I kooperativa, idéburna verksamheter och civilsamhället arbetar 250 
000 människor. Andelen kooperativt anställda uppgår till 2,3 procent 
av den totala sysselsättningen. I en genomgång av andelen anställda 
i kooperativ inom hela G20 området hamnar andelen på 12 procent. 
EU ligger på 7,6 procent.9 Civilsamhället räknas också till den privata 
sektorn. Här samsas allt från idrottsrörelsen till stiftelseägda sjukhem 
och kyrkliga samfund. Antalet sysselsatta ligger runt 150 000 perso-
ner. Det utgör drygt tre procent av arbetskraften.10 I OECD-området 
sysselsätter civilsamhället 5,2 procent av de anställda. Bland de som 
ligger högt märks Irland (10 %), Belgien (9 %) Storbritannien (5 %) 
och USA (6 %).11 Sverige faller däremot bättre ut om även icke-betalt 
arbete räknas med.

Källor: SCB (3:e kvartalet 
2015); Svensk Kooperation 
(2015); SCB (Det Civila 
Samhället 2011–2012). 
KFO (2015).

Notera att undergrupperna till privata sektorn inte ska summeras och är i viss mån överlappande.
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”Från 1960-talet fram 
till skattereformen 1991 
skattades mer än 100 
procent av den reala 
avkastningen bort för 
ett hushåll som köpte 
en nyemitterad aktie.”

Sedan 1990-talet har all nyanställning i svensk ekonomi skett i den 
vinstdrivande delen av den privata sektorn. Varken kooperativa struk-
turer eller civilsamhället har hävdat sig. Sverige saknar personalägande 
helt. Samtidigt har mer än hela tillväxten i den privata sektorn kommit 
att sugas upp av antingen utländska ägare eller riskkapitalbranschen. 

Framväxten av den svenska ägarmarknaden
Spänningsfältet mellan den offentliga sektorn och näringslivet har rötter 
i andra hälften av 1800-talet. Skogen och malmen utgjorde ryggraden 
i näringslivet och har fortfarande stor betydelsen för exporten. Sverige 
fick näringsfrihet 1864. Entreprenörskapet kring det förra sekelskiftet 
är omvittnat. Uppfinningar lade grunden för det som skulle bli svenska 
storföretag som Asea, Separator, Scania-Vabis, LM Ericsson, Nobel och 
Aga-fyren. Läkemedelsindustrin kom senare. Bolagen finns fortfarande 
kvar även om många både bytt namn och numera har utländska ägare.

Under 1800-talets andra hälft växte även andra 
organisationsformer fram. Den tidiga konsument-
kooperationen uppstod som ett svar på en ojämn 
fördelning av kapital i samhället. Bondekoope-
rationen kom att organisera producenterna av 
livsmedel, det uppstod flera skogsägarföreningar 
och ömsesidigt ägda försäkringsbolag. Sparbanks
väsendet växte fram. Det fanns egentligen ingen 
politisk eller ideologisk logik bakom tillkomsten, 
mer än att lösa behov för vanliga människor i över-
gången mellan det agrara samhället och industrisamhället. Däremot 
kom enskilda organisationer att kopplas till olika politiska partier.12 

Utmärkande för Sverige är civilsamhällets marginella närvaro i 
välfärden. Förklaringen ligger i en kombination av tidig sekularisering 
av svenska medborgare, stark individualism och skeptisk inställning till 
gåvor från rika till fattiga.13 Skillnaden är stor mellan exempelvis Tysk-
land, Holland och Sverige. De två förstnämnda präglas av de historiska 
relationerna mellan kyrka och stat. I Sverige tog istället socialdemokra-
tiska organisationer över, med fackföreningar och socialt aktiva organi-
sationer. Gåvor sågs som ett borgerligt projekt och motarbetades. Andra 
civila leverantörer av välfärdstjänster stöttades därför inte.
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Socialdemokratins dominans under femtio år i politiken, från 1930-talet 
till in på 1980-talet, kom även att styra utvecklingen av det vinstdrivande 
privata näringslivet. Doktrinen att landets produktionsresurser utvecklas 
bäst i samspel mellan kapitalet, staten och arbetarna, snarare än genom 
att låta arbetarna ta över helt, formades redan under 1920-talet. Den 
ledande 20-talsteoretikern inom socialdemokratin, Nils Karleby, pekade 
på att det var produktionens effektivisering som var avgörande för att 
förbättra levnadsstandarden. Det var inte omfördelning av resurser 
som var målet utan ökade resurser skulle istället komma genom större 
produktion. Det skedde bättre i samarbete med kapitalisten än om pro-
duktionsresurserna övergick i arbetarnas direkta ägande.

Samarbetsviljan manifesterades genom Saltsjöbadsavtalet 1938. 
Arbetarna, organiserade i den s-lierade landsorganisationen LO, slöt 
då avtal om samarbete med näringslivet, där dåvarande arbetsgivaror-
ganisationen Svenska arbetsgivareföreningen, SAF (numera Svenskt 
Näringsliv) representerade en rad storföretag. Som ett resultat av 
detta har Sverige ur ett internationellt perspektiv haft få strejker, vilket 
gynnat industrin.

Kraften i den socialdemokratiska maktstrukturen befästes av en rad 
reformer på skatteområdet. Grunden lades av Ernst Wigforss (social-
demokratisk finansminister 1932–1949). Skattereformerna som tog sin 
början 1938 missgynnade tydligt privat kapitalbildning till förmån för 
storföretagens utveckling. Alla investeringar kunde avskrivas omedel-
bart vilket gynnande storföretagen. Enskilda ägare dubbelbeskattades 
men inte institutionella ägare. Från 1960-talet fram till skattereformen 
1991 skattades mer än 100 procent av den reala avkastningen bort 
för ett hushåll som köpte en nyemitterad aktie. Makten hos de gamla 
familjerna som ägt de svenska storföretagen tunnades med tiden ut. 
En del av ägandet övergick till investmentbolag, andra behöll ägandet 
i kraft av röststarka A-aktier. 

Från 1950-talet och framåt byggdes den offentliga sektorn ut och 
kvinnorna vällde ut på arbetsmarknaden. Allmän pension, ATP-sys-
temet, började ta form under 1960-talet. På 1970-talet kom en rad 
reformer på arbetsmarknaden som gav de anställda rättigheter som 
medbestämmandelagen, lagen om anställningsskydd och representa-
tion i styrelserna på arbetsplatserna. 
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På 1970-talet fanns därmed ett tydligt kraftfält mellan offentlig sektor 
och det privata näringslivet på plats. Det privata näringslivets infly-
tande över de svenska produktionsresurserna kunde delas upp i tre 
grupper: bankerna, familjerna och företagsledningarna. Tillsammans 
med den svenska politiska eliten, det fonderade pensionssparandet och 
fackföreningsrörelsen utgjorde detta den korporativistiska ”svenska 
ägarmodellen”. Arbetarrörelsen fortsatte flytta fram sin position till 
löntagarfondsstriden 1983, som socialdemokratin förlorade. Det kan 
ses som slutpunkt på socialiseringsivern av det svenska samhället.

Marknadsliberalisering mellan det privata och det offentliga
Sedan 1980-talet har det skett en allmän liberalisering av närings-
livet och de internationella kapitalmarknaderna. Istället för verklig 
socialisering av näringslivet, som till slut även delade arbetarrörelsen, 
följde Sverige efter utvecklingen i USA och Storbritannien och riktade 
om svensk ekonomisk politik mot marknadsliberalism. Det spelade 
egentligen inte någon roll om det var en vänster- eller högerregering. 
Inom hela EU-området har gamla monopol inom post-, tele-, flyg-, 
jordbruk- och energisektorn monterats ner, gränshinder för handel 
mellan de europeiska länderna försvunnit och det har skapats en 
gemensam kapitalmarknadsunion. 

Det skedde också flera strukturella förändringar på hemmaplan. 
Nya arbetsmarknadsregler gjorde det lättare att avskeda anställda 
i bolag med färre än tio anställda. Lönebildningen reformerades. 
Kreditmarknaden avreglerades under 1980-talet och valutaregleringen 
försvann i början av 1990-talet. Den stora skatteuppgörelsen 1991 
innebar en betydande utjämning av skattebelastningen på olika ägar- 
och finansieringsformer. Det är idag betydligt mer förmånligt att starta 
och expandera företag än för 25 år sedan. Välfärdssektorn öppnades 
upp för privata leverantörer. 

Bolagsskatterna har sänkts i flera steg till 22 procent 2013, vilket är 
i nivå med EU-genomsnittet.14 Det som en gång varit en stor statlig 
bolagssektor började säljas ut, och Sverige har idag en av de minsta i 
Europa. Staten ses numer som en professionell ägare, om än med en 
komplicerad ägarrationalitet.15 Arvs- och gåvoskatten försvann 2004. 
I mitten av 1990-talet öppnades även välfärdssektorn upp för privata 
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”Det är idag betydligt 
mer förmånligt att 
starta och expandera 
företag än för 25 år 
sedan.”

leverantörer. Friskolereformen genomfördes i Sverige 1992 av den 
borgerliga Carl Bildt-regeringen och innebar bland annat att friskolor 
skulle kunna få skolpeng från staten för varje elev. När Västra Göta-
lands län 1994 sålde Lundby Sjukhus till investmentbolaget Bure 
blev det det första landstingsägda sjukhus som övergick i privat regi. 
Sverige gick med i EU 1995.

Utvecklingen har förändrat den svenska företagsstrukturen. Den 
tillväxt som Sverige har idag, både i termer av vär-
deskapande och i antal jobb, sker främst i små och 
medelstora företag. Under 2000-talet har runt 80 
procent av alla nya jobb i Sverige skapats i företag 
med färre än 50 anställda.16 Det gör svensk ekonomi 
lik övriga Europas. Den allra snabbaste jobbtillväxten 
sker i mycket unga företag. Företag som är yngre än 
fem år står för nästan hälften av allt jobbskapande 

och det är bara Nederländerna som slår Sverige beträffande jobbtill-
växt hos de yngsta företagen. 

En växande grupp företag utgörs numer av leverantörer av välfärds-
tjänster. År 2012 fanns det 55 000 företag inom hela välfärdssektorn 
vilket motsvarade cirka sex procent av näringslivet i Sverige. Av företagen 
var 93 procent små och hade 0–19 anställda. Välfärdsföretagen omsatte 
tillsammans 173 miljarder kronor och sysselsatte runt 251 000 personer.17 

Ofta beskrivs Sverige som en koordinerad marknadsekonomi, 
och som sådan har den tydliga likheter med övriga Västeuropas. Det 
innebär ett nära samarbete mellan eliter bestående av fackföreningar, 
staten och näringslivet. Men strukturomvandlingen i svensk industri 
kom att gå snabbare än i andra länder. Fackföreningsrörelsen, staten 
och arbetsgivarna samarbetade bättre där storföretagens konkurrens-
kraft på exportmarknaden skulle behållas genom rationaliseringar 
samtidigt som lönerna hölls uppe. 

Under hela den här omdaningen har även det publika aktiebolaget 
favoriserats som organisationsform. Det har gällt i Sverige såväl som i 
marknadsliberala länder som Storbritannien. Kostnadseffektiva finan-
sieringslösningar skulle hanteras genom den publika aktiemarknaden 
snarare än genom slutna storbanker. Med det följde en fantastisk 
tillväxt för Stockholmsbörsen, Nasdaq Stockholm.
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”Nya upphandlingsregler 
för offentliga inköp väntas 
uppmuntra kommunerna 
att titta mindre på pris och 
mer på kvalitet, miljö och 
innovation.” 

Både Storbritannien och Sverige fick med tiden problem, om än av 
olika skäl. De svenska storbolagen skapar inte längre arbetstillfällen. 
Idag är det endast 44 företag som har fler än 5000 anställda i Sverige.18 
Intressant att notera är att det inte ser ut så i USA, där nästan hälften 
av alla jobb skapas i de äldsta företagen. I USA verkar därmed de äldre 
företagen ha en bättre förmåga att förnya sig än de svenska. Gruppen 
mellanstora företag, som ofta varit familjeägda, växte inte till att bli 
storföretag, som den socialdemokratiska produktionsresursmodellen 
planerat för. Det är också slående hur litet civilsamhället blivit, och 
mycket mindre i Sverige jämfört med Storbritannien. I många andra 
länder i Europa finansieras en stor del av civilsamhällets utbud av 
välfärdstjänster med skattemedel. 

Att utvecklingen i Sverige blev så extrem i favör för det vinstdri-
vande och börsnoterade aktiebolaget kan hänga ihop med att ett 
institutionellt ramverk kring aktiebolaget fun-
nits på plats när möjligheten erbjöds. Svenskt 
Näringsliv och regeringarna, oavsett färg, har 
försvarat den svenska ägarstyrningsmodellen 
med röststarka A-aktier, som skyddar det lilla 
som funnits kvar av det existerande svenska 
ägarkollektivet på börsen. De senaste åren 
har man däremot fått ägna kraft åt att bemöta 
vinstförbudsdebatten i välfärdssektorn. I den 
här retoriken har marknadsekonomi kommit 
att likställas med kapitalism och äganderätt snarare än dynamik och 
kreativitet. Samtidigt har medborgarnas tillit rämnat när alternativet 
till offentlig sektor bara är vinstdrivande verksamheter.

Det är med den här likriktningen av den svenska marknadsekonomin 
i bagaget som näringslivet nu ska ställas om till en mer hållbar utveck-
ling, miljöhänsyn och innovationsdriven tillväxt. Den borgerliga reger-
ingen tillsatte flera utredningar som s-mp-regeringen driver vidare.19, 20

Det finns numera ett samtal kring mångfald där civilsamhället och 
kooperativa organisationsformer lyfts fram. Nya upphandlingsregler 
för offentliga inköp väntas uppmuntra kommunerna att titta mindre 
på pris och mer på kvalitet, miljö och innovation. Det förväntas 
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underlätta för icke-vinstdrivande organisationsformer såväl som för 
småföretag. Det kan med rätt organisation även leda till att kommu-
nerna vågar lägga ut mer av exempelvis sjukhusdrift på stora privata 
leverantörer.

S-mp-regeringen har dessutom lagt fast en återindustrialiserings
strategi med fokus på fyra områden:

•	� Industri 4.0, för att ta vara på digitaliseringens möjligheter.

•	� Hållbar produktion, för att stärka industrins förmåga till hållbar och 
resurseffektiv produktion.

•	� Kunskapslyft industri, för att säkra industrins kompetensförsörjning.

•	� Testbädd Sverige, som syftar till att skapa attraktiva miljöer för 
innovation.

Ett område saknas däremot i diskussionen, både intellektuellt och 
praktiskt. Det rör betydelsen av inhemskt kapital som kan investera 
mer tålmodigt än utländskt. Detsamma gäller värdet av den icke vinst-
drivna sektorns rationalitet att se kapital som medel snarare än målet i 
sig. Detta utvecklas i kommande kapitel.

Förslag

1.	� Det behövs en konstruktiv dialog mellan olika intressenter som 
utgår från faktiska förhållanden på arbetsmarknaden, fri från ideo-
logiska låsningar. Den får gärna kläs i ett nytt Saltsjöbadsavtal.

2.	� Genom att låta samhällsanalysen utgå från antalet sysselsatta hos 
olika kategorier av ägare på hela arbetsmarknaden går det att und-
vika ensidiga lösningar. 

3.	� Alla ägarkategorier måste kunna utvecklas för att marknadens eko-
system ska hänga ihop. Därför måste förslag utgå från varje enskild 
sektors särart, olika förutsättningar och olika behov. 
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2. 
Samhällsvetenskapligt ramverk 
En väl fungerande marknadsekonomi är nära förknippad med 
demokrati. Den bärs upp av förutsägbara institutionella ramverk som 
möjliggör en dynamisk utveckling. Sveriges hantering av ägarområdet 
blir i det perspektivet till ett misslyckande. Det svenska samtalet verkar 
ha fastnat i strukturella låsningar. 

För att bryta dessa låsningar behövs större tilltro till tvärvetenskaplig 
forskning. Sådan forskning betonar det som är svenskt i ett internationellt 
sammanhang och fungerar som plattform för ett svenskt samtal i riktning 
mot idéburen marknadsekonomi. Nedan presenteras fyra teorifält.

Samhällets fyra sfärer och civilsamhället
Det finns olika sätt att organisera samhället. Sociologerna talar om 
fyra idealtypiska organisationer eller samhällssfärer bestående av 
hushållssektorn, den statliga sfären, näringslivsfären och civilsamhälls-
sfären. Dessa beskrivs väl i sociologen Hans L Zetterbergs idéer om 
”allsidighetens samhälle”, som inom ramen för marknadsekonomi, 
etableringsfrihet, fri företagsamhet och kontraktsfrihet även inkluderar 
självständiga trossamfund, akademier, stiftelser och föreningar men 
också vitala familjer och vänskapsförhållanden. 

Många av Zetterbergs idéer är inspirerade av tyska sociologer, 
exempelvis Max Weber. Zetterberg åberopade även gärna Adam 
Smiths marknadsekonomi men tog lika ofta upp dennes idéer kring 
moralfilosofi. Zetterberg hade också inspirerats av utvecklingen i USA 
där den kooperativa och idéburna sektorn handlat mindre om politik 
och mer om att låta individen agera fritt utan statlig inblandning, ofta 
beskriven som kommunitarismen. 

Uppdelningen i fyra samhällssfärer speglar att varje sfär styrs av 
olika rationaliteter som påverkar både beteende och utfall.21 De kan 
ses som fyra idealtyper där människor och organisationer kan röra 
sig på olika arenor i ett kontinuerligt samspel och illustreras i figuren 
på nästa sida. Det är viktigt att utveckla ramverk för att varje rationa-
litet ska kunna utvecklas utifrån sina egna förutsättningar.22 



25
HÅLLBAR ÄGARARKITEKTUR FÖR SVERIGE  – SAMHÄLLSVETENSKAPLIGT RAMVERK 

Modellen saknar politisk hemvist. Däremot kan storleken på hur de 
fyra bitarna samspelar bero på landets förda politik. Sett i ett svenskt 
perspektiv blir civilsamhällesdelen väldigt förminskad och den offent-
liga sektorn kraftigt förstorad. 

Det finns mycket överlappning mellan sektorerna. En enskild med-
borgare har i regel engagemang i alla sektorer samtidigt. Hen kan arbeta 
på telekomföretaget Ericsson (kommersiell), ha en förälder på ett kom-
munalt drivet äldreboende (offentlig), en partner och två barn (hushåll) 
samt pensionssparande i det kundägda Skandia och bankkonto på en 
icke vinstutdelande lokal sparbank (idéburen sektor). Många organisa-
tionsformer faller inom flera sektorer samtidigt. Ekonomiska föreningar 
och stiftelser driver ofta dotterbolag i aktiebolagsform. Offentlig sektor 
handlar upp tjänster från privata leverantörer, det gäller allt från snö-
skottning till välfärdsområdenas vård, skola och omsorg. 

Civilsamhällssfären
Bräcke Diakoni, 
Idrottsrörelsen,
Skapa, 
Skandia, Coop,
Sparbankerna

Näringslivssfären
Stiftelser, 
PE-bolag
Pensionsfonder,
Familjeföretag,
Entreprenörer,
Venture Capital

Den statliga 
sfären

Kommuner,
Lansting,

Försvaret,
Näringsdep.

Familje- och 
samlevnands-

sfären

Stödfunktioner: Facket/Anställa, Banker/Långivare, Kapitalet/Pensionsfonder

IDEELL
SEKTOR

FÖRETAGS-   
SEKTORN

HUSHÅLLS-
SEKTORN

Vänskap

Kärlek

Skatte-
system

MedborgarvalProduktions-
system

Affärsavtal

Gruppens 
intresse

Idéer

OFFENTLIG 
SEKTOR

Samhällets sfärer och sektorer samt människors relationer till dessa

Källa: Fritt efter Wijkström och Lundström 2002.
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”Modellen tillkom när det 
i Sverige fördes en stark 
vänsterdiskussion om 
företagsdemokrati.”

Varje sektor innehåller i sin tur ett stort antal delsektorer. Inom 
den offentliga sektorn ryms allt från försvar (staten) till förskola 
(kommunalt). I den privata sektorn ingår börsnoterade storföretag, 
utländskt ägande, nystartade entreprenörsbolag och riskkapitalister. 
Den idéburna sektorn inrymmer allt som inte 
har vinst som primärt motiv, utan en idé. Här 
återfinns kooperativ, insamlingsorganisationer, 
idrottsrörelsen och olika former av stiftelser. 
Familjen och vänkretsen utgör en myriad av 
egna varianter. 

Aktörer agerar på flera olika arenor samtidigt. 
De överskrider gränserna samt kombinerar de olika sfärernas logiker 
och det märks även i mer långsiktiga rörelser mellan sektorerna.23 

Hans L Zetterbergs idéer om samhällssfärerna finns återgivna i 
moderaternas partimanifest 1993 men kom bara i valda delar att slå 
igenom i verklig politik. Frågan berörde Zetterberg så sent som 2010, 
då han varnade kommunerna från att vara för kommersiella, eftersom 
det skulle slå tillbaka. Därför behövdes civilsamhället. 

Intressentmodellen och samspelet mellan facket och ägarna 
Intressentmodellen används populärt för att beskriva hur bolaget sam-
verkar med olika aktörsgrupper. Den nämns i litteraturen för första 
gången redan på 1960-talet av Eric Rhenman, svensk handelsekonom, 
civilingenjör, vetenskapsman och företagsledare. 

Modellen tillkom när det i Sverige fördes en stark vänsterdiskus-
sion om företagsdemokrati. Eric Rhenman fick i uppdrag av Svenska 
arbetsgivareföreningen, SAF, att utreda hur företagen skulle kunna 
arbeta tillsammans med anställda och samhälle. Rhenman beskrev 
hur företaget för sin existens är beroende av goda relationer med 
många intressenter som var och en har olika mål – anställda, kunder, 
leverantörer, samhälle och ägare. Slutsatsen var att företagsled-
ningen måste söka lösningar som gynnar samtliga parter. 

 Med Eric Rhenmans hjälp uppnådde SAF sin övergripande målsätt-
ning med projektet, nämligen att ta initiativet med att formulera pro-
blemet. Dessutom fungerande intressentmodellen i dialogen mellan 
arbetsmarknadens parter.24
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Utvecklingen sedan dess har Sverige gemensamt med stora delar av 
västvärlden. Modellen fick under 1980-talet och framåt successivt 
underordna sig en intressent – aktieägarna och aktieägarvärdesmodellen 
med sitt ensidiga fokus på vinst och vinstmaximering. I den internatio-
nella litteraturen kring intressentmodellen, kallad stakeholder theory, 
nämns inte Eric Rhenman utan amerikanen R Edward Freeman. Idéerna 
beskrivs i en skrift från 1984. Här är bolagets ansats till intressenterna 
bredare. Intressentmodellen har använts både för att förklara anställdas 
inflytande i tyska bolagsstyrelser och utvecklingen av bolagets sociala och 
miljömässiga engagemang genom CSR och hållbarhetsmål. Modellen 
har kritiserats för att vara svår att utvärdera där företagsledningen kan 
spela ut olika intressentgrupper mot varandra och därmed slippa ansvar.

Intressentmodellen

Leverantörer

BOLAG

Anställda

Miljö

KunderStat/kommun

Ägare

I en modern intressentmodell övergår ledningens uppdrag från att 
hantera de konfliktytor som finns inbyggda i intressentmodellen till 
att dra på gemensamma kompetenser från olika parter för att istället 
bygga en företagsvärdesmodell. Det här synsättet har mycket gemen-
samt med populära idéer som delat värde (shared value), utvecklat 
av de kända Harvardekonomerna Michael Porter och Mark Kramer, 
liksom upplyst aktieägarvärde (enlighted shareholder value). 

Institutionell teori
Institutionell teori är ett växande forskningsfält inom ekonomi. Den 
lutar sig mot en bredd av samhällsvetenskaper som har det gemensamt 

Källa: Fritt efter 
Freeman, R. Edward (1984). 
Strategic Management: 
A stakeholder approach. 
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”En del nya regler från 
EU har exempelvis 
kommit att tillämpas 
på ett helt annat sätt 
i Sverige än vad som 
egentligen varit EU:s 
avsikt.”

att forskarna tar fasta på hur lagarna och skattesystemet utformas, 
utbildningsväsendet utvecklas och hur ägandet av landets resurser reg-
leras. Här spelar ideologi roll. På ett övergripande plan kan marknaden 
då delas upp i de olika världsbilder som beskrivs av 
österrikiska ekonomer på 1940-talet: Karl Polanyi som 
menar att marknaden är inbäddad i samhället (den 
stora omdaningen 1944) eller nobelpristagaren Fredrich 
Hayek som istället sätter sin tilltro till att marknaden 
kom först (Vägen till träldom 1944). Båda synsätten 
kräver regler för att fungera, men av olika skäl. 

Organisationsteoretikern Richard Scott beskriver 
det som att ett lands institutioner består av kognitiva, 
normativa och reglerade strukturer och beteenden 
som ger stabilitet och mening till socialt beteende.25 
Framförallt förklarar det varför institutionella ramverk är svåra att 
ändra på när de väl är på plats. Externa chocker, som borttagande av 
valutareglering, EU-medlemskap, digitalisering eller en flyktingvåg 
kan utmana modellen. Förändringskraften styrs både av de befintliga 
aktörernas förändringsvilja och till vilken grad gällande regelverk 
anpassas till att möta den nya kraften.26 Import av nya regler kan få 
svårt att fungera i redan etablerade strukturer eller så kan de komma 
att omformas av intressen som redan finns på plats.27 

En del nya regler från EU har exempelvis kommit att tillämpas på 
ett helt annat sätt i Sverige än vad som egentligen varit EU:s avsikt. 
Sverige har valt att tolka EU:s upphandlingsdirektiv som att i stort 
sett all offentligt finansierad verksamhet som inte sker i offentlig 
regi ska konkurrensutsättas på en fri marknad. Upphandlingar har 
genomförts genom förbestämda kravspecifikationer där lägsta pris 
fått bli en av de styrande parametrarna. Det har haft den sidoeffek-
ten att det trängt ut organisationer som kanske är för små för att ha 
tillräckliga resurser för att ge anbud eller är idéburen och därför har 
svårt att pressa priset. 

Andra förändringar, som från början verkat lyckosamma, har visat 
sig inte fungera lika bra i längden. Det beror på att många internatio-
nella förändringar inte matchats av förändringar på hemmaplan. En 
fri kapitalmarknad med rik tillgång till globalt riskkapital möjliggör för 
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entreprenörer till nystartade IT-bolag att hitta finansiering. Men när 
samtidigt inhemska medfinansiärer är förhindrade att delta som en 
följd av begränsningsreglering (de institutionella investerarna) eller 
skatter (privatpersoner) påskyndas en utförsäljning av företag som 
annars kanske blivit kvar i Sverige, rotat sig och därmed ökat chansen 
att både anställa fler svenskar och locka hit utländsk arbetskraft. 

Här används den institutionella teorin, eller teorierna, för att åskåd-
liggöra hur de västeuropeiska länderna är inbäddade i ett institutio-
nellt system bestående av kapitalistiska eliter, fackföreningsrörelser, 
företag och deras intressenter, politiska partier, demografi, gamla 
ekonomiska strukturer och kultur.28 Ofta beskrivs dessa västeuropeiska 
länder som koordinerade marknadsekonomier, snarare än liberalise-
rade ekonomier som i USA och Storbritannien. Sverige brukar ur ett 
utländskt perspektiv beskrivas som en väldigt koordinerad ekonomi, 
med tanke på fackets inflytande. Samtidigt har marknadsliberalise-
ringen sedan 1990-talet på många områden gått snabbare i Sverige, 
men utan att alla regelverk anpassats, vilket skapat spänningar i den 
svenska ekonomin. 

