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Forfattarna

Lars Lidén tillhor Esseltes koncernledning. Han har tidigare
gett ut Makten over foretaget (SNS 1966, ny och omskriven
upplaga 1974).

Gustaf Lindencrona ar professor i finansriatt vid Stockholms
universitet. Bland hans tidigare arbeten marks Arbetstagare och
aktiedgare i aktiebolagsstyrelser (1978).

Ingemar Stahl ar professor i nationalekonomi i Lund. SNS gav
1974 ut hans bok U 74 — en samhdllsekonomisk analys av den
hogre utbildningen, han har tillsammans med Erik Ruist och
Lars Wohlin skrivit Stalverk 80 — Ekonomi och Politik och han
ingick i SNS Konjunkturrad 1978.

Bo Winander ar doktorand vid Stockholms universitet och for-
skar vid SNS kring maktfragor i foretag. Han medverkade i
SNS-boken Offentlig sektor i tillvdaxt (1975).

Per-Martin Meyerson ar direktor vid Sveriges Industriférbund.
Bland hans skrifter marks Lontagarfonder eller . . . (1978).

Stig Ramel &r verkstéllande direktor i Nobelstiftelsen. Han har
tidigare varit ordférande i SNS styrelse och ar for narvarande
ordforande i SNS fortroenderad.

Sven H Salén ar styrelseordforande i Saléninvest AB och verk-
stallande direktor i Rederi AB Salénia. Han ar ocksa ledamot av
SNS styrelse.

Ove Sundberg ar verkstillande direktor i KemaNobel och dess-
utom ledamot av SNS styrelse.






Utgivarens forord

Stora fordandringar i synen pa dgande, maktutovning och effekti-
vitetskrav i naringslivet har intraffat pd senare ar. Det anses av
ménga inte langre legitimt att privata dgare, direkt eller genom
ombud, skoter foretag sa att vinster uppstar och utdelningar
eller vardetillvaxt okar agarnas inkomst och formogenhet. Tole-
ransnivdn for detta sedan lange "naturliga” inslag i den indu-
striella utvecklingen har patagligt sankts.

Kravet pa lontagarfonder ar det tydligaste tecknet hittills pa
denna viarderingsforandring. Debatten i denna centrala fraga
kan beskrivas som en 1ang s6kprocess efter en ny kombination
av dgande, intressebalans, och samtidig bevakning av foretags-
och samhéllsekonomisk effektivitet. Att hitta en kombination
som kan tillfredsstdlla de nya kraven pa intressebalans och
legitimitet utan att ge avkall p4 effektivitetskravet ar en gigan-
tisk, kanske omdgjlig uppgift. Fond- och medbestimmandedebat-
tens slingriga och snériga utveckling bar syn for sagen. Och alla
vet att vagen annu ar lang, innan vi natt fram till en ”16sning”
som kan skapa forutsattningar for en ny ekonomisk och social
langsiktig balans i dessa for naringslivets funktionsduglighet
fundamentala fragor.

SNS har med en rad bocker tidigare under 1970-talet bidragit
till debatten i dgar- och inflytandefrdgorna. I den har boken ar
intresset koncentrerat pa foretagsiagandets funktion i den typ av
marknadsekonomi som Sverige representerar. Boken &r baserad
pa diskussioner som i SNS regi under ett par ars tid forts i en
grupp bestdende av Sven H Salén (ordf), Lars Lidén, Stig Ra-
mel och Ove Sundberg. Gruppens slutsatser presenteras i bo-
kens avslutande uppsats. I arbetet p& den, liksom i diskussioner-
nai ovrigt, har Lennart Arvedson, Bengt Rydén och Bo Winan-
der vid SNS kansli medverkat. Synpunkter har ocksa lamnats
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av Per-Martin Meyerson, Sveriges Industriférbund, och Knut
Rodhe, tidigare professor i bolagsratt vid Handelshogskolan.

I syfte att bredda bokens framstillning har gruppen inbjudit
nagra experter som fran olika utgdngspunkter behandlar dgar-
och inflytandefrdgorna. Gustaf Lindencrona, professor i finans-
ratt vid Stockholms universitet, diskuterar aktiedgandet i ett
juridiskt-historiskt perspektiv. Ingemar Stahl, professor i natio-
nalekonomi vid Lunds universitet, ger en 6versikt over dgarfor-
mer och foretagsbeteende i den svenska ekonomin. Per-Martin
Meyerson diskuterar l0ntagardgandets forutsidttningar och be-
gransningar. Bo Winander sammanfattar vissa resultat fran ett
forskningsprojekt vid SNS kring beslutprocesser och intresse-
inflytande i n&gra storre foretag. Lars Lidén inleder med en kort
diskussion av makt- och inflytandefrdgorna i ett historiskt per-
spektiv.

Boken behandlar frdgor som ar centrala for den fortsatta
utvecklingen av de marknadsekonomiska fOrutsattningarna i
Sverige. Den gor det langt ifrdn s& grundligt och uttémmande
som somliga skulle 6nska. Ambitionen har varit att genom parts-
obunden diskussion och delvis nya ansatser resa ett antal viktiga
frdgor och peka p& intressanta vigar i en "maktdebatt” som
sakert kommer att p4gé annu ménga ar.

Forfattarna stdr ensamma for de framforda synpunkterna.
Dessa har inte diskuterats utanfér den ovannimnda arbetsgrup-
pen. De inbjudna forfattarna har haft full frihet att formulera
sina &sikter.

Stockholm i april 1979

Bengt Rydén
Verkstillande direktor i SNS
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Lars Lidén

Agande, effektivitet, legitimitet

Ingenting nytt under solen. Detta talesétt efter Salomos Predika-
re kan gilla dven idédebatten om makt och inflytande i naringsli-
vet. Det ar en ofta dterkommande debatt, som ibland flammar
upp med speciellt klar ldga. Men varje gng det hinder verkar
det som om frigestéllningarna vore nya.

Agandet av produktionsmedlen har alltid varit ifragasatt.
Uppfattningarna har spant, och spanner, over hela skalan, fran
Overtygelsen att det personliga dgandet ar en forutsattning for
framsteg till det klassiska, av indignation vibrerande pastaendet
att "egendom ar stold”.

I var tid har vi vant oss vid att debatten om makt i det
ekonomiska livet framst galler foretag, sarskilt stora foretag.
Kéarnfragan dr vem som skall ha makten Over foretagen och
darmed 6ver de beslut som fattas dar. Oavsett hur diskussionen
uppstar hamnar alla forr eller senare i ett resonemang om &gar-
strukturen.

Agarbegreppet ar mangfasetterat. Det rymmer olika dimen-
sioner. For den som vill forenkla och definiera géller det att ta
fasta pa nagra av dem.

Forst och framst finns den makipolitiska dimensionen, dvs att
dagande av produktionsmedel innebar makt och inflytande. Ef-
tersom egendom gar i arv kan dven inflytandet gé i arv, nagot
som bidragit till att gora dgandet speciellt emotionellt laddat och
som aven skjuter frigan om legitimiteten i forgrunden.

Vi har den fordelningspolitiska dimensionen, dvs konstate-
randet att formogenheterna ar ojamnt fordelade. Ackumulerade
formogenhetsskillnader har alltid visat sig innebdra risker for
omvalvningar. Historien ar full av exempel pa foreteelser som
gér under skilda beteckningar — forstatligande, reduktion, soci-

11



alisering, konfiskering — men som egentligen alla syftar till att
med vald utjamna egendomsklyftor som vuxit sig for stora.

Vihar emellertid ocksé en tredje 4gardimension som i brist pa
battre kan kallas den incitamentskapande, dvs det faktum att
industriellt-ekonomiska innovationer nistan regelmassigt varit
kopplade till triangeln idé-skapande-agande. Enskilda manni-
skors vilja och skaparkraft ar naturligtvis den padrivande kraf-
teni varje system, mest pataglig och dynamisk dock i det mark-
nadsekonomiska.

Foretaget ar nyckelenheten i det ekonomiska systemet. Be-
tecknande ar emellertid att debatten om det ekonomiska livets
villkor och funktionssétt, om lonsamhet och om kapitalbildning i
allt hogre grad kommit att domineras av personer som sjialva
star utanfor foretagen och som dven erfarenhetsméssigt ar frim-
mande for foretagens villkor. De tongivande i debatten kommer
numera fran organisationsvidsendet och fran det politiska livet.
Kanske just darfor har den maktpolitiska och den fordelningspo-
litiska dimensionen s& markant skjutits i forgrunden.

Den for foretagarna avgorande dimensionen, dvs hur de skall
kunna generera idéer och kapitalresurser for att leva vidare och
utvecklas, har kommit i skymundan. Och néar foretagare tar till
orda saknar de ofta den legitimitet som gor att manniskor lyss-
nar. I storre utstrackning an politikerna eller folkrorelsernas
forkampar anses foretagarna tala i egen sak.

Till en del beror sdkert detta pa att foretagarna varit battre pé
att grunda och utvecklaforetag an pa att pladera for sin sak infor
allmidnheten. Men forklaringarna ligger nog djupare dn s& och
kan sokasi det ideologiska arvegodset.

Vid tiden for det industriella genombrottet hade dganderatten
sin kanske mest substantiella innebord. Langre tillbaka hade
funnits forestallningar om sléktens och statens dverdganderatt.
Den gillde naturligtvis frdn borjan frimst dgande av jord. Men
vid mitten av 1800-talet, nar industrialismen brot igenom, fore-
foll agaren kunna forfoga fritt 6ver sin egendom, dven nar den
utgjordes av produktionsmedel.

Att dgaren/foretagaren under detta skede behdvde stort hand-
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lingsutrymme (=makt) kan ocksé forklaras. Det gillde att ra pa
fast rotade skraforestallningar, att vinja manniskor vid den kon-
tinuitet och arbetsdisciplin som industridriften forutsatte.

Ofantliga materiella framsteg gjordes men samtidigt uppstod
egendomsklyftor, indignation och kénslor av fornedring hos
ménga. Det ar kanske inte sd markligt att forestallningen om
agaren som den som gor vad han vill med sin egendom levt kvar
anda in i vara dagar, trots att dganderattens innebord sedan
lange urholkats. Vad som héant och fortsatter att hinda ar namli-
gen att allt fler Agarfunktioner, allt mer av dgarens ursprungliga
inflytande de facto undandragits honom och tillfallit andra. Mot-
tagande parter i den har processen ar manga, framst lontagaror-
ganisationerna, det allmdnna samt den professionella, icke nod-
vandigtvis dgande foretagsledningen.

Lontagarna har Overtagit maktfunktioner som tidigare tillkom
dgarna genom att organisera sig, genom strejkvapnet.

Staten har genom lagar Overtagit en rad av dgarnas gamla
bestimmandefunktioner eller 6verfort sidana till I6ntagarorga-
nisationerna (t ex genom MBL).

