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Agarstyrning

En nérstudie av den svenska praktiken och dess regleringar.

Om styrning av foretagsdgare och dgarforetrddare och deras styrning av de stora foretagen.

1 Syfte

Studien syftar till att pa solid empirisk grund beskriva, analysera och kritiskt reflektera ver de
olika former for dgarstyrning som utovas i och kring de storre svenska foretagen. Detta
innebadr att sjdlva dgandet av bolagen sitts 1 fokus och betraktas som en avgorande faktor for
hur vil foretag utvecklas over tiden. Sjdlva tanken att 4gandet har stor betydelse for hur bolag
utvecklas har erhallit starkt stod i1 flera omfattande empiriska studier som nyligen
avrapporterats pa Center for Governance and Management Studies (vid Stockholm School of
Economics Institute for Research (SIR) (se Sjostrand [2016], Sjostrand et al [2016] och
Nachemson-Ekwall [2017]).

Agarstyrning handlar i detta projekt bdde om den styrning som grundas i privat dgande och
om det som formats i statlig regi. Agandet kan d vara savil direkt som indirekt. I det senare
fallet existerar manga olika former parallellt, som alla brukar inrangeras under
samlingsbegreppet institutionellt dgande. Ett stort antal sddana “institutioner” har sett dagens
ljus under de senaste decennierna och ménga av dess former har — liksom hela ”sektorn” —
vixt mycket kraftigt. I studien fokuseras sérskilt frigan om dessa olika institutionella kapital —
och deras foretrddare — har mojligheter och kapaciteter att uthélligt delta i féretagsstyrningen
och dé pa vilka sétt detta sker. Inte minst handlar det d& om — och i sé fall hur —
institutionerna pa olika sétt kan medverka i byggandet av uthélligt framgéngsrika
foretagsstrukturer.

Projektets inriktning motiveras vidare av att det forskningsbaserade vetandet om hur
dgarstyrning konkret gar till 1 olika (slags) foretag dnnu &r begransad. Kunskap saknas ocksa
om hur denna praktik &r relaterad till alla de lagar och andra regleringar/normeringar som
omgdrdar foretagsdgandet och foretagsstyrningen. Projektet motiveras ocksé av att en hel del
av de mer betydelsefulla kategorierna av dgare dnnu inte funnit sina positioner infor den
framtid som kan forvintas innehalla behov av betydande fordndringar vad giller institutioner
och tidshorisonter, ansvarsfordelning, engagemangsformer och kdrnkompetenser.

2 Teoretisk plattform

Studien bygger pa forestdllningen om att savél individer som institutioner spelar en avgorande
roll for hur dgarstyrningen fungerar. Med en institution avses hér (liksom i
samhillsvetenskapen i allménhet) ett sammanhallet system av normer som upprétthalls via
mer eller mindre verkningsfulla sanktioner (exempel pé sadana institutioner kan vara en
aktiebolagslag eller en kod for bolagsstyrning).

Vad géller individnivan sé fokuserar denna studie bade pa de enskilda dgarna och
dgarrepresentanterna i foretagen och dérvid uppmérksammas sérskilt de aktorer som fungerar i
bolag som har kontroll- eller huvudigare. Dessutom inkluderas en del av de olika aktorer som
verkar 1 dgarnas narmaste kretsar som pé olika sétt paverkar deras arbete. Nar det géller
institutionsnivan sker en till kartliggning av de lagar och formella/informella regler/normer
som existerar 1 och kring bolagens dgarstyrning med fokus pa nér, hur och varfor dessa
beaktas (eller negligeras). En viktig utgangspunkt i denna studie dr da att individernas



handlingar bade paverkas av och paverkar dessa normsystem och att detta sker i “evigt”
pagaende processer (dvs individers handlingar paverkar vilka framtida normer/regleringar som
véxer fram och péverkas samtidigt av de som redan existerar).

I detta forskningsprojekt betraktas sévél dgare som dgarrepresentanter som
personer/personligheter vars relationer till och interaktioner med andra aktorer tillméts stor
betydelse for deras sitt att fungera. Det forstndmnda — fokuseringen pa
personer/personligheter — innebdr att deras avsikt/ambition med dgandet — vare sig den ér ett
uttryck for en individuell vilja (jfr privat direktdgande) eller representerar en tolkning av olika
uppdragsgivares viljor (jfr institutioner inklusive staten) — tillméts stor betydelse. En viktig
fraga blir d& varfor aktoren/institutionen dger aktier i viss mangd pa viss sikt i ett visst bolag.

Fokuseringen pa personen antingen som direktigare eller som foretrddare for andras dgande
innebdr vidare att aktdrernas engagemang/arbetssdtt 1 bolagen — savél nivaerna pa insatserna
som formerna for detsamma — ocksa betraktas som en viktig aspekt pd dgarstyrningen. Helt
centralt blir ocksa vilken kompetens i1 vid mening som de aktdrer som utdvar dgarstyrningen
uppvisar 1 sina handlingar och hur vél denna styrning svarar upp emot respektive foretags
situation och inriktning. Aven de ideal och andra intressen som fgare har/driver kartliggs,
eftersom de mer eller mindre tydligt kan 4 genomslag i styrprocesserna.