Marknadsliberalismen och finansteorier 
1980- och 90-talens liberalisering av världshandeln, avreglering, och 
borttagande av valutaregler skapade en dynamisk ekonomisk tillväxt 
på global nivå. Fria kapitalflöden har varit en viktig komponent för att 
driva den här tillväxten. Kapitalet har bestått av sparande i olika fon-
der som aktiefonder, statliga och privata pensionsfonder samt statliga 
investeringsfonder. Kapitalet har det gemensamt att de placerar enligt 
finansteorins idéer om riskspridning där ett flertal olika tillgångsklas-
ser och aktier ägs på en och samma gång. Väl fungerande kapital-
marknader kräver i sin tur tillgång till korrekt information om bolagets 
värde och möjlighet att köpa och sälja aktier till vem som helst, det vill 
säga god likviditet. 

Men den här ”finansialiseringen” av ekonomin har i spåren av 
finanskrisen 2008 visat sig ha brister. Institutionella investerare place-
rar ofta enligt standardmodeller, där de följer och utvärderas mot olika 
index och de premieras ofta med bonusprogram av kortsiktig karaktär. 
Det har skapat ett följa John-beteende som leder till stora svängningar 
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”Finansteorins 
antagande att allt 
kapital är det samma, 
det vill säga människor 
agerar rationellt 
nyttomaximerande, 
stämmer därmed inte.”

på aktiemarknaden och förstärker både uppgångar och nedgångar 
i ekonomin. Om dessutom många investerare lånefinansierar sina 
placeringar och aktiekurserna stiger för mycket skapas finansbubblor 
som när de spricker är värdeförstörande för ekonomin.

Institutionella investerare som placerar på börsen tenderar också att 
ensidigt fokusera på aktieägarvärde, vilket fått bolagen att fokusera 
på att vinstmaximera för att driva upp aktiekursen i närtid. Det har 
stressat fram en kortsiktighet som är värdeförstörande och som därtill 
fortplantas genom hela ekonomin. 

Det institutionella kapitalet har också investerat utanför börsen i 
olika riskkapitalfonder. Fondstrukturerna är betydligt mer långsiktiga 
än börskapitalet eftersom det ofta låser in kapital på fem till tio eller 
till och med 15 år. Men även här finns baksidor då investeringarna har 
en bestämd slutpunkt, verklig stabilitet saknas.

Finansteorins antagande att allt kapital är det samma, det vill säga 
att människor agerar rationellt nyttomaximerande, stämmer därmed 
inte. Ny forskning kopplar ihop bolagsstyrning med finansteori och 
pekar på att kapital kan investeras på en mängd olika sätt utifrån 
den valda placeringshorisonten. Den här forskningen utgår från 
sociologins beskrivning av människors besluts-
fattande som mer komplext än den som finns i 
klassiskt perfekta nationalekonomiska modeller. 
I själva verket är människor begränsat rationella, 
vilket betyder att de i sitt beslutsfattande förlitar sig 
på tillgänglig information såväl som mjuka värden 
som kultur och tillit till andra.29 

Att hemmamarknadsorienteringen påverkar var 
bolag gör sina investeringar har diskuterats under 
en längre tid i samband med utförsäljningen av 
de svenska storföretagen. Placeringen av huvudkontoret, exempelvis 
inom läkemedelsindustrin, har betydelse för var forskning och inves-
teringar förläggs.30 

Nu kopplas även kapitalets rationalitet till hur beslutsfattare styrs 
av kapitalskatter och placeringsregler. Det betyder att det i Sverige 
vanligt förekommande och förenklade synsättet att medborgarnas 
inkomst- och kapitalskatter eller reglering av institutionella inves-
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terare inte spelar någon roll för bolagets kapitalförsörjning, inte 
stämmer. I en öppen ekonomi som den svenska leder en sådan 
förenkling till att utländskt kapital, institutionellt såväl som risk-
kapital, helt eller nästan helt förväntas ersätta en brist på inhemskt 
kort- och långsiktigt kapitalutbud. Men så sker inte. En del tillgångar 
blir helt utan, som de riktigt nya företagen eller familjeföretaget som 
har svårt att hantera ett generationsskifte.31 Det hade varit bättre om 
Sverige drog fördel av det här hemmamarknadsorienterade kapitalet, 
ofta förknippat med så kallat home-bias, och uppmuntrade det att 
investera långsiktigt och tålmodigt.

Idéburen marknadsekonomi
Samhällsekonomisk teori är bra på att förklara komplexa skeenden 
men mindre bra för enkel problemlösning. Det framgår tydligt i de fyra 
teorimodeller som återges tidigare i kapitlet. Lästa tillsammans skapas 
exempelvis en bild av ömsesidigt beroende där regler och idéer inom 
en modell har betydelse för verkningsgraden i de andra modellerna. 
Inom ramen för finansteorin har ett ensidigt fokus på ekonomiskt 
rationella aktörer, effektiv kapitalallokering och vinstmaximering över 
tid visat sig samspela dåligt med värdeburna organisationer, nationella 
intressenters särdrag, såväl som bolagens behov av att kunna bygga 
hållbara värden för en mångfald av intressenter. 

Behovet av nytänkande kan beskrivas som att det svenska samhäl-
let behöver förflyttas i riktning mot en idéburen marknadsekonomi 
som illustreras på nästa sida. I det vänstra nedersta hörnet möts olika 
spelregler och ensidighet i ägarmodeller. Där finns den koordinerade 
marknadsekonomi som varit så betecknande för Västeuropas ekono-
mier och även den svenska. Den vilade på omfattande reglering, bland 
annat av valutan. Idag befinner sig ekonomin utspridd i tre rutor, det 
översta vänstra, nedersta och det högra nedersta hörnet. Rörelsen 
behöver nu förflyttas till det högra översta hörnet där lika spelregler 
möter en pluralism av ägarmodeller. Då blir inte heller spänningsfältet 
mellan fackföreningsrörelsen, arbetsgivaren och staten lika tydligt. Fler 
samhällsintressenter får plats i samtalet.
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Källa: Sophie 
Nachemson-Ekwall.

Från koordinerad till idéburen marknadsekonomi 

Sp
el

re
gl

er

Lika

Olika

KOORDINERAD 
MARKNADSEKONOMI

IDÉBUREN
MARKNADSEKONOMI

Ensidighet

Ägarmodeller

Pluralism

Den miljön skapar en idéburen marknadsekonomi. Den inkluderar 
ett företagsvärdesperspektiv och sociologins fyra samhällssfärer sam-
tidigt som det tar fasta på att människan är begränsat rationell och 
behöver stöd för att fatta långsiktiga beslut. Parterna som domine-
rande i den koordinerade rutan måste omdefiniera sina roller. Syftet 
med rapporten är att visa varför den här förflyttningen är nödvändig.

Förslag

4.	� För att ett samtal kring en ny ägarstruktur ska kunna ta fart 
måste det få vila på tvärvetensaklig forskning med inslag från 
sociologi, företagsekonomi, finansteori och juridik.

5.	� Sverige måste få hävstång på ekonomisk teori som visar att 
det kan vara långsiktigt rationellt för inhemskt kapital att välja 
att investera på sin egen hemmamarknad. För det behövs ett 
skattesystem som inte missgynnar inhemsk kapitaluppbyggnad.

6.	�� Intressentmodellen utvecklas till en företagsvärdesmodell.

7.	� Sverige förflyttas från vad som beskrivits som en koordinerad 
marknadsekonomi till en pluralism av ägarmodeller baserad på 
en idéburen marknadsekonomi. Det kräver en svensk strategi 
för kooperativt, idéburet och icke vinstdrivet företagande.

8.	� Fokus måste förflyttas från kortsiktigt vinstmaximerande till 
långsiktigt värdeskapande. 



DEL II 
KAPITALET OCH 

LÅNGSIKTIGHETEN
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3. 
Aktiemarknadens roll 

”Många storbolag köps 
upp, speciellt bland 
verkstadsindustrin, 
och de som tillkommer 
är små.”

Sverige har en livskraftig aktiemarknad. Förvärv och fusioner är van-
liga. Men den långsiktiga trenden är vikande. Många storbolag köps 
upp, speciellt bland verkstadsindustrin, och de som tillkommer är små. 
I längden är det en demokratisk fråga. Det ligger i samhällets intresse 
att ha goda förutsättningar för ett långsiktigt ägande av börsbolag.

2014–2015 hade Stockholmsbörsen, Nasdaq Stockholm flera 
intressanta börsintroduktioner och hög aktivitet på start-ups listan 
Firth North. Avkastningen på Stockholmsbörsen, Nasdaq Stockholm 
har legat på 10–15 procent i ett 10–15 års perspektiv, vilket står sig bra 
vid en jämförelse mot andra tillgångsklasser. Aktiviteten går bara att 
jämföra med London och New York. 

Men kapitalet som investeras kommer ofta från institutionella 
placerare och det blir allt mer flyktigt. Av de europeiska pensionsfon-
dernas kapital 1992 var 25 procent placerat i aktier. 
Idag är andelen nere på åtta procent. Det speglar 
de reglerande myndigheternas fokus på likviditet 
där finansiella instrument utvärderas kortsiktigt 
utan hänsyn till den underliggande verksamheten. 
Det påverkar även Sverige.

Utvecklingen är speciellt känslig för Stock-
holmsbörsen, Nasdaq Stockholm. Ägarbilden, 
som visas i tabellen på nästa sida, domineras helt av institutionella 
placerare – över 60 procent – och av den andelen står det utländska 
kapitalet för två tredjedelar. Svenska privatpersoner har med elva 
procent av ägandet nästa försvunnit som röst på börsen. Eftersom det 
institutionella kapitalet är helt dominerande så blir styrelserna väldigt 
lyhörda för deras ibland kortsiktiga önskemål, även i bolag som har 
större aktieägare. 
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Ägarbilden på Stockholmsbörsen, Nasdaq Stockholm, 1996–2015, fördelat på sektor, % 

År
Företag/

organ
Investment­

bolag
Aktie­
fonder

Förs., 
AP-fond Staten Hushåll

Icke 
vinst.

Ut­
landet Mdr SEK

1986 17 13 6 19 2 25 10 8 500

1990 23 10 8 20 2 18 8 8 545

1995 10 7 9 18 3 15 8 30 1 200

2000 9 6 8 14 5 13 5 39 4 098

2005 11 5 12 12 4 15 5 35 3 054

2010 11 5 12 12 4 13 4 38 3 701

2015 14 6 12 10 2 11 4 41 5 187

Källa: Statistiska Centralbyrån (augusti, 2015).

Det råder även en obalans i var det institutionella kapitalet placeras. I 
stort sett inget kapital alls placeras i små- och medelstora företag. Det 
beror på att fokus på likviditet och jämförelser mot index begränsar 
placeringsstrategier som bygger på större aktieposter och längre place-
ringshorisont, vilket behövs för att det ska bli intressant att lägga ner 
tid på att analysera och investera i små- och mellanstora företag. 

Svensk bolagsstyrning och uppköp
Den höga förvärvstakten på Stockholmsbörsen, Nasdaq Stockholm är 
inte bara ett resultat av en sund och vital aktiemarknad. Dagens öppna 
kapitalmarknader, stora inslag av institutionellt ägande, en unikt tydlig 
aktieägarorientering i bolagsstyrningen och Sveriges anpassning till 
olika EU-regler har även gjort det lättare att köpa just svenska börsbo-
lag. Därtill har det främjat kortsiktigt tänkande i ledning och styrning 
av svenska börsbolag. Aktieägarnas intressen har prioriterats framför 
anställda, kunder och samhälle.

Den här utvecklingen beskrivs i boken jag medförfattat om syd-
afrikanska Old Mutuals fientliga bud på försäkringsbolaget Skandia 
2005.32 Samt i min avhandling, populariserad på svenska i Fientliga 
bud: teorierna, maktspelet, kortsiktigheten.33 
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Olika bolagsstyrningsmodeller

US/Brittisk modell

Aktieägarna

Styrelse
Ordförande,

Vd, CFO 

Tysk modell

Aktieägarna

Ordförande
Facket, Vd,
Aufsichtrat 

 

Ledning
Vorstand

Svensk/nordisk modell

Aktieägarna
Årsstämma

Styrelse
Ordförande 

Vd

Relationen till regelverk om: 

Aktiebolaget Licence to operate Samhällsansvar Aktieägarna

Uppköpet Får/får inte
försvara sig 

Facket och styrelsen
kan sätta villkor 

Styrelseneutralitet

Utvecklingen åskådliggörs enklast genom att en jämförelse av olika 
bolagsstyrningssystem görs. En sådan finns i illustrationen ovan. Det 
finns flera varianter på hur styrningen går till och vilka aktörer som 
tillåts delta i styrningen, men de har det gemensamt att aktieägarna 
både tilldelats ett särskilt inflytande, eftersom de står för riskkapitalet, 
och att deras roll stärkts sedan 1980-talet. Den angloamerikanska 
modellen förlitar sig på kapitalmarknaden för finansiering och är 
fokuserad på att skapa aktieägarvärde. I den amerikanska varianten är 
företagsledningen stark och får försvara sig i samband med fientliga 
bud. I Storbritannien är istället styrelsen till viss del självständig mot 
aktieägarna men förväntas vara neutral i samband med bud. 

Kontinentaleuropa är ofta förknippad med intressentmodellen. I 
Tyskland har facket inflytande i styrelsen och kan agera i samband 
med bud. 

Sverige bildar tillsammans med övriga länder i Norden en egen 
kategori. Här finns en tydlig uppdelning mellan de tre bolagsor-

Källa: Kollegiet för svensk bolagsstyrning, egen tolkning. 
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”Olika modeller 
fungerar i olika 
tider såväl som 
för olika bolag.” 

ganen vd-styrelse-stämma samtidigt som ägarna har ett ordentligt 
inflytande där majoritetsägarens makt vilar på ett förtroende från 
minoritetsägarna och styrelsen ska vara neutral vid en budsituation. 
Sverige har fackliga representanter i styrelsen men dessa är i regel 
varken involverade i bolagets långsiktiga strategiska utveckling eller 
utgör en egen part i samband med bud.

Min forskning visar att den svenska ägarmodellen med sitt tydliga 
inflytande från nuvarande aktieägare i sitt ursprungsläge var mer 
känslig för den förändring mot amerikansk aktieägarorientering som 
pågått de senaste trettio åren. Här är risken stor att mer ägarmakt får 
ledningen att dra ned sitt fokus på långsiktigt värdeskapande. 

Det här rimmar med forskning som visar att det inte finns en bästa 
modell. Olika modeller fungerar i olika tider såväl som för olika bolag. 
Det kan vara svårt att kopiera bolagsstyrningsmodeller. 

Även uppköpsreglerna ser olika ut i olika länder. Teorin om en 
effektiv marknad för företagskontroll har sina rötter i amerikansk 
finansforskning under 1960- och 1970-talen. Det fientliga budet kom 
att ses som en bolagsstyrningsmekanism bland flera på kapitalmark-
naden där ”bättre” företagsledare vinner över ”sämre” företagsledare 
med det övergripande målet att skapa värde för samhället.34 Inom EU 
anammade man de amerikanska teorierna. En gemensam marknad 
för företagsförvärv över gränserna skulle stärka Europas näringsliv. 

För det krävs ett spritt aktieägande, precis så som aktie-
marknaden kom att se ut i marknadsliberala länder som 
USA och Storbritannien, och att aktier kan handlas fritt. För 
att få enhetliga spelregler krävs omfattande reglering. Det 
visade sig vara svårt att åstadkomma. Det finns skillnader 
mellan England och USA: I England gäller självreglering 
där parterna är aktörer på aktiemarknaden. Styrelsen har 
skyldighet att vara neutral i samband med bud. I USA kan 

företagsledningen/styrelsen försvara sig mot fientliga bud bara de kan 
visa att beslut fattats med bolagets bästa för ögonen. I Tyskland sitter 
facket med kring förhandlingsbordet. 

Aktörerna på den svenska kapitalmarknaden lät sig tidigt inspireras 
av utvecklingen i Storbritanniens och byggde upp självreglering. I den 
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”Forskning visar att 
teorierna om fientliga 
bud inte fungerar 
som tänkt.”

svenska varianten styr däremot ägarperspektivet. Det självreglerande 
organet Aktiemarknadsnämnden dominerades länge helt av ägare och 
jurister. Inte i något annat land i hela världen har aktieägarna, i bolag 
med kontrollägare såväl i bolag med spritt ägande, sådant inflytande i 
samband med förvärv. Eftersom Sverige har kontrollägare ser aktö-
rerna på aktiemarknaden även på ett annat sätt när det gäller jävs-
regler och styrelseneutralitet. Sverige har även tillämpat EU:s regler 
om budplikt på börsaktier på ett mer generöst sätt än andra EU-län-
der. Regeln kräver att en budgivare som köper mer än 30 procent av 
aktierna eller kapitalet tvingas att lägga bud på resten. Den svenska 
tillämpningen gjorde regeln lätt att kringgå under de år det pågick 
en budstrid om lastbilstillverkaren Scania. Samtliga inblandade – de 
tyska lastbilsföretagen MAN och VW:s såväl som Wallenbergsfärens 
maktbolag Investor kringgick reglerna.35

Med gemensamma regler har alltså uppköpsmarknaderna i Europa 
närmat sig varandra men det finns ändå viktiga skillnader kvar. 

I den här svenska bolagsstyrningsmiljön har institutionella 
investerare fått ett stort inflytande över hur bolagen styrs. Eftersom 
Stockholmsbörsen, Nasdaq Stockholm domineras av aktiefon-
der, pensionsfonder och AP-fonder påverkas hela 
börsens funktionssätt av att de som grupp placerar 
i enlighet med portföljallokeringsmodeller, följer 
olika index, styrs av regler som begränsar deras val 
av investeringar och premieras med ersättningspro-
gram kopplade till avkastning och inflöden i port-
följen. Dessa ägargrupper investerar i många olika 
aktier för att få riskspridning. De säljer normalt i samband med bud. 
I bolag med spritt ägande blir det därför lätt att köpa upp bolag. I 
bolag med kontrollägare säljer A-aktieägarna samtidigt ut sina aktier 
till en premie. Med tid har även det visat sig leda till fler uppköp 
och dränera Stockholmsbörsen, Nasdaq Stockholm på intressanta 
investeringsobjekt. 

Forskning visar att teorierna om fientliga bud inte fungerar som 
tänkt. Vad som köps upp är inte de svaga bolagen som borde köpas 
utan de bolag som går att köpa. Bolag som själva är skyddade från 
uppköp köper andra. Om ”fel bolag” köper upp de andra blir effek-
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”Huvudkontorets 
placering har även 
betydelse för var 
kvalificerade tjänster 
handlas upp.”

ten att uppköpen i slutändan inte leder till den där välfärdskapande 
strukturomvandlingen som var målet från början. Fientliga bud och 
hotet om sådana har då en negativ effekt på näringslivets värdeska-
pande överlag.

Andra forskare tar fasta på att det finns olika effektivitetsmått: Ett 
högt pris – budpremien – kan ses som en omfördelning 
av värde från andra intressenter, som underleverantörer 
och anställda, till nuvarande aktieägarna. Dessutom 
visar forskning att huvudkontors placering har ett 
vidare samhällsintresse, vilket uppmärksammades i 
kapitel två. Det har betydelse för var styrelsen och före-
tagsledningen väljer att göra investeringar i fabriker, 
forskning och utveckling. Huvudkontorets placering 

har även betydelse för var kvalificerade tjänster handlas upp. 
Nu pågår en tydlig förändring över större delen av Västvärlden. För-
ändringen kan beskrivas som att det pågår en rörelse från aktieägar-
styrning till bolagsstyrning. Institutionella investerares roll förändras. 
Många länder sätter även ned foten när det gäller lättheten att köpa 
börsbolag. Det som förenar hela det här förändrade synsättet är synen 
på hållbart värdeskapande. 

Stockholmsbörsen, Nasdaq Stockholm, har vänt sig till kommis-
sionen med en lista på förslag hur kapitalförsörjningen ska förbättras 
på aktiemarknaden. Bland förslagen finns att det skapas en ny till-
gångsklass, ägarinvesteringar eller ankarinvesteringar, som möjliggör 
att försäkringsbolag allokerar en viss andel av sitt kapital till börsaktier 
som utvärderas på längre sikt, och därför behöver täckas av mindre 
andel eget kapital.36 

Det har däremot inte tagits initiativ för att förändra svensk bolags-
styrning i riktning mot mer av långsiktighet eller en omskrivning av 
uppköpsreglerna.
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Förslag

9.	� Det behövs en ny syn på det börsnoterade bolagets roll i ekono-
min. Ett fokus på aktieägarens bestämmande inflytande oavsett 
ett enskilt bolags specifika ägarsituation har gett utrymme för en 
kortsiktighet på börsen som kommit att fortplanta sig i resten av 
ekonomin. 

10.	� Se över den svenska självregleringen. Idag kontrolleras den av en 
elit bestående av svenska kapitalägare, institutionella investerare 
och jurister. Det saknas utländska ägare, riskkapitalister och andra 
intressentgrupper som forskare och arbetsmarknadens partner, 
trots att den senare gruppen sitter i styrelserna. 

11.	� Revidera uppköpsreglerna. Det är lätt att ta över det börsnoterade 
bolaget. Om det finns en kontrollägare kan den förhandla fram 
en attraktiv prislapp. Det kan räcka med A-aktier, vilket skyndar 
på utförsäljningar. Saknas en kontrollaktieägare finns inget skydd 
alls. Här skiljer sig Sverige från i stort sett alla länder i västvärlden. 
Där är fler intressentgrupper delaktiga. 

12.	� Slopa dubbelbeskattningen på aktieutdelning till privatpersoner 
och reavinstskatt i samband med fondbyte. Det förra ger svenskar 
en högre kapitalkostnad än övriga investerargrupper, vilket 
tränger ut svenska ägare. Det senare konserverar sparande i icke 
väl fungerande fondstrukturer. Det nya skattegynnade ISK-kontot 
bör därför breddas till att även inkludera gamla pengar.

13.	� Förmå svenska institutionella investerare att placera kapital 
långsiktigt i små och medelstora svenska bolag. Det kan göras via 
investmentbolag eller genom att det skapas en speciell tillgångs-
klass för långsiktiga investeringar.
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4. 
Det värdeskapande börsbolaget 

”Med ett bredare 
synsätt på aktiebolagets 
roll i samhället går det 
att avdramatisera frågan 
om vinstintresset.”

Kapitalmarknadernas fokus på aktieägarvärde och aktieägarintresset här 
och nu håller internationellt på att ersättas av ett bredare företagsvärdes-
perspektiv. För att slå igenom behövs en mer nyanserad syn på vinstbe-
greppet än idag där aktieägarna som vill ha inflytande förmås att agera 
mer långsiktigt och hållbart. När aktieägarna ses som en av flera intres-
senter växer bolagets förmåga att ta risker för att genomföra långsiktiga 
investeringar. Långsiktighet måste in i lagstiftningen för att få verkan. 

Frågeställningen kring företagets miljömässiga och sociala ansvar 
har tagit form under ett antal år. Bland centrala initiativ märks FN:s 
ledande roll genom Global Compact, och dess principer för ansvars-
fullt företagande och investeringar. Nyligen höjdes ambitionen 
ytterligare. Hittills har 8 400 bolag i 162 länder skrivit under principdo-

kumenten. Till detta läggs arbetet med integrerad 
rapportering, där bolagen redovisar mätbara mål 
samt olika policykoder för ansvarsfulla investe-
ringar riktade till institutionella placerare. Bland 
aktörerna på kapitalmarknaden växer intresset för 
ESG-analys (environmental, social, governance), 
med listor på bolag som uteslutits och skriverier 
i media kring korruption och skatteflykt. Flera 

svenska AP-fonder är engagerade i klimatförändringen genom Carbon 
Disclosure Inititativ.

Betydligt svårare har det varit att enas om ett gemensamt förhåll-
ningssätt på bolagsstyrningsområdet, det vill säga g-et i den ovan 
nämnda ESG-analysen. Samtidigt är det just på det här området som 
svenska börsföretag möter en rad utmaningar. I Sverige är aktie
ägarnas inflytande tydligare än i andra länder. ”Vinstbegreppet” har 
betraktats som heligt vilket begränsat möjligheten till nyanserad 
diskussion, något som blev tydligt i den i Sverige infekterande frågan 
om vinster i välfärden. 

Med ett bredare synsätt på aktiebolagets roll i samhället går det att 
avdramatisera frågan om vinstintresset. Det tar fasta på att en väx-
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”Någon enhetlig 
syn på vad syftet 
med aktiebolaget 
är finns inte.”

ande forskarkår numera tar avstånd från finansteorin och begreppet 
vinstmaximering med dess förenklade kontraktsrelation. Faktum är att 
begreppet vinstmaximering aldrig funnits i aktiebolagslagen.

Vinsten som syfte
Aktiebolagslagens grundläggande idé är att möjliggöra ett ökat risk-
tagande, men med begränsad risk för dess ägare eller grundare, i tron 
om att det är värdeskapande för samhället i stort. Aktieägarna ska ha 
del av värdeskapandet, men de premieras sist. Konstruk-
tionen har visat sig genialisk. Ingen bestrider aktiebola-
gets förmåga att skapa värde. I det publika aktiebolaget 
blir situationen däremot lite speciell, eftersom ägarna 
bara äger aktier som köps, säljs och ibland utnyttjas för 
röstning på stämman. I klassisk organisationsteori står 
därför företagsledningen i centrum. Företagsledaren har 
uppdraget att förmera samhällets resurser. I bolag med en tydlig 
storägare utvecklas ett samarbete dem emellan. I bolag som saknar 
storägare samarbetar istället företagsledning och styrelsen utan egent-
lig inblandning av aktieägarna.

Bolagets roll på börsen har debatterats flitigt alltsedan 1970-talet. 
Nobelpristagaren Milton Friedman skrev i sin bok Capitalism and  
Freedom (1970) att bolagets samhälleliga ansvar är att öka vinsten. Med 
det menade han samtidigt att statens uppgift är att fastställa ramar för 
bolagens verksamhet, erbjuda utbildning med mera. Det har allmänt 
kommit att tolkas som vinstmaximering inom lagens ramar, ett språk-
bruk som är vanligt förekommande i den svenska debatten.

Någon enhetlig syn på vad syftet med aktiebolaget är finns inte. I 
fransk och tysk rätt är bolagets roll att stödja samhällsintresset (”shall 
serve the common viel”) och i amerikansk rätt har bolaget tilldelats 
rätt att verka (”license to operate”). När Sverige fick sin första aktie
bolagslag 1848 var den inspirerad av fransk rätt och det framgick i 
förarbetena att aktiebolaget skulle ha en vidare samhällsuppgift än att 
vara till för delägarnas intressen. I förslaget 1941 om lagen om aktie-
bolag37 finns ett stycke om att bolaget fyller en viktig funktion i hela 
näringslivets och folkförsörjningens tjänst. Här finns därmed en tydlig 
öppning mot ett intressentperspektiv. Begreppet ”bolagets intresse”, 
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”I lagen står inget om 
hur hög vinsten ska vara 
eller när i tiden den ska 
levereras. Det står inget 
om vinstmaximering 
i aktiebolagslagen.”

som finns överallt inom EU-rätten togs bort i och med aktiebolagsla-
gen 1975. Det berodde på nordisk samordning av lagstiftningen, som 
då egentligen saknade betydelse eftersom det samlade aktieägarkol-
lektivets röst ändå sågs som representant för bolagets intresse. Med 
tiden har det dock fått en annan innebörd.

Idag utmärker sig Sverige med sitt tydliga fokus på aktieägarna, som 
det är formulerat i (aktiebolagslagen Kap 3 § 3). Det står:

”Syftet med aktiebolaget är att generera vinst till aktieägarna
…om inte något annat föreskrivs.” 
Idag tolkas det som att allt fokus är på aktieägarnas rättighet, så när 

som på att styrelsen föreslår utdelning som aktieägarna kan sänka 
men inte höja. I lagen står däremot inget om hur hög vinsten ska vara 
eller när i tiden den ska levereras. Det står inget om vinstmaximering i 
aktiebolagslagen. 