Den professionella foretagsledningen har flyttat fram sina po-
sitioner genom att 6vertrumfa 4garna i frdga om yrkesskicklig-
het — en maktforskjutning som ibland skyms av att bade as-
sociationsrattsliga lagstiftare och niaringslivskritiker envisas
med att betrakta foretagsledaren som synonym med kapitalaga-
ren.

Den successiva framflyttning av positionerna som alla dessa
intressenter gjort pd de gamla dgarnas bekostnad giller oavsett
om agarna varit privatpersoner, kooperativa foreningar eller stat
och kommun. Maktforskjutningen beror inte p4 vem som ager
utan pd att andra dn dgarna skaffat sig 6kat inflytande. Den gar
ut Over dgarna till Statsforetag, KF och NCB lika vil som over
agarna till LM Ericsson och S-E-Banken.

En viktig skillnad finns dock. Agarlegitimiteten i det allmdnna
medvetandet forefaller vara storre nar det géller kooperativt och
pa annat sitt kollektivt dgda foretag dn nar det géller foretag
som ags av privatpersoner.



De maktpolitiska konsekvenserna av “avagariseringen” blir
speciellt markbara nar foretagsledning, anstallda och politiker —
dvs de mottagande parterna i den nyss illustrerade processen —
ingar koalitioner. Sddana ligger ibland néra till hands. I takt med
att de traditionella Agargruppernas inflytande tunnas ut kan det
vara frestande for en foretagsledning att spela pa andra intres-
senter, som flyttat fram sina positioner och kan péarikna den
behovliga legitimiteten i sin maktutovning. Tdnkbara konse-
kvenser av denna utveckling diskuteras i flera av uppsatserna i
denna bok.

Foretaget ar nyckelenheten i det ekonomiska livet. Den verk-
samhet som fOretaget bedriver gar ut p& att producera storre
viarden dn det forbrukar. Motiven for marknadshushallningen
bygger p& Overtygelsen att man dirmed nar den mest effektiva
produktionen, det mest effektiva resursutnyttjandet, den storsta
behovstillfredsstallelsen hos manniskorna.

Agarintressentens primédra roll i det marknadsekonomiska
systemet har varit kontrollen av att foretagen skots effektivt och
ar lonsamma. Hur langt kan férsvagningen av dgarintressentens
roll fortsdtta utan att systemet allvarligt skadas? Om de gamla
agargrupperna inte lidngre uppfattas som legitima, vilka kan
triada i deras stille? Skulle t ex de intressenter som hittills upp-
levts som motparter till 4garna kunna sadla om och foretrida
andra sidan? Behovs det inte, for att marknadsekonomin skall
fungera, ett mottryck inom foretagen mot alla populara krav
som kan parikna popularitet men som kanske inte gar att forena
med effektivitet i resursutnyttjandet?

De demokratiska viarderingarna i vart samhélle, uppslutning-
en kring majoritetens ritt att bestimma Over minoriteten, ar
med andra ord s& starka att legitimiteten — eller rattare sagt den
uppfattade bristen pa legitimitet hos dgarintressenten — hela
tiden hotar komma fore effektiviteten.

For foretaget galler detta Atminstone i det korta perspektivet.
Men sé ldnge vi har kvar principen om en fri ekonomi, 6ppen
mot ytterviarlden, ar det ofrdnkomligt att marknadskrafterna
forr eller senare slar tillbaka mot bristande effektivitet i den
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egna hushéllningen. Om tillrackligt stora delar av naringslivet
skulle hamna i den situationen stills hela samhallsekonomin vid
ett vagskal, dar ocks& andra och storre varden ligger i vagska-
len.



Gustaf Lindencrona

Om aktieagande

Aktiebolaget ar en foretagsform som pé en relativt begrinsad
tidrymd visat sig ha en oerhord genomslagskraft. Aven om det
foreligger olikheter i detaljutformningen i olika aktiebolagsratts-
liga lagar, ar de grundlaggande aktiebolagsrattsliga principerna
forvanansvart likartade i alla lainder som medger privat dgande-
ratt till produktionsmedel. Trots de stora forandringar som agt
rum under det senaste seklet i ekonomiskt avseende visar ak-
tiebolagsformen en avsevird stabilitet i juridiskt hanseende.!

Den forsta svenska aktiebolagslagen var Kungl forordningen
angiende aktiebolag den 6 oktober 1848, som fOreskrev att
bolagsordningen méste stadfastas av Konungen for att aktie-
agarna skulle njuta frihet frin ansvar for bolagets forbindelser.
Genom lagen om aktiebolag den 28 juni 1895 infordes istillet ett
normativsystem, dvs frihet frdn personligt ansvar erhélls for
varje aktiebolag som bildats enligt lagens regler och inregistre-
rats. Genom de foljande lagarna, 1910, 1944 och 1975 ars lagar,
infordes ytterligare forbattringar och utvidgningar av systemet,
t ex betriffande minoritetsskydd och publicitet. De grundlag-
gande aktiebolagsrittsliga principerna, aktiedgarnas mojlighet
att driva ekonomisk verksamhet utan personligt ansvar och att
aktiedgandet medfor sdval ekonomiska som forvaltningsmassiga
befogenheter, har dock inte dndrats.?

Man hor ibland uppfattningen att lagstiftningen skulle vara
mer eller mindre betydelselos for den ekonomiska utvecklingen,
som enbart skulle drivas fram av ekonomiska faktorer. Det kan
emellertid havdas att manga vasentliga drag i den ekonomiska
utvecklingen under 1900-talet inte uppkommit oberoende av
aktiebolagslagstiftningen utan tvartom star i direkt samband
med dennas utformning. For att ge nigra exempel:
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1. Storforetagens framvixt. Aktiebolaget ger speciella mojlighe-
ter till anskaffning av riskvilligt kapital. Hur stora ekonomiska
fordelar stordrift an kan tinkas medfora, ar det osannolikt att
nagon annat an i undantagsfall skulle vara beredd att forviarva en
mindre aktiepost om det skulle medfora att han darigenom blev
personligt ansvarig for storforetagets forbindelser. Aven om
personligt ansvar undviks, som i en ekonomisk forening enligt
1951 &rs foreningslag, kan det vara svart att anskaffa det nod-
vandiga kapitalet om resultatfordelningen inte star i relation till
kapitalinsatsen. Dessa tvé aktiebolagsrattsliga principer medfor
siledes att kapital kan uppsamlas fran méanga olika kallor.

2. Den passive aktiedgaren. Ett stort antal aktieagare visar inget
eller endast ett obetydligt intresse for bolagets forvaltning, vil-
ket i sin tur har mojliggjort for andra aktieagare eller for fore-
tagsledningen att starka sin position. Denna utveckling kan sat-
tas i samband med den omstindigheten att aktien fatt karaktar
av vardepapper, dvs aktien ar i princip fritt overlatbar och
foreteendet av aktien ar en forutsittning for att komma i atnju-
tande av de med aktien forknippade formé&nerna. Aktierna har
darigenom blivit lampliga for allman omsattning i stor skala.

3. Den sjilvstindige foretagsledaren. Den svenska aktiebolags-
lagen ger i likhet med ménga (men inte alla) andra endast be-
gransade och ofullstindiga regler for hur foretagets lopande
forvaltning skall skotas. Denna fullt avsiktliga brist p4 reglering
har mojliggjort for styrelsen att i vixande utstrackning delegera
sina befogenheter till den anstallda foretagsledningen.

4. Koncentrationsprocessen. Den nu gillande aktiebolagsstift-
ningen skapar goda mdjligheter till koncentration av foretagen
pé farre enheter, bl a genom mojligheten till samgiende genom
att aktier i det ena bolaget nyemitteras och att aktierna i det
andra bolaget tillskjuts som apportegendom. Ett sddant samga-
ende kan beroende pa villkoren vara bra eller daligt for aktie-
agarnai de badda bolagen. Ur det forvarvande bolagets synpunkt
medfor dock forfarandet den fordelen att medel inte behdver tas
ur foretaget for forvarv av aktierna i det andra bolaget. Sam-
manslagningar kan siledes ske utan kontanta utgifter for det
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forvarvande bolaget.

S. Internationaliseringen. Under perioden efter andra varldskri-
get har foretagsamheten i vixande utstrackning internationalise-
rats i den meningen att s k multinationella koncerner uppkom-
mit, dvs ett i en stat inregistrerat moderbolag dger dotterbolag i
andra stater. Det 4r diremot jamforelsevis ovanligt att ett bolag i
ett land direkt driver verksamhet i ett annat land. Dotterbolags-
formen medfor tydligen har vasentliga fordelar, varav en sanno-
likt ar att dotterbolaget behandlas som inhemsk juridisk person i
det land dar det ar inregistrerat, oberoende av dgarférhéllande-
na. Den aktiebolagsrittsliga principen att varje bolag 4r en egen
juridisk person har tydligen underlattat internationaliseringen.
Dotterbolaget har verkat som ett slags buffert mellan moderbo-
laget och regeringen i det land dar det ar inregistrerat.

6. Aterinforandet av det personliga ansvaret for smabolagens
dgare. | Sverige anvands aktiebolagsformen for sdvédl sma som
stora bolag. Det borde medfora den effekten att nyforetagsam-
heten stimuleras genom att dven nyforetagare kunde driva eko-
nomisk verksamhet utan personligt ansvar. Andra rattsliga reg-
ler har dock har dstadkommit en motsatt utveckling. Genom
institutet borgen har det varit mgjligt for kreditgivare att palagga
agaren ett personligt ansvar for bolagets forbindelser. Harige-
nom har en aktiebolagsrattslig grundtanke satts ur spel och
klyftan mellan sma och stora bolag vidgats.

Det synes i varje fall vara mojligt att av de anforda exemplen
dra slutsatsen att lagstiftningens utformning inte varit utan bety-
delse for den ekonomiska utvecklingen. Det hindrar dock inte
att manga rattsregler verkar betydelselésa satillvida som de
verkar att inte tillimpas i praktiken. Inte ens sddana ”slumran-
de” rattsregler ar emellertid utan betydelse. De kan leva upp
med ovantad kraft den dag nigon far ett starkt intresse av att de
tillampas. Ett aktiebolagsrattsligt exempel ar striden i Udde-
holm 1949, d& verkstillande direktoren lyckades byta ut styrel-
sen genom att kriva forsakran av alla ombud strax fore bolags-
staimman att deras huvudman fortfarande var agare till de fore-
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tradda aktierna enl 115 § i 1944 ars ABL.

Det finns anledning att befara att den utveckling som dgt rum
inom aktiebolagslagstiftningens ram kan komma att kullkastas
genom att “slumrande” rattsregler vacks till liv och genom lag-
stiftning pa andra omréden.