Bolagens dgarstrukturer varierar. | vissa fall finns hel-, kontroll- eller huvudégare (eller en
konstellation som fungerar pa motsvarande sitt) medan det i andra fall foreligger en mer
spridd dgarbild. Oavsett vilken struktur som foreligger ér det viktigt att klarldgga hur de olika
dgaraktOrerna (inter)agerar i alla de olika situationerna. Notabelt &r att &ven om det finns en
kontroll- eller huvudégare sa finns vanligen samtidigt en betydande andel “’storre smadgare”
med icke obetydliga innehav. Av speciellt intresse ar ocksa hur relationerna ser ut savil
mellan olika slags institutionella dgare som mellan direktdgare och institutionella dgare.

En ytterligare utgdngspunkt i denna studie &r att fora vidare och utveckla den teoretiska
plattform som de ovan nimnda tidigare studierna genererat och det géller dé sérskilt den
foreteelse som samlingsbegreppet (den totala) dgarsituationen speglar. Den dr sammansatt av
de sju dimensioner pa dgandet av foretag som var och en visade sig ha stor betydelse for hur
dgarstyrningen utdvades 1 Norden. Alla de sju dimensionerna hade dock inte lika stort
genomslag — de som visade sig mest betydelsefulla for hur foretagen utvecklades var
dgarstrukturen (koncentrerat eller spritt dgande), dgarens/dgarforetrdidarnas personligheter
(bl a syn pa risktagande), dgarengagemanget (i vilken utstrackning och pé vilka sétt
dgaren/dgarforetrddarna sjélv[a] deltog i foretagsstyrningen) och dgarens/dgarforetradarnas
tidshorisonter (i vilket tidsperspektiv dgarstyrningen skedde). De Ovriga tre dimensionerna var
ocksa betydelsefulla men inte 1 lika stor utstrickning som de fyra ovan ndmnda. Det handlade
d& om dgakategorin (privat eller statligt dgt), dgarautonomin (huruvida foretaget kontroll-
/huvudigare betraktade foretaget som del 1 ndgot “’storre” [en dgarsfar]) och dgarformen (den
legala konstruktionen).

Nir det giller frdgan om vilket genomslag dgares styrinsatser fir i foretagen s handlar det
mycket om vilket “kapital” (dvs finansiell kapacitet, fortroende- och kompetenskapital) som
dgarna har/tillskrivs. Ytterst dr det detta "kapital” som avgor vilket genomslag dgarstyrningen
far 1 respektive foretag. Det handlar dock ocksa om pa vilka formella (pé stimma, 1 eventuell
nomineringskommitté och/eller i styrelse) och informella arenor (t ex vid koksbord eller pa
idrottsldktare) detta kapital anvands.



Utover kapitalallokering sysslar dgare framst med att utse styrelse (och i praktiken da dven vd)
och med att fran olika positioner — innanfor eller utanfor de formella arenorna — aktualisera
olika fragor och/eller tillfora bedémningar rérande alla de uppslag som genereras. Att
”bedoma’ handlar da frimst om att virdera de olika idéer/forslag som ett foretags ledning
eller andra aktorer for fram, men ocksd om att — samtidigt — virdera de personer som
presenterar tankarna.

3 Empirin

Eftersom empiriska studier med det i detta arbete efterstravade djupet ar ovanligt

1 den internationella forskningen pa dgarstyrningsomradet far arbetet huvudsakligen en
explorativ karaktdr. Darfor kommer den valda ansatsen for datainsamlingen att vara bade
oppen (for att fAnga det ovintade/oforutsebara) och mer strukturerad (for att 1dnka till det
existerande forskningsbaserade vetandet). Denna dubbelhet mdjliggérs genom att
datainsamlingen vid varje tillfille genomfors 1 en sekvens som rymmer en successivt 0kande
tillforsel av teorigrundade bestdmningar. Den valda forskningsansatsen kommer diarmed att
komplettera och fordjupa de studier som hittills gjorts dar sekundérdata (statistik av olika slag)
och enkdtmaterial — dvs studier pé distans” — dominerat.

Studiens empiri kommer huvudsakligen att inhdmtas ifrdn dokument och intervjuer. Hela
spektrat av dgande av stora foretag inkluderas, dvs person/familje/sldkt/vankrets dgda foretag,
investmentforetag, utkopsforetag (’private equity”), aktiedgda foretag, investeringsforetag,
korporativa foretag, forsékringsforetag, SPACS, stiftelsedgda foretag, partnerdgda foretag,
personaldgda foretag/personalkooperativ, kooperativt och dmsesidigt dgda foretag, ideellt dgda
foretag, statligt/regionalt/kommunalt dgda foretag, AP-fondernas foretagsdgande, spritt
foretagsdgande samt utléindskt foretagsidgande.

I organisationerna studeras de dokument som reglerar de texter som direkt eller indirekt
reglerar/paverkar dgarstyrningen. Vidare intervjuas de for dgarstyrningen direkt eller indirekt
ansvariga befattningshavarna och deras (eventuella) radgivare (ca 70 personer).
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