Det finns forskning som pekar på att tillämpningen av den svenska 
aktiebolagslagens vinstsyfte misstolkats och lämnat mer makt åt 
aktieägarna här och nu än vad som avsetts från början. Styrelsen ska 

ju representera samtliga aktieägare och göra sig 
till tolk för den kollektiva viljan av tidigare, nuva-
rande och framtida investerare, men verkar ha fått 
allt svårare att göra det. Istället har aktiemark-
nadens numer ensidiga fokus på aktieägarens rät-
tigheter gjort svenska börsbolag extremt känslig 
för viljeyttringar hos ibland kortsiktiga aktieägare. 
Vinstmaximering som målfunktion blir då ett 
enkelt sätt att leverera på för den styrelse som vill 
ha ansvarsfrihet på stämman. Men det begränsar 

samtidigt komplexiteten som innefattar ledarskap i ett företagande. 
Det tydliga aktieägarintresset har visat sig vara helt beroende 

av kontrollägande i form av röststarka A-aktier. Instrumentet har 
funnits alltsedan början av 1900-talet. Det tillmättes egentligen inte 
någon större politisk betydelse förrän i samband med att valutaavreg-
leringen försvann i början av 1990-talet. Då beskrevs A- och B-aktier 
av statsmakten som ett sätt att möjliggöra en stark och stabil svensk 
ägarfunktion. Problemet blev tydligt långt senare, då det visade sig 
att det kommit att underlätta uppköp, eftersom det ofta räcker med 
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”Dessutom föreslår Mayer 
att aktieägarnas mandat 
ändras så att styrelsen får 
ett precisare ansvar för 
att driva bolaget med ett 
tydligt syfte.”

att förhandla med en säljare för att ta kontrollen över bolaget. Gamla 
kontrollägare säljer löpande av till en utländsk aktör, riskkapitalist eller 
ägaraktivist; eller så lockas svenska institutioner att byta högt prissatta 
A-aktier till billigare B-aktier i samband med maktstrider.

Brittisk förebild?
Svensk bolagsstyrning har allt sedan 1980-talet tittat mot Storbritannien 
och dess aktieägarvänliga kapitalmarknad. Idag går dock den svenska 
tydligheten kring aktieägarnas rättigheter längre än i Storbritannien. 

Britterna reviderade aktiebolagslagen 2006 och uppmärksammade då 
icke-ägande intressenters legitimitet och inflytande på bolagsstyrnings-
processen i lagtexten. I paragrafen om styrelse-
ledamöters ansvar för bolagets framgång står att 
ledamöters grundläggande mål ska vara bolagets 
framgång till fromma för ”samtliga intressenter 
som helhet”.38 Det handlar, säger man i reger-
ingsförslaget till reformen, om upplyst aktieä-
garvärde som ska befordra bolagets långsiktiga 
utveckling och maximera konkurrenskraften och 
värdeskapande för samtliga intressenter.39 

En brittisk styrelse ska också värna om 
anställdas intressen och relationer till övriga intressenter, ta hänsyn till 
miljö- och samhällseffekter, värna om företagets goda namn och rykte 
liksom behovet att behandla olika intressenter rättvist. Fokuseringen på 
bolagets intresse verkar i Storbritannien vara ganska väl förenligt med 
aktieägarintresset, även om andra bolagsintressenter finns med i bilden. 

Londonbörsen reviderade även sina uppköpsregler 2011. Det skedde 
i spåren av amerikanska livsmedelstillverkaren Krafts fientliga bud på 
den brittiska chokladtillverkaren Cadbury 2009 och den efterföljande 
stängningen av en av fabrikerna. Revideringen stärker ställningen hos 
andra intressentgrupper utöver aktieägarna. Londonbörsens uppköps-
regler kräver i § 25.2 att budgivaren tydligt beskriver sina avsikter med 
förvärvet och målbolagets styrelse kan ta hänsyn till annat än pris i sin 
rekommendation till aktieägarna. 

Revideringen hade betydelse när läkemedelsföretaget AstraZeneca 
2014 lyckades skaka av sig ett bud från amerikanska Pfizer. Styrelsens 
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arbete med att förmå Pfizer att aldrig presentera ett bud lyckades på 
ett sätt som troligen aldrig fungerat om Astrazeneca vid tillfället varit 
noterat på Stockholmsbörsen, Nasdaq Stockholm. 

Brittisk bolagsstyrning fortsätter att utvecklas. Bolagsstyrningsfors-
karen Colin Mayer beskriver i sin bok Firm commitment. Why the corpo-
ration is failing us and how to restore trust in it (2012), hur bolaget måste 
förändras i grunden så att det skapas förutsättningar för aktörer som 
har åtagande (commitment) och då i ett långsiktigt perspektiv. Mayer 
menar att lösningen inte kan ligga i mer reglering – som är dyrt, kan 
kringgås och lätt blir en lägstanivå – när det verkliga problemet är det 
publika bolagets bristande förmåga att bygga hållbara värden som 
också grundas på moral och etik. 

Mayer föreslår att långsiktighet byggs in i styrningen genom diffe-
rentierad rösträtt. Modellen utgår dock inte från våra svenska A- och 
B-aktier som kan köpas, utan ger den extra tyngden till ägare som 
deklarerar en långsiktig avsikt. Stabilitet och kontinuitet i styrelserum-
met borde även kunna skapas genom överlappande mandatperioder, 
som tillåts i USA men varken finns i Storbritannien eller i Sverige. 

Dessutom föreslår Mayer att aktieägarnas mandat ändras så att sty-
relsen får ett precisare ansvar för att driva bolaget med ett tydligt syfte. 
Syftet innehåller en moralisk dimension där företagsledningen och de 
anställda tvingas se på bolaget utifrån kundens perspektiv. ”Det här är 
vad vi gör för någon annan”. Syftesföretaget (”the purpose company”) 
styrs genom ett direktiv som förvaltas av en stiftelse. Till framgångsrika 
företag som lyckats med att både driva bolaget med ett tydligt syfte 
och skapa aktieägarvärde hör den danska insulintillverkaren Novo 
Nordisk och den holländska livsmedelsjätten Unilever. 

Peje Emilsson, ägare till familjeföretaget Magnora som driver 
Kunskapsskolan och Silver Life äldreboende, har antagit ett syfte på 
stämman:

“Magnora är ett familjeföretag som skall vara ansvarsfull ägare till
 kunskapsföretag, vilka skapar värde åt alla intressenter.”

Tydligt intressentperspektiv
Den amerikanska juridikprofessorn Lynn Stout beskriver lagarbete som 
en alternativ modell för bolagsstyrning.40 Modellen är tydligt inspirerad 
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”Företagsledningen 
kan ta risker utan 
att pressas av att 
börskursen måste 
hållas hög i närtid.” 

av Herbert Simons arbete från 1940-talet om företagsledningens för-
måga att hantera sammansatta målfunktioner. När en företagsledning 
strävar efter att göra tillräckligt bra ifrån sig i olika avseenden, exempel-
vis leverera en ”tillräckligt hög” vinst i närtid, finns ofta också utrymme 
för långsiktiga satsningar. Företagsledningen kan ta risker utan att 
pressas av att börskursen måste hållas hög i närtid. Det här ligger nära 
idéerna som fördes fram av Eric Rhenman redan på 1960-talet.

I samband med att EU studerade en möjlig revidering av upp-
köpsdirektivet 2012 tog Lynn Stout strid mot själva grundbulten i 
EU:s uppköpsregler – bolagsstyrning för att maximera värdet för en 
intressent: nuvarande aktieägare. Stout menade att bolagsvärde och 
aktieägarnas avkastning bara borde utgöra en delmängd av detta upp-
drag.41 Därför föreslår hon att företagsledningen tilldelas rollen som 
lagledare och gör prioriteringar mellan olika intressenters önskemål 
och behov i syfte att maximera bolagets långsiktiga värde. 

Avsikten var att rapporten om EU:s uppköpsdirektiv skulle kunna 
fungera som underlag för en revidering. Någon sådan har ännu inte 
genomförts. 

Den europeiska fackföreningsrörelsen ETUI skriver i boken The 
Sustainable Company: a new approach to corporate 
governance från 2011 om värdet av att de anställda får 
möjlighet att ta aktiv del i styrningen av bolaget. Då 
handlar det inte om att bevaka arbetarnas intressen, 
som förr, utan att engageras i styrelsens arbete med 
bolagets hållbara värdeskapande. Den svenska model-
len med styrelserepresentation känns igen, men då 
ska man inte förglömma att även de svenska fackliga 
representanterna har små möjligheter att faktiskt blockera bud och 
har begränsat inflytande över bolagets långsiktiga strategi.

Svenskt nytänkande 
Beate Sjåfjell, norsk professor i juridik bedriver forskning i samarbete 
med Stockholm Resilience Center. Sjåfjell försöker att skriva om aktie-
bolagslagen för att väva in mer av miljöhänsyn. Hon utgår ifrån det 
2012 reviderade Europaföredraget. Där står i Artikel 11: ”Miljöskydds-
kraven ska integreras i utformningen och genomförandet av unionens 
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”Det har hittills varit 
svårt att i Sverige 
få gehör för ett 
bredare synsätt på 
vinstbegreppet och 
uppköpsreglerna.” 

politik och verksamhet, särskilt i syfte att främja en hållbar utveckling.” 
Tillämpat på aktiebolagsrättens område skulle det kunna formuleras 
som att: 

“Syftet med ett bolag är att skapa hållbara värden genom att balansera 
intressena hos aktieägarna och andra berörda parter inom jordens gränser.” 

Till svenska jurister som kan tänka sig en omskrivning av den 
svenska aktiebolagslagen hör Daniel Stattin, professor i associations-

rätt på Uppsala universitet. Han kan se en utveckling 
där det tydliggörs att med vinst avses långsiktig vinst. 
Det skulle kunna formuleras genom en revidering av 
förarbetena till aktiebolagslagen. I min egen avhandling 
skriver jag om vikten av att föra in ett bredare intres-
sentperspektiv i de svenska uppköpsreglerna på börsen. 

Nationalekonomerna Ulf Jakobsson och Daniel 
Wiberg har uppmärksammat problematiken med 
svårigheten att bedriva en långsiktig bolagsstyrning 

i bolag som saknar tydlig huvudägare. De förslår att ledningen och 
styrelsen då får fullmakt att rösta för (flyktigt) aktiefondskapital eller 
att styrningen över bolaget läggs in en stiftelsestruktur. Sådana finns 
exempelvis i Holland. Ett sådant synsätt skulle därmed öppna upp för 
flera olika bolagsstyrningsmodeller på börsen. Det finns i USA.

Det har hittills varit svårt att i Sverige få gehör för ett bredare synsätt 
på vinstbegreppet och uppköpsreglerna. Det utmanar nyliberala idéer 
som kopplar ihop aktieägarinflytandet i det publika aktiebolaget med 
äganderätten. Det är ett synsätt som blivit dominerande inom Svenskt 
Näringsliv och tankesmedjan Timbro. Inskränkningar i äganderätten 
väcker då liv i den gamla löntagarfondsdebatten. 

Rolf Skog, som genom åren varit engagerad i utvecklingen av den 
svenska aktiebolagslagen på justitiedepartementet varnar i Svensk 
Juridisk Tidskrift för att multipla målfunktioner hos företagsledningen 
skulle försvåra utvärderingen och fördyra kapitalanskaffningen. Han 
poängterar samtidigt att det står ett enigt aktieägarkollektiv fritt att 
fatta beslut om att både begränsa vinstsyftet om de nu skulle vilja det. 
Men det sker sällan. 

Den enkla vinstsyftesparagrafen verkar ända vara på väg att bli 
otidsenlig. Det tillstår även kollegiet för svensk bolagsstyrning. I koden 
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har det länge stått att ” bolagsstyrning handlar om att säkerställa att 
bolag sköts på ett för aktieägarna så effektivt sätt som möjligt”. Under 
2015 gjordes dock en omformulering till:

”Syftet med god bolagsstyrning handlar om att säkerställa att bolag 
för aktieägarna sköts hållbart, ansvarsfullt och så effektivt som möjligt. 
Förtroendet hos lagstiftare och i samhället för att bolagen agerar ansvars-
fullt är avgörande för bolagens frihet att förverkliga sina strategier för att 
skapa värde.”

Sedan 2015 finns alltså en tydlig politisk underton i den svenska 
koden där aktieägarna uppmanas att uppföra sig väl, annars hot om 
lagstiftning. Men det är ändå inte något mer än en vädjan, eftersom 
koden inte är ett legalt bindande dokument. 

Förslag

14.	� Börsbolagsintressentkommission. En sådan bör tillsättas i syfte 
att gå igenom hur det publika aktiebolaget ska hantera samhäl-
lets krav på hållbart värdeskapande. Kommissionen bör vila på 
vetenskaplig grund med förankring i såväl samhällsvetenskaperna 
som naturvetenskaperna och involvera olika intressentgrupper, 
inklusive en bredd av ägarkategorier.

	 •  �Få börsbolagen att slå fast ett syfte, en värdegrund som är håll-
bar, och som förvaltas av en extern part, exempelvis en stiftelse.

	 •  ��Öppna för fler bolagsstyrningsmodeller på börsen.

	 •  �Revidera uppköpsreglerna för att kunna involvera fler intressenter.

	 •  �Stärkt roll för oberoende ledamöter.

	 •  ��Ta hjälp av CSR, hållbarhet, GRI och integrerad rapportering 
föratt utveckla nyckeltal som redovisar hur bolagets värde 
skapas och vilken påverkan det har på samhället.



49
HÅLLBAR ÄGARARKITEKTUR FÖR SVERIGE  – DET VÄRDESKAPANDE BÖRSBOLAGET 

15.	� Självregleringen. Den är utvecklad för en helt annan miljö och 
består idag av svenska ägare, institutioner och jurister. Det behövs:

	 •  �Fler olika kompetenser i självregleringens olika organ. 

	 •  ��En översyn av styrning och arbetsfördelning mellan de olika 
organen – Aktiemarknadsnämnden, Koden, Finansinspektionen 
roll och så vidare.

	 •  �Tydligt intressentperspektiv i Koden för bolagsstyrning, 
	 •  ��Valberedningarna. Bygg in långsiktighet genom att ställa krav på 

innehavets längd, kompetens och samspel med styrelsen.

16.	� Aktiebolagslagen. 

	 •  ��Revidera syftesparagrafen. Förtydliga att vinstmotivet ska tolkas 
som långsiktig vinst.

	 •  ��Skriv in att syftet med aktiebolaget är hållbarhet och värdeska-
pande genom att balansera intresset hos aktieägarna och övriga 
involverade grupper på jorden.
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5. 
Riskkapital och entreprenörskap

”Entreprenörer står för 
55 procent av kapitalet 
till småbolag.” 

Sverige har stor brist på långsiktigt kapital som bidrar till att bygga och 
behålla företag. Ändå finns gott om kapital i Sverige. Det strömmar 
in utländskt kapital som vill investera. Men det här kapitalet är starkt 
fokuserat på ett fåtal sektorer, i en viss tillväxtfas och är i grunden 
inriktat på att avyttra vid en viss tidpunkt. Det svenska kapitalet lyser 
med sin frånvaro. 

Det har gjorts många reformer som förbättrat förutsättningarna 
för produktivt entreprenörskap. Men långsiktigt institutionellt kapi-
tal kanaliseras inte till mindre företag. Det saknas 
individer, som investerare, som företagsbyggare och 
som kunskapsutvecklare. Nystartade bolag har svårt 
att konkurrera om bra personal. Sammantaget har 
detta byggt upp en obalans i hur resurser fördelas och 
används i näringslivet. Många regelverk och incitamentsprogram är för 
krångliga för att tillämpas och teknikaliteter på skatteområdet tillåts ta 
överhand. Ideologiska låsningar hänger kvar. 

År 2014 fanns det 8 100 miljarder kronor investerat i eget kapital i 
Sverige, det visas i illustrationen bredvid som hämtats från riskkapital
föreningen och McKinseys genomgång av ägandet i Sverige. Som 
jämförelse kan nämnas att den svenska statsbudgeten har en omslut-
ning på 1 400 miljarder kronor. 

Beräkningen pekar på att det är en hög siffra vid en internationell 
jämförelse. Svenska privatpersoner och hushåll står för 14 procent av 
kapitalet, 22 procent kommer från svenska institutioner och 12 pro-
cent är svenskt offentligt kapital. Resterande 50 procent av kapitalet 
har utländska ägare. Den sistnämnda gruppen fanns knappt alls för 25 
år sedan, innan valutaregleringen försvann. 

Riskkapitalbranschen i Sverige använder lite missvisande ord. Ofta 
blandas riskkapital ihop med private equity, PE, eller utköpsbolag. Det är 
ofta lånefinansierade utköp av gamla bolag. För riskkapital i tidigt skede 
används istället ordet venturekapital. Det är kapital som investeras i 
nystartade bolag, ofta inom IT-sektorn, miljö- eller läkemedelsforskning. 
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Källa: SVCA och McKinsey (2015).

Av McKinseys material framgår också att företagens storlek verkar ha 
betydelse för typen av investerare, passiva eller aktiva, som attraheras. 
I mikrobolag, som har färre än tio anställda, står entreprenörer och 
enskilda ägare för 86 procent av kapitalet. Entreprenörer står för 55 
procent av kapitalet till småbolag. Det är här de så kallade affärsänglarna 
dyker upp. Men de står för en förhållandevis liten del av kapitalet, bara 
en procent av det som är investerat i mikrobolag och småbolag. Däremot 
har den statliga riskkapitalsektorn dykt upp som en ny spelare, även om 
andelen kapital bara hamnar på en procent. Mellan 2006 och 2014 var 
aktiviteten stor hos Fouriertransform, Inlandsinnovation och Almi Equity. 

Regeringen har tagit fram en promemoria som ska reformera hela den 
statliga riskkapitalsektorn. Bland förslagen märks:

•	� Förstärkt finansieringsstöd i mycket tidiga faser i form av bidrag, lån 
och ägarkapital 

•	� Finansieringsinsatser i kapitalintervallet 5–50 miljoner kronor 

•	� Åtgärder för att förbättra tillgången till lånekapital till små och 
medelstora företag. 

Företagens eget kapital fördelat per kategori investerare, procent efter marknadsvärde 
på investering, 2014. 100% = 8 100 miljarder kronor

Hälften av kapitalet är passivt förvaltat och hälften har aktiva ägare
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”Sverige har inkomstskatt 
och sociala avgifter på 
personaloptioner, så kallad 
entreprenörsskatt, som 
begränsar användningen 
för nystartade företag.” 

Reformerna är välkomna, speciellt eftersom en stor del av kapitalet 
avser att saminvesteras tillsammans med privata investerare. Entre-
prenörskapsforskning pekar på att det finns en logik i att staten går 
in som medfinansiär i ett tidigt skede. Det handlar om att hantera 
vad som kan beskrivas som ett marknadsmisslyckande och rör dels 
områden där riskerna är höga och svårbedömda men där det finns en 
potentiell samhällsnytta, dels situationer när resultaten av exempelvis 
forskningen kanske inte fullt ut kan tas om hand av privata investerare 
utan orsakar en underinvestering. Motiv skulle då finnas för att staten 
finansierar projekt där den samhällsekonomiska nyttan eller avkast-
ningen är större än den privata företagsekonomiska, den så kallade 
”spillover” effekten.

Däremot kvarstår flera begränsningar kopplade till skatteområdet. 
Det är fortfarande i stort sett omöjligt för riskkapitalbolag med en stor 
andel utländskt kapital att sätta upp svenska strukturer utan att drab-
bas av dubbelbeskattning. Trots att Sverige utgör en av Europas största 
marknader för exempelvis utköpsbolag så har de i regel sin juridiska 
hemvist i ett skatteparadis. Skatteproblematiken skulle lösas om 
Sverige satte upp en bolagsmodell med rörligt aktiekapital, något, som 
finns i exempelvis Storbritannien och Luxemburg. Frågan utreds i den 
pågående fondutredningen som lämnar betänkande sommaren 2016.42 

I Sverige har även kapitalskatter effektivt 
bidragit till att minska allmänhetens direkta 
ägande i näringslivet. Bland skadliga skat-
ter märks företagarnas så kallade 3:12-reg-
ler. Forskning som lutar sig mot teorier om 
bolagsstyrning pekar på värdet av att minimera 
informationsgapet mellan aktieägarna och 
ledningen. Om det upplevs som för dyrt att dela 
ut pengar kommer kapital att kvarstå i bolaget, 
varför ledningen, som ofta vill växa, lockas att spendera pengar på 
mindre lönsamma investeringar. Dessutom kommer kapital som blir 
inlåst i ett gammalt företag inte att investeras i tillväxtbolag, vilket är 
resursslöseri. En lista på olika skatter finns i tabellen på nästa sida.
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Ägarskatter som hindrar tillväxt av start-ups och små och 
medelstora företag.

Ägarskatter Vad betyder det Kommentar

Utdelning Oförändrat 30% Resten av världen har 
lägre eller premierar 
långsiktigt ägande

Reavinstskatt Oförändrat 30% Låser in ägandet

Fåmansbolag 
(3.12-regler)

Sämre skattesits 
jämfört med börsen

Låser in kapital och 
ägande, försvårar 
rekrytering av ledning

Investeraravdrag Avdrag vid 
investering i 
onoterade bolag

Beloppen är låga och 
användningsområdet 
begränsat

Investerar
sparkonto

Skal som möjliggör 
omplaceringar utan 
skatteeffekt

Avser bara nytt kapital

Optioner Beskattas som 
inkomst

Dyrt och riskfyllt 
i nystartade bolag

Fondsparande Oförändrat 30% Låser in sparandet

Sverige har inkomstskatt och sociala avgifter på personaloptioner, så 
kallad entreprenörsskatt, som begränsar användningen för nystartade 
företag. 3:12-reglerna i fåmansbolag begränsar samtidigt möjligheten att 
rekrytera kvalificerade tjänstemän till ledande befattningar i bolag utan-
för börsen. Argumenten härrör från fördelningspolitiska rättviseaspekter 
(jmf arbetarrörelsen) och risk för osunt skattearbitrage (jmf Skatteverket). 

Professor Magnus Henrekson och Tino Sanandaji, som tillsammans 
skrivit ett antal rapporter om entreprenörskapets speciella betydelse, 
efterfrågar ett helt nytt förhållningssätt när det gäller beskattning av 
personaloptioner. De kritiserar det i Sverige vanligt förekommande 
och förenklade synsättet att kapitalskatter inte spelar någon roll för 
bolagets kapitalförsörjning. I en öppen ekonomi som den svenska 
leder en sådan förenkling till att utländskt kapital helt eller nästan helt 
ersätter ett minskat inhemskt kapitalutbud. Teorierna gör inte heller 
någon skillnad mellan anställda i ett vanligt företag och anställda i ett 
nystartat entreprenörsföretag. 

Källa: Sophie 
Nachemson-Ekwall.
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”Genom att få optioner får 
den anställda vara med 
och dela på vinsten av sitt 
eget värdeskapande.” 

Istället pekar Henrekson och Sanandaji på att entreprenörskap måste 
betraktas som en speciell typ av kompetens som är helt nödvändig 
för att det ska byggas värde i ett bolag. Genom att få optioner får den 
anställda vara med och dela på vinsten av sitt eget värdeskapande. Det 
blir då den samlade beskattningen av entreprenörskapet, både i form av 
lön och kapital, som blir avgörande för arbetsinsatsen. Resonemanget 
har bäring på fåmansbolagens svårighet att locka kompetens genom 
att sälja aktier, men slår ännu hårdare i nya bolag utan vinster och svag 
likviditet. Det går också att se det som en rättvisefråga där kapitalvinster, 
som annars gått till utländska investerare, förs över till svenska.

Personaloptioner har funnits i USA sedan 1980 och har bidragit till 
Silicon Valleys framgång. Där ligger optionsskatterna på 10–20 procent 
beroende på innehavartid. I en svensk skattemiljö är däremot optioner 
riskfyllda både för utställaren och mottagaren. Den anställde tvingas 
betala förmånsskatt på ett instrument vars värde är osäkert fram tills 
det att det avyttrats och bolaget måste betala sociala avgifter, utan att 
veta var värdet på optionerna kommer hamna. 

I det förslag som presenteras i optionsskatteutredningen i mars 
2016 föreslås ett nytt enkelt regelverk kring ”kvalificerade personal
optioner”, men det begränsas till bolag som är yngre än sju år, har 
färre än 50 anställda och under 80 miljoner 
kronor i omsättning. Branscher inom finans och 
fastigheter utesluts. I utredningen föreslås även 
att teckningsoptioner i fåmansbolag beskattas 
som inkomst av tjänst, vilket drabbar rekryte-
ringen av nyckelpersoner i större privata bolag. 
Det är en försämring. Optionsskatteutredningen 
har bara valt att titta på statiska effekter och beräknat kostnaden för 
programmet till 180 miljoner kronor som finansieras genom höjning 
av andra skatter. Några dynamiska effekter, som att tillgången till per-
sonaloptioner kan leda till snabbare bolagstillväxt, vilket är syftet och 
en förutsättning för att optionerna ska bli värdefulla, finns inte med.

2013 införde den då borgerliga regeringen ett investeraravdrag 
riktat till köp av andelar i nystartade bolag eller småbolag som gör 
nyemissioner. Ett sådant finns i flera länder i Europa och vänder sig till 
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gruppen ”ängel-investerare”, det vill säga rikare privatpersoner som ska 
uppmuntras att investera småbelopp i bolag som bara passerat sådd-
stadiet. I Sverige mottogs dock avdraget med besvikelse av bransch-
förespråkarna. Beloppet begränsades till 1,3 miljoner kronor, skatte
favören till 15 procent och det gällde inte juridiska personer. Dessutom 
gäller investeraravdraget bara i bolag som är onoterade eller handlas 
på en reglerad marknad. Det exkluderar de oreglerade småbolags-
börserna Aktietorget och First North. 

Riskkapitalbolagens och det institutionella kapitalets roll 
Riskkapitalbranschens venturekapitalbolag spelar en avgörande roll i 
att ta nystartade bolag från de tidigaste faserna till en annan. Det sker i 
en komplex samverkan med institutionella kapitalägare, pensionsbolag, 
aktiefonder men även statliga pensionsbolag. Över hela Europa pågår 
en diskussion kring hur dessa grupper ska förmås samarbeta bättre.

Det finns 10 000 anställda i företag med kapital från den privata 
riskkapitalindustrin, det vill säga venturekapital. Sju av tio av de här 
bolagen hade förmodligen inte existerat om de inte fått finansiellt 
stöd. Bakom många av dessa står namn som HealthCap, Creandum, 
Northzone och Statliga Industrifonden. På senare år har framgångarna 
varit exceptionella. Sverige, och Stockholm, utgör idag ett av världens 
främsta start-up centra inom it-teknologi. Sverige är hem för åtta 
unicorns, enhörningar, sällsynta bolag som på bara några få år lyckas 
nå ett marknadsvärde på en miljard dollar. 

Under 2015 toppade Sverige listan i Europa både när det gäller nivån 
på investerat kapital och i antal affärer per capita, tre gånger så högt som 
tvåan Storbritannien.43 På listan finns Skype, Klarna, iZettle, Mojang, 
King och SoundCloud, som i och för sig flyttat huvudkontoret till Berlin. 