Det har i allmanhet bedomts som positivt att det uppkommit
en sarskild grupp av professionella foretagsledare, som aven
forsoker tillvarata andra intressen dn aktiedgarnas. Denna ut-
veckling har bl a satts i sammanhang med spridningen av ak-
tierna i storforetagen och de ménga smé aktiedgarnas obetydliga
intresse for bolagets forvaltning. Det finns emellertid tecken pa
att denna situation haller p4 att dndras. B&de i Sverige och i
andra lander héller institutionella placerare och féreningar av
sméi aktiedgare pi att ge en helt annan och ny tyngd at aktiedgar-
intressena an vad de manga splittrade smaspararna formadde
&stadkomma. Det ligger inget onaturligt i detta. Tvartom kan det
sdgas vara en helt foljdriktig utveckling att koncentrationen pa
arbetstagarsidan f6ljs upp av en motsvarande koncentration pa
aktiedgarsidan. Det dr bara det att for den som anser det 6nsk-
vart att foretagsledningen i de stora aktiebolagen foretrader
vidare synsitt 4n aktiedgarintressena, verkar det att uppkomma
en situation dar den hittillsvarande utvecklingen forefaller att
hotas genom en i sig fullt korrekt tillimpning av géllande ratt.

Det finns ocksa andra faktorer som tyder pé ett starkare band
mellan aktiedgare och foretagsledare i de stora aktiebolagen.
Detar annu for tidigt att siga ndgot bestaimt om hur medbestam-
mandelagen paverkar forhallandet mellan arbetstagare och fore-
tagsledning. Ett faktum ar emellertid att lagen bygger pa ett
partsforhallande arbetstagare-arbetsgivare. Arbetsgivarsidan
kommer darvid att bestd av saval foretagsledning som aktiedaga-
re, dar foretagsledarna snarast blir ett slags ombud for aktiedgar-
intresset. I USA finns exempel pd minga metoder att forsoka
skapa intressegemenskap mellan foretagsledning och aktieaga-
re, t ex olika former av tantiem och stock options som i Sverige i
stor utstrackning stupar pa skattemissiga hinder. Aven i Sverige
finns dock vissa sidana mojligheter, t ex genom att foretagsled-
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ningen ges mojlighet att forvarva aktier i det bolag den leder.

Den betydelse som lagstiftningen angéende aktiebolagen tyd-
ligen har for den ekonomiska och sociala utvecklingen samt
risken for att passivitet fran lagstiftarens sida i detta skede kan
medfora en mindre onskvard utveckling motiverar en mer djup-
géende diskussion om behovet av forandringar av en del grund-
laggande aktiebolagsrattsliga principer lagstiftningsvégen.

Det ar emellertid sannolikt att det da ar felaktigt att tala om
aktiebolag som om det gillde en och sammaforeteelse. I Sverige
har man av forment praktiska skal valt att i en lagstiftning,
aktiebolagslagen, reglera forhallandena for aktiebolag av manga
olika typer. Genom att det bara finns en lag behdver man inte
halla reda p& s& ménga olika. Denna fordel uppvégs dock redan
pa det praktiska planet av att man i manga fall behoverdras med
regler som inte fyller ndgon funktion for manga bolag. Pa det
mer teoretiska planet ar nackdelen dnnu storre. I de smé ak-
tiebolagen fyller aktiedgandet en helt annan funktion &n i de
stora. De ar snarast att jamstdlla med den enskilda firman.
Agandet har inte utskilts fran foretagsledandet som en sjilvstin-
dig funktion. En gemensam lagstiftning kan i detta fall medfora
svarigheter att finna regler som formér styra utvecklingen at det
hall som man kan finna onskvart, nar denna utveckling ar olika
for olika typer av aktiebolag.? Den artskilda karaktar som aktie-
dgandet i de smé aktiebolagen har medfor att aktiedgarnas stall-
ning i de smé& aktiebolagen ej bor behandlas samtidigt med
aktiedgarnas stillning i de stora. Denna uppsats inriktas i fort-
sdttningen helt pa de stora aktiebolagen.

Som jamforelse kan nimnas att man inom skatteratten har
ansett sig tvingad att gora distinktioner mellan olika typer av
bolag. And4 4r de avvigningsproblem som foreligger inom skat-
teratten pa& detta omrade inte alltfor manga och bestar fraimst i
att avvaga det fiskala intresset mot onskemalet att inte onodigt-
vis hAimma den ekonomiska tillvixten. Inom skatteratten gor
man distinktioner mellan

1. Famansbolag och flermansbolag. En méangd specialregler
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skall hindra att intressegemenskapen mellan dgare och aktiebo-
lag medfor skattemassiga forméaner for fimansbolagens dgare.
2. Rorelsedrivande bolag och forvaltningsbolag. I ett rorelsedri-
vande bolag kan en foretagsledande agare som I6n ta ut foreta-
gets vinst. Ett forvaltningsbolag dubbelbeskattas daremot vare
sig det ar ett fimansbolag eller ett flermansbolag.

3. Sjalvstandiga bolag och dotterbolag. Ett moderbolag beskat-
tas inte for utdelning fran ett svenskt dotterbolag. Daremot
beskattas ett aktiebolag for mottagarens utdelning pa kapitalpla-
ceringsaktier.

4. Utlandsigda och svenskigda bolag. Om inte annat foreskrivs i
ett dubbelbeskattningsavtal, beldggs utdelning fran ett svenskt
aktiebolag till utlandsk delagare med 30 procent kupongskatt.
5. Ytterligare distinktioner. Harutover laborerar skatteratten
med flera ytterligare distinktioner, huvudsakligen tillkomna i
syfte att forhindra olika former av kringgaende av skattelag.

Historiskt har aktiebolaget saledes varit ett satt for enskilda
personer, aktiedgarna, att driva ekonomisk verksamhet utan
personligt ansvar. Den utveckling som skett p4 det ekonomiska
omradet inom aktiebolagslagstiftningens ram ger oss emellertid
anledning att stilla vissa fundamentala fragor:

e BehoOvs aktiedgare?
e Behover aktiedgarna ha forvaltningsbefogenheter?

Fragan om aktieagarna behovs, dvs om de fyller ndgon viktig
samhallsfunktion, ar fylld av emotionella 6vertoner. De passiva
aktiedgarna i de stora aktiebolagen, som enbart soker maximal
avkastning pa sitt satsade kapital, vicker knappast nagon in-
stinktiv entusiasm ndgonstans. De omges inte med det romantis-
ka skimmer som ibland dock fortfarande kommer den aktive
foretagaren till del. Deras behov av att genom omplaceringar ta
hiansyn till olikheter i utvecklingen i olika bolag ger deras ak-
tieplaceringar ett spekulativt och ndstan trolost innehall. Ur
inkomstfordelningssynvinkel har den arbetsfria inkomst som
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aktieplaceraren atnjuter ansetts stotande, liksom de kapitalvins-
ter som ibland kan uppkomma. Att andra aktieagare drabbas av
kapitalforluster anses p4 manga héll inte kompensera det faktum
att en del gor kapitalvinster.

I det viasterlindska samhéllet har under 1900-talet beskatt-
ningen kommit att framtrada som ett tidigare okant medel att
med bibehéllen marknadsekonomi korrigera dess mindre om-
tyckta fordelningspolitiska effekter. Beskattningen har ocksa,
bl ai Sverige, kraftigt triffat de passiva aktiedgarnas inkomster.
Dubbelbeskattningen av utdelad aktiebolagsvinst uppehalls fort-
farande, dkta makar sambeskattas for icke-arbetsinkomst, vilket
innebar en dubbel progressivitet for deras del for bl a aktieutdel-
ningar, aktierna drabbas av sdvil formogenhetsskatt som arvs-
skatt p& de hoga borsvardena och inte pé ett forsiktigt berdknat
viarde som fastigheter. Det har siledes varit mojligt att med
beskattningens hjilp eliminera en stor del av de fordelningspoli-
tiskt icke Onskade effekterna av aktieagande.

Fragan om aktier och privata aktiedgare i de stora aktiebola-
gen behovs aterstar. Den kan diskuteras s&vél ur placeringssyn-
punkt som ur finansieringssynpunkt. Ur placeringssynpunkt kan
sdgas att aktiemarknaden under normala férhallanden erbjuder
mojlighet till inflationssidker placering. Funnes inte denna moj-
lighet skulle trycket pé fastighetsmarknaden bli &nnu hardare. I
manga u-lander med outvecklad aktiemarknad ser man exempel
pa denna "jordhunger”, dvs de som har ndgra medel att placera
vill till varje pris forviarva fastigheter och darmed driva upp
priserna pa dessa. Aktiemarknaden har ocks& visat prov pa
utvecklingsmojligheter. Den enda vasentliga och ingalunda be-
tydelselosa forandring som 1975 ars aktiebolagslag inneburit i
forhallande till 1944 ars ar att kapitalplacerarnas behov tillgodo-
setts genom nya placeringsformer, t ex konvertibla skuldebrev
och skuldebrev forenade med optionsritt till nyteckning.

Ur kapitalplacerarnas synvinkel skulle situationen dock dndra
sig om mojlighet infordes till vardesakert penningsparande ge-
nom indexlan i kombination med real beskattning. S&ddana l&n
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som aktiemarknaden inte &stadkommer. Aktiemarknaden kan
siledes sdgas vara nodviandig idag ur kapitalplaceringssyn-
punkt, men goda alternativ till dess funktion i detta avseende
synes kunna konstrueras.

Det ar istéllet ur foretagets synvinkel som frdgan om behovet
av aktiedgarna fraimst bor ses. Aktiekapitalet fyller har en myc-
ket speciell funktion genom att verka som ”stotdimpare” for
foretaget. Racker inte bolagets vinst till kan utdelning underla-
tas. Aktiedgarna har inte ndgon pé avtal eller lagstiftning grun-
dad ritt att erhalla ndgon sddan. Rékar bolaget i allvarliga své-
righeter, drabbas det egna kapitalet, aktiekapitalet, i forsta
hand. De problem som stora och viletablerade svenska aktiebo-
lag haft under den senaste konjunkturnedgéngen har understru-
kit att denna riskbdrande funktion hos aktiekapitalet inte blott
tillhor historien. Tvartom tillméts den s& stor betydelse att 1&n-
givarna oftast nogsamt bevakar att bolagets egna kapital inte ar
for litet.

En verkligt radikal reform av aktiebolagsratten vore onekligen
att ge foretaget mojlighet att skilja sig frén sina aktiedgare.
Hiarmed skulle tanken att foretag och aktiedgare inte ar identis-
ka komma till sitt klaraste uttryck. Konkret skulle det innebara
att foretaget antingen gavs ritt att inlosa aktierna till en viss
bestamd kurs eller ges ratt att forvarva egna aktier eller gavs
ratten att vid en bestdmd tidpunkt byta ut aktierna mot skulde-
brev med fast ranta.