Framgången i Sverige har lyfts upp av förmågan att rekrytera kom-
petens och på det sättet omvandla passivt kapital till aktivt. De här 
riskkapitalfonderna styrs ofta via komplexa strukturer från utlandet. 
På det sättet slipper utländska investerare råka ut för att deras kapital 
dubbelbeskattas både i Sverige och hemlandet. Det gör det också 
möjligt för det egna ägarbolaget att hantera problematiken med de 
svenska inkomst- och kapitalskatterna. 
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Det finns dessutom gott om institutionellt kapital. Systemet med 
riskkapitalfinansiering i olika faser gör att det institutionella kapitalet 
behövs, både som placerare i riskkapitalfonder, och som medinvesto-
rer när verksamheten ska skalas upp eller i anslutning till en börsno-
tering. Då blir kapitalbristen tydlig. Här påminner Sverige om resten 
av Europa. I USA finns det tre gånger så mycket pengar för sådd och 
initiala investeringar jämfört med Europa och i senare skede finns det 
14 gånger så mycket pengar.44 

I senare faser i Sverige finns knappt några pensionsfonder, AP-fon-
der eller aktiefonder alls. De är för okunniga. Samtidigt saknas närvaro 
av stora företag, många med huvudkontor i Sverige.45 Stockholms 
innovationskluster får därmed inte någon draghjälp av de etablerade 
företagen i regionen. 

När bolagen börjar bli stora nog att behöva mer än 30 miljoner kro-
nor i kapital så står utländska investerare för mer än 80 procent. Men 
bristen eskalerar successivt och är som störst när bolagen behöver 
tillväxtkapital, det vill säga mellan 100 och 1000 miljoner kronor. Då 
handlar det ofta om en blandning av både lån och eget kapital. I nivån 
över 150 miljoner kronor står de utländska aktörerna för 90 procent.46 
Det finns flera brister med hur systemet utvecklats:

•	� Svenska sparare i fonder, hos pensionsbolagen och AP-fonderna 
stängs ute från en möjlighet till avkastning. 

•	� Venturekapitalfonderna har i slutändan alltid för avsikt att sälja. 
Utan svenska kunniga och intresserade ägare ökar därför benägen-
heten att unga bolag säljs vidare till utlandet, trots att de egentligen 
hade kunnat vara kvar och växa hemma, åtminstone under en 
längre period än vad som blir fallet. 

•	� Det utländska kapitalet lockas främst till vissa spännande branscher, 
som IT-teknologi och hälsa. Bolag i andra branscher eller bolag som 
kräver mycket kapital i tidigt skede får svårigheter att få kapital.

Dessutom skulle aktiviteten från de riskkapitalbolag som sköts av 
svenska delägare kunna öka. För att det ska ske behöver det bli mer 
attraktivt att starta svenska fondstrukturer. Men det handlar också om 
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attityder till risk. Europeiska pensionsbolag, svenska inte undantagna, 
har inte varit villiga att betala lika mycket som de amerikanska fon-
derna. Bland de svenska förvaltarna är många brända sedan millen-
nieskiftets IT-boom. Därmed har de missat investeringsmöjligheter. Få 
betvivlar längre att det pågår en snabb teknikutveckling i riktning mot 
digitalisering av i stort sett allt som går att digitalisera. Det leder till en 
omläggning mot nya affärsmodeller som påverkar i stort sett samtliga 
branscher. 

Den negativa attityden till risk på den europeiskt kapitalmarknaden 
påverkar även beteendet hos europeiska entreprenörer, det gäller 
också de svenska. Alla entreprenörer är inte lika snabba med att vända 

sig till amerikanska investerare. Istället nöjer 
de sig med att leta kapital på hemmamarkna-
den. Det resulterar i att kapitalanskaffningen 
upplevs som dyr varför de väljer att sälja 
ut för lite i tidigt skede. Expansionstakten 
hämmas och risken ökar att de tappar sitt 
försprång. Därmed skapas en negativ cirkel, 
som ger Silicon Valley dubbelt försprång. 

Sommaren 2015 betalade Teliasonera en dryg miljard kronor för 
mindre än en procent av aktierna i Spotify, då värderat till 70 mil-
jarder kronor. Bolaget sägs förbereda en börsnotering.47 Under 2015 
investerade Skandia 200 miljoner kronor direkt i Klarna. Skandia hade 
kunskap om Klarna genom sin investering i Northzone. Händelserna 
har beskrivits som möjliga trendbrott. 

Sammanfattningsvis finns det gott om riskkapital i Sverige, både när 
det rör lånefinansierade utköp och till start-ups. Problemet är att en 
stor andel är utländsk och att det bara kommer vissa branscher till del. 
En stor del av det svenska kapitalet står vid sidlinjen: antingen styr 
olika regelverk så kapitalet placeras passivt eller utomlands, eller så 
förhindras det att placeras alls. Tillväxten hämmas. Framförallt får Sve-
rige svårt att hålla fast vid bolagen när de blivit större. Därför behövs 
regeländringar som inte missgynnar kapitalplaceringar i Sverige, men 
även en ny inställning till inkomst- och kapitalskatter.

”När bolagen börjar bli stora 
nog att behöva mer än 30 
miljoner kronor i kapital så 
står utländska investerare 
för mer än 80 procent.”
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Förslag

17.	� Utveckla ett förhållningssätt som både drar fördel av inhemskt 
kapitals benägenhet att investera i det egna landet, så kallad home 
bias, och ser problematiken med att det utländska kapitalet varken 
kan ersätta det svenska kapitalet fullt ut eller är långsiktigt till sin 
karaktär. 

18.	� Ändra synsätt på kapitalskatter så det blir lättare att rekrytera 
nyckelkompetens till familjeföretag och i entreprenörsföretag.
Ändra exempelvis det nya förslaget om personaloptioner till att 
omfatta även större nystartade bolag. Även i större bolag måste 
personalen ses som bidragandes med två kompetenser som 
premieras olika – säker lön och osäker kapitalersättning. 

19.	� Utveckla regelverk som underlättar för svenska institutionella 
investerare att gå in som långsiktiga ägare i entreprenörsföretag 
och små och medelstora företag.

20.	� Höj investeraravdraget och bredda användningsområdet till bolag 
utanför börsen. 
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6. 
Medelstora familjeföretaget
Sverige saknar en ryggrad av medelstora och stora familjeföretag. Det 
beror inte på globalisering utan på en överdriven strukturomvandling i 
spåren av en systematisk utarmning av långsiktigt tålmodigt kapital. För 
att vända utvecklingen behövs en bättre förståelse för hur familjekapita-
lets speciella egenskaper kan stimuleras. Vägen går via nya skatteregler, 
kompetensförsörjning och olika former av personal- och industristiftelser. 

I tabellerna på nästa sida visas statistik på utvecklingen i svenskt 
näringsliv. Den oroar:

•	� Under sjuårsperioden 2007–2014 blev Sverige av med närmare 
100 000 industrijobb, motsvarande en minskning med 15 procent. 
Strukturomvandlingen i Sverige var dubbelt så hög som genom-
snittet i Euroområdet. Tyskland både nyanställde och expanderade. 
Även den svenska industriproduktionen sjönk, samtidigt som den 
ökade i flera andra länder. 

•	� Anställda inom den forskningsintensiva läkemedelsindustrin har 
nästan halverats sedan 2001. 2013 arbetade 11 500 personer med 
forskning. Det är sämst utveckling av 16 länder i Europa. I Schweiz 
har antalet anställda under samma period ökat med 35 procent och 
i Danmark med 18. Enbart i Köpenhamnsområdet arbetar 20 000 
personer inom den forskningsinriktade läkemedelsindustrin. 

Andra länder i Europa, med snarlik industri-, utbildning- och kost-
nadsstruktur som Sverige, har alltså sett en tillväxt i antalet anställda. 
Därmed räcker inte ”globaliseringen” som förklaring. Neddragningarna 
i läkemedel- och verkstadsindustrin skvallrar istället om en struktur-
omvandling som gått till överdrift. Det är bara Storbritannien som 
upplevt en liknande reträtt.48 Det finns fler likheter: både Sverige och 
Storbritannien har i betydligt högre grad än Tyskland, Danmark och 
Schweiz sett en uttunning av det inhemska ägarkapitalet. Det gäller 
hos de stora börsföretagen såväl som hos de små och medelstora 
bolagen. Bara 10 procent av de svenska storföretagen har familjer eller 



60
HÅLLBAR ÄGARARKITEKTUR FÖR SVERIGE  – MEDELSTORA FAMILJEFÖRETAGET

Källa: Medlingsinstitutets årsrapport 2016, Avtalsrörelsen och lönebildningen 2015. Digarma 5.12 och 5.13. 

entreprenörer som ägare. Bland de medelstora företagen är andelen 
bara 13 procent. Det är ungefär som i Storbritannien. I Tyskland ligger 
det privata ägandet av näringslivet på 35 procent.49 

Skillnaden kan härledas till det tyska näringslivets stora grupp 
välmående medelstora företag, så kallade ”Mittelstand”, som visade 
sig både stå emot finanskrisen 2008 och utgöra en tillväxtmotor i tysk 
industri. Signifikant för dessa är att de ofta är familjeägda, finansiellt 
starka och agerar långsiktigt. Många av dem är dessutom verkliga 
storföretag, som BMW (premiumbilar), Boehringer Ingelheim (läke-
medelsföretag) och Henkel AG (konsumentvaror).

Större tillbakagång i svensk industri än i omvärlden...

 Industriproduktion 2014 jämfört med 2007, %

Industrisysselsättning 2014 jämfört med 2007, %

-40

-30

-20

-10

0

10

20

Norg
e

Ty
sk

lan
d

Dan
mark

Öste
rri

ke
USA

Fr
an

kri
ke

Irla
nd

Eu
roo

mråd
et

Belg
ien

Ned
erl

än
de

rn
a

Sto
rb

rita
nn

ien

Port
ug

al

Sv
eri

ge

Sp
an

ien
Ita

lie
n

Fin
lan

d

Grek
lan

d

-35

-30

-25

-20

-15

-10

-5

0

5

Norg
e

Ty
sk

lan
d

Dan
mark

Öste
rri

ke
USA

Fr
an

kri
ke

Irla
nd

Eu
roo

mråd
et

Belg
ien

Ned
erl

än
de

rn
a

Sto
rb

rita
nn

ien

Port
ug

al

Sv
eri

ge

Sp
an

ien
Ita

lie
n

Fin
lan

d

Grek
lan

d



61
HÅLLBAR ÄGARARKITEKTUR FÖR SVERIGE  – MEDELSTORA FAMILJEFÖRETAGET

… och läkemedelsindustrin faller mest i Europa

Sysselsättningen inom läkemedelsindustrin i europeiska länder

Land
Sysselsatta, 

2012, 1 000-tal
Förändring 

2003–2012, %

Schweiz 40,1 35

Grekland 14,6 30

Danmark 19,4 18

Belgien 32,7 24

Österrike 11,2 22

Irland 24 14

Storbritannien 73 0

Frankrike 95,7 -3

Spanien 36,7 -6

Tyskland 110 -8

Nederländerna 13 -16

Norge 3,8 -17

Italien 63,5 -24

Finland 5,3 -25

Portugal 8 -25

Sverige 12,2 -39

Totalt 563,3 -4

Nedmonteringen av läkemedelsindustrin följer samma mönster. 
Schweiziska Roche och Novartis är båda familjeägda, liksom tyska 
Boehringer Ingelheim. Den två danska läkemedelsföretagen Novo 
Nordisk och Lundbaek styrs av näringsdrivande stiftelser. Faktum är 
att hälften av storbolagen på Köpenhamnsbörsen styrs av stiftelser. 
De har visat sig vara mer långlivade, ha chefer som sitter längre och 
ha stabilare balansomslutning än de andra noterade bolagen. Det 
är tankeväckande att två av bolagsgrupperna i Sverige med flest 
anställda är stiftelseägt, Nordstjernan och familjeägt, Axel Johnson. 

Historien
Svårigheten för svenska små och medelstora företag i verkstads- 
och forskningsintensiv industri att växa kan kopplas ihop med den 
socialdemokratiska regeringsmakten. Forskaren Johan P Larsson 

Källa: Olshov, 
Öresundsinstitutet 2014.
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(2016) beskriver hur allt fokus under decennier inriktades på att stötta 
storföretagen och att bevara deras konkurrenskraft genom rationali-
seringar och kostnadssänkande produktionsprocesser snarare än inn-
ovation.50 Det följde i spåren av Saltjöbadsavtalet där ägarna gjorde 
upp med fackföreningsrörelsen om nedläggning av olönsamma 
industrier i utbyte mot en stabil löneutveckling. Samtidigt missgynna-
des små och medelstora företag genom skattelagstiftningen, arbets-
marknadspolitiken men även via kapitalförsörjning och avsaknad av 
innovationspolitik. 

Politikernas ointresse för små och medelstora företag följer 
även samma marknadsliberala övertro på fria kapitalrörelser som 
i Storbritannien. Den har utgått från enkel nationalekonomi där 
kapitalet ses som rationellt i sökandet efter högst möjliga avkastning 
oavsett var. Så sker förvisso, men kapitalet verkar avstå från att placera 
i kapital- och forskningsintensiv industri och det är ofta flyktigt. Inställ-
ningen till familjeföretagen har också dominerats av ett synsätt att de 
representerat mycket av det som bromsar dynamiskt och expansivt 
företagande – tradition, riskaversion, nepotism och inåtvändhet. 

Modern ekonomiforskning väger istället in institutionella faktorer 
som skatter och historik. Då beskrivs familjekapital som mer lång-
siktigt än annat kapital och med en större benägenhet att investera 
engagerat på sin hemmamarknad. Det kallas home bias och bygger 
på idén att närhet ger kunskapsövertag (sänker risken) samtidigt som 
aktivt engagemang sänker gapet mellan ägaren och vd. Forskning på 
svenska familjeföretag visar att de har en placeringshorisont på 10–20 
år, gör mindre personalneddragningar i lågkonjunktur och visar ett 
större engagemang för den lokala miljön.51 

Det svenska nyföretagandet har istället kommit att handla om 
detaljhandel och service, som båda kräver mindre kapital och lägre 
kompetens. Även IT-sektorns tillväxt binder mindre kapital.

Näringslivsklimatet har förbättrats i Sverige sedan millennieskiftet. 
Arvs- och gåvoskatt är borttagen, bolagsskatten sänkt och turord-
ningsreglerna reformerade. Det satsas mer på universitetsforskning 
än på länge. S-mp-regeringen har lagt fram en strategi för exportstöd 
till små och medelstora företag och arbetar med en ”återindustrialise-
ringsstrategi” med fokus på digitalisering, miljö och innovation.  
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Saknas gör däremot en sammanhängande politik för hur små och 
medelstora företag ska utvecklas genom ett generationstänkande som 
bäddar för både tålmodig tillväxt och en ordnad försäljning till en 
annan långsiktig aktör.

För att uppnå det krävs ny syn på flera områden:

Beskattning av fåmansföretag. De så kallade 3:12-reglerna tillkom 
i samband med 1990 års skattereform för att förhindra att företagare, 
som arbetar i sina egna företag, tar ut lön som utdelning och därmed 
beskattas med mer förmånliga skattesatser än de som gäller för vanliga 

anställda i Sverige. 3:12-reglerna gör att svenska småföreta-
gare: (i) beskattas med en betydligt högre skattesats än stora 
företag: (ii) passiva ägare får en förmånligare beskattning 
än ägare som även arbetar i bolaget. Det här leder till att 
ägarkapital blir inlåst i gamla företag istället för att investeras 
i nya, gör det oattraktivt att sälja aktier till externa ägare som 

kan engagera sig och försvårar rekryteringen av nyckelkompetens. 
3:12-reglerna utreds för närvarande med direktiv att höja skatten.52 

Samtidigt föreslås det i den nya incitamentsutredningen att höga 
befattningshavare som får köpa teckningsoptioner i fåmansbolag 
beskattas som inkomst av tjänst, trots att förvärvet sker till marknads-
pris. Det här är förändringar som försämrar och försvårar rekrytering 
av sådan nyckelkompetens som är central för att höja risktagandet och 
möjliggöra expansion. Utan tillväxt konserveras bolaget, kapital förblir 
inlåst och bolaget säljs till slut vidare, ofta till en riskkapitalstruktur 
som sedan säljer bolaget vidare ännu en gång.

Sverige behöver ta bort låneförbud i aktiebolagslagen.52 I de flesta 
EU-länder är det tillåtet med lån till närstående om det sker på mark-
nadsmässiga villkor och inte äventyrar bolagets kapital. EU öppnade 
2006 för publika aktiebolag att bevilja lån till familjemedlemmar och 
närstående, just för att underlätta generationsskifte. Företagarnas riks-
organisation har emellanåt tagit upp frågan, utan att få gehör.53 

Personalstyrda företag borde kunna ses som ett sett att lösa genera-
tionsskifte i ägarledda bolag. I USA är det skattemässigt förmånligt att ge 
anställda andelar som placeras i en företagsanknuten pensionsstiftelse, 

”Även IT-sektorns 
tillväxt binder 
mindre kapital.”
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så kallade ESOP-program. Medarbetarna kan komma att äga upp till 100 
procent av ett bolag. Flertal studier beskriver ESOP-företagen som väl-
skötta, lönsamma och de hamnar högt i mätningar över personaltrivsel.54 

ESOP-program diskuterades i Småföretagardelegationen som kom 
1998. Delegationen utgjordes av småföretagare, forskare, representanter 
för näringslivets organisationer och fack med Mats Johansson, (s)-märkt 
kommunalråd från Karlskrona som ende politiker. ESOP-program 
dömdes ut som ointressant för Sverige. Det skulle utmana låneförbudet i 
aktiebolagslagen, hämma strukturomvandling och äventyra aktieägarnas 
inflytande. Från fackföreningshåll uttrycktes farhågor om sänkta löner. 
ESOP-program har i spåren av finanskrisen 2008 rönt stor uppmärksam-
het inom EU-kommissionen, men inte i Sverige. Någon svensk vilja att 
stötta näringsdrivande stiftelser finns inte heller. 

Det nya investeringssparkontot, ISK, missade fåmansbolagen. 
Beskattningen av sparande på ett sådant konto är lägre än på annat spa-
rande. Det gör det skattemässigt mer gynnsamt att spara i exempelvis 
börsnoterade aktier än i aktier i fåmansföretag. 

Lovvärda ambitioner att gynna små och medelstora företag verkar 
därmed ha svårt att utvecklas till en politik för att främja långsiktigt 
tålmodigt aktivt kapital i familjeföretag. Förändringsförslag mals ner av 
expertgrupper på finansdepartementet och skatteverket. 

Förslag

21.	� Utforma en politik för att gynna aktivt långsiktigt ägande istället 
för att som idag gynna passivt institutionellt ägande. 

22.	� Bygg in ett generationstänkande i beskattningen av fåmansföretag 
som öppnar upp både för omplaceringar i nya företag och under-
lätta rekrytering av nyckelpersoner som kan bygga värde. 

23.	� Häv låneförbudet i aktiebolagslagen för att underlätta försäljning till 
en långsiktig aktiv ägare. Det finns redan regler i EU, som fungerar.

24.	� Öppna upp för personalägande i olika former, inklusive 
ESOP-program.



DEL III 
VÄLFÄRDEN OCH DEN 

VÄRDEBURNA SEKTORN
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7. 
Välfärdssektorn i förändring

Omdaningen av den svenska välfärdssektorn sedan 1990-talet, från 
en helt reglerad sektor till en möjlig marknadsanpassning, är unik i 
världen. Ett fokus på kostnadseffektivitet har resulterat i att nästan all 
privatisering gått till vinstdrivande aktiebolag och ofta till stora kon-
cerner. Värdeburna verksamheter har trängts ut. Ifrågasättandet har 
med tiden vuxit och i stort sett alla parter är missnöjda, även de stora 
vinnarna vars legitimitet nu sviktar. 

Välfärdstjänster öppnades upp för privata utförare i början av 1990-
talet. Idag handlas välfärdstjänster för 600 miljarder kronor per år. 
Hittills går 110 miljarder kronor till privata utförare. Sektorn kan delas 
upp i tre grupper – den idéburna och icke vinstdrivna sektorn, den 
kommersiella och den offentliga. Samtliga tre sektorer får hela eller 
delar av sin finansiering via olika skatter. Sverige utmärker sig både i 
Skandinavien, vilket syns i tabellen bredvid, och i resten av västvärl-
den. Andelen idéburna och icke kommersiella aktörer på välfärds-
området i Sverige är bland den minsta i hela västra Europa, utanför 
det tidigare östblocket. Bara Norge ligger på samma låga nivå som 
Sverige, men där finns få vinstdrivande skolor. Danmark ligger i nivå 
med de övriga två avseende friskolor men inom vård- och omsorg 
är traditionen av idéburen verksamhet i nivå med resten av västra 
Europa.55 

Anställda i välfärdssektorn i Skandinavien, %

Norge Sverige Danmark

Sektor 2006 2013 2000 2013 2008 2013

Offentlig 81 79 88 78 78,5 79

Kommersiell          11,5 13 9 19 6,5 7

Idéburen 7,5 8 3,5 3 15 14

Totalt, Tkr 528,4 632 1 033,6 1 230,4 590,4 614,5

 

Källa: 
Sivesind, 
2016.
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Den danske sociologen Gösta Esping-Andersen beskriver tre olika sätt 
att organisera välfärdstjänster på.56 I den socialdemokratiska – skandi-
naviska modellen – existerar ett offentligt socialförsäkringssystem som 
omfattar alla. Utbildning, vård och omsorg lyfts ut ur den fria markna-
den. Det sker i motsats till den liberala modellen där organiseringen 
i huvudsak sköts av marknadsaktörer och finansieringen sker genom 
privata försäkringslösningar eller direkt av brukaren själv. Det tredje 
alternativet är den konservativa modellen där stat och socialförsäkring 
gemensamt organiserar välfärden för grupper av brukare med olika 
betalningsförmåga. Modellen känns igen från länder i Västeuropa, 
där bland annat kyrkan historiskt spelat en stor roll som leverantör av 
välfärdstjänster.57 

Marknaden för välfärdstjänster kan som bäst beskrivas som en 
kvasimarknad.58 Konsumenten, en vanlig medborgare, har svårt att 
fatta informerade beslut. Samtidigt tenderar kostnaderna för gemen-
samt finansierade välfärdstjänster att hela tiden öka. Idéskolorna 

som ska få offentlig förvaltning att fungera mer effektivt, 
i mening att tillhandahålla mer resurser, har därför avlöst 
varandra. Under 1980-talet lades stor kraft på att decentra-
lisera och införa effektivare resurshantering, resultatenheter 
infördes och det bolagiserades. Därefter gick effektivise-
ringsarbetet över till styrsystem som påminner om det som 
finns i näringslivet, New Public Management (NPM). Det 
sätts upp olika mål som går att mäta och jämföra och verk-

samheten organiseras i linje med hierarkiska bolagsstyrningsmodeller. 
Efter den borgerliga valsegern 1991 skiftade intresset i riktning mot 
privatiseringar, där konkurrens från andra aktörer skulle driva på 
effektiviseringar. Privatiseringar har även gjorts i många andra länder 
men Sverige har varit ganska ensamt om att både införa lika spelregler 
för samtliga aktörer, idéburna såväl som vinstdrivande aktiebolag, och 
tillåta en fri etablering av vinstdrivande aktiebolag på skolområdet.

Det moderatledda Danderyd började som första kommun med pri-
vat utförd hemtjänst i äldreomsorgen 1989. År 2000 lade Stockholms 
Läns Landsting ut verksamheten vid S:t Görans sjukhus på entrepre-
nad. Det är fortfarande Sveriges enda privata akutsjukhus och drivs av 

”Marknaden för 
välfärdstjänster 
kan som bäst 
beskrivas som en 
kvasimarknad.”
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hälsovårdskoncernen Capio. Från och med 2004 finns ett EU-direktiv 
som reglerar köp av myndigheter som är finansierade med allmänna 
medel: Lagen om offentlig upphandling (LOU) kom 2007. 

Lagen om valfrihetssystem (LOV) tillkom 2008. Enlig denna lag ska 
alla landsting och regioner erbjuda vårdvalssystem inom primärvården. 
För andra välfärdstjänster är det upp till landstingen och kommunerna 
själva att införa valfrihetssystem. I april 2015 hade 155 av landets 290 
kommuner infört valfrihetssystem enligt LOV, de flesta i hemtjänsten. 

Vad gick fel i avregleringen?
I en artikel i Entreprenörskapsforums årsskrift 2015 gör forskaren Henrik 
Jordahl ett antal reflektioner kring hur konkurrensutsättningen av väl-
färdsmarknaden utvecklats. Bland annat uppmärksammar han att färd-
tjänst är den tjänst som har störst andel privata utförare (59 procent) och 
med en kostnad på 2 miljarder kronor är den även den minsta tjänsten. 
De tjänster som i minst grad utförs av privata utförare 
är kultur och fritid (en procent). Bland de privata utfö-
rarna väger företagen tyngst. Av kommunernas totala 
kostnader för välfärdstjänster går 13 procent till köp av 
tjänster utförda av privata företag och tre procent till 
köp av tjänster från föreningar och stiftelser. 

Företagen har även gjort intåg i vården. Primär-
vården sticker ut med en privat produktionsandel på 
36 procent. De andra vårdområdena ligger på privata 
andelar mellan sex och 16 procent. Här har utveck-
lingen tagit fart i de kommuner som infört vårdval.59 
Återigen står de icke-vinstdrivande privata utförarna för en liten del.

Facit efter 25 år är att de nya aktörerna av välfärdstjänster i stort sett 
uteslutande kommit att bli just vinstdrivande aktiebolag. Förhoppning 
om mångfald på skolområdet har slutat i likriktning, där skolpengen 
begränsar möjligheten att utveckla alternativ pedagogik och skolmil-
jöer. Med tiden har ett antal vårdsskandaler, konkurser och vikande 
studieresultat i skolan fått allmänheten att ifrågasätta om marknads
anpassningen gått för långt, vad för slags ny reglering som behövs, hur 
fler stiftelser, kooperativ och idéburna organisationer ska engageras eller 
om en ren återsocialisering är att föredra. 

”Facit efter 25 år är 
att de nya aktörerna 
av välfärdstjänster i 
stort sett uteslutande 
kommit att bli just 
vinstdrivande 
aktiebolag.”
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Kritiken från privata aktörer inom vård och omsorg har framförallt 
varit massiv kring kommunernas och landstingens sätt att tillämpa 
lagen om offentlig upphandling. Exakt samma regelverk används för 
att utvärdera ett kontrakt i välfärdssektorn som ett kontrakt som avser 
varor och byggentreprenader.60 Möjligheten att utvärdera på kvalitet 
har utnyttjats i mindre skala. Den anbudskonkurrens som genomförts 
har främst resulterat i priskonkurrens. Till viss del kan det skyllas på 
generösa svenska regler för överklaganden, men det är bara delar av 
sanningen. I Sverige löper kontrakt oftare på kortare tid än i andra 
länder, vilket gjort det svårt för leverantörer att planera långsiktigt. 
Därtill har olika kontraktsformer utnyttjats i mindre skala.

Kommuner och landsting har visat sig ha svårt att bygga upp 
kompetenta och väl fungerande beställarorganisationer.61 På Volvo 
arbetar hundratals som inköpare, medan det på kommunen främst 
arbetar några få jurister. All mätning i New Public Management-anda 
(NPM) har inte varit till hjälp utan istället trängt ute initiativförmågan. 
Samtidigt har stiftelser och andra icke vinstdrivande aktörer inte klarat 
av att bjuda på kontrakt, bland annat för att de som föreningar inte har 
samma struktur av samordning som en koncern med aktiebolag, eller 
så har de blivit uppköpta, vilket varit vanligt bland kooperativ. I deras 
ställe har det vuxit fram några riskkapitalägda stora vårdkoncerner som 
även de är missnöjda. När Stockholms Läns Landsting skulle förnya 
upphandlingen av akutsjukhuset S:t Göran 2012 så var det i början 
bara pris som skulle utvärderas. Att det numera börsnoterade, och en 
av riskkapitalister kontrollerad vårdjätte, Capio skött driften under 13 
år med god kvalitet värderades inte alls.

Utvecklingen på skolområdet är ännu svårare att utvärdera, efter-
som det gjorts så många olika reformer samtidigt. Ett antal studier 
visar hur det fria skolvalet drivit fram en omfattande segregering sam-
tidigt som den fria etableringsrätten gjort det svårt för kommunerna 
att planera sin verksamhet. Sammantaget har det skapat en diskussion 
kring det lämpliga i att möjliggöra vinstuttag i grundskolan, en obliga-
torisk skattefinansierad verksamhet.

Lektor Ola Mattisson utvecklar i en bilaga till den nya kommunal
lagen 2015 varför privatiseringarna gått snett. Han pekar på att det 
varit för mycket ideologi snarare än evidens och ett förenklat tankesätt i 
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”one size fits all”. Dessutom har kombinationen av kommunal styrning 
med hjälp av NPM, kostnadsmått och marknadslösningar skadat 
medborgarnas tilltro till offentlig service. 

Däremot har LOV visat sig fungera bättre. Det har skapat större 
öppningar för olika vårdleverantörer.

Omläggningen av välfärdsmarknaden
Välfärdsmarknaden utreds nu på flera håll. Det kommer en ny lag 
om offentlig upphandling, en ny kommunlag, en ny lag om civilsam-
hällets roll, ny lag om ekonomiska föreningar. Men mycket politi-
seras. Ägarprövningsutredningen som tillsattes av den borgerliga 
regeringen men levererade sitt resultat i januari 2015 landade i att 
verksamhet inom välfärdssektorn skulle kräva tillstånd av inspek-
tionen för vård och omsorg (IVO). I utred-
ningen ställdes däremot inte några krav på 
associationsform eller någon begränsning 
av vinstuttag.62 Den efterföljande Välfärdsut-
redningen, med det före detta socialdemo-
kratiska kommunalrådet Ilmar Reepalu som 
sekreterare, har istället fokuserat på olika 
sätt att styra hur skattemedel ska användas 
och begränsa möjligheten till vinstuttag.63 
Här råder oenighet inom socialdemokratin, där exempelvis före detta 
partiledaren Mona Sahlin inte ser vinst som problematiskt i sig utan 
hellre vill se ett fokus på bättre villkor för idéburna aktörer i välfärden, 
såsom personalkooperativ.64 

Intresseorganisationen Företagarna oroas för att ett krav på kollek-
tivavtal i de nya upphandlingsreglerna stänger ute anbud från mindre 
företag. Civilsamhällsutredningen som kom i februari 2016 saknar 
förslag om hur idéburna aktörer i välfärden ska få tillgång till kapital 
som underlättar för dem att bygga upp verksamhet i välfärdssektorn.

Det finns också stora förväntningar på hur den nya lagen om offentlig 
upphandling, som kommer 2017, kommer att tillämpas. Den förväntas 
ge större utrymme för kvalitetsaspekter, innovationsupphandlingar och 
miljöhänsyn. Kommuner ska kunna reservera kontrakt för organisatio-
ner som anställer människor med olika arbetsmässiga hinder men också 

” Intresseorganisationen 
Företagarna oroas för att ett 
krav på kollektivavtal i de 
nya upphandlingsreglerna 
stänger ute anbud från 
mindre företag.” 
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höja gränsen för direktupphandlingar upp till 750 000 Euro. Det förvän-
tas underlätta för organisationer och föreningar att delta och öppna upp 
för idéburna offentliga partnerskap, så kallade IOP lösningar. 

Ola Mattisson varnar för att inte ha för högt ställda förväntningar. 
För att ny lagstiftning ska spela roll måste kommunernas inställning 
till sitt uppdrag förändras. Kommunerna måste rikta in sig mer på 
medborgarnas behov av valfrihet och tillit, det vill säga både mångfald 
och reglering. I processen förflyttas kommunernas arbetssätt från att 
detaljstyra, det vill säga New Public Management (NPM), till mer av 
förmedlare av medborgarnas behov, New Public Governance (NPG).65 
För det krävs ett förnyat arbetssätt som förmår bygga in långsiktighet i 
hela beslutsprocessen, där en mångfald av stabila partnerskap premie-
ras snarare än omedelbara kostnadsbesparingar.66 

Martin Andersson och Per Strömberg, före detta generaldirektör 
för Finansinspektionen respektive professor i riskkapital, föreslår att 
regleringen av finansmarknaden i spåren av finanskraschen 2008 
kan få stå modell för en reglering av välfärdssektorn.67 De föreslår ett 
licenssystem för välfärdsföretag, mandat att utdela sanktioner och en 
tydlig plan på hur verksamheten kan hantera finansiella problem. I 
likhet med bankerna ska det finnas minimikrav på kapital och krav 
på att stora aktörer – som kan beskrivas som systemviktiga – ska följa 
speciella regler. Därtill betonar de vikten av att privata och offentliga 
aktörer regleras på samma sätt. 

Samtidigt arbetar de vinstdrivande aktörerna i välfärden själva 
med att stärka legitimiteten. Riskkapitalföreningen har tagit fram en 
uppförandekod. Under 2015 noterades två riskkapitaldrivna välfärds-
bolag på börsen nämligen sjukvårdsleverantören Capio och vård-
givaren Attendo. Båda lyckades få en grupp svenska institutionella 
investerare att ta större aktieposter med uttalad avsikt att vara lång-
siktiga investerare. Med börsnotering följer krav på genomlysning 
och med svenska institutionella investerare i ägarkretsen förstärks 
frågan om hållbarhet.

Sammanfattningsvis så har den rena marknadslösningen av privata 
välfärdslösningar inte fört med sig en mångfald bland leverantörerna. 
Legitimiteten sviktar och reformbehovet är stort. Problematiken 
hänger ihop med fortsatt politisering av vad för typ av huvudman som 
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ska accepteras. Istället borde fokus riktas mot allmänhetens behov av 
tillit till kvaliteten som levereras och möjlighet att utföra kvalificerade 
val inom både skola och omsorg.

Förslag

25.	� Inrätta en Välfärdsinspektion efter modell från Finansinspek-
tionen. Det skulle få bort låsningen i debatten kring vinst eller 
vinstförbud.

26.	� Utveckla kommunernas upphandling med en bredd av olika 
modeller. Idag är det för stor tyngdpunkt på juridiken och priset.

27.	� Inför en enhetlig utvärdering av kommunala och privata friskolor.

28.	� Se över arbetsmetodiken där NPM:s hårda styrning inte fungerar 
fullgott och förflytta istället kommunens roll till förmedlare av 
medborgarnas behov, genom NPG. Strategiskt viktiga beslut bör 
inte delegeras till tjänstemän på sådant sätt att kommuninvånare 
inte kan hålla de folkvalda till svars.

29.	� Utveckla finansieringslösningar som underlättar för idéburna fören-
ingar att få tillgång till kapital, precis som i det privata näringslivet.
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Det pågår en rörelse för att stärka kooperation som företagsform över 
hela västvärlden. Vinst som ett medel, snarare än målet i sig, gör sektorn 
väl positionerad att hantera samhällets rörelse i riktning mot hållbart 
värdeskapande. I Sverige finns ett förnyat intresse men det kommer 
ta tid. Sektorn hämmas av svagt självförtroende, ett förlegat regelverk, 
diffusa ideologiska begränsningar och, framförallt, av okunskap. 

Den kooperativa idén är att stödja sina medlemmar, det vill säga 
konsumenter, producenter eller anställda som alla har lika rösträtt. I 
en ömsesidig struktur är alla kunder automatiskt ägare med en lång-

siktig relation tills den dag de inte är kunder 
längre. Kooperativ lämpar sig inte för all typ av 
verksamhet. Det finns en naturlig begränsning 
när det gäller risktagande och kapitalanskaff-
ning. Men i branscher där man kan förlita sig 
på långsiktiga kundrelationer kan koopera-
tiva strukturer fungera bra. Hit hör jord- och 
skogsbruk, försäkring, dagligvaruhandel, 
bostäder, utbildning och välfärdens service. 

EU-kommissionen pekar i en rad rappor-
ter på att de kooperativa och ömsesidiga 
verksamheterna i Europa visat sig vara både 
mer motståndskraftiga mot den ekonomiska 

nedgången i Europa i spåren av den finansiella krisen 2008 och 
kunna utgöra sunda konkurrenter på finansmarknaden för att stävja 
branschens dragning mot finansiellt risktagande och kortsiktighet.

Den svenska kooperativa sektorn, där ekonomisk förening är den 
använda associationsformen, är med sina 100 000 anställda liten vid 
en internationell jämförelse. I Sverige uppgår andelen kooperativt 
anställda till drygt två procent av den totala sysselsättningen.68 Inom 
EU arbetar 7,6 procent av de anställda i olika kooperativ. Tabellen på 
sidan 75 visar hur det ser ut i olika länder.

8. 
Kooperativ och ömsesidighet 

”EU-kommissionen pekar 
i en rad rapporter på att de 
kooperativa och ömsesidiga 
verksamheterna i Europa 
visat sig vara både mer 
motståndskraftiga mot den 
ekonomiska nedgången i 
Europa i spåren av den 
finansiella krisen 2008.”
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Utvecklingen i Sverige beror på flera samverkande faktorer.

•	� Sverige har jämte Storbritannien de senaste årtiondena gått längre 
än många andra länder i bejakandet av aktiebolaget som organisa-
tionsform. 1980- och 1990-talen präglades av en rad ombildningar 
och bolagiseringar av pensionsbolag och hypoteksinstitut. Stora 
delar av sparbanksrörelsen samlades ihop under bankaktiebolaget 
Föreningssparbanken som börsnoterades. Inom livsmedelsindustrin 
och stora delar av jordbruksnäringen gick det mesta av arbetet åt till 
konsolidering av befintliga verksamheter där fokus varit inställt på 
rationalisering och stordrift. Mycket har försvunnit utomlands. På 
vägen har det kooperativa inslaget i verksamheterna tonats ned och 
i många fall nästan suddats ut helt.

•	� Det kooperativa inslaget i välfärdssektorn är marginellt, endast 
2 procent och det är egentligen bara inom förskolan som det finns 
föräldra- och personalkooperativ. Upphandlingsreglerna i vård och 
omsorg har varit riggade för aktiebolag med tydlig beslutsordning 
och lämpar sig inte för kooperativ och andra idéburna organisa-
tioner som ofta bygger på mer av samverkan mellan olika grupper. 
Små kooperativ kan knappt hävda sig alls, samtidigt som stora 
aktörer som HSB Omsorg upplever kommunens lägsta prismodell 
som ointressant att leverera på. 

•	� Det saknas en infrastruktur för att stödja kooperativ. Sverige har 
inget system med låneinstitut riktade till kooperativ och som till-
handahåller kreditgarantier och förlagslån. Det saknas en nationell 
rådgivningsorganisation med uppgift att sprida kunskap och utbild-
ning om kooperation. 

•	� Regler gör det svårt att driva medarbetarkooperativ, som bemöts 
med oförstående från fackligt håll. Det saknas lagstiftning som möj-
liggör ömsesidiga ägarformer i annan verksamhet än försäkring. En 
ny lag om ekonomisk förening som öppnar för externt riskkapital 
kommer först i sommar.
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Kooperativens betydelse i utvalda G20-länders ekonomier

Land Andel % av jobben Anställda, 1 000-tal

Indien 10,5 39 000

Italien 10,9 2 500

Turkiet 8,6 2 600

Frankrike 5,9 1 510

Kanada 3,9 680

Tyskland 6,6 2 590

Storbritannien 1,3 399

Danmark 2,7 70

Finland 3,7 92

Sverige 1,8 80

EU 7,6 7 500

G20 11,65 233 900

Framförallt har kooperativ, ömsesidigt kundägande och andra idé-
burna verksamheter misshandlats av den politiska eliten, både från 
vänster- och högerhåll. 

De missförstådda svenska kooperativen
Historiskt har kooperativ spelat en central roll i den svenska samhälls-
utvecklingen. Ett svenskt civilsamhälle formades under 1800-talet efter 
samma mönster som resten av Europa genom samhällets förflyttning i 
riktning mot både marknadsekonomi och demokratisering. Individen 
frigjordes från den gamla feodala ordningen. Det startades frikyrkor, 
sjukkassor, producentkooperativ, politiska organisationer och en 
mängd idrottsrörelser. Först långt senare kom de klassiska folkrörel-
serna – som nykterhetsrörelsen, arbetarrörelsen och den kooperativa 
rörelsen att dominera det svenska civilsamhället.

Källa: Cicopa. Coopes (2015) 
Cooperatives and 
Employment Global Report, 
egna beräkningar
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Den kooperativa idén vilar på tre tankar:

•	� En möjlighet att tillgodose behov som inte tillgodoses på annat sätt. 
Det behovet kan finnas hos anställda, kunder eller leverantörer. 
Det handlar då om att hantera olika former av marknadsmisslyck-
anden, som svårigheten att få fattiga att spara (sparbanksrörelsen), 
att stärka små skogsägare mot såg- och massabruken (Mellanskog) 
eller sänka matpriserna (KF).

•	� Ett sätt att förändra samhället genom nya former för näringsliv och 
ekonomi. Kooperation betyder samarbete och kan därmed ses som 
någon slags demokratisk organisering. Som grund för hushållning – 
som ekonomisk princip – skiljer den sig från marknadsekonomi och 
politisk ekonomi. 

•	� En företags- och verksamhetsform som är ett alternativ till topp-
styrda vinstdrivande företag eller offentlig byråkrati. Det finns 
många medarbetarkooperativ i Europa och USA.  

När de socialdemokratiska regeringarna byggde ut den offentliga sek-
torn fanns det däremot varken intresse för kooperativ eller idéburen 
verksamhet. Från borgerligt håll var allt fokus samtidigt riktat mot att 
rädda näringslivet från för mycket pålagor. Sektorn hängde inte heller 
med under de år på 1980- och 90-talen då svensk 
industri genomgick en omfattande strukturom-
vandling. Kooperativ fick dåligt rykte.

När den offentliga sektorn till slut öppnades 
upp för privata alternativ i början av 1990-talet 
fanns det inga etablerade idéburna producenter 
på plats. Ömsesidigt drivna organisationsformer 
var inte tillåtna i skolan. Intresset från arbetar-
rörelsen var dessutom begränsat. Utvecklingen 
sammanfattas väl av Leif Linde, i början av 1990-
talet socialdemokratisk partisekreterare och idag 
vd för Riksbyggen: ”1995 skrev jag en kritisk artikel på DN Debatt om 
att civilsamhället borde släppas in i offentlig sektor. Men den bemöttes 
med total tystnad. Istället gick Sverige från västvärldens mest kom-
munaliserade välfärdssektor till den mest liberala.” Själv arbetade Leif 

”Zetterberg ville se en 
kooperativ och idéburen 
sektor som handlade 
mindre om politik och 
mer om att låta 
individen agera fritt 
utan statlig inblandning.”
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Linde för att studieförbund och folkhögskolor skulle få ta över den 
kommunala vuxenutbildningen. Han drev även frågan att studieför-
bundet ABF, grundat 1912 av socialdemokraterna, LO och KF, skulle ta 
över biblioteken men fick författarförbundet emot sig. De föredrog att 
kommunen kvarstod som ägare. 

Sociologen Hans L Zetterberg varnade i början av 1990-talet den 
moderatledda regeringen från att fritt släppa loss marknadskrafterna 
i välfärden. Zetterberg ville se en kooperativ och idéburen sektor som 
handlade mindre om politik och mer om att låta individen agera fritt 
utan statlig inblandning. 

Lång väg framåt
Idag dras Sverige med en stor okunskap kring sektorn. Samtidigt 
bygger en stor del av uppfattningen att den kooperativa sektorn 
är misskött, ineffektiv och sitter passivt på för mycket tillgångar på 
myter. Det är sant att det är svårt att genomföra strukturförändringar 
i kooperativ. Det är lättare i det vinstdrivna näringslivet. Men det går 
att vända på det och peka på att en stark kapitalbas också speglar 
ett lägre risktagande. Kooperativ går sällan i konkurs. Både interna-
tionellt och i Sverige finns många kooperativ som hamnar högt på 
rankinglistor över kundnöjdhet, hållbarhet och personaltrivsel. Det 
går att fundera på om termer som att det som brukar beskrivas som 
tydlig svensk ägarstyrning gjort det svenska näringslivet för duktigt på 
att rationalisera. De svenska stora kooperativen är idag överlag både 
välskötta och lönsamma.

De fristående svenska sparbankerna har stått helt utanför de senaste 
årens problem med kapitaltäckningsregler, brist på eget kapital och 
låg kundnöjdhet. Istället är de välkapitaliserade, har god förankring i 
den region där de verkar och lånar ut kapital långsiktigt till det lokala 
näringslivet. Problem uppstår bara vid de tillfällen som sparbanker går 
utanför den lokala regionen.

Det går också att utveckla svenska styrmodeller för kooperativ som 
stärker ledningen och styrelsens ansvar inför medlemmarna. Utan-
för Sverige finns goda exempel på kooperativ som lyckas balansera 
medlemmarnas möjlighet att utöva inflytande över strategiska beslut, 
och ge ledningen tillräcklig frihet att utföra sitt uppdrag så att ansvar 
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ska kunna utkrävas. I sammanhanget är det dessutom viktigt att 
möjliggöra en flexibilitet av styrmodeller. Skillnaden är stor mellan ett 
personalkooperativ med tio medlemmar som arbetar i bolaget och KF 
med fyra miljoner kunder som medlemmar.

 

Mycket förändringar men fortsatt stora behov

En sektor som 
söker sin form Lämplig för Kommentar Önskelista

Ekonomisk 
förening

Alla former av 
kooperativ

Ny lag juli 2016 öppnar 
för investerande 

medlemmar

Stöd med infrastruktur, 
service, utbildning, olika 

finansieringsårgärder

Ömsesidiga Välfärd, sparande 
som bygger på 

lång kundrelation

Finns bara för 
försäkringsbolag

Egen associationsform 
som öppnar upp för fler 

verksamheter

Personal­
kooperativ

Småskalig stabil 
verksamhet eller 

federationer

Ny lag om EF öppnar för 
kapital, avyttra andelar 

över nominellt värde

Bättre förståelse 
hos LO, fungerande 

regelverk

Nykooperativ Olika branscher Ny lag om EF, nya upp-
handlingsregler 2017

Finansieringsstöd, fokus 
på entreprenörsskapet

Nu finns ett begynnande svenskt intresse för kooperativ. Det startas 
600 nya varje år. Men de här entreprenöriella kooperativen skiljer sig 
från de som startades i början av 1900-talet då det var stora samman-
slutningar och visioner som var målet redan från början. Nykoope-
rationen är betydligt mer småskalig och mångfacetterad. Den finns 
till största delen i andra och betydligt fler branscher än de etablerade 
kooperativa företagen. De finns i kultursektorn, IT-industrin, för att 
lägga fiber, och i vård- och omsorgssektorn. De adresserar brukarnas 
svaga makt gentemot kommuner och kommersiella intressen, bejakar 
anställdas intresse för mer inflytande eller bygger på samarbeten 
mellan olika intressenter. Gordon Hahn, ordförande för Companion, 
pekar på att den nya delningsekonomin vänder upp och ner på hela 
idén att allt av värde ska organiseras via aktiebolag.69 Istället samver-
kar brukare, producent och anställda i en kontinuerlig process. Då är 

Källa: Sophie 
Nachemson-Ekwall.
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det naturligt att de driver verksamheten tillsammans också. Men det 
finns brist på kapital. Utländskt kapital som lockats av svenskt entre-
prenörskap inom IT eller omstrukturerats genom PE-bolag existerar 
inte i den kooperativa sektorn.

I regeringsförklaringen 2014 sa statsminister Stefan Löfven att 
lagen om ekonomiska föreningar ska moderniseras så att koopera-
tiva verksamheter får bättre förutsättningar att utgöra ett alternativ i 
välfärden.70 

Förväntningarna är samtidigt stora på att en ny lag om ekonomiska 
föreningar ska underlätta kapitalanskaffningen och att nya upphand-
lingsregler från 2017 ska underlätta för etablering i välfärdssektorn.

Det svenska samhället står också fortfarande splittrat i frågan om 
kooperativa driftsformer. S och MP, påhejade av LO, reserverade sig i 
frågan om vinst på kapitalinsats i personalkooperativ när den nya lagen 
om ekonomiska föreningar antogs av riksdagen vintern 2016. Storbri-

tannien har visat stort intresse för den ömsesi-
diga bolagsformen och dess möjligheter, både 
inom sjukvård och på skolområdet. I Sverige 
är däremot lagstiftningen kring ömsesidighet 
fortfarande begränsad till försäkringsbolag, som 
därtill hanteras som en udda fågel inom ramen 
för ekonomiska föreningar. Det finns ingen 

svensk struktur för att låta sparbankerna ta in externt kapital. I Norge 
kan sparbanker ge ut så kallade egenkapitalbevis. Dessa fungerar på 
samma sätt som en aktie, med den stora skillnaden att sparbanken 
behåller huvudmannaskapet.71 

I Storbritannien tog lobbyingorganisationen Mutuo tag i detta 
redan 2001. Mutuo har därefter lyckats göra sig till talesperson för 
hela sektorn. Nu hoppas arbetsgivarföreningen KFO på att lyckas med 
något liknande. Vägen dit går framförallt via stärkt självförtroende för 
alla aktörer i branschen. Det är först nu som sektorn själv börjar förstå 

”Nu finns ett begynnande 
svenskt intresse för 
kooperativ. Det startas 
600 nya varje år.”
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värdet av att kunna fokusera långsiktigt och hållbart. Med rätt förut-
sättningar borde storleken kunna fördubblas.

Förslag

30.	� Branschen behöver organisera sig bättre som grupp för att få ut 
budskapet om att den är värdedriven snarare än fokuserad på att 
tillfredsställa en målgrupp, kapitalägaren som ibland kan vara 
kortsiktig. Det behövs ett gemensamt paraplyorgan för ekono-
miska föreningar.  

31.	� Skapa ett eget regelverk kring ömsesidiga strukturer. Starta nya 
gemensamma projekt inom välfärdsområdet, som skolor.

32.	� Underlätta för sparbankerna att ta in externt kapital, efter norsk 
modell.

33.	� Använd möjligheten i nya lagen om ekonomiska föreningar för att 
utveckla en kapital- och lånemarknad och organisera utbildning 
och stöd för olika intressenter. Utveckla cooperative governance, 
precis som det finns kod för bolagsstyrning på börsen. 
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Civilsamhället med sitt idéburna och ideella inslag, spelar en mindre 
roll i den svenska välfärden än i andra länder. Det beror på att civil-
samhällets aktiviteter under lång tid kringskurits av politisering kring 
hur välfärden ska bedrivas, ideologiska begränsningar av hur den 
ska finansieras, och en ensidig utvärdering av verksamheter på strikt 
ekonomiska grunder. 

Uppdelningen mellan den offentliga sektorn och det vinstdrivande 
näringslivet har med tid fått allt svårare att möta medborgarnas behov. 
Det visar inte minst den infekterade debatten om vinstförbud som 
präglat 2010-talet. En ägararkitektur, som bättre väger in civilsamhäl-
lets speciella roll och villkor, skulle kunna hantera det. 

En marginaliserad sektor
Statistiken pekar tydligt på hur marginaliserad sektorn är. Antalet 
sysselsatta ligger runt 150 000 personer. Det utgör drygt 3 procent av 
arbetskraften.72 I OECD-området sysselsätter civilsamhället drygt 5 
procent av de anställda. Bland de som ligger högt märks Irland (10), 
Belgien (9) Storbritannien (5) och USA (6).73 Här dominerar social 
omsorg och hälsovård. I vissa länder, såsom Nederländerna, USA 
och Tyskland, arbetar över 80 procent av alla anställda inom det civila 
samhället inom vård, skola eller omsorg. I Europa finns mer av välgö-
renhetsorganisationer, serviceproducerande stiftelser och engagemang 
från kyrkan än i Sverige. Dessa länder har precis som i Sverige offent-
ligt finansierade socialförsäkringssystem eller så finns väl utbyggda 
privata försäkringslösningar. Katolska Caritas har en halv miljon 
anställda i Tyskland och nätverk över hela världen. Sverige står ut med 
en socialdemokratisk politisk historik där en offentligt finansierad 
välfärdssektor byggts ut helt i statlig regi.

Den svenska idéburna sektorn har inte heller haft någon fördel av att 
Sverige öppnade upp för privata aktörer 1992. Köpen av tjänster från 
idéburna aktörer motsvarade 2,2 procent av kommunernas och lands-
tingens totala kostnader för köp av tjänster 2006, och hade minskat till 

9. 
Civilsamhället 
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2 procent 2013.74 
Sveriges idéburna sektor har istället varit av en helt annan karaktär. 

Det finns ett ”Folkrörelsesverige” där demokratiska föreningar bygger 
sin verksamhet på individuella medlemskap och som får del av bidrag 
från staten. I Sverige finns också en stor verksamhet bestående av 
oavlönat frivilligt arbete. Engagemanget i idrottsföreningar, flykting-
mottagningar med mera motsvarar fyra timmar per vecka och vuxen 
svensk eller 400 000 årsarbeten. Svenskar skänker därtill pengar till 
insamlingsstiftelser av olika slag. Gåvor till 90-konton uppgick 2013 
till 5,8 miljarder kronor, vilket motsvarar 45 procent av insamlingssek-
torns försörjning. Det är i nivå med länder som Österrike men bara en 
fjärdedel av britternas bidrag.

Civilsamhället spelar en speciell roll i samhället. Givande har ett  
personligt värde förknippat med känslor av till-
hörighet, solidaritet och ansvar. Resultat består i 
kundernas, eller brukarnas välbefinnande. Finan-
sieringen består av insamlade pengar, donationer 
och statsbidrag. Det gör att kravet på avkastning 
inte följer ekonomiska ramar. De är därför svåra att 
utvärdera enligt traditionella ekonomiska mått – 
som det vinstdrivna aktiebolaget. Det går inte heller 
att styra genom tydliga regler och direktiv – som är 
vanligt i offentlig förvaltning. 

Idéburen verksamhet kan drivas genom stiftelser, 
kooperativa strukturer och det kan också finnas dotterbolag som drivs 
i aktiebolagsform. Ofta organiseras den idéburna verksamheten i större 
enheter som federationer, såsom idrottsrörelsen. På så sätt kan de dra 
fördel av ekonomiska rationaliteter, men det görs inom egna ramar. 

Civilsamhället innehåller också ett stort mått av småskalighet. 
Tillväxt eller stordrift ingår sällan som målsättning. Entreprenörskapet 
inom civilsamhället och det som finns inom näringslivet skiljer sig 
ofta åt. En kvinnojour kan vara lika entreprenöriell som ett forskande 
biotechföretag, men kräver helt annat stöd när det gäller kapital.

Civilsamhället är mångfald 
I början av 1990-talet pågick en ganska livlig samhällsdebatt i Sverige 

”Engagemanget 
i idrottsföreningar, 
flyktingmottagningar 
med mera motsvarar 
fyra timmar per vecka 
och vuxen svensk eller 
400 000 årsarbeten.” 



83
HÅLLBAR ÄGARARKITEKTUR FÖR SVERIGE  – CIVILSAMHÄLLET

kring privatiseringar i välfärden och civilsamhällets roll. En sådan 
debatt har saknats de senaste åren. I rapporten har jag som författare 
velat återanknyta till den och fastnat för den beskrivning som gjorts av 
sociologen Hans L Zetterberg och som utvecklats vidare av Filip Wijk-
ström på Handelshögskolan i Stockholm. Civilsamhället ses då som 
ett komplement till offentlig sektor och det vinstdrivande näringslivet, 
som har att utvecklas inom ramen för sina förutsättningar, utan egent-
liga ideologiska förtecken. 