En s&dan reform skulle emellertid innebdra att man maste
finna en annan riskbérare i foretaget. Ddrmed inte sagt att inte
andra i fOretaget intresserade grupper ar utsatta for risker, t ex
arbetstagarna eller fordringsagarna. Hirmed avses att det méste
vara nigon som betalar den forlust som kan uppsta sedan foreta-
gets alla fasta forpliktelser ar uppfyllda. Risktagaren méaste vara
en grupp med starkt intresse i foretaget. Ndgon annan ny sddan
grupp in arbetstagarna och mgjligen fordringsdgarna kan knap-
past tinkas. Dessa grupper har dock inte visat sig villiga att
iklada sig denna risk av forklarliga skil. For arbetstagarnas del
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skulle det t ex innebara att risken att forlora arbetet kom att
forstiarkas av risken att ocksé drabbas av betalningsforpliktelser
eller I6neminskning. Det finns ocksa anledning att tro att for
foretaget negativa effekter skulle uppkomma om arbetstagarna
kunde undandra sig att svara for forlusterna genom att limna
foretaget i tid.

Behovet av en risktagare i foretaget ar séledes an idag en
avgorande motivering till att aktieigarna behovs. Det behovet
andras inte av inforandet av indexlan eller andra, till inflation
anpassade finansieringsmojligheter. Det ar foretagen som be-
hover aktiedgarna, inte aktieigarna som behover foretagen.

Att aktieagarna behOovs behover diremot inte innebéra att de
principer som den nuvarande aktiebolagslagstiftningen bygger
pa bor lamnas oforidndrade. Aktiebolagslagen ger aktiedgarna
tvd typer av rittigheter, dels de ekonomiska, dels de forvalt-
ningsmaissiga. Att aktiedgarna har ekonomiska rittigheter, dvs
ratt till utdelning om sddan lamnas, ratt till visst foretrade vid
nyemissioner osv, innebar inte nédvandigtvis att de ocksa bor
ha ratt att forvalta bolaget.

Att det ar ett axiom att dgarna bestaimmer, dvs for de stora
aktiebolagens del att aktiedgarna ocksa ar de som nddvandigtvis
skall svara for bolagets forvaltning, ar en tanke som fatt sitt
kraftigaste uttryck hos Marx. Denna metafysiska idé har ocksé
anammats i starkt antimarxistiska grupper. Det som Marx iakt-
tog var forhallandet att makten i datidens foretag utovades av
dess dgare. Att dgarna kunde utéva makt berodde emellertid pé
att lagstiftningen gav dem denna befogenhet.

Vill man minska de befintliga dgarnas makt finns det saledes
tva mojligheter. Man kan behélla den nuvarande rattsliga kopp-
lingen mellan 4gande och makt men Overflytta 4ganderitten till
nagon annan. Det senaste mer uppmarksammade uttrycket for
denna metod i Sverige ar Meidnerforslaget till lontagarfonder.*

En annan metod ar att upplosa kopplingen mellan 4gande och
makt. For de stora aktiebolagens del innebéar det att man skulle
overfora agarnas forvaltningsbefogenheter till ndgon annan
grupp utan att dirmed berdva agarna deras aktier och de med
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dem forknippade ekonomiska rattigheterna.

Det ar pa ett satt markligt att denna senare metod inte upp-
marksammats mer dan den gjort. Tusentals svenska jurister har
under arens lopp tagit del av Undéns analys av dgandebegrep-
pets innebord som ett knippe av olika rattsliga befogenheter som
kan inskrankas eller utvidgas med hjalp av lagstiftning.s

En annan och mer komplicerad friga ar om det ocksa ar
lampligt att berova aktiedgarna deras forvaltningsbefogenheter
och i s fall i vilken utstraickning. For egen del har jag som
namnts i annat sammanhang gjort mig till tolk for uppfattningen
att tiden borde vara mogen for en 6verflyttning av forvaltnings-
befogenheter fran aktiedgare till arbetstagare, framst av princi-
piella demokratiska skil.® Denna forandring far dock inte ske pé
sddant sitt att aktiedgarna forlorar formagan att tillvarata sina
ekonomiska intressen. Fragan blir d&: Vilket dr det minimiinfly-
tande som dr nodvindigt for att aktiedgarna skall kunna tillva-
rata sina intressen?

Det kan finnas anledning att har forst gora en distinktion
mellan det individuella och det kollektiva aktiedgarintresset.
Den enskilde aktiedgare som ar missndjd med forhallandena i ett
stort, borsnoterat aktiebolag kan latt dra sig ur sitt engagemang
genom att avyttra sina aktier. Det ar for hans del ett saval
snabbare som effektivare satt dn att forsoka astadkomma en
forandring genom bolagsstimman. Denna metod ar dock inte till
ndgon hjalp for alla aktiedgare. Ju fler som siljer, desto mer
pressas borskursen eller, med andra ord, desto snabbare drab-
bas aktiedgarma av de ekonomiska forluster man befarat pé
grund av bolagets skotsel och velat undvika. En mdjlighet att
paverka bolagets skotsel ar sdledes nodvandig for att tillvarata
det kollektiva aktiedgarintresset.

Innan man gér vidare och diskuterar hur det kollektiva aktie-
agarintresset i aktiebolagen skall kunna tillvaratas méste emel-
lertid frAgan besvaras om det 6verhuvudtaget foreligger négot
samhallsintresse att det kollektiva aktiedgarintresset i aktiebola-
gen bevaras. Aven den fragan har olika aspekter.

Forst och framst kan naturligtvis konstateras att det av ratts-
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sakerhetsskal ar olampligt att forsvaga en viss grupps stallning
sd att den kan I6pa risken att drabbas av omfattande ekonomis-
ka forluster. Om samhéillsintresset i denna fraga enbart géllde
bevakandet av rattssakerhetsintresset kunde det emellertid till-
godoses genom Overgangsbetimmelser, som syftade till att for-
hindra att reformen medférde ekonomisk skada for de nuvaran-
de dgarna. Skall aktiedgarintressets skyddande anses vara en
mer bestdende samhillelig uppgift maste det kontinuerligt fylla
en viktig samhallelig funktion. Och, fAr man tilldgga, en funktion
som inte uppfylls 4nda. Det har tidigare havdats i denna uppsats
att foretagen har behov av den riskfunktion som aktieigarna
fyller. Om arbetstagarna fick hela bestimmanderétten i de stora
aktiebolagen, skulle de normalt vara medvetna om betydelsen
av denna riskfunktion. Tanken ligger nira till hands att de d&
skulle vara angeldgna att behandla aktiedgarna vil, p4 samma
siatt som t ex kunder och leverantorer. Om s vore fallet skulle
det inte vara nodvandigt att tillgodose det kollektiva aktieagar-
intresset med aktiebolagsrattsliga medel.

Det foreligger emellertid en vésentlig skillnad mellan aktie-
agarnas position och kundernas och leverantorernas. De senare
har mojlighet att dra sig ur sina férbindelser med féretaget.
Kunderna kan helt enkelt sluta kdpa dess produkter. Enligt en
grundlidggande aktiebolagsrattslig princip har emellertid inte ak-
tiedgarna denna mojlighet. Aktiekapitalet ar bundet i den me-
ningen att det inte kan tas ut ur bolaget. En aktie kan Overlatas.
Det innebar emellertid endast att en annan aktiedgare kommer i
stillet. Bolaget har dock full sdkerhet vad betraffar dess besta-
ende mojlighet att forfoga Over tillgdngar, motsvarande det en
gang inbetalda beloppet. Denna egenskap hos aktiebolaget har
t o m ansetts sa fundamental att man inte brukar beteckna ett
foretag, som saknar fast kapital, som aktiebolag.”

Endast om aktieagarna fick mojlighet att ocksa uttrada ur
bolaget skulle de ha en med t ex bolagets kunder jaimforbar
stallning. Inférdes en sddan mdjlighet 1ag det nira till hands att
organiserade foretridare for aktiedgarna forde kollektiva for-
handlingar med bolaget p4 samma sitt som arbetstagarna. Det
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finns all anledning att anta att aktieAgarna i en saddan situation
vid kollektiva forhandlingar skulle kunna tillvarata sina ekono-
miska intressen. Nagot ytterligare lagskydd for aktiedgarintres-
set skulle knappast vara behovligt.

Aven om en uttriadesritt skulle ge aktieigarna en med andra
intressenter mer likvardig stillning, maste idén dock avvisas
med hansyn till onskeméalet om att inte forsvara foretagsamhe-
tens villkor. Till alla andra bestdende ovisshetsfaktorer skulle d&
ockséd komma den att foretagen inte kunde veta om det fortsatt-
ningsvis kunde forfoga over tillgngar motsvarande dess eget
kapital, med de &terverkningar det skulle fa aven pé kreditgivar-
nas installning.

Bundenheten hos aktiekapitalet medfor saledes att arbetsta-
garna endast har ett direkt intresse av att tillgodose aktiedgarnas
intressen i de fall dar bolaget avser att gora nyemission. I s fall
medfor ju god behandling av aktiedgarna hogre borskurser, vil-
ket sin tur medfor battre emissionsvillkor. Nyemissionsfallet ar
visserligen ingalunda intresselost, men den omfattning nyemis-
sionerna haft i forhallande till sjalvfinansieringen som finan-
sieringskalla under efterkrigstiden i Sverige gor det osédkert att
detta argument enbart forméar skydda aktieigarnas ekonomiska
intressen.

Aktiedgarnas grundlidggande intresse ar att 4&stadkomma max-
imal avkastning pé& sitt satsade kapital. Frdgan om det ar ett
samhdlleligt intresse att kontinuerligt skydda aktiedgarintresset
beror siledes pA om man anser det vara ett samhéllsintresse att
aktiedgarna lyckas realisera denna 6nskan i s& stor utstrackning
som mojligt. For egen del har jag i denna uppsats redan sagt att
jag anser att detta intresse ar for begransat for att helt f& styra de
stora aktiebolagens upptradande. Foretagsledningen bor darfor
inte enbart vara ansvarig infOr aktiedgarna. Aktiedgarnas intres-
se ar dock inte samhallsskadligt utan tvartom ett av de intressen
som ar sa vasentliga att de sarskilt bor rattsligt skyddas. Genom
att aktiedgarna soker maximal avkastning tvingas bolagen se till
att det i dem investerade kapitalet fir en s& god avkastning som
mojligt. Aktiedgarna tillvaratar siledes samhéllsintresset av den
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ekonomiskt mest effektiva skotseln av en betydande del av
samhadllets produktivt investerade kapital.