Det går också att se till civilsamhällets betydelse för tillit mellan 
människor och därmed som grund för en fungerande demokrati.75 
Den amerikanske forskaren Robert Putnam finner att samhällen fung-
erar bättre när det finns socialt kapital där medborgarna har förtro-
ende för varandra och känner mellanmänsklig tillit.76 

Civilsamhället kan också ses som politisk kraft. Det kan ses som 
fostrande av goda samhällsmedborgare. Det ligger nära den svenska 
folkrörelsen och idrottstraditionen. Civilsamhället kan också ses som 
demokratins utmanare och kopplas då gärna samman med liberala 
värderingar som yttrandefrihet.

När civilsamhället ses som en helt opolitisk kraft blir det snarare en 
bärare av normer och en gemensam samhällsmoral. Det inspireras av 
amerikanen Amitai Etzionis idéer från 1990-talet kring kommunitaris-
men. Etzioni ville få medborgarna att ta mer ansvar genom att åteupprätta 
det sociala kontrakt mellan människor som han ansåg ha gått förlorat. 

Kommunitarismens ramverk passar både höger och vänster. Det 
utgår från att det finns ett medborgerligt/socialt kontrakt mellan stat 
och medborgare. I Sverige syns det i att det finns medborgerliga rättig

heter (välfärd) och skyldigheter (skatt). Staten 
står därmed som garant vilket också gör välfärden 
universell. Det betyder däremot inte att utföraren 
måste vara statlig/offentlig (eller kommersiell). 
Etzionis hade inga synpunkter på statens storlek. 
Därmed kan civilsamhället inkluderas i det med-

borgerliga kontraktet utan att varken störa socialdemokratisk organise-
ring eller borgerlighetens marknad. Men kommunitarismen rimmar illa 
med för mycket av rättigheter (där välfärdsstaten växer sig för stor) och 
för mycket av marknaden (där fria spelregler skapar kaos).

”Entreprenörskapet inom 
civilsamhället och det som 
finns inom näringslivet 
skiljer sig ofta åt.”
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Hybridiseringen av civilsamhället
När den borgerliga regeringen i början 1990-talet öppnade upp 
offentlig sektor för privata utövare fanns det många olika vägar att gå. 
Valet blev att enbart titta på den ekonomiska aspekten. Kommunerna, 
som arbetade med NPM och marknadsorientering avkrävde en ökad 
grad av professionalisering av olika leverantörer av välfärdstjänster, 
vilket i sin tur bidrog till att tankesätt och praktiker inom den frivil-
liga organiseringen också professionaliserades. Parallellt med denna 
utveckling förändrades samhällets styrning av frivilligsektorn. Bidra-
gen blev resultatorienterade, statsbidragen togs över av kommunerna 
och föreningsbidragen skars ner i omgångar. 

Kritikerna varnade för att denna utveckling skulle försvåra för de 
frivilliga organisationerna att upprätthålla sin relativa autonomi.77 
Samtidigt riskerades gränserna mellan offentlig och frivillig verksam-
het att bli diffusa. Belackarna fick rätt. Omläggningen av välfärdspoli-
tiken förvandlade frivilligorganisationerna till några slags samhälleliga 
hybrider – hälften ideell; hälften marknad. Men det gav inte den skjuts 
åt idéburen verksamhet som det funnits förhoppningar om. Det blev 
till och med värre än vad skeptikerna befarat. 

Kommunernas upphandlingsmodell har beskrivits i kapitlet om 
den offentliga sektorns utveckling. Här räcker det med att konstatera 
att ett ensidigt fokus på pris och rationaliseringar inte fungerade. I 
grunden handlar det om att civilsamhällets 
organisering inte lämpar sig för ett mark-
nadstänkande. Civilsamhället är uppbyggt 
genom federationer, där gemensamma 
resurser delas samtidigt som självstyre 
längre ner bevaras. Så ser kyrkans organi-
sation ut, liksom idrottsrörelsens och stora 
delar av föreningssverige. Kommunernas 
företagsekonomiska upphandlingsmodell, 
där fokus är på pris och tydlighet i vem som är ansvarig för vad är 
istället anpassat till koncernstrukturens stora effektiva enheter. Det 
förklarar riskkapitalbranschens relativa framgång. Till det kan läg-
gas att de idéburna verksamheterna i Sverige många gånger saknar 

”Omläggningen av 
välfärdspolitiken förvandlade 
frivillighetsorganisationerna 
till några slags samhälleliga 
hybrider – hälften ideell; 
hälften marknad.”
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incitament att bjuda på kontrakt som fokuserar för mycket på pris. 
Små idéburna enheter saknar, precis som mindre privata företagare, 
resurser för att möta kommunernas krav på dokumentering. 

Det här kan beskrivas som ett systemfel i sättet som Sverige kommit 
att tillämpa den kommunala upphandlingsmodellen på. 

Staffan Bohman, tidigare ordförande i Ersta Diakoni, en av få 
stiftelser som bedriver sjukvård i Stockholm ger en beskrivning av 
problemet:78 

”Den idéburna sektorn saknar kapitalstarka ägare. Därför behövs en 
aktiv vilja från politiker att vilja ha alternativa leverantörer. Ersta består 
av duktiga människor. Eldsjälar. Men de kan inte driva en verksamhet 
som ska omförhandlas vart femte år. Förlorar Ersta en upphandling 
mot en stor riskkapitalist så riskerar en stor del av Ersta att behöva 
lägga ner. Den idéburna sektorn konkurrerar därmed inte på lika 
villkor. Det behövs ett slags skyddsnät.”

Att Sverige valt en snäv tillämpning av upphandlingsregler av 
offentlig finansierad välfärd framgår av ett domstolsutlåtande från 
EU mellan en italiensk kommun och några kooperativ 2014.79 Av 
domen framgår att det finns stor frihet för enskilda medlemsländer att 
utforma sitt hälso- och sjukvårdssystem. Det går bra att anlita frivillig-
organisationer genom direkttilldelning om det kan motiveras. 

När domen läggs till det nya svenska upphandlingsdirektivet, den 
svenska lagen om valfrihet och mer av IOP-lösningar så blir det tydligt 
att relationen mellan den offentliga sektorns upphandling och civil-
samhället kan stå inför en stor förändring framöver. 

Politiserade utredningar
Den borgerliga regeringen påbörjade ett antal utredningar om välfär-
den, privata aktörers roll och civilsamhällets speciella förutsättningar. 
Dessa fick s-mp-regeringen efter regeringsskiftet 2014 motta, varefter 
flera av dem antingen avbröts eller tilldelades nya direktiv. Utredning-
arna, även om ambitionen varit lovvärd, har genomgående arbetat 
med snäva ramar. Civilsamhälletutredningen, som levererades i mars 
2016, fick inte diskutera finansiering, skatteregler eller bidragssystem. 
Ägarprövningsutredningen som tillsattes 2012 berörde främst frågan 
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om vinstförbud för aktiebolag, vilken avskrevs som icke önskvärt. De 
speciella förutsättningarna för civilsamhällets idéburna verksamheter 
berördes inte alls.

Den s-ledda Reepalu-utredningen om 
välfärden ska bli klar hösten 2016 och syf-
tar till att säkerställa att skattemedel i väl-
färden bara går till öronmärkt verksamhet 
och inte försvinner via höga vinstuttag. 
Famna, riksorganisationen för idéburen 
vård och omsorg, varnar för att många föreningar och stiftelser också 
driver verksamheter i aktiebolagsform, och att även de exempelvis 
behöver kunna flytta överskott mellan olika verksamheter. 

Det verkar därmed som om regeringspartierna, oavsett om de kom-
mer från höger eller vänster, har fortsatt svårt att se till civilsamhället 
som en egen sfär i välfärden.

Finansieringsproblem:
Famna uppger att cirka 40 procent av deras medlemmar ser problemet 
med att finna finansiering för att växa och utvecklas som ett av de 
viktigaste hindren för tillväxt.80 Det förvärras nu. Den borgerliga reger-
ingen införde 2012 ett avdrag på gåvor upp till 6 000 kronor (värt 1 500 
kronor), men det har tagits bort igen av s-mp-regeringen. Alla andra 
länder har någon form av avdrag. I länder som Finland, Storbritannien 
och Österrike ligger det på miljonbelopp. Borttagandet handlade om 
ideologi, där det i budgetpropositionen för 2016 tydligt uttrycktes en 
vilja att låta skattemedel finansiera och prioritera mellan olika idé-
burna verksamheter. LO stödde synsättet. Flera intresseorganisationer 
har pekat på att ”oberoende” även måste få handla om att behålla ett 
oberoende mot statsmakten.81 

Samtidigt reformeras nu svensk spelpolitik i grunden. I dag är det 
enbart Svenska Spel och folkrörelser som får bedriva lotteriverksam-
het, något som 2013 gav idéburna spelaktörer ett överskott på 1,6 
miljarder kronor. Nu öppnas Sverige, som ett led i en anpassning till 
EU:s lagstiftning, upp för utländska kommersiella spelbolag. Till detta 
kan läggas att investeringsbidraget till allmänna samlingslokaler fallit 

”Nu öppnas Sverige, som ett 
led i en anpassning till EU:s 
lagstiftning, upp för utländska 
kommersiella spelbolag.” 
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under flera år och att bidragen till kulturorganisationerna och ung-
domsorganisationer legat i princip stilla i 10 år. 

Svårigheten för svenska idéburna verksamheter att få lånefinansie-
ring påtalades kort i civilsamhälletutredningen som kom i mars 2016. 
Vanliga banker har svårt att förstå civilsamhällets speciella drivkrafter 
som skiljer sig från kommersiella företag. Det hjälper inte att det finns 
en hel del statistik som pekar på att civilsamhället generellt är goda 
betalare. 

Det går att bygga upp en infrastruktur runt civilsamhället som 
stödjer olika finansieringsformer. Den marknaden är mer outvecklad i 
Sverige än på många andra ställen, vilket uppmärksammades i kapit-
len den om offentliga sektorn och kooperativa organisationsformer.82 
De svenska satsningarna är helt försumbara jämfört med de miljarder 
som staten bidrar med i stöd till riskkapitalmarknaden. 

Den nya sociala ekonomin och finansieringslösningarna
Frågeställningen om hur välfärden ska kunna förbättras förpackas 
numera ofta i termer av social ekonomi och social innovation. Det 
ser civilsamhället som del av ett ekosystem där en idéburen aktör 
ses som partner med näringslivet och det offentliga och inte som en 

aktör vid sidan om. Det handlar då om att börja 
räkna värde på ett helt nytt sätt där avkastning 
på investeringar i civilsamhällets organisatio-
ner beräknas både på den sociala påverkan de 
åstadkommer och på den finansiella avkast-
ningen. Här har en rad initiativ tagits från 
G8-gruppen och EU, bland annat genom EU:s 
socialfond och EU:s struktur och tillväxtfonder, 
som 2014–2020 avsatt 47 miljarder kronor.83 Av 

dessa pengar är 600 miljoner kronor öronmärkta för svenska kom-
muner. Europeiska investeringsbanken har satt upp en fond som ska 
stötta socialt entreprenörskap. 

”Svårigheten för svenska 
idéburna verksamheter 
att få lånefinansiering 
påtalades kort i civil- 
samhälletutredningen 
som kom i mars 2016.”
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Det sociala ekosystemets tre delar

Privata 
investeringar

Filantropi

Offentlig 
finansiering Offentlig sektor

SOCIAL 
INNOVATIONCivila samhället

Näringsliv

Europakommissionen och parlamentet har även ställt sig positiva till 
att utveckla olika privata finansieringslösningar. Hit hör social impact 
bonds, där avkastningen på satsat kapital kopplas till ett socialt mål.84 
Den här verksamheten har redan tagit fart i Storbritannien och USA. 
Typexemplet är en amerikansk kommun som anlitar en frivilligorganisa-
tion för att få tonårsmödrar att fullfölja grundskolan. De som finansierar 
projektet får en avkastning på obligationen på kanske 10 procent kopp-
lad till utfall vid en viss milstolpe. Kapitalet kommer ofta från förmögna 
privatpersoner, pension- och fondsparande men även stiftelser. 

Amerikanska Rockefeller Foundation är en av grundarna till det 
sociala investerarnätverket Global Impact Investing Network (GIIN). 
Stiftelsen står bakom Global Impact Investing Rating System (GIIRS), 
som arbetar med att ta fram mät- och analysmetoder för impact 
investments. USA har introducerat en speciell bolagsform för social 
företagande, social benefit corporations.85 Italien och Australien är på 
väg att introducera liknande företagsstrukturer. 

Storbritannien86 lanserade 2014 ett reformpaket rörande sociala 
investeringar, inklusive bankfinansiering, investeraravdrag på över 10 
miljoner kronor, möjligheten för institutionella investerare att inves-
tera i sociala obligationer och lägre arbetsgivaravgifter för människor i 
socialt utanförskap. 

Källa: Mötesplats Social innovation. Camilla Backström. 2016.
Nya finansieringsformer för social innovation, sid 11.



89
HÅLLBAR ÄGARARKITEKTUR FÖR SVERIGE  – CIVILSAMHÄLLET

Socialt företagande i Sverige
Sverige har varit långsam med att forma en politik som knyter ihop 
de två delarna i den sociala ekonomin. En forskargrupp från Malmö 
Högskola och Lunds universitet har tillsammans med Vinnova kartlagt 
den svenska marknaden för social innovation och pekar där på hur 
underutvecklat det svenska ekosystemet är.87 Sverige saknar en spe-
ciell bolagsform för sociala företag, det saknas avdrag för välgörenhet, 
skattesubventioner för anställda är begränsad, finansieringsmöjlighe-
terna få, och någon modell för sociala investeringsfonder finns ännu 
inte på plats. Initiativ kring mikrofinansiering är svåra att genomföra.88 

Ändå tas det mängder med privata initiativ. Den så kallade nykoo-
perationen kan sägas tillhöra den sociala ekonomin, liksom idéburet 
offentligt partnerskap, så kallade IOP-lösningar. Sverige har flera 
filantroper som tar egna initiativ. Hit hör Niklas Zennström, Zenn-
ström Philantropies, Leksell Social Ventures, Antonia Ax:son Johnson 
via Axfoundation, Olof Stenhammars arbete med Mentor och Dan 
Olofssons arbete med Star for Life.89 Gemensamt för initiativen är 
bristen av stöttning och samordnande infrastruktur från det offentliga.

Sverige har många hinder för socialt företagande

Arbetsintegrerade sociala företag Sverige Finland Italien

Stöd att starta eget (ej finansiering)

Information

Bidrag för att starta eget

Inkubator (stöd för investering och 
utveckling)

Fysisk infrastruktur – lokaler etc.

Samarbeten och tillgång till 
marknader

Nätverk och kunskapsöverföring

Särskilda finansiella instrument

Särskilda skattesubventioner

Källa: European 
Commission, 2014 
“A map of social 
enterprises and 
their eco-system in 
Europe”. Individual 
country reports for 
Sweden, Italy and 
Finland
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I Sverige är det framförallt arbetet med arbetsintegrerade sociala företag 
som tilldragit sig politikernas uppmärksamhet. Förebilden är Italien som 
har 35 000. I Sverige fanns 350 arbetsintegrerade sociala företag 2014.90 
I början av 2016 tog s-mp-regeringen en rad initiativ. Näringsdepar-
tementet tillsatte en utredning för att identifiera 
de huvudsakliga flaskhalsarna på marknaden för 
social innovation. Det inkluderar att titta på kapi-
talförsörjning och företagsrådgivning.91 

Sammanfattningsvis är det tydligt att dagens 
regelverk kring civilsamhället är inkonsekvent, 
svåröverblickbart och rimmar illa med vad poli-
tiker säger sig vilja göra. Utan en långsiktig syn 
på finansiering blir risken att Sverige även på det 
här området tvingas förlita sig på utländskt kapital, vilket i längden 
torde bli lika snedvridande, och ibland utestängande, som i finansie-
ringen av start-ups, små och medelstora företag och på börsen. 

Förslag

34.	�� Sluta ideologisera civilsamhället. Det måste få utgöra en tredje 
samhällssfär som existerar parallellt med näringslivet och den 
offentliga sektorn och därmed bidrar till en fungerande demokrati 
av egen kraft, med en mångfald av aktörer och en bredd av finan-
sieringsformer.

35.	� Lär av Storbritannien, USA och Italien. Inför skattegynnade 
sociala investeringsavdrag, en marknad för sociala obligationer, en 
egen bolagsform för socialt företagande och lägre sociala avgifter 
för arbetsintegrerade sociala företag.

36.	� Öppna upp civilsamhället för olika finansieringslösningar och stöd 
från speciella bankfonder. 

37.	� Utveckla lösningar för idéburet-offentligt partnerskap 	
IOP-lösningar. 

”I Sverige är det 
framförallt arbetet med 
arbetsintegrerade sociala 
företag som tilldragit 
sig politikernas 
uppmärksamhet.”
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Det pågår en rörelse för att förmå det institutionella kapitalet att pla-
cera mer långsiktigt och engagerat på börsen. Svenska institutionella 
investerare hindras av reglerande myndigheters syn på risk, gamla 
modeller som styr avkastningskrav och politiska idéer kring makten 
över kapitalet. 

Institutionella investerare som pensionsfonder, statliga såväl som 
privata, försäkringsbolag och aktiefonder spelar en central roll i 
kapitalbildningen i alla rikare nationer. I de flesta västliga nationer ägs 
50–60 procent av kapitalet i noterade bolag av institutionella placerare.92 
Det gäller även på Stockholmsbörsen, Nasdaq Stockholm. 

I spåren av finanskrisen 2008 har det tagits en mängd initiativ 
från FN, G20, OECD, Världsbanken, EU och EIB.93 Alla pekar på att 
allmänhetens sparkapital har en unik möjlighet att investera långsik-
tigt, engagerat och därmed bidra till bolagens hållbara värdeskapande. 
Men den utnyttjas inte. På senare tid har även de institutionella inves-
terarna själva börjat agera. Den kanadensiska pensionsindustrin, och 
konsultfirman McKinsey samlade under 2015 världens största institu-
tionella investerare till ett gemensamt upprop för att stötta och driva 
börsbolagen i riktning mot mer av hållbart värdeskapande.94 Larry 
Flink, koncernchef för världens största aktieförvaltare BlackRock, skrev 
i februari 2016 ett brev till alla bolag på New York börsen och samtliga 
större bolag runt om i världen med uppmaning att presentationer 
av kvartalsresultat skulle innehålla mindre av resultatet innevarande 
period och mer av bolagets långsiktiga strategi.95 

De svenska institutionella placerarna har en stor del av sina 
aktieportföljer placerade på Stockholmsbörsen, Nasdaq Stockholm. 
Vid 2014 års slut uppgick kapitalet i de fyra AP-fonderna till 1 185 
miljarder kronor. Av kapitalet var 12,5 procent placerat på Stock-
holmsbörsen, Nasdaq Stockholm. Pensionsbolagen har 4 000 mil-
jarder kronor under förvaltning varav ungefär 380 miljarder kronor, 
ungefär nio procent av tillgångarna, har placerats i svenska börsaktier. 

10. 
Institutionella investerare
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Aktiefonderna har placerat 1700 miljarder kronor i aktier, varav 485 
miljarder kronor på Stockholmsbörsen, Nasdaq Stockholm. En stor 
del av kapitalet är placerat i index, bygger på små ägarandelar och är 
koncentrerat till de stora börsbolagen. 

Finansteorierna som styr de institutionella 
investerarnas placeringar
Forskningen har länge beskrivit institutionella investerare som en 
grupp av oinformerade, passiva investerare med en benägenhet att 
visa sitt eventuella missnöje genom exit snarare än loyalty eller voice.96 
Aktiefonder, AP-fonder, och globalt aktiva försäkringsbolag är egent-
ligen inte passiva investerare även om de är reglerade. De är aktiva 
förespråkare för aktieägarvärde, duktiga på att tillsammans driva på 

uppköpsregler och utveckla bolagsstyrning. De 
är pådrivande i hållbarhetsfrågor. I Sverige sitter 
de med i valberedningarna.  

Institutionella placerare har det gemensamt 
att de placerar i linje med finansteorins idéer 
om riskspridning genom att ha många olika 
tillgångar i portföljen. Den ena teorin kal�-
las modern portföljteori (eng. modern portfolio 

theory, MPT) som menar att en investerare enkelt kan dra ner risken 
i sin portfölj genom att placera i en kombination av finansinstru-
ment som inte rör sig på samma sätt, exempelvis aktier i enskilda 
företag i olika branscher. Investeraren väljer då risknivå på mark-
naden jämfört med något slags index, exempelvis Nasdaq 40 eller 
MSCI Large Cap. 

Den andra teorin handlar om effektiva kapitalmarknader (eng. effi-
cient market hypothesis, EMH) och är utvecklad av nationalekonomen 
Fama 1970. Den bygger på idén att all tillgänglig information finns 
återspeglad i marknadspriset på en aktie. För att fungera utgår teorin 
från att investerare är rationellt nyttomaximerande och därför värderar 
aktier utifrån rationella antaganden. Tillfälliga felprissättningar tar ut 
varandra och ologiska priser korrigeras med hjälp av arbitragörer. Den 
effektiva marknadshypotesen beskriver en situation där en portföljför-

”En stor del av kapitalet 
är placerat i index, bygger 
på små ägarandelar och 
är koncentrerat till de 
stora börsbolagen.”
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valtare som har kontroll på sitt risktagande övertid aldrig kan slå 
marknaden. Därför är indexförvaltning att föredra.

Finansteorierna har med tiden visat sig fungera allt sämre. Idén om 
effektiva kapitalmarknader fungerar inte när alla placerar i linje med 
samma modeller eller styrs av samma kombination av regelverk som 
har helt andra syften. Det är det som hänt när förvaltarindustrin både 
vuxit sig så stor som nu och mellanhänder, som alla tänker likartat, 
tagit över.

Regelverken som industrin följer är mångfacetterade. Det finns kva-
litativa regler, som är vanliga internationellt i försäkringsbranschen. Hit 
hör aktsamhetsregler som utgår från att en portföljförvaltare ska hantera 
andras pengar med sundhet och försiktighet. Sund kapitalförvaltning 
är då synonym med riskspridning i enlighet med ovanstående principer 
om finansteorins effektiva och väl fungerande kapitalmarknader. De 
svenska försäkringsbolagen placerar i linje med dessa principer. 

Det finns även regelverk som kräver att institutionella investerare 
placerar i likvida aktier, som ”marknadsvärderas” och förväntas kunna 
avyttras med kort varsel. Det har skapat ett beteende som fokuserar på 
handel vilket gör att förvaltarna prioriterar aktier med god likviditet. 
vilket ofta begränsar aktieköpen till aktier i stora börsbolag istället för 
mindre likvida små och medelstora företag. Sådana regler följer exem-
pelvis aktiefonder som har tillstånd att marknadsföras mot allmänheten 
inom hela EU området.

Det finns även kvantitativa regler, och dessa kan ha politiska 
förtecken. En svensk aktiefond får inte ha ett tydligt inflytande i ett 
börsbolag, vilket allmänt tolkats som mer än 10 procent av kapital och 
röster. De allmänna pensionsfonderna, AP-fonderna, får inte kontroll-
era mer än 10 procent av rösterna i ett enskilt bolag. Begränsningarna 
härrör från 1980-talets löntagarfondsstrid, kombinerat med det privata 
näringslivets rädsla för korporativistiska pensionsfonder och domi-
nans från storbankernas aktiefonder. 

Pensionsbolagen har också att följa regler som ska skydda för-
månstagarna från att deras sparkapital placeras med för hög risk och 
därmed kan gå förlorat, så kallade solvensregler. Det tvingar bolagen 
att löpande matcha värdena på tillgångssidan med skuldsidan, det 
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vill säga värdet av förvaltat kapital ställs mot nuvärdet av framtida 
pensionsutbetalningar. Men att styra förvaltare på nuvärdet av fram-
tida kapitalflöden, när åtagandet gäller om flera år, sänder fel signaler 
till pensionsbolagen. En stor del av förvaltarindustrin är ovana vid 

att aktivt förvalta sin obligationsportfölj och 
fokuserar därför på att hantera aktieportföljen, 
som svänger och är volatil. Det har tvingat 
pensionsbolagen in i en större andel likvida 
obligationsplaceringar än de egentligen velat 
ha. Av de europeiska pensionsfondernas kapi-
tal 1992 var 25 procent placerade i aktier. Idag 
är andelen nere på åtta procent. I Storbritan-
nien gick andelen aktier från 70 procent 1987 
till 48 procent år 2000.97 I svenska försäkrings-
bolag har framförallt andelen svenska aktier 

dragits ner, från 21 procent av tillgångarna 1995 till nio procent 2015. 
Utvecklingen syns i tabellen på nästa sidda. 

Hos de allmänna pensionsfonderna har det blivit mer av index än 
vad politikerna ursprungligen räknat med. När de svenska AP-fonderna 
gjordes om 1999 bestämdes det att de samlade AP-fondskapitalet på 
börsen aldrig fick uppgå till mer än åtta procent av Stockholmsbörsen, 
Nasdaq Stockholms marknadsvärde. Med åren har andelen på Stock-
holmsbörsen, Nasdaq Stockholm legat på drygt två procent det vill säga 
en tredjedel eller 100 miljarder istället för 380 miljarder. Krav på låga 
kostnader i fondernas förvaltning har samtidigt drivit på i riktning mot 
billig indexförvaltning. Mönstret är detsamma inom pensionsindu-
strin där exempelvis Svenskt Näringsliv och fackföreningarna drivit på 
en lågprisutveckling när det gäller upphandling av tjänstepensionslös-
ningar inom kollektivavtalen.

”Idén om effektiva kapital-
marknader fungerar inte 
när alla placerar i linje 
med samma modeller eller 
styrs av samma kombina-
tion av regelverk som har 
helt andra syften.” 
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De svenska försäkringsbolagens tillgångar

Tillgångar, Mdr SEK Försäkringsbolagen

1995 2000 2005 2015

Totalt 855 1 827 2 200 4 008

Obligationer 387 712 894 1 297

Aktier 293 895 1 050 2 237

Svenska aktier

varav noterade 186 291 258 381

 ej noterade 149

Utländska aktier 106 347 351 497

Investeringsfonder 1 230

  svenska 850

Fastigheter 56 96 69 85

 svenska 74

Utländska innehav % 15 35 32 40

Svenska börsaktier % 21 16 12 9

 

Idéer om portföljförvaltning och riskspridning har också lett till diver-
sifiering och mindre storlek på aktieposter. Fram till slutet av 1990-
talet hade svenska institutionella placerare tillsammans ofta ägarande-
lar på 15–20 procent i en del bolag. Sedan delades Fjärde AP-fondens 
portfölj upp på fyra fonder och Sparbankernas aktiefond började 
placera aktier i övriga Europa och Norden. Stora aktieposter avyttrades 
i Volvo, Ericsson, Sandvik, SKF, Asea, Astra och Atlas Copco. 

Teorierna omvärderas
I spåren av finanskrisen omvärderas finansteorins syn på effektiva 
kapitalmarknader.98 När många institutionella investerare följer olika 
börsindex, och premieras med bonusprogram, så formas ett följa-John 
beteende var skadeverkningar beskrivits tidigare. Aktier som väljs relativt 
förväntningarna jämfört med andra aktier som ingår i indexet, leder till 

Källa: Försäkringsföretagens 
årsredogörelse. www.scb.se
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en kortsiktighet i valet av enskilda bolag.99 Det får förvaltarna att priori-
tera kortsiktiga placeringsstrategier, som fokuserar mer på aktieåterköps-
program och strukturaffärer snarare än på tålmodigt värdebyggande. 

Det finns också en inbyggd konflikt mellan olika intressenter. 
I pensionsbolagen eller aktiefonderna med inlåst sparkapital har 
spararna/pensionärerna-förvaltare-styrelse-ledamöter inte samma 
målfunktion. En pensionär vill normalt ha avkastning på 20 eller 30 
år medan en förvaltare premieras på årsbasis, och en företagsledning 
pressas att prestera resultat på kvartalsbasis. Det går till och med att 
gå så långt som att tala om intressekonflikter mellan olika genera-
tioner.100 I en studie från 2013 svarade 79 procent av företagsledarna 
att de kände press från styrelsen att leverera bra resultat inom de 
närmsta två åren. Hälften sa att pressen att leverera resultat i närtid 
ökat de senaste fem åren.101 

Många forskare ifrågasätter hela idén med institutionernas port-
följförvaltning och pekar på att institutionella investerare ofta placerar 
kapital i alla aktier på en hemmamarknad varför institutionella place-
rare även måste ta ansvar för utvecklingen både i enskilda bolag och 
i förhållande till hela ekonomin.102 Ett uppköp av ett bolag ses utifrån 
de återverkningar det har på andra bolag i aktieportföljen. 

Forskare ifrågasätter även nivån på de avkastningskrav som til�-
lämpas på enskilda aktieinnehav. De pekar på 
det orimliga i att pensionskapitalet avkräver en 
avkastning på kanske 15 procent på eget kapital i 
enskilda bolag när börsens avkastningskrav ligger 
på runt åtta procent och den reala tillväxten i 
ekonomin kanske ligger på tre procent. National-
ekonomen Tomas Franzén menar att det leder till 
uteblivna investeringar i långsiktigt värdeskapande 
projekt. Ekonomer från brittiska centralbanken talar 
om att investerarna tenderar att värdesätta säkra 
pengar i närtid högre än osäker högre avkastning 

längre fram. De har räknat fram att aktiemarknaden löpande felpris-
sätter investeringar med fem eller tio procent per år, där exempelvis 
investeringstunga branscher är mer drabbade än andra. De beskri-
ver det här som att aktiemarknaden lider av närsynthet, myopia, där 

”En pensionär vill 
normalt ha avkastning 
på 20 eller 30 år medan 
en förvaltare premieras 
på årsbasis, och en 
företagsledning pressas 
att prestera resultat på 
kvartalsbasis.”
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blicken måste korrigeras på samma sätt som den mänskliga blicken 
skärps genom glasögon eller operation.103 

Forskarna menar att detta är allvarligt, inte bara för det enskilda 
bolagets möjlighet att utvecklas utan även för samhällsekonomin som 
helhet. EU-kommissionen utrycker i sitt förslag 
till direktiv om europeiska långsiktiga inves-
teringsfonder 2013 oro för att institutionella 
investerare följer (kortsiktiga) riktlinjer som gör 
dem mindre benägna att investera i infrastruk-
tur, forskning och utveckling samt små och 
medelstora företag, och att förmånstagarna 
därmed berövas långsiktig avkastning. Det finns 
inte heller regelverk på plats som uppmuntrar 
sociala eller gröna miljöinvesteringar. 

Bristen på långsiktigt inhemskt kapital har 
sammantaget gett upphov till ett hemmamarknadsproblem, som i 
den här rapporten formuleras som en förbisedd home-biasmöjlighet. 
Regelverken borde därför ses över och ta fasta på att inhemskt insti-
tutionellt kapital är kapabelt att investera på ett sätt som inte är öppet 
för globala aktörer. Inhemskt institutionellt kapital har närhet till, och 
kunskap om, ett investeringsobjekt vilket skapar möjlighet till större 
utrymme för engagemang, tålamod och långsiktigt risktagande, givet 
att regelverk finns på plats som stöttar det. 

Ny syn på det institutionella kapitalet
En förändring är ändå på gång på den svenska aktiemarknaden. Tiden 
då en institutionell kapitalförvaltares uppdrag var att ”slå index” är på 
väg bort. Svenska aktiefonder och pensionsfonder engagerar sig ofta 
på hållbarhetsområdet. Fjärde AP-fondens arbete för koldioxid-neutral 
portföljförvaltning har rönt internationell uppmärksamhet.104 

Svenska institutionella kapitalförvaltare har även börjat bygga 
strategier som delar upp portföljmandat i antingen rent passiv index-
förvaltning eller mer av absolutavkastande strategier, där målet är att 
nå en avkastning som ligger i nivå eller över tillväxten i ekonomin, 
det vill säga BNP. I en studie av dessa investerare har jag funnit att 
15 av de 18 största svenska institutionella investerarna på Stockholms-

”Regelverken borde därför 
ses över och ta fasta på att 
inhemskt institutionellt 
kapital är kapabelt att 
investera på ett sätt som 
inte är öppet för globala 
aktörer.” 
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börsen, Nasdaq Stockholm successivt koncentrerat och ökat fokus i 
sina placeringar sedan 2008.105 Resultatet visas i tabellen på nästa sida. 
Tillsammans utgör de 21 procent av marknadsvärdet på Stockholms-
börsen, Nasdaq Stockholm. Institutionerna beskriver hur en omför-
delning av riskmandat för att frigöra kapital som inte följer index, 
leder till att placeringar i enskilda aktier utvärderas med en längre pla-
ceringshorisont än tidigare. Ofta handlar det om fem år jämfört med 
tidigare ett år. Exempelvis hade Swedbank Robur mer än 5 procent 
av kapitalet i 29 bolag 2007 medan antalet ökat till 55 stycken 2015. 
Nordea har växlat upp från 8 innehav till 26 och Fjärde AP-fonden 
från 8 till 15. Samtliga berättar att ökade ägarandelar leder till mer av 
tålmodighet och engagemang i enskilda bolag, vilket stärker möjlig-
heten att stödja styrelsen och företagsledningen i sitt värdeskapande. 
Strategin drar fördel av den tydliga svenska bolagsstyrningsmodellen 
som gör det enkelt för engagerade ägare att få inflytande, samtidigt 
som de gärna ser sig som stöttande av andra kontrollägare. 

Strategier som dessa efterfrågas av Stockholmsbörsen, Nasdaq 
Stockholm, Aktiespararnas Riksförbund och fackföreningsrörelsen ​
IF Metall. Problemet är den mängd regleringar som fortfarande 
hindrar långsiktighet och engagemang. Stockholmsbörsen Nasdaq 
Stockholm har vänt sig till EU kommissionen med ett så kallade white 
paper med förslag om att det skapas en ny tillgångsklass, ägarinves-
teringar eller ankarinvesteringar, som möjliggör att försäkringsbolag 
allokerar en viss andel av sitt kapital till börsaktier som utvärderas 
på längre sikt, och därför skulle behöva täckas av mindre andel eget 
kapital.106 Det skulle framförallt frigöra kapital till mikroföretag samt 
små och medelstora företag.
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Allt större aktieposter hos svenska institutionella investerare

De största svenska institutionella investerarna på Stockholmsbörsen, Nasdaq Stockholm 
och deras andelar

>3 % >5 %

2015 Ägare 2007 2015  2007 2015 Fokus
Antal 

aktier
Mdr, 

kr

1 Swedbank 
Robur

57 89 29 55 + 190 174

2 Alecta 21 18 15 9 (-) 33 130

3 AMF pension 
& fond

8 24 5 11 + 126 126

4 SHB fonder 6 52 4 19 + 269 95

5 SEB fonder 20 31 6 16 + 233 71

6 Nordea fonder 25 46 8 26 + 165 57

7 AP4 17 36 8 15 + 145 57

8 Skandia liv 
& fond*

32 12 26 6 (-) 161 48

9 Folksamliv + 
KPA **

0 1 0 1 (=) 43 46

10 Didner &
Gerge fonder

16 19 7 9 + 56 39

11 AP1 2 3 1 3 + 31 30

12 Länsförsäkringar 21 24 5 14 + 175 33

13 AP2 4 10 1 5 + 146 30

14 AFA Försäkring 24 5 13 3 - 38 30

15 Lannebo fonder 15 50 8 32 + 90 32

16 AP3 3 5 0 3 + 116 33

17 SPP fonder – 0 – 0 = 79 25

18 Carnegie fonder 6 10 0 8 + 56 23

* Köpte Skandia AB för SEK 22.5 miljarder SEK 2011, och sålde av delar av den svenska portföljen
** Köpte 10 % i Swedbank för 10 miljarder kronor 2008

Källa: Nachemson-Ekwall (2016, kommande); Aktieservice, 30 augusti 2015.
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De svenska pensionsbolagen och AP-fonderna är även aktiva utanför 
börsen. Skandia, har en stor onoterad portfölj och finns med som 
investerare i de tre stora riskkapitalbolagen i Sverige: Creandum, 
Northzone och Health Cap. Däremot beskriver de sig själva som 
underinvesterade i svenska offentliga infrastrukturprojekt. Hittills 
har Finansdepartementet, både under den borgerliga regeringen och 
under den s-mp-ledda regeringen hindrat en sådan utveckling med 
hänvisning till strikta budgetregler. 

Det saknas en svensk strategi för statlig offentlig samverkan, 
OPS-lösningar, som kan öppna upp för pensionskapital inom infra-
struktur. Det saknas även finansiella instrument på den svenska kapi-
talmarknaden som kan frigöra kapital till sociala investeringar, genom 
exempelvis social impact bonds. 

Förvaltningen av de svenska AP-fonderna har varit och är fortfa-
rande väldigt politiserad. Samtliga riksdagspartier, 
förutom Sverigedemokraterna, ingår i en pensions-
grupp. AP-fonderna drivs i linje med kvantitativa 
regler som sattes upp före millennieskiftet. De måste 
ha minst 30 procent av kapitalet placeras i räntebä-
rande instrument och bara fem procent får placeras 
i onoterade bolag. AP-fonderna har länge pekat på 
att reglerna begränsar valet av placeringar. Enligt 
beräkningar har placeringsreglerna kostat svenska 
pensionärer minst en procent årligen i förlorad 
avkastning. Det innebär nästan 9 miljarder kronor 

per år, eller närmare 100 miljarder kronor sedan 2005.107 
De kanadensiska statliga pensionsbolagen har friare placeringsreg-

ler. De har byggt upp egna riskkapitalbolag med god framgång och är 
aktiva som ägare på börsen.

AP-fondsutredningen som presenterades sommaren 2015 skulle se 
över placeringsreglerna, men kom samtidigt med en rad nya begräns-
ningar. Bland annat skulle personalkostnaderna hållas så låga att det 
skulle bli svårt att rekrytera erfarna förvaltare varför bara indexför-
valtning skulle kunna komma i fråga, olika hållbarhetsmål skulle göra 

”Det saknas en svensk 
strategi för statlig 
offentlig samverkan, 
OPS-lösningar, som 
kan öppna upp för 
pensionskapital inom 
infrastruktur.”
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det svårt att utvärdera resultaten, styrningen skulle knytas närmare 
regeringen än tidigare och ägarbegränsningarna på Stockholmsbör-
sen, Nasdaq Stockholm skulle kvarstå. Förslaget bar tydliga spår av 
finansdepartementets vilja att stärka kontrollen över fonderna, där den 
borgerliga regeringen velat se mer av kostnadskontroll. 

Förslaget fick hård kritik, framförallt för att den nya fondstruktu-
ren riskerade motverka näringslivets behov av långsiktigt engagerat 
kapital. Svenskt Näringsliv, LO, IF Metall, Aktiespararnas Riksförbund 
och Stockholmsbörsen, Nasdaq Stockholm, stod alltså på samma sida. 
Både Folkpartiet och Moderaterna lämnade uppgörelsen och förslaget 
drogs tillbaka. Det betyder att AP-fonderna inte fått några nya friare 
placeringsregler i linje med hur pensionsförvaltning bedrivs globalt. 

Placeringsreglerna enligt lag om AP-fonderna.

•	� Placeringar får göras i alla förekommande instrument på kapitalmarknaden 
som är marknadsnoterade och omsättningsbara.

•	� Minst 30 procent av fondens tillgångar ska placeras i räntebärande  
värdepapper.

•	 Högst 40 procent av tillgångarna får exponeras för valutarisk.

•	� Högst 10 procent av fondens tillgångar får exponeras mot en emittent eller 
grupp av emittenter med börsens anknytning.

•	� Aktier i börsnoterade svenska bolag får högst motsvara 2 procent av det 
samlade börsvärdet.

•	 Fonden får högst äga 10 procent av det samlade börsvärdet.

•	� Högst 5 procent av fondens tillgångar få placeras i onoterade värdepap-
per och dessa investeringar måste ske indirekt via riskkapitalföretag eller 
liknande. Undantaget från dessa begränsningar är andelar i fastighetsbolag.

•	 Minst 10 procent av fondens tillgångar ska förvaltas av utomstående förvaltare.



103
HÅLLBAR ÄGARARKITEKTUR FÖR SVERIGE  – INSTITUTIONELLA INVESTERARE

Sammanfattningsvis tar de institutionella investerarna en rad egna 
initiativ för att förändra hur de placerar. Effektiviteten begränsas av en 
rad regler, internationella såväl som svenska. På den svenska hemma-
marknaden kvarstår en rad politiska låsningar. 

Förslag

38. �Utred hur svenska institutionella investerare kan förmås investera 
mer långsiktigt och ansvarsfullt på Stockholmsbörsen, Nasdaq 
Stockholm, se över regelverk som driver de svenska institutionella 
investerarna mot passiv indexförvaltning, och utveckla jämförelse
index som premierar utvärderingshorisonter på fem år. Stoppa 
kortsiktiga bonusprogram.

39. �Se över solvensregler som tvingar försäkringsbolagen att placera 
en stor del av sitt kapital i obligationer, med låg avkastning. Öppna 
upp för infrastrukturinvesteringar, exempelvis genom statlig-privat 
samverkan.

40. �Utmana bankernas dominans på fondsparande. Öppna upp för 
fondbyte utan skatteavbränning. Ge fondspararna rätt att utse 
oberoende representanter i bankernas fondbolagsstyrelse.

41. �Ge AP-fonderna nya placeringsregler. Möjliggör större ägarposter på 
Stockholmsbörsen, Nasdaq Stockholm, speciellt i små och medel
stora företag. Ta bort placeringsbegränsningar. ge AP-fonderna nya 
placeringsregler och låt dem placera mer i icke-noterade tillgångar.

42. �Regelverken kring bankerna och försäkringsbolagen har blivit för 
omfattande. Det bör tillsättas en utredning för att gå igenom dessa 
både ur administrativ och ekonomisk synvinkel.
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Företagens kreativa förmåga – förutsättningen för innovation och 
värdeskapande – frigörs om anställda får stabila förutsättningar för 
att arbeta långsiktigt med utveckling. Processen är egentligen redan 
igång. På många arbetsplatser befästs anställdas engagemang via 
personalägande, optioner, delägarskap i kooperativ eller egenanställ-
ning. När det rör synen på de anställdas pensionskapital i exempelvis 
AMF och Alecta skulle det, om de valde att investera det mer direkt 
och tålmodigt, bättre kunna stödja de anställda i sitt långsiktiga arbete. 
De skulle kunna starta investmentbolag för att kanalisera placeringar i 
små och medelstora bolag.

I det här samspelet suddas tidigare konfliktytor mellan kapital och 
arbete ut. Det öppnar upp för samtal om företagsdemokrati, där både 
fackföreningsrörelsen, med LO i spetsen, och arbetsgivarna, med 
Svenskt Näringsliv, lämnar löntagarfondsstriden bakom sig. 

Peter Larsson, samhällspolitisk direktör på Sveriges Ingenjörer 
beskriver det som att det tar trettio kvartal att utveckla en ny bil
modell. Varken kvartalskapitalism eller bonusprogram till chefer som 
löper på ett eller tre år är konstruerade för att 
stödja ingenjörerna i arbetetet med sådant värde-
skapande. Det var först när Volvo personvagnar 
fick kinesiska ägare med uppbackning av den 
kinesiska staten som ingenjörerna fick arbetsro, 
vilket är tankeväckande.108 

Reklambyrån Doberman har utsetts till 
Sveriges bästa arbetsplats. Den ägs av ett 20-tal 
medarbetare och saknar kollektivavtal. Vd Lisa 
Lindström ingår i regeringens arbetsgrupp för att 
förnya svensk industri. Hon pekar på att svenskt 
näringsliv måste få drivas med mer än bara vinstmotiv som tydligt 
fokus. Lisa Lindström efterlyser en ny Saltsjöbadsanda som bygger på 
mer samarbete mellan arbetsgivare och anställda. Hon vill få ledare att 

11. 
Anställda, inflytande, ägande

”På många 
arbetsplatser befästs 
anställdas engagemang 
via personalägande, 
optioner, delägarskap 
i kooperativ eller 
egenanställning.”
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aktivera organisationen, känna tillit till sina medarbetare och låta dem 
ta större ansvar.109 

Stefan Larsson, strategikonsult på Boston Consulting Group med 
mångårig erfarenhet från att arbeta med att effektivisera sjukvården i 
svenska landsting beskriver vad som hände när sjukvårdspersonalen 
själva fick organisera hur arbetet skulle göras inom höft- och knäkirurgi 
under en tvåårsperiod snarare än att förlita sig på processstyrning där 
varje moment genomförs till så låg kostnad som möjligt. Effekten blev 
färre återbesök och färre omoperationer. Det visade sig både spara mer 
pengar och förbättra välbefinnandet hos patienterna.110 

Handelsbanken passar också in i modellen för anställdas aktiva enga-
gemang i bolagets långsiktiga strategiska utveckling. Största ägare är 
personalens pensionsstiftelse Oktogonen med tio procent av kapitalet. 
Oktogonen har en representant i styrelsen. De anställdas fackliga före-
trädare har samtidigt valt att inte sitta med i styrelsen. Banken har över-
levt två bankkriser utan statligt stöd och utan personalneddragningar. 
Dessutom har den genererat god avkastning till aktieägarna. Banken är 
känd för sin nära relation till kunderna. 

Fackföreningsrörelsen försöker på olika håll förhålla sig till den här 
utvecklingen. Inom flera förbund finns yrkesgrupper som påverkas 
stor av digitaliserings nya möjligheter. När det söktes nya ägare till 
Volvo PV var Sveriges Ingenjörer engagerade och ville att facket skulle 
delta som en av flera delägare i ett svenskt konsortium. IF Metall 
tackade dock nej. Men omställningen verkar på många håll vara svårt. 
En förklaring kan vara att styrningen av det svenska näringslivet under 
de senaste trettio åren kommit att definieras utifrån kapitalets ratio-
nalitet, oavsett placeringshorisont, utan någon egentlig koppling till 
de anställdas arbetsinsats. Det ser ut som om stora delar av fackför-
eningsrörelsen fastnat i idén om att att det handlar om ”makten över 
kapitalet”, som på löntagarfondstiden. Därmed har de också missat att 
det går att med rationella argument frigöra kapital som kan engageras 
mer långsiktigt i svenskt näringsliv än idag.
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Anställda och fackets betydelse i Sverige 
Den svenska koordinerade marknadsekonomin har tydliga likheter 
med övriga Europa. Den skiljer sig dock på viktiga punkter. De svenska 
fackföreningsrörelsens ställning är starkare, den spelar en tydligare roll 
i lönebildningen och har ett större inflytande över politiken.

Nivån på antalet medlemmar i facket har planat ut, men industrin tappar fortfarande

Källa: Medlingsinstitutets 
årsrapport 2016, 2007.

Källa: Fackligt anslutna, 
1975–2015
LO, Arbetsmarknad, 
Mats Larsson, 
arbetslivsenheten.

Medlemmar 1 000-tal

Fackförbunden 2005 2010 2014

LO-förbunden 1563 1318 1283

Kommunal 563 503 514

IF Metall 337 275 250

TCO-förbunden 1025 955 1043

Unionen iu 413 500

SACO-förbunden 429 462 474

Totalt 3017 2735 2802
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Under 2015 omfattades över 90 procent av landets 4,8 miljoner 
sysselsatta av kollektivtavtal som tecknats mellan arbetsmarknadens 
parter.111 Medlemskapet i facket har däremot minskat sedan 1990-
talet och ligger nu på runt 70 procent. Utvecklingen för de olika 
förbunden syns i diagrammet och tabellen. Det är i nivå med Norge 
och Danmark och fortfarande högt ur ett internationellt perspek-
tiv. Tyskland ligger på 15 procent och Frankrike så lågt som på åtta 
procent.

Samspelet mellan de svenska arbetsgivarna och arbetstagarna har 
backats upp av lagar som tillkom under 1970-talets första hälft – 
lagen om anställningsskydd (LAS), medbestämmande (MBL) och rätt 
för fackliga representanter till ledighet för fackliga uppdrag. Till detta 
kommer en rätt att använda sympatiåtgärder i samband med blockad 
av företag som inte vill teckna kollektivavtal. Sverige har inte lagstad-
gade minimilöner, dessa förhandlas istället fram mellan parterna. 

Det finns flera skäl för facket att närmare fundera på sin framtida 
roll. Den fackliga anslutningen bland arbetare nådde sin högsta 
notering år 1995 då 88 procent av alla anställda arbetare var fackligt 
anslutna. Det stora raset kom 2007 i samband med höjningen av 
a-kassan och de försämrade villkoren i arbetslöshetsförsäkringen. 
Därefter har det stannat av och även vänt uppåt för tjänstemanna
förbunden inom TCO och SACO. Nedgången för LO-förbunden har 
däremot fortsatt och är nu på 65 procent. 

Minskningen beror främst på de färre antal anställda i industrin 
som beskrevs i kapitel sex. Strukturomvandlingen i Sverige har varit 
dubbelt så hög som genomsnittet i Euroområdet. Tyskland har under 
samma period nyanställt. Läkemedelsindustrin som växer på flera 
ställen i Europa minskar i Sverige. ”Globaliseringen” räcker därför 
inte som förklaring.

Det ser ut som om fackföreningsrörelsen, staten och arbetsgivarna 
inte har samarbetat på helt rätt sätt för att stötta storföretagens kon-
kurrenskraft på exportmarknaden. Rationaliseringar och personal-
neddragningar har hållit lönerna uppe. Samtidigt har investeringarna 
sjunkit, jobben försvunnit och nya jobb startats i sektorer med lägre 
förädlingsvärde. Strukturomvandlingen syns även i vinstutvecklingen 
på börsen. Stockholmsbörsen, Nasdaq Stockholm har gått bättre än 



108
HÅLLBAR ÄGARARKITEKTUR FÖR SVERIGE  – ANSTÄLLDA, INFLYTANDE, ÄGANDE

jämförbara aktiebörser under den senaste tio, tjugo och trettioårs
perioden. På ett övergripande plan speglar det hur kortsiktigheten, 
även om trenden dras ut över tioårsperioder, fortplantat sig genom 
hela ekonomin. 

Samtidigt urholkas tilliten till den svenska fackliga modellen. Strids-
åtgärder, inklusive sympatiåtgärder, upplevs alltmer som orättfärdiga av 
arbetsgivarna och allmänheten. Näringslivet har blivit för integrerat. En 
enskild näringsidkare har svårt att hantera en blockad och övriga indu-
strin kan inte ställa upp. Det är också svårt att ta sig in på den svenska 
arbetsmarknaden. Arbetslösheten bland ungdomar, 
invandrare och lågutbildade ligger långt över jämförbara 
länder i EU. 

Nu stiger också sjukskrivningarna, delsvis som en 
reflektion av ett allt mer uppskruvat tempo på arbets-
marknaden. Framförallt sticker LO:s olika förbund ut. 
Industrins historiska roll som löneledare för resten av 
facken krackelerar när andra fackliga grupper växer i storlek. LO-
förbunden Kommunal och IF Metall har röstat emot vinst i välfärden 
och drivit på den (s)-ledda regeringen ifrågan om krav på kollektiv
avtal i det nya regelverket om offentlig upphandling, vilket skapar 
hinder för små entreprenörer. 

Facket och intressentmodellen
På dagens svenska arbetsmarknad går det att beskriva det som att 
stora delar av fackföreningsrörelsen och arbetsgivarna sitter kvar i den 
gamla förhandlingsmodellen som skissades av Eric Rhenman på 1960-
talet. Det har framförallt fackföreningsrörelsen förlorat på i mening att 
uppdraget blivit begränsat. Facket syns exempelvis förhållandevis lite i 
frågor som rör näringslivets arbete med socialt ansvar. 

I Sverige var frågan om socialt ansvarstagande, CSR-frågor, länge 
sedd som en allmän samhällsfråga snarare än en angelägenhet för 
bolagen, som varit fallet i exempelvis USA. När CSR-frågan började få 
global spridning fångades den istället upp av det svenska civilsamhäl-
let. Nu har engagemanget från fackföreningsrörelsen i sociala frågor 
kommit igång men bedrivs då främst genom internationella ramavtal 
och i arbetet mot skatteflykt. IF Metall har fått till stånd globala sociala 

”Tre av fyra platser 
för arbetstagare 
i bolagsstyrelser 
står tomma.”
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ramavtal med Saab, Electrolux och SKF. I december 2015 enades IF 
Metall och H&M om ett globalt ramavtal som berör 1.6 miljoner textil-
arbetare vid 1900 fabriker. Modellen, som är framtagen av det globala 
industrifacket Industri ALL utgår från konventioner som ILO och 
OECD:s riktlinjer för multinationella företaget. Totalt har ett hundratal 
multinationella företag tecknat ramavtal, varav en stor del är tyska.112 

I samband med VWs övertagande av Scania 2014, lyckades IF Metall 
också förhandla till sig likvärdiga fackliga rättigheter som IG Metall. 
Scania har en ledamot i VWs så kallade överstyrelse. 

Fackföreningsrörelsen har samtidigt svårt att utveckla sina möjlig-
heter att påverka bolagets långsiktiga strategi. Lagen om arbetstagar-
representation i styrelsen tillkom under 1970-talet. Arbetstagarrepre-
sentanten är en fullvärdig medlem och har samma ansvar som övriga 
ledamöter. Men intresset är lågt. Tre av fyra platser för arbetstagare 
i bolagsstyrelser står tomma. Därtill brister samarbetet mellan olika 
förbund, vilket gör det svårt att hjälpas åt i styrelsearbetet. Effekten blir 
att fackföreningsrörelsen syns lite i bolagsstyrelsens arbete med det 
enskilda bolagets långsiktiga utveckling. 

Samhällsvetaren Bo Rothstein beskriver den svenska utvecklingen, 
med stark fackföreningsrörelse men kompakt tystnad när det gäl-
ler ekonomisk demokrati, som en paradox. Internationellt finns det 
många framgångsrika företag i marknadsekonomier som styrs enligt 
demokratiska principer. Hit hör Mondragon, en spansk federation av 
kooperativ, brittiska John Lewis Partnership och de italienska arbetsta-
garkooperativen. Men i Sverige har stora delar av facket stått helt oför-
stående för en sådan demokratisering av arbetslivet. Facket har inte 
velat se sig självt förlora medlemmar eller så har de varit oroligt för att 
bolag med låg lönsamhet ska pressa arbetsvillkor och sänka priser. 

I kapitel fem beskrevs hur anställda kan ses som både lönearbe-
tare och delaktiga i värdeskapandet. I USA finns en lång vana av att 
använda personaloptioner som del av ett ersättningspaket, speciellt i 
nystartade bolag. 

Fackföreningsrörelsen har också både anammat och underordnat sig 
den svenska, ganska extrema tolkningen av kapitalets makt över både 
aktiebolagets styrning och i tillämpningen av uppköpsregler på börsen. 
I Holland och Tyskland har bolagen och styrelsen mer av en social och 
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ekonomisk uppgift i samhället. Där påverkar facket strategiska beslut 
i samband med uppköp, vänligt sinnade såväl som fientliga. Det sker 
knappt alls i Sverige, trots att det finns fackliga representanter i styrelsen.

Fackets nya relation till de anställda
Många av de förändringar som kan och bör göras hindras av en i 
Sverige ideologisk låsning mellan kapital och arbete. I landet med en 
av Europas mest reglerade arbetsmarknader har den fackliga rörelsen 
helt underordnat sig kapitalets makt i styrelserummet. Ibland har 
kapitalet bestått av svenska kapitalister men allt som oftast är ägaren 
numera istället ett utländskt bolag, en kortsiktig hedgefond, en riskka-
pitalist eller en grupp passiva utländska – och svenska – institutionella 
investerare. Framförallt har den motpart som facket möter blivit flyktig 
och facket har inte lyckats hantera detta.