I Vasttyskland har man slagit in p4 vagen att forstarka arbets-
tagarinflytandet genom att i de storre foretagen (Kapitalgesell-
schaften) ge arbetstagarna samma antal ledaméter som aktie-
dgarna i Aufsichtsrat. Aufsichtsrat ar ett organ som fattar vissa
storre och viktigare beslut och dessutom utnamner den grupp av
heltidsarbetande foretagsledning (Vorstand), som foretrader fo6-
retaget utat och dagligen leder foretaget. Det véasttyska systemet
har ocksé tagits upp av EG i dess forslag till statuter for Europa-
bolaget.?

Det vasttyska systemet medfor ur arbetstagarsynpunkt forde-
len av ett medbestaimmande p& de viktigaste besluten inom
foretaget, bl a det allra viktigaste, utseendet av foretagsledning-
en. Det forhindrar ocksé en dubbelroll for fackforeningsrorelsen
eftersom facket i de dagliga forhandlingarna har Vorstand som
motpart, dar arbetstagarna séledes inte ar foretradda. 1 Auf-
sichtsrat kan det sdgas att den paritetiska (likvardiga) samman-
sattningen innebar att det rdder ett slags forhandlingssituation
mellan arbetstagare och aktiedgare. I detta avseende medfor den
paritetiska sammansattningen av detta organ att samma faktiska
situation foreligger som man velat 4stadkomma med den sven-
ska medbestimmandelagen, dvs forhandlingar mellan arbetsgi-
vare och arbetstagare i foretagsledningsfragor. Det vidsttyska
systemet medfor dock inte de aktiebolagsrattsliga komplikatio-
ner som ett synnerligen langtgdende kollektivavtal om foretags-
ledningsfragor mojligen kan ge i Sverige.

Ses den paritetiska representationen ur aktieagarsynpunkt
finns det skal att anta att det ar just den som utgor den sOkta
minimipunkten for aktiedgarnas forvaltningsbefogenheter, som
anda mojliggor att det kollektiva aktiedgarintresset kan tillvara-
tas. En paritetisk representation tvingar fram 6msesidigt han-
synstagande och forhandlingslosningar. Ingen part kan genom-
trumfa sin vilja.

Paritetstanken innebar siledes att arbetstagare och aktiedgare
skall ha en likvardig stillning. Det dr daremot inte ndgon genvig
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till ett fullstandigt Overtagande av aktiebolagen fran arbetstagar-
nas sida. Eftersom val av aktieAgarrepresentanter i styrelsen
avgors genom majoritetsval pa bolagsstimma kan saledes inte
arbetstagarna genom att forvarva en minoritetspost av bolagets
aktier mot de andra aktieagarnas viljabli representerade i styrel-
sen som aktiedgarforetradare. Hade det varit mgjligt, hade
arbetstagarna kunnat erhalla majoritet i styrelsen for aktiebolag
med paritetiskt sammansatta styrelser endast genom att forvar-
va en minoritetspost av aktiekapitalet. Majoritetsvalsprincipen
medfor att arbetstagarna inte fr majoritet i styrelsen forran de
forvarvat majoriteten av aktierna. I den situationen hade de
aven utan paritetsrepresentation kunnat tillsitta majoriteten av
styrelsens platser.

Inforandet av paritetsrepresentation medfér dock en forsvag-
ning av aktiedgarnas stillning. Det finns darfor anledning att
uppmarksamma madjligheten att genom andra lagandringar kom-
pensera detta, t ex genom foreskrifter om viss minimiutdelning,
eventuellt en viss kvotdel av vinsten. Viktigast torde emellertid
vara en skattereform enligt det monster som nu infOrs i allt fler
vasteuropeiska stater, bl a Frankrike, Vasttyskland och Storbri-
tannien och vars innebdrd ar att den ekonomiska dubbelbeskatt-
ningen av aktieutdelningarna helt eller delvis elimineras. Har-
igenom skulle skattesystemet f& en mer utdelningsbefrimjande
karaktar.

En forstarkning av arbetstagarinflytandet genom inforandet
av paritetsrepresentation forhindrar inte att arbetstagare kan
vara aktieagare, individuellt eller kollektivt genom olika slags
fonder. Om fonderna inte ar foretagsanknutna kommer deras
uppgift att bli att forvalta arbetstagarnas kapital. Deras grund-
laggande intresse blir di4 detsamma som andra kapitalforvalta-
res: en s& god forvaltning av huvudmannens medel som mojligt.

Noter

I'T mitt arbete Arbetstagare och aktiedgare i aktiebolagsstyrel-
ser (1978) har jag diskuterat skilen for och emot inforandet av
en likvardig representation av arbetstagare och aktiedgare i de
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stora aktiebolagens styrelser (paritetsrepresentation) i Sverige
mot bakgrund av utlindsk debatt och utlaindska, frimst vésttys-
ka erfarenheter. I boken foresprakar jag av demokratisk-princi-
piella skil en s&ddan 16sning dven for svenskt vidkommande om
vissa bestimda forutsidttningar ar uppfyllda. I denna uppsats
behandlar jag endast en aspekt, namligen hur aktiedgarnas stall-
ning paverkas. Vidare utvecklar jag inte har de juridisk-tekniska
och andra forutsiattningar, som enligt min mening maste vara
uppfyllda, for att ett inféorande av paritetsrepresentation inte
skall leda till risker av olika slag for effektiviteten i foretagens
beslutfattande, marknadsekonomin och fackforeningsrorelsen.
Jag hanvisar istéllet till framstallningen i boken.

2 En kortfattad historik over aktiebolagslagstiftningen i Sverige
ges i aktiebolagsutredningens betankande Forslag till aktiebo-
lagslag m m (SOU 1971:16) s 81 ff.

3 Ett forslag till en ny foretagsform, sarskilt lampad for mindre
foretag, framliaggs av 1974 ars bolagskommitté, i delbetankandet
Andelsbolagslag (SOU 1978:66).

4 Se R Meidner i samarbete med A Hedborg och G Fond,
Lontagarfonder (1975) och samma forfattare, Kollektiv kapital-
bildning genom lontagarfonder (1976).

5 O Undén, Svensk sakrdtt. Los egendom 1.1, tredje upplagan
(1955) s 68 ff.

6 Se not 1.

7 K Rodhe, Aktiebolagsrdtt. Enligt 1975 ars aktiebolagslag,
attonde upplagan (1976) s 6.

8 Aufsichtsrats stallning i den vasttyska strukturen av bolagsor-
gan behandlas ingdende i Arbetstagare och aktiedgare i aktiebo-
lagsstyrelser s 43 ff.

Nar det giller de foretag vars styrelsesammansattning regle-
ras av 1976 ars Mitbestimmungsgesetz bor det emellertid obser-
veras att sammansattningen inte ar fullt paritetisk dven om
aktiedgare och arbetstagare har lika manga styrelseledamoter,
eftersom den aktiedgarvalda ordféranden ytterst har utslagsrost.
I kol- och stalforetagen, som foljer den s k Montan-Mitbestim-
mungsgesetz, ar emellertid de bada parterna fullt jambordigt
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representerade eftersom en eventuell utslagsrost dar falls av en
gemensamt vald, oberoende ledamot.
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Ingemar Stahl

Agarformer och foretagsbeteende
I den svenska blandekonomin

Huvudsyftet med denna uppsats ar att visa att svensk ekonomi
idag innehaller en méngfald av foretagstyper. I diskussionen om
agarmakt och foretagsformer ar det viktigt att h&lla i minnet att
det vid sidan av de vinstmaximerande privata foretagen finns
olika former av offentliga foretag och forvaltningar samt saval
producent- som konsumentkooperativa foretag. Tyvarr ar vara
kunskaper om dessa “alternativa” foretagsformer ganska be-
gransade, och vi nationalekonomer kan ocksd med viss ratt
anklaga oss sjilva for att i undervisning och forskning inte
tillrackligt beakta andra l6sningar dn det traditionellt privatigda
foretaget. Dessa ar givetvis mycket viktiga och kan i viss man
sdgas utgora ryggraden i naringslivet. Totalt utgér emellertid
gruppen borsnoterade foretag pa A-listan och fondhandlarlistan
inte mer an omkring 130 koncemer. Om vi riknar bort de rena
investmentbolagen och dotterbolag som &ar borsnoterade samti-
digt som moderbolaget kommer vi ner mot drygt 100 foretags-
grupper, som svarar mot den traditionella bilden av vinstmax-
imerande foretag med ett relativt spritt privat aktieagande.

Bland dessa 100 foretag finns de stora privata industrikoncer-
nerna — Volvo, LM Ericsson, Asea, SCA, Sandvik och Astra
for att nimna nagra exempel — med stor betydelse for landets
export. Men listan upptar ocksd ménga betydligt mindre foretag
med ett aktiekapital understigande 20 miljoner kronor, exempel-
vis Eldon och Upsala-Ekeby. De borsnoterade foretagen omfat-
tar ocksé de privata affarsbankerna, en del handelsforetag (NK,
Hennes & Mauritz, Broderna Edstrand och MEA), tva privata
forsakringsbolag samt tva byggforetag och tva rena elkraftfore-
tag. Dartill kommer ett vdxande antal foretag huvudsakligen
inriktade pé forvaltning av kontorsfastigheter.
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Det ar alltsa en forhéllandevis blandad kompott av foretag vad
betraffar produktionsinriktningen men i en diskussion om agan-
de och foretagsformer kan de betraktas som en relativt homogen
grupp. Det gemensamma ar darvid att foretagens aktier dagligen
noteras pa en bors och diarmed kan dverforas mellan olika dgare.
Foretagen uppfyller vissa minimikrav nar det géller spridningen
av aktierna, d&ven om man i manga fall kan finna dominerande
agare. Redovisningarna ar forhéllandevis lattillgangliga och
kommenteras regelbundet pé tidningarnas handelssidor. En ak-
tiedgare som ar missndjd kan antingen uttrycka sitt missndje vid
bolagsstimman (och forsoka paverka foretagsledningens sam-
mansattning) eller silja sitt innehav Over borsen till ndgon som
har lagre avkastningskrav, storre tilltro till foretaget eller storre
mojligheter att paverka foretagets policy.

For dessa foretag ar det naturligt att utgd fran att akriedgarnas
mal ar att foretaget skall vara vinstmaximerande. Agaren kan
Oka sin egen formogenhet och vilfard genom att fOretagets
aktier far ett hgt marknadsvarde. Ett sddant vinstmaximerings-
maél hos aktiedgare kan pé olika sidtt modifieras inom foretaget
genom att andra intressentgrupper har andra mal. Men om fore-
taget inte uppfyller rimliga krav pa vinster kommer aktievardet
att sjunka och placerarintresset i motsvarande man att avta. Det
finns darfor en stark naturlig koppling mellan borsnoteringen
och vinstmaélet, &tminstone sé ldnge aktieplacerarna for sin egen
valfard ar beroende av hog avkastning och hoga borsvarden.

Till gruppen av “naturligt” vinstmaximerande foretag far
ocksé foras den antalsmassigt mycket storre gruppen av foretag
som ar dgda av ett farre antal personer ("familjeforetag” eller
“famansbolag’) som framst ar intresserade av avkastning och
formogenhetsvarden. Detta dr naturligtvis en annu mer blandad
grupp. I ena dnden av spektrum har vi stora familjedgda och e¢j
borsnoterade foretag som Axel Johnson-, Rausing- eller Bon-
nier-grupperna. Vi har ett mycket stort antal halvstora och smé
familjeforetag som drivs i aktiebolagsform. I andra dnden ater-
finner vi hundratusentals bonder, hantverkare, privata fastig-
hetsagare, detaljhandlare m fl som ar rorelsedrivande men utan
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eller endast med négra f4 anstillda. Gemensamt for denna grupp
ar att agarfunktionerna och ledningsfunktionen ar mycket starkt
kopplade till varandra, oftast i en direkt personalunion.

I en komplett lista Over de vinstmaximerande foretagen skall
vi ocksd ta in utldndskt dgda foretag med egen verksamhet i
landet. De utgor dock en forhallandevis begransad grupp. De
storsta foretagen vad avser sysselsdttning i Sverige ar ett antal
foretag med anknytning till elektronikindustrin: Philips, IBM
och Siemens. Tillsammans sysselsitter dessa tre foretag dock ej
mer an 12 000 personer. Storst vad betraffar omsattningen ar
dotterbolagen till de internationella oljeforetagen. Dartill kom-
mer dven ett antal foretag i livsmedelsbranschen. Det begrinsa-
de utlandska agandet markeras dock av att bland de 200 storsta
foretagen (vad avser omsittningen) pa Veckans affarers lista for
1977 ar endast ca 25 utlandsagda. Hogsta placering — nr 35 —
nds av Svenska Esso.

Utgéngspunkten for den kategoriindelning jag har gor ar inte
den juridiska foretagsformen — foretagen kan vara organiserade
som aktiebolag, handelsbolag eller enskild rorelse — utan att
man forhallandevis enkelt kan finna en koppling mellan 4garnas
intresse och foretagens mél. De grupper som vi beskrev ovan
skulle s&ledes ganska vil stamma in pa laroboksmodellens vinst-
maximerande foretag, 4&ven om det finns starka skil att sérbe-
handla det ”0ppna” borsnoterade foretaget fran det "slutna”
familjeagda foretaget (Stdhl 1976, Manne 1967).

Denna uppsats vill emellertid visa att modellen for det vinst-
maximerande foretaget med ett bakomliggande privat formogen-
hetsintresse i sjalva verket inte ar s& dominerande i den svenska
ekonomin som den allmédnna debatten litt ger ett intryck av.

Offentligagda forvaltningar och foretag

Ett forsta och kvantitativt mycket stort undantag ar den offentli-
ga tjdnsteproduktionen i olika typer av forvaltningar. (Aven om
terminologin inte ar fullt accepterad kan det vara lampligt att
skilja mellan & ena sidan tjansteproducerande forvaltningar,
som sjukhus, skolor, regementen, barnstugor, och &4 andra sidan
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kontrollerande myndigheter som naturvardsverk, socialstyrel-
se, skoloverstyrelse). Dessa forvaltningar producerar idag tjans-
ter som uppgér till ungefar en tredjedel av den totala konsumtio-
nen och sysselsétter drygt en miljon personer (av totalt fyra
miljoner sysselsatta). Karakteristiskt for den offentliga tjanste-
produktionen ar att tjansterna tillhandahalls medborgarna till
nolltaxa eller starkt subventionerade priser, samtidigt som kost-
naderna finansieras med skatter. Vanliga foretagsekonomiska
spelregler kan givetvis inte gélla fér denna typ av produktion.

Det finns inga intdkter som materialiseras i ett betalningsflode
— pé sin hojd kan vi med ytterligt sofistikerade ekonomiska
analysmetoder soka kvantifiera nyttan av producerade tjanster
inom viagviasende, sjukvard, utbildning etc. Istéllet bestims
verksamhetens omfattning i en budgetprocess med taktiska och
strategiska spel mellan forvaltningar och politiker — ett spel som
har f& drag gemensamma med marknadens prisbildning.

Under senare ar har ekonomernas intresse for resursanvand-
ningen inom denna forvaltningssektor patagligt okat. En grupp
ekonomer har narmast sett forvaltningarna som organ som so-
ker maximera nagot slags samhillsekonomisk vinst (Bohm
1974). Andra ekonomer har haft en nigot mer desillusionerad
syn och sett resursfordelningen som ett spel dar politikerna
stravar efter att maximera sitt partis roster och forvaltningarna
har en inbyggd drivkraft att 6ka sin egen omfattning (Tullock
1976, Stahl 1977).

Det bor ocksé betonas att den helt dominerande delen av den
skattefinansierade offentliga tjansteproduktionen avser produk-
tion av privata nyttigheter, exempelvis sjukvard, som med and-
ra finansierings- eller organisationsformer mycket val skulle
kunna produceras direkt for en marknad med prisbildning (SNS
Konjunkturrad 1978/79, Stahl 1978). En mycket liten andel ut-
gors av rent “kollektiva” nyttigheter, dvs sddana tjinster dar
privata marknader ar mycket svara att etablera (forsvar, delar
av rattsvasendet).

Men den i detta sammanhang intressanta slutsatsen ar att den
skattefinansierade forvaltningen som tillhandahéller (tilldelar el-
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ler ransonerar) tjanster till nolltaxa med en politisk-administra-
tiv beslutprocess uppfattas som den "naturliga” foretagsformen
av drygt en fjardedel av landets sysselsatta. Det a4r dessutom
frdga om en snabbt vaxande sektor.

Den offentliga tjansteproduktionen kan betraktas som motpo-
len till det vinstmaximerande privatigda foretaget. Men det
finns en lAng rad mellanformer.

Den andra gruppen av icke vinstmaximerande fOretag som
skall behandlas utgors av de allmdnnyttiga bostadsforetagen.
Det ar fraga om foretag som forvaltar en mycket betydande del
av den samlade realkapitalmidngden i samhéllet. Det allmannyt-
tiga bostadskapitalet kan berdknas vara av storleksordningen
125 miljarder kronor, dvs ungefir samma som det totala fysiska
kapitalet inom tillverkningsindustrin. FOretagen stravar inte ef-
ter att maximera vinsten utan ar alagda att tillhandahélla bosta-
der till sjalvkostnadshyror, i praktiken bestimda sé att Iopande
drift- och kapitalutgifter skall tickas. Foretagen ar dgda av
kommunerna och organiserade antingen som stiftelser eller ak-
tiebolag. Det egna kapitalet ar ytterligt begransat — normalt
endast 1 procent av det forvaltade bostadskapitalet. Den laga
soliditeten har ocksa gjort foretagen extremt kénsliga for tempo-
rara uthyrningssvarigheter. Under flera ar under 1970-talet fick
saledes kommuner och stat i olika former tillskjuta medel for att
forhindra konkurser (som i sista hand hade drabbat staten som
langivare och kommunen som borgenstecknare).

Det saknas utforligare analyser av vilka primara mél dessa
allmdnnyttiga bostadsforetag kan anses ha. Ett intresse, nédra
knutet till den politiska beslutprocessen, ar att soka ni sa laga
hyror som mdgjligt. Ett annat intresse, som delvis kommer i
konflikt med malet laga hyror, ar att 0ka foretagens marknads-
andelar. I viss méan kan konflikten mellan dessa intressen losas
genom tillskott av skattemedel. Effektiv kapitalférvaltning och
vinstmaximering forefaller dock vara mycket avlagsna mal.

En tredje grupp ar olika slag av affdrsverk som med mono-
polstillning producerar olika tjanster. P4 den statliga sidan finns
SJ, postverket, televerket och luftfartsverket. Apoteksbolaget
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kan foras hit, &ven om det formellt drivs i bolagsform. Pa den
kommunala sidan har vi elverk, vattenverk, hamnar och lokal
trafikforsorjning. Med tanke pa foretagens legalt reglerade mo-
nopolposition ar det ocksa naturligt att man direkt forbjudit
foretagen att vara vinstmaximerande. Ett vinstmaximerande te-
leverk utan konkurrens skulle sjalvklart begransa utbudet och
hoja priset. I stéallet har foretagen framst blivit sjdlvkostnadsfo-
retag med priser bestaimda av vissa fixerade avkastningskrav pé
det disponerade finansiella kapitalet. FOr ett vinstmaximerande
foretag som arbetar i en konkurrensmarknad med marknadsbe-
stamda priser blir kapitalavkastningen bestamd som en restpost.
For sjalvkostnadsforetagen galler den omvéanda principen att
man forst bestimmer kapitalavkastningen och darefter beraknar
fram priset.

Det finns en omfattande litteratur om vad som borde vara
korrekta ekonomiska beteenderegler for denna typ av offentliga
monopolforetag (Turvey 1968). Karakteristiskt for verksamhe-
ten ar att de genomsnittliga kostnaderna ar hogre an granskost-
naderna. SJs produktion av resor ar ett sddant exempel. Den
ytterligare kostnad (granskostnad) en passagerare orsakar nar
banor och tdg redan finns ar negligerbar, atminstone under
lagtrafik. Ett effektivt resursutnyttjande skulle kriava att priser-
na sattes efter granskostnaderna. En sddan prissattning skulle
dock fordra att de fasta kostnaderna finansierades antingen med
skatter eller med olika slag av "abonnemangsavgifter’. Tyvarr
saknar vi dock fortfarande empiriska studier av hur foretagen
faktiskt fungerar, vilka investeringskriterier som anvands och
vilka drivkrafter som styr tillvaxt och investeringsbeslut.

En mycket stor del av det samlade realkapitalet i ekonomin
forvaltas av dessa foretag. En grov uppskattning anger att det
fysiska kapitalet ror sig om ca 80 miljarder kronor, att jamforas
med den samlade tillverkningsindustrins 140 miljarder kronor.

Genom franvaron av konkurrens och darmed marknadsbe-
stimda priser och jamforelseforetag ar det ocksd mycket svart
att bedoma den ekonomiska effektiviteten i dessa foretag. Pro-
blemen kompliceras ytterligare av att foretagens produktions-
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och prispolitik tidvis blir foremal for direkta politiska ingripan-
den.