Fackföreningsrörelsens problem förvärras av svårigheten att attra-
hera yngre medlemmar. Organiseringsgraden bland yngre anställda 
ligger runt 30 procent. Det speglar å andra sidan en utveckling av de 
anställdas egen syn på arbete. Den syns i illustrationen bredvid. I den 
klassiska svenska modellen, ser de anställda sig, genom att vara fack-
ligt anslutna, som en av tre parter som förhandlar 
om hur överskottet ska fördelas – staten – facket 
och ägarna/företagsledningen. Den vilade på 
valutareglering, omfattande produktmarknads-
reglering men framförallt synsättet att kapitalet 
bestämde och anställda ”hyrdes” in. Det åskåd-
liggörs av den vänstra trekanten.

I den nya världen, som är mer kollaborativ och digitaliserad, är de 
anställdas roll mer mångfacetterad än tidigare. Anställda tilldelas 
optioner och aktier i sitt bolag, de har långsiktigt sparkapital i pensions-
bolag på börsen, bildar partnerskap, driver personalkooperativ och är 
egenföretagare. De blir då en del av ett gemensamt långsiktigt värde
byggande tillsammans med olika kapitalägare. Det kan lika gärna ses 
som att det är de anställda som hyr kapitalet som att det är kapitalet 
som hyr de anställda. Detta aktiva engagemang och sammanblanding 
av kapital och lön syns som en fyrkant i illustrationen på nästa sida.

”Fackföreningsrörelsens 
problem förvärras av 
svårigheten att attrahera 
yngre medlemmar.” 
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Från rollen som en motpart...

Ägarna/
Företagsledningen

Facket Personal
ägande

Personal
kooperativ

...till aktivt engagerad i flera roller

Anställdas roll förändras från en av tre parter som förhandlar 
om överskottet till att delta i värdeskapandet på olika sätt

FÖRDELAR
VÄRDET

BYGGER 
GEMENSAMMA 

VÄRDEN

Staten
Facket

Pensions-
fonder

Med det här synsättet blir det lättare att förstå hur personalägande kan 
vara en växande trend internationellt. EU-kommissionen presenterade 
2014 en aktionsplan för att uppmuntra personalägande både genom 
olika former av direkt vinstdelning och sparprogram via stiftelser.113 
I Sverige diskuteras detta knappt alls. LO-förbunden har tydligt 
motsatt sig en sådan utveckling, oavsett om det rör bildande av 
personalkooperativ eller att möjliggöra för anställda att bli delägare.

En modell för personalägande som ofta lyfts fram är amerikanskt 
pensionssparande i företagsstiftelser, så kallade ESOP-program. 
Idag omfattas 15 miljoner amerikaner av ESOP i drygt 9 000 bolag. I 
hälften av ESOP-bolagen äger de anställda 35–40 procent av aktierna. 
Ofta har det setts som en smidig lösning att hantera generations-
skiften i familjeledda företag. I Europa finns inte ESOP-program 
men personal äger tre procent av aktierna i alla de stora europeiska 
företagen. Det är en fördubbling jämfört med 2009. Men skillnaden 
mellan olika länder är stor. Breda aktieägarprogram där personalens 
ägande överstiger sex procent finns i 28 procent av bolagen. I Sverige 
är andelen 13 procent. 

Lika tankeväckande är hur anställdas rösträtt utövas när de äger 
aktier. I Europa finns anställda, organiserade genom facket eller 
genom olika modeller för aktieägande, representerade i 40 procent 
av de 100 största företagen. I Frankrike har anställda som äger aktier 

Källa: Sophie 
Nachemson-Ekwall.
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dubbel rösträtt. I Sverige äger anställda i regel B-aktier, vilket ger dem 
en tiondels rösträtt jämfört med kontrollägaren.

Sverige ligger alltså efter övriga Europa när det rör anställdas infly-
tande, trots att vi tror oss om motsatsen. 

Det går också att se med förnyade ögon på kapitalet i pensionsys-
temen. Det är långsiktigt och en del av kapitalet är därför väl lämpat 
för att investera långsiktigt i svenska bolag. De kan då stötta anställda 
utifrån en gemensam långsiktig tidshorisont. Den idémässiga upp-
delningen mellan arbete och kapital suddas då ut även här. De två 
partsammansatta pensionsbolagen Alecta och AMF hamnar på fjärde 
och femte plats över de största ägarna på Stockholmsbörsen, Nasdaq 
Stockholm, vilket visas i tabellen nedan. Deras uppdrag beskrivs som att 
leverera en jämn och stabil värdestegring över tid, men trots ett tydligt 
hemmamarknadsfokus – så kallad home bias – saknas en koppling till 
hur de skulle kunna stötta en långsiktig tillväxt i svenskt näringsliv. 

 

Största ägarna på Stockholmsbörsen, Nasdaq Stockholm 2016

Ägare
Värde, 
Mdr, kr

Antal 
Innehav Stora innehav

Investor 195 13 Atlas Copco, SEB

Stefan Persson 
med familj

190 12 H&M

Swedbank 
Robur fonder

175 200 Atlas, H&M, Nordea, SHB, 
Volvo, Ericsson

Alecta 
Pensionsförsäkring

120 30 H&M, SEB, Investor, Swedbank, 
Atlas, Nordea

AMF Försäkring 
och fonder

11 138 H&M, Swedbank, Investor, Ericsson, 
SEB, Nordea

Norges Bank 109 165 AstraZeneca, SCA, Volvo, Nordea, ABB

Industrivärden 85 28 SHB, SCA, Volvo, Sandvik, Ericsson, ICA

Handelsbanken 
fonder

78 293 H&M, Nordea, SHB, ASSA ABLOY, 
Atlas, Ericsson

Sampo Oyi 78 1 Nordea

SEB fonder 72 245 H&M, Swedbank, Investor, Ericsson, 
SEB, Nordea

Svenska staten 70 2 TeliaSonera, SAS Källa: Holdings.se 
14 mars 2016.
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Förvaltarna har valt lite olika strategier på Stockholmsbörsen, Nasdaq 
Stockholm men inget av de fyra pensionsbolagen har placerat ett 
större kapital i små och medelstora bolag på börsen. 

Sammanfattningsvis betyder det här att både fackföreningsrörel-
sen och arbetsgivarna måste förflytta sig från att förhandla om hur 
överskottet på kapitalet ska fördelas till att skapa bästa möjliga förut-
sättningar för anställdas aktiva engagemang i den långsiktiga utveck-
lingen av bolaget. Det betyder inte att facket ska sluta slåss för höjda 
löner, men att engagemanget ska börja i arbetet med att lägga fast en 
strategi som möjliggör värdeskapande. Det betyder att fackförenings-
rörelsen, för att överleva, måste börja bejaka anställdas olika roller och 
omvärdera idén om ägarnas bestämmanderätt över kapitalet.

Förslag
Fackföreningsrörelsen måste förändra sig och få med sig arbetsgi-
varna. Facken bör: 

49. �Driva på för ett nytt Saltsjöbadsavtal fritt från tankemönstret att 
det råder en motsättning mellan kapital och arbete. Istället ska 
avtalet utgå från att anställda är samarbetspartner till företags-
ledningen och styrelsen i arbetet med den långsiktiga utvecklingen 
av bolaget. 

50.	� Driva på för att få in mer av ett långsiktigt intressentperspektiv i 
aktiebolagslagen, i bolagsstyrningen och i samband med ägarskiften.

51.	� Sluta upp med uppdelningen i olika fackförbund på arbetsplat-
serna för att gemensamt få en starkare röst i styrelserummet.

52	� Driva på en regelutveckling som underlättar uppbyggnad av breda 
aktieägarprogram, personalägda pensionssiftelser (ESOP-program), 
delägarskap, optionsprogram och personalkooperativ.

53.	� Verka för att förvaltningen av det fonderade pensionskapitalet drar 
nytta av sitt hemmamarknadsfokus, genom att koppla förvaltning 
närmare målfunktionen hos de som arbetar och betalar in pen-
sionspremier, som är långsiktig. 
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Den här rapporten tar avstamp i en fast övertygelse om att det i Sve-
rige behövs ett brett samtal om hur landets ägande bör vara organise-
rat för att skapa bäst förutsättningar för långsiktig tillväxt och syssel-
sättning. Idag saknas en verklig idédiskussion om behovet av inhemsk 
tålmodigt kapital och det demokratiska värdet av olika 
ägarformer.

Som framgår av rapportens genomgång av olika 
sektorer finns det mycket kunskap, men samordning 
saknas. Mitt förslag är att regeringen och riksdagen 
tillsätter en bred sammansatt ägarkommission, som har 
till uppgift att ta fram ett ramverk för en ny hållbar ägar
arkitektur för Sverige. En sådan bör vila på en idéburen 
marknadsekonomi.

Arbetet brådskar eftersom obalanserna i Sverige är omfattande. Den 
svenska personbilsförsäljningen slår rekord, den privata konsumtionen 
är urstark, bostadspriserna är på rekordnivåer, BNP-tillväxten bland de 
högsta i Europa och statens finanser i balans 2015, tack vare oväntat 
höga skatteintäkter. Börsföretagen levererar rekordutdelningar.

Glädjerubrikerna döljer dock en lånefinansierad konsumtionsboom, 
mycket stort beroende av internationellt institutionellt kapital, svagt 
inhemskt jobbskapande i de stora börsbolagen, och ett ensidigt fokus 
på vinsten som drivkraft för aktiebolagens utveckling. De döljer inte ett 
växande utanförskap bland utlandsfödda och ungdomar. Inte i något 
annat västland är insider-outsider-problematiken på arbetsmarknaden 
större än i Sverige. Kan det vara så att Sverige de senaste 20–30 åren 
mest ägnat kraft åt inhemska rationaliseringar som hållit uppe vinster 
och löner men långsamt urholkat den långsiktiga tillväxtbasen? 

Genomgången av olika sektorer tyder på att utvecklingen inte är en 
oundviklig konsekvens av globaliseringen. Den verkar lika mycket vila 
på systemfel där det största består i att organiseringen av produktion 
av varor och tjänster i Sverige delats upp i offentlig sektor och vinst-

12. 
Hållbar ägararkitektur för Sverige

”Inte i något 
annat västland är 
insider-outsider- 
problematiken på 
arbetsmarknaden 
större än i Sverige.” 
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drivande näringsliv. För att samhället ska bygga hållbara värden för 
medborgarna måste istället hela ekosystemet av aktörer förmås att sam-
spela. Sverige borde kunna erbjuda lika bra jordmån för internationellt 
verksamma vårdjättar och snabbväxande IT-startups som småskaliga 
personalkooperativ och idéburna verksamheter. Men det svenska sam-
hället skickar inte ut sådana signaler idag. Lagstiftare, politiker, kom-
muner eller näringslivets företrädare samspelar inte. En kommun som 
handlar upp välfärdstjänster på korta kontrakt till lägsta pris är precis 
lika kortsiktig som ett aktieägarfokuserat flyktigt internationellt kapital. 

Nedan tar jag upp några av de aspekter och 53 förslag till föränd-
ringar som utvecklats i rapporten. Jag presenterar dessa som 3 fokus-
områden som kan ligga till grund för ett ägarsamtal. 

Det första fokusområdet utgår från de ramar som bör gälla för en ny 
ägararkitektur. Fyra samhällsvetenskapliga teorier lyfts fram, som visar 
hur de utvecklas med sin samtid och kan användas för omorganise-
ringen av synen på svenskt ägande. 

(i)	 �Sociologernas utgångspunkt. Det vilar på fyra samhällssfärer 
bestående av hushållssektorn, den statliga sfären, näringslivsfären 
och civilsamhällssfären. En väl fungerande marknadsekonomi 
betyder att det både finns kapitalistiska spelregler i form av 
närings- och kontraktsfrihet, och alternativa organisationsformer  
som kooperativ och idéburna aktörer, där kapitalet inte är styrande 
utan stödjande. Frågeställningen handlar då mindre om storleken 
på den offentliga sektorn och hur välfärdstjänster finansieras utan 
mer om hur väl den offentliga sektorn lyssnar på medborgarnas 
behov och klarar av att leverera på det. För att fullt ut fungera 
behöver staten samtidigt ha ett öppet förhållningssätt till hur det 
civila samhället finansieras och verkar. 

(ii)	 �Intressentperspektivet. Det unika med aktiebolaget är dess 
förmåga att kapsla in riskkapital för att med begränsade resur-
ser maximera värdet inom koncernstrukturers ramar. För att det 
ska kunna ske behöver aktiebolaget samarbeta med en rad olika 
intressenter. Det är egentligen så Sverige fungerande under de 
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goda tillväxtåren på 1960-talet. Företagsledningens uppgift kom 
därefter att successivt omtolkas till att enbart lyssna till kapitalets 
önskan om vinst, eller höjd aktiekurs. När intressentperspektivet 
återigen lyfts fram så är fokus på att bygga gemensamma värden 
för en rad intressentgrupper samtidigt. Det ger utrymme både för 
miljömässig och social hänsyn samtidigt som företagsvärdet byggs. 

(iii	 �Institutionell teori. Synsättet åskådliggör hur de västeuro-
peiska länderna i Europa är inbäddade i ett institutionellt system 
bestående av kapitalistiska eliter, fackföreningsrörelser, politiska 
partier, gamla ekonomiska strukturer och kultur. Ofta beskrivs 
Sverige och västeuropeiska länder som koordinerade marknads-
ekonomier. I Sverige har arbetarrörelsen haft ett historiskt starkt 
inflytande både över näringslivet och politiken. Samtidigt har 
marknadsliberaliseringen sedan 1990-talet på många områden 
gått snabbare i Sverige, men utan att alla regelverk anpassats. Det 
gäller på skatteområdet och det gäller i synen på kapitalägande. 

(iv)	 �Finansteorin. Tilltron till fria kapitalmarknader och kapitalets 
internationella rörlighet är stor i Sverige. Finansteorins syn på 
effektiva portföljallokeringsmodeller har slagit 
igenom i förvaltningen av pensions- och spar
kapitalet. Det har visat sig finnas en baksida med 
det här. Synsättet att kapital placeras rationellt 
vilar på traditionellt nationalekonomiskt modell-
tänkande mer än praktisk erfarenhet av ny bolags-
styrningsforskning. Det senare synsättet accepterar 
att det globaliserade och passiva kapitalet många 
gånger är flyktigt, begränsande, kortsiktigt och till 
och med värdeförstörande. Hemmamarknads
kapital är annars väl skickat att placera mer aktivt, 
tålmodigt och långsiktigt och kan då fungera som 
stabiliserande motkraft. Men mycket av det här kapitalet är förhin-
drat att göra placeringar. Istället finns det inlåst i pensionsbolagen, 
i små och medelstora företag och hos förmögna privatpersoner. 

”Företagsledningens 
uppgift kom därefter 
att successivt 
omtolkas till att 
enbart lyssna till 
kapitalets önskan 
om vinst, eller höjd 
aktiekurs.” 
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De fyra samhällsvetenskapliga teoriramarna är ömsesidigt beroende. 
Tillåts de utvecklas i samklang med omvärldens förändrade krav på 
långsiktighet och ansvarstagande kan de skapa en idéburen mark-
nadsekonomi. 

Det andra fokusområdet lyfter fram betydelsen av att det finns ett 
sammanhållet ekosystem för både ägande av näringslivet i bolagens 
olika faser, en mångfald av ägarformer och en hållbarhet i synen på 
det publika aktiebolagets värdeskapande förmåga. Hur placeringshori-
sonten formuleras påverkar investeringar och sysselsättning. Rappor-
ten tar upp några exempel: 

•	� Bakom en stor del av utvecklingen av våra framgångsrika start-ups 
står utländskt riskkapital. Det gäller i IT-sektorn och det gäller i den 
forskande läkemedelssektorn. Men när dessa riskkapitalfonder avytt-
rar så finns inte inhemska investerare som köpare. Det gör att bolagen 
inte växer vidare i Sverige på ett sätt som de annars hade kunnat göra.

•	� Industriproduktion och industrijobb i Tyskland har utvecklats 
väsentligt bättre än i Sverige de senaste 20 åren, trots att förutsätt-
ningarna i långa stycken varit likartade. Många olika ägandeformer, 
inte minst familjeägda, och mindre av vinstmaximerande aktieägar-
fokus, har bidragit till Tysklands framgång.

•	� Den svenska läkemedelsindustrin sysselsätter idag bara lite drygt 
hälften så många som 2001. I Danmark har antalet sysselsatta under 
samma period ökat med nästan 20 procent. Det är tankeväckande 
att de två största danska läkemedelsbolagen har stiftelser som 
största ägare. I Schweiz har antalet sysselsatta i läkemedelssektorn 
stigit med 35 procent under samma period.

•	� Till och med USA, som visar upp den bästa förmågan att ta sig ur 
kriser och återvända till tillväxt, har mer diversifierade ägandeformer 
än Sverige, och civilsamhället som en betydande aktör i ekonomin.

•	� Det är också värt att notera att två av de bolagsgrupper med flest 
anställda i Sverige, kontrolleras av en stiftelse – Nordstjernan och 
är ett privatägt familjeföretag – Axel Johnson. 
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Sverige behöver hitta fler sätt att motverka kortsiktigheten i börsbola-
gen och istället skapa förutsättningar får långsiktigt värdeskapande. Det 
behövs kapital för utveckling i olika tillväxtfaser i ett bolags fram-
åtskridande. Då kan inte AP-fonderna hindras att investera i små och 
medelstora bolag eller i näringslivet utanför börsen. I flera länder sker 
en översyn av det publika aktiebolagets vinstmotiv för att få det att sam-
verka bättre med övriga samhällsintressen. Inflytande i samband med 
uppköp stärks hos olika intressenter. Sverige borde, med sin historia av 
samarbete och vana vid strukturomvandling, ha ovanligt bra förutsätt-
ningar för att ta vara på personalens nya roll när digitalisering förändrar 
förutsättningar för alla affärsprocesser. Det kan kommunerna dra nytta 
av på i utveckling av välfärdstjänster.

Därför är det viktigt att legitimiteten för det vinstdrivande aktiebolaget 
stärks i Sverige. Här lyfter jag fram idén om att utveckla en syftesparagraf 
i bolagsordningen, som kombinerar bolagets roll i samhället såväl som 
hur det ska överleva för att nå upp till syftet. I den svenska aktiebolags
lagen kan fokus flyttas från att maximera aktieägarvärdet till att maxi
mera bolagets långsiktiga värde. Det finns flera exempel på bolag, till 
exempel Novo Nordisk och Unilever, som lyckas driva verksamheten 
med ett tydligt syfte samtidigt som de skapar värde för aktieägarna.

Som ett tredje fokusområde som kan ligga till grund för fortsatt 
samtal pekar jag på behovet av ett förändrat förhållningssätt till kapital 
och arbete. Det är förlegat att driva en ekonomisk politik som utgår från 
1900-talets synsätt på kapital och arbete som två separata resurser som i 
alla lägen ska beskattas olika. Det rimmar illa med allt tal om att Sverige 
ska vara en kunskapsekonomi, värdet av innovation, förflyttningen 
mot digitalisering 4.0 och behovet av kreativa lösningar för att bryta 
utanförskap. Trots att människan sätts allt mer i centrum låter Sverige 
alltså fortfarande kapitalet styra, men det är allt mindre svenskt och allt 
mindre riktigt långsiktigt. En öppen ekonomi som vill vara dynamisk 
kan inte i längden avvika från omvärlden i synen på riskkapitalavdrag, 
donationer, personalkooperativ och sociala investeringar.

I tabellen bredvid har jag försökt bringa struktur i hur synen på 
kapital som något som ska begränsas för de svenska medborgarna 
slår igenom på område efter område. Det blir tydligt att det drabbar 
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civilsamhället såväl som start-ups. Därför kan inte långsiktighet och 
mångfald adresseras utan att skatteregler inkluderas. I en miljö där 
anställda inte längre definierar sig som löntagare utan som medarbe-
tare i ett större sammanhang flyter ägandet av kapitalet ihop. 

Inkomstskatter och regler missgynnar inhemskt långsiktigt ägande

                             Betydelse

Kapitalfrågan Individnivå Bolagsnivå Samhällsnivå

Familje­
företaget

3:12-regler 
försvårar arvsskifte 
och delägande från 
externt anställd vd

Åldrande 
bolagsägare, 
svårt rekrytera 
bra ledning

Kapital låses 
in istället för att 
investeras i nytt

Lägre tillväxt,
färre anställa

Start-ups
Småföretag

Inkomstbeskattning 
av optioner för-
svårar rekrytering 
av kvalificerad 
personal

Extra svårt 
locka äldre 
eller väl
utbildade

Tas över av 
riskkapitalister 
(VC) för vidare 
försäljning 
utomlands

Tidigt utlands
ägande sän-
ker intresset 
för tillväxt i 
Sverige

Personal­
ägande

Inkomstskatter 
hindrar personalen 
från att ta över 
företag (ESOP)

Finns 
knappt

Säljs till 
riskkapitalister 
(PE) istället, 
osäkerhet 
i ägarbilden

Reducerar 
långsiktiga 
intresse för 
orten 

Civil­
samhället

Inget avdrag för 
privata gåvor. Out-
vecklad låne- och 
kapitalmarknad

Förlitar sig på 
volontärer

Brist på kapital 
hämmar 
tillväxten

Rollen som 
alternativ 
innovatör 
begränsas

Kooperativ Ny marknad för 
lån på väg

Brist på 
bredd skapar 
ointresse

Positiv men helt 
outvecklad

Helt outveck-
lad marknad

Hushållen Utdelningar 
dubbelbeskattas, 
skatt vid fondbyte, 
ISK bra. 

Vikande 
intresse, låg 
kunskap om 
näringslivet

Svenskar miss-
gynnas, fondby-
ten hindras, ISK 
liten betydelse 

Konserverar

Affärs­
änglar

Investeraravdrag 
stöttar onoterade 
bolag men små 
belopp

Finns 
knappt

Finns 
knappt 

Lägre tillväxt, 
färre anställda

Institu­
tionella 
placerare

Regler drar ner 
aktieandelen, 
index och likviditet 
styr mot stora 
bolag

Lägre 
avkastning

Kapitalet till 
SME:s uteblir, 
kortsiktighet 
på börsen

Lägre 
tillväxt, färre 
nyanställda, 
uteblivna 
investeringar

Källor: Bland annat 
svenskt Näringsliv, 
Tillväxtanalys, 
Aktiespararna.
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Det finns även en hel del regler som hindrar det svenska institutio-
nella kapitalet att placera långsiktigt och ansvarstagande. Sverige 
behöver mer AP-fonder och pensionskapital i stora svenska vårdkon-
cerner, inte mindre.

***

I arbetet med rapporten har jag imponerats över mängden utredningar, 
analyser och samtal som görs och pågår för att lösa vad som pekas ut 
som strukturella obalanser i det svenska samhället. Jag har förvånats 
över att det fortfarande är så svårt att föra ett 
samtal om hur det vinstdrivande aktiebolaget ska 
kunna utvecklas i samklang med olika intressenter 
behov och förmåga att bidra till värdeskapande. 
Jag har, som 60-talist och finansekonom, fått 
kämpa för att övervinna min egen okunskap när 
det gäller kooperativa och idéburna verksamheter. 
Jag visste genom min forskning att det är förhål-
landevis lätt att köpa börsföretag, men jag visste 
inte att arbetstagarkooperativ var en stor och 
växande rörelse internationellt. Jag visste inte att 
det gick att integrera sociala och ekonomiska mål i 
redovisningen, och ändå bygga värde för kapitalägarna. Det vore intres-
sant om en ny välfärdsinspektion såväl som kommunerna avkrävde en 
social redovisning av leverantörerna i skola, vård och omsorg. Jag hade 
inte klart för mig att att finansdepartementet och dess skatteavdelning 
fått sätta så tydliga ramar och begränsningar för samtalet. 

Jag har samtidigt överraskats av den ärliga vilja till samtal som finns 
hos aktörer i riskkapitalbranschen, fackföreningsrörelsen, akademin, 
finanssektorn och hos företagsledare. Intrycket jag fick under mina 
bakgrundssamtal – det blev tillslut ett sextiotal, är att det finns en 
önskan om att adressera landets syn på kapitalbindning, men inget 
verkar veta hur det ska gå till. Polariseringen är total. Förhoppningen 
är att rapporten inte bara öppnat denna Pandoras ask utan skapar en 
gemensam plattform för samtal kring en hållbar ägararkitektur.

Jag avslutar med att återge fyra citat från de samtal jag haft under 
arbetet med rapporten:

”Sverige har en unik 
möjlighet. Vi har en 
teknologisk historik, 
vi har strävsamma 
människor, låg korruption 
och i grunden en human 
inställning till vår 
omvärld.” 
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Claes Ekström, partner på riskkapitalisten Altor, 
jämför Sverige med ett nytt Singapore: 
”Sverige har en unik möjlighet. Vi har en historik av innovationer 
och framgångsrika företag, vi har strävsamma människor, låg kor-
ruption och i grunden en öppen inställning till vår omvärld. Med de 
grundkomponenterna tror jag att vi kan göra en total break-out ur en 
europeisk misär. Men då måste vi våga gör som Singapore gjorde på 
1960-och 1970-talet och resa på vårt eget sätt. Grunden för det måste 
vara att vi tillåter aktiva ägare som bryr sig om sina företag, utvecklar 
dem och anställer människor som betalar skatt. Det var aktiva ägare 
som tog Sverige ur fattigdomen och skapade välståndet i det här 
landet. Vi måste få tillbaka dem.”

Dan Andersson, som haft en framskjuten roll som LO-ekonom 
under flera decennier är mer pessimistisk över utvecklingen: 
”Jag är inte optimist. Vi behöver beredskapsjobb. De sociala frågorna 
är fackets hemmaplan. Nu skakar istället hela systemet. Fattigdom 
gör folk sjuka. På det gamla Volvo fanns en skyddad verkstad med 
”anpassningsgrupper” inne på företaget. KF hade en bank, skola, 
praktikarbetsplats, idrottsanläggning. Riksbanken har inte en enda 
praktikant. Inget sådant finns kvar. Det har tagit för lång tid för fack-
föreningsrörelsen att bejaka hela frågeställningen kring hållbarhet.” 

Paul Myners, ordförande i Cevians brittiska fond som 
helst ser sig som partner till styrelsen och företagsledningen, 
än en klassisk aggressiv aktivist:
”Jag är orolig över utvecklingen för det publika aktiebolaget. Det har 
kommit att drivas för mycket av girighet, från institutionella place-
rare med ett kortsiktigt perspektiv. Det skadar legitimiteten och är 
i förlängningen varken värdeskapande för spararna eller samhället. 
Därför måste hela systemet av mellanhänder på kapitalmarknaden 
struktureras om så förvaltarna tvingas investera långsiktigt, tålmodigt 
och ansvarstagande. Det kan behöva backas upp av en stiftelse som 
förvaltar bolagets syfte och mål.” 
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Petter Skogar, vd för KFO, en arbetsgivarförening för idéburna 
och kooperativa företag och verksamheter.
”De stora kooperativa organisationerna i Sverige har aldrig organiserat 
sig som grupp. Istället har de lekt företag och försökt efterlikna Svenskt 
Näringsliv. Kunskapen i samhället om ekonomiska föreningar är lågt. Vi 
har haft svårt med kapitalanskaffning. Det har gjort oss till underdogs. 
Men vi utgör en annan samhällskraft. Att bygga värde för flera intres-
senter ligger i vårt DNA. Kooperativ är inte politik. Men vi måste arbeta 
för att politiker och reglerare ska förstå vad vi tillför bättre.”
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