I gruppen har inte inrdknats Statens Vattenfallsverk, som
intar nigot av en mellanstillning. Foretaget producerar ca 45
procent av elkraften i landet och har dirmed en betydande
konkurrens frdn privata eller kommunala kraftproducenter.
Aven om foretaget saledes inte behirskar prispolitiken som en
monopolist finns dock vissa problem nar det géller de ekonomis-
ka kriterierna for dess verksamhet: overskott utdver vissa kvar-
hallna avskrivningsmedel skall levereras in till statskassan. Fran
staten erhalls sedan medel for resterande finansiering av inves-
teringama. Det sker ingen reguljar kreditprovning genom tradi-
tionella kapitalmarknadsinstitutioner. Ingen — annat an ytterligt
indirekt — har ndgon omedelbar fordel av en hog kapitalavkast-
ning inom foretaget. Den politisk-administrativa budgetproces-
sen har liksom for de kommunala bostadsforetagen och affars-
verken med monopolsituation ersatt marknadens kreditprov-
ning och det privata foretagets drivkrafter vad avser hog vinst.
For Vattenfall och en del av de tekniska affarsverken kanske
man kan rikna med ett starkt inslag av teknisk professionalism
som styrande, &tminstone s& linge verksamheten inte kraver
stora forlusttackningsbidrag eller sysselsattningen ar hotad.

Typiskt for alla de har berérda icke vinstmaximerande foreta-
gen — inklusive forvaltningarna — ar att boksluten och de eko-
nomiska resultatredovisningara agnas mycket liten uppmark-
samhet i massmedia. Det &r ytterligt sdllan man far se en kvalifi-
cerad borskommentator analysera ett kommunalt bostadsfore-
tags bokslut. Inte ens i de politiska forsamlingarna ar uppmark-
samheten sarskilt stor. For stora delar av forvaltningen giller att
ekonomiska bokslut endast har en rent kameral funktion. Vat-
tenfalls i sig helt forstklassiga arsredovisning presenteras aldrig
for den riksdag som fattar de avgorande besluten om finan-
siering och verksamhetsinriktning.

En fjarde grupp ar de statliga foretag som arbetar pa effektivt
fungerande marknader, ofta med intemationell konkurrens. Hit
hor stora delar av Statsforetagsgruppen, bla LKAB, ASSI,
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Kabi, Tobaksbolaget samt ett antal textilforetag. Den statliga
konkurrensutsatta foretagsgruppen har under de senaste aren
utvidgats till ett dominerande inflytande Gver handelsstalindu-
strin och varvsindustrin. Det ar viktigt att komma ih&g att det
statliga engagemanget och expansionen frimst motiveras av
sysselsattningsskal. Den gamla doktrinen att staten/”samhallet”
skulle 4ga vinstgivande naturresurser ar knappast relevant i ett
lage dar LKAB har svarigheter att ticka sina rorliga kostnader
och Doméanverkets rotnetton i Norrbotten i vissa fall 4r negati-
va.

Vinstmaximering i samma mening som for ett privat foretag
kan inte utgora nigon starkare drivkraft for dessa foretag. De
saknar en dgare som direkt kan tillgodogora sig vinsterna i form
av en hogre personlig standard. I den politiska processen kom-
mer mojligheterna att ge sysselsattning alltid att viga tungt. Vad
vi har sett under senare ar ar ett antal konflikter mellan foretags-
ledningar som har haft betydande effektivitets- och Ilonsamhets-
krav — kanske helt enkelt bestimda av rent professionella skal
— och lokala politiker och fackforeningar som strivat efter
sysselsattningsmaximering. Denna typ av konflikt foreligger sa-
kert Aven i ménga privata foretag men i dessa tvingas en effekti-
vitetsorienterad 10sning fram, dels genom att ett forbrukat egen-
kapital obonhorligt leder till konkurs (om inte staten trader in
som raddande angel), dels genom att kreditmarknadsinstitutio-
nerna inte ger finansiering till uppenbart olénsamma projekt.
Agarrollen med dess drivkrafter leder ocksa till att foretagsled-
ningar, som inte tillrickligt hart driver l1onsamhets- och effekti-
vitetskrav, kommer att ersattas.

Dessa motverkande mekanismer saknas i hog grad i den statli-
ga konkurrensutsatta foretagsgruppen. Staten upptrader som en
dgare med obegriansat betalningsansvar. De anstillda ar ocksa
valjare. Under Statsforetags tidigare verksamhetsar (fram till
1975) forefoll det som om gruppen i stort sett foljde de mark-
nadsekonomiska spelreglerna — mdjligen med undantag for
Stalverk 80-affaren dar dock Statsforetags ledning forst efter ett
viss motstand bojde sig for den politiska ledningen. Under de
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foljande kriséren har spelreglerna systematiskt dndrats: for var-
ven, tekoforetagen, stalindustrin och LKAB ar en given syssel-
sattning ett primart mal och forlusttackningen far anpassas till
detta mal. Huvuddelen av finansieringen av nya investeringar
har skett over den statliga budgeten (eller med statliga kreditga-
rantier) utan ndgon provning i reguljara kapitalmarknadsinstitut.
Det forefaller som om foretagsledningarnas oberoende och mdoj-
ligheter att driva effektivitetskraven i hog grad sammanhanger
med om fGretaget ar lIonsamt eller ej. Vid forluster eller vid
hotad sysselsattning kommer foretagen in i en politisk beslut-
process med andra dominerande mal. Genom statens i praktiken
nastan obegransade finansieringsmdjligheter kommer foretagen
att arbeta med “Oppna budgetramar”: foretagen kan inte ga i
konkurs, och forluster kommer alltid att tackas. (Detta paverkar
naturligtvis regelsystemet med konsekvenser aven for andra
foretag, som far sin konkurrensposition forsvagad och kan stilla
krav pé subventioner.)

Utvecklingen inom de kommunala foretagen (fraimst bostads-
foretagen) och de statliga krisforetagen under senare ar aktuali-
serar i hog grad frdgan om hur det offentligas dgaransvar skall
kunna begransas s& att foretagens ledningar och anstéllda inte
har tillgang till uppét obegrinsad skattefinansiering. Dessutom
méste foretagen p& négot sitt ges ett sddant oberoende att
effektivitetshansyn kan drivas hardare och att foretagen inte blir
brickor i réstvarvningsspelet. Personligen anser jag att innova-
tioner pa detta omrade idag ar mer angelagna an att konstruera
olika lontagarfondsforslag eller andrade regler for borsbolagen.
En huvudinvandning mot just Iontagaragda foretag ar ocksé att
dessa foretag utan forandringar av de politiska spelreglerna allt-
for latt kan eftersatta effektivitetshansyn i forhoppningar om att
politikerna skall klara forluster for att "radda sysselsattningen”.

Det till aktiekapitalet begransade dgaransvaret spelar i sjalva
verket en utomordentligt viktig roll: forluster som eliminerar
egenkapitalet hotar foretagets existens. Langsiktig trygghet for
foretagsledningar och anstéllda kan i det rent privatkapitalistis-
ka foretaget endast uppnas genom en hog soliditet. Men hog
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soliditet kan endast uppnéas genom tillfredsstiallande vinster och
fortsatt goda vinstutsikter, som innebar att aktieadgarna hellre
vill ha kvar sitt kapital i foretaget dn att ta ut vinsterna som
utdelning. Det ar en intrikat men central mekanism i marknads-
ekonomin, som riskerar att sittas ur spel av de senaste arens
krisforetagspolitik och skattefinansierade forlusttackningar.

En enkel konstitutionell regel, som bl a foreslogs i Stalverk
80-debatten (Ruist m fl 1975) och nyligen i en rapport fran
OECD kring ett regelsystem for industripolitiken (OECD 1978),
ar att statlig eller kommunal finansiering endast &r tillaiten om
det samtidigt ar mojligt att &stadkomma en partiell finansiering
pa likartade villkor fran privata killor. Med en s&dan regel
uppnds automatiskt en reguljir I6nsamhetsprovning. Regeln
utesluter inte heller att staten kan ge temporiara men val avgran-
sade direkta sysselsdttningsstod.

Konsument- och producentkooperation
Konsument- och producentkooperativa foretag aterfinns inom
detaljhandeln (Konsum) och olje- och drivmedelsdistribution
(OK) pa den konsumentkooperativa sidan samt i livsmedelspro-
duktion och skogsindustri p4 den producentkooperativa sidan.
Man kan till den kooperativa foretagssektorn aven fora s k
omsesidiga forsakringsbolag (Trygg-Hansa och Folksam) som
arbetar utan vinstintresse och dar eventuellt 6verskott tillfors
forsakringstagarna. P4 banksidan finns ocks& foreningsbanker-
na, vilkas Overskott fordelas mellan l&ntagarna (pd senare &r i
vissa fall aven mellan l&ngivarna).

Tankegdngen bakom dessa foretag ar att medlemmar for att
kopa eller silja vissa produkter bildar en ekonomisk forening.
Var och en bidrar med er begransad andel, och alla medlemmar
har lika rostratt. Normalt tillampas en majoritetsregel som dock
i vissa fall kan skdrpas. Medlemmarnas intresse ar inte knutet
till att f4 maximal avkastning pa eget insatt kapital utan att fa s
laga priser som mojligt (konsumentkooperationen) eller s& hoga
priser som mojligt (producentkooperationen). Overskott kom-
mer siledes pa ett helt naturligt satt att fordelas i form av
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aterbéring som inom Konsum eller som efterlikvid pé levererat
virke som inom skogsigarforetagen.

Med denna konstruktion kommer forsorjningen med egenka-
pital alltid att vara en kritisk fraga, ndgot som pé senare tid
dramatiskt illustrerats av skogsidgarforetagen. Eftersom med-
lemmamna i princip har lika andelar och lika rostritt finns inget
intresse att lata ett Overskott std kvar inom foretaget. En skogs-
agare som levererar mycket virke, eller en storkdpare hos Kon-
sum, skulle dirmed gora en forlust och stiller sjadlvfallet kravet
pé hog efterlikvid eller hog aterbaring (som beraknas i propor-
tion till forsaljningar eller kop) for att f4 ut ”sin” rattmétiga andel
av Overskottet. Egenkapitalforsorjningen har darfor i hog grad
fatt kompletteras med olika former av oprioriterade medlems-
l1&n. Foretagsledningarna tvingas ocksa till en delikat balansakt:
genom att sinka efterlikvid eller aterbaring kan de dka solidite-
ten men I6per samtidigt risken att forlora kop- eller siljtrohet
hos medlemmarna.

De kooperativa foretagen har andra beteenderegler an tradi-
tionellt privata vinstmaximerande foretag. I princip kan man
rikna med en viss aterhdllsamhet i expansionen. Aven om ex-
pansion leder till ett 6kat rotalt 6verskott skall detta overskott
delas lika mellan kop/leveranser fore expansionen och kop/leve-
ranser efter expansionen. Det genomsnittliga Overskottet — som
ar viktigt for kop/saljtrohet — kan séledes genom en expansion
komma att sjunka. Detta kan vara en forklaring till att Konsum
relativt hart genomfort butiksnedlaggningar. Aven om de ned-
lagda butikerna tickt sina kostnader, skulle fortsatt drift lett till
uttunning av &terbaringen. Det ar emellertid mgjligt att sddana
tendenser pa den producentkooperativa jordbrukssidan motver-
kats av ambitioner att n& monopolstallning.

Det ar forvdnande hur f& empiriska och teoretiska analyser
som gjorts av de kooperativa foretagens beteende med tanke pa
den stora roll de spelar i den svenska ekonomin. Av de fjorton
skogskoncernerna i landet ar nio privata borsnoterade foretag,
tre skogsagarforetag samt tva statliga eller konsumentkooperati-
va. Inom mejerier och slakterindringen har producentkoopera-
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tionen i det narmaste monopol. I detaljdistributionen har KF en
marknadsandel kring 25 procent. ICA-rorelsen har ocksa starka
kooperativa inslag med detaljhandlare som agare av grossistle-
det.

Inte minst med tanke p& diskussionen om l6ntagarigda fore-
tag borde intresset vara storre. Lontagarforetag kan ses som
kooperativa foretag dar leverantérerna av en produktionsfaktor
— arbete — ocksa ar "agare” till foretaget.! Analogin till skogsa-
garnas industriforetag borde vara ganska omedelbar. 1 dessa
foretag ar man mer intresserad av hoga virkespriser (eller hoga
efterlikvider) 4n av hog avkastning p4 egenkapitalet. Manga av
de problem viidag ser inom producentkooperationen — bristen
pé egenkapital inom skogsindustrin, monopolstrivandena inom
livsmedelsforadlingen (mejerier, slakterier etc) — forefaller fran
en teoretisk utgdngspunkt ocks& kunna bli problem i I6ntagarag-
da foretag. Det ar ockséa for denna grupp av foretag som man
kanske haft den utforligaste teoretiska analysen av tendensen
att underexpandera for att inte tunna ut Overskotten for de redan
existerande medlemmarna (Meade 1970, Vanek 1970, S6dersten
1976).

Foretagsformer pa kreditmarknaden

Den svenska kreditmarknaden utgor ett gott exempel pé hur alla
de olika foretags- och agarformerna forekommer starkt blanda-
de. Vid sidan av de privatigda, borsnoterade affarsbankerna
finns sparbanker, foreningsbanker och ett antal statliga institu-
tioner. Sparbankerna utgor en speciellt intressant grupp genom
att de saknar agare och har som primart syfte att framja spar-
samhet. Forsorjningen med egenkapital méste ske genom vinst-
avsattningar, och den mycket begransade vinstutdelning som

! For undvikande av missforstind maste det understrykas att aktieagarna i ett
privat foretag inre ager kapitalet. Det fysiska kapitalet 4gs av foretaget. Aktie-
agarna har en finansiell fordran pé foretaget, vars avkastning bestams av vins-
ten. Genom aktiekontraktets Oppna karaktar méste aktiedgarna garanteras ett
storre métt av insyn och inflytande an vad som galler for 6 vriga fordringséagare
med garanterad ranteavkastning och med en amorteringsplan for lanen (Stahl
1976).
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sker riktas till helt allmdnnyttiga Andamél. Kontrollen utdvas
genom huvudmén utsedda av kommunala politiska férsamling-
ar. Intressant ar dock att notera att sparbankerna i allt vasentligt
uppratthallit kravet pa intern fondering for egenkapitalet, dven
om detta medfort kanske en lagre tillvaxt. Till detta pris har de
ocksé fatt ett visst politiskt oberoende.

Foreningsbankerna, som har nara anknytning till jordbruks-
kooperationen, bor ses som kooperativa banker.

P4 den statliga sidan finns PKbanken, som i storlek ar likvar-
dig med var och en av de tvé stora privata bankerna S-E-Banken
och Handelsbanken. En hygglig Ionsamhetsutveckling har gett
PKbanken ett betydande oberoende. Banken foljer de allmanna
spelreglerna for affarsbankerna, och det ar egentligen inte moj-
ligt att direkt identifiera ett politiskt Agarintresse.

En intressant mellanform mellan kooperativa och statliga fo-
retag utgor de olika hypoteksbankerna for fastighetskrediter
inom jordbruk och bostadsforvaltning. I dessa har staten till-
skjutit en grundfond motsvarande det ursprungliga egenkapita-
let. Lantagarna ar i sin tur organiserade i lokala foreningar och
star solidariskt i forhéallande till sina lanebelopp for de skulder
som foreningen har. Upplaning sker genom obligationsemissio-
ner, och verksamheten skall drivas utan vinstsyfte.

Darutover finns ett antal halvstatliga specialkreditinstitut.
Aven i dessa — exempelvis Industrikredit — har staten tillskjutit
(delar av) egenkapitalet. Aven om upplaning sker i marknaden,
foreligger statliga garantier.

Klarare politiska motiv och inslag foreligger i Investerings-
banken. Aven for detta institut giller att staten tillskjutit egen-
kapitalet (genom skattefinansiering) samt att banken i Ovrigt
lanar upp pé& den reguljara kreditmarknaden for att sedan lana
ut. Under senare ar har Investeringsbanken mer direkt blivit ett
instrument inom industripolitiken genom att fungera som en
kanal genom vilken industripolitiska 1&n kan formedlas.

Sedan sin tillkkomst har AP-fonderna fatt en vixande betydel-
se for svensk kreditmarknad. I och med att ett politiskt beslut
fattades om att tjanstepensioneringen skulle utformas som ett

44



s k fordelningssystem (dvs i princip skall pensioner under ett ar
finansieras genom avgifter frdn de yrkesverksamma under sam-
ma &r, och inte ett premiereservsystem med fondering av pre-
mierna som i SPP) foreldg ocksd mycket stora risker for att
hushallssparandet skulle sjunka eftersom det individuella for-
sakringssparandet ar ett dominerande inslag i hushéallssparan-
det. AP-systemet kompletterades darfor med ett kollektivt
tvangssparande forvaltat i numera fyra fonder.

Det kan aldrig nog ofta understrykas att fondernas framsta
syfte ar att kollektivt Astadkomma ett tillrackligt sparande for att
kompensera bortfallet av frivilligt forsikringssparande. Fonder-
na har ingenting att géra med vardet av utgdende pensioner; det
ar med andra ord inte friga om "pensionarernas” pengar. Pen-
sionernas varde bestams av varje forsakringstagares tidigare
inkomster (som i manga fall vasentligt kan skilja sig fran inbeta-
lade premier) och paverkas ej av avkastningen i fonden.

Det kan dock inte uteslutas att man av politiska skal sokt
skapa en mytbildning dar frdgan om pensionernas varde kopplas
samman med avkastningen i AP-fonderna. Inte minst fran fond-
ledningens sida kan en sddan mytbildning vara attraktiv, d& den
kan minska risken for politiska patryckningar. Besluten kring
Volvo-avtalet i fjairde AP-fonden visade dock att &tminstone
styrelseledamoterna var fullt medvetna om att fonderna inte
spelar ndgon roll for de framtida pensionerna utan frimst syftar
till att &stadkomma ett tillrackligt stort tvdngssparande och att
forvaltningen av fonderna relativt riskfritt kan skotas fran poli-
tiska utgdngspunkter.

Det ar darfor intressant att notera att den svenska kapital-
marknadens storsta placerare inte har effektiv kapitalforvaltning
som ett naturligt incitament. Inga pensionarer blir direkt lidande
av att fonderna har en l4g avkastning.

Over statsbudgeten bedriver staten dven olika former av di-
rekt utlaning utan speciella institut som mellanhand. Bostads-
styrelsen har f n en totalutldning kring 40 miljarder kronor
framst som topplan i fastigheter — 1&n som i manga fall utgér en
direkt ersattning for bristen p& egenkapital i de allmannyttiga
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bostadsforetagen. Genom studiestddsnimnden skots studield-
nen. Industriverket och arbetsmarknadsstyrelsen ger olika for-
mer av lanestod. Darutover har statliga foretag krediter hos
riksgildskontoret. Det ar alltsd frdga om en mycket omfattande
kreditgivning som provas med andra kriterier 4n vad som ar
normalt for kommersiella kreditinsiitut. Darmed far ocksé prov-
ningen effekter pa investeringsurvalet hos foretag eller hushall.

Nagon samlad bild av den omfattande statliga kreditgivningen
(och kreditgarantiteckningen) finns inte. Den redovisas endast
synnerligen ofullstindigt i statsbudgeten. Redovisningen av ex-
empelvis resultatrikning och balansrikning for bostadsstyrel-
sens kreditgivning (som ar storre vad avser utlaningen till all-
méanheten dn den storsta affarsbankens) saknas helt. Forklaring-
en ar antagligen att det inte finns ndgot aktivt dgarintresse knu-
tet till skotseln av dessa i manga fall gigantiska fonder.

Avslutning

Det finns redan idag i Sverige en lang rad foretagstyper som, vad
avser dgande och former for maktutévning och kontroll, viasent-
ligt skiljer sig frn det traditionella privatkapitalistiska foretaget.
Dessa "alternativa” foretag ar relativt litet uppmarksammade i
den allminna ekonomiska debatten, och den ekonomiska
journalistiken dgnar dem och deras utveckling ett ganska for-
strott intresse.

Det saknas ocks& mer ambitiosa vetenskapliga studier av hur
denna viktiga del av den svenska samhallsekonomin fungerar.
Med tanke pa att vi under de kommande aren med all sikerhet
kommer att fa en fortgdende debatt om I6ntagarfonder och 16n-
tagaragda foretag vore det till stor fordel om vi bdttre kunde
utnyttja de erfarenheter som redan finns av att driva produktion
och kreditgivning i foretag som har mer kollektiva 4gandeformer
och har andra mal 4n att striva efter vinst.
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Bo Winander

Makt och beslut i foretag

En viktig del av samhéllsdebatten har under lang tid gallt makt-
fordelningen mellan I6ntagare och kapitaldgare. En rad lagar
och avtal syftar till en demokratisering inom foretagen. Foreta-
gens mal och maktforhallanden inom foretagen har ofta uppfat-
tats som givna och entydiga begrepp.

Ett normalforetag, som det tycks uppfattas av manga, skulle
kunna beskrivas pa det har sattet. Foretaget ags av en person
eller en familj. Agaren &r i forsta hand intresserad av storsta
mojliga kapitalavkastning.

I spetsen for foretaget stdr en chef som ansvarar for den
l6pande verksamheten. Chefens mél ar att s& ldngt mdjligt upp-
fylla agarens intresse av hog avkastning. I strategiska fragor
utviarderar chefen handlingsalternativ och framlagger ett eller
flera forslag infor agaren, som fattar beslut.

Foretagets utveckling styrs av beslut fattade pa detta satt.
Besluten verkstills efter ordergivning uppifran i ett hierarkiskt
system. Nagot utrymme hos den underordnade personalen att ta
hansyn till egna intressen finns inte.

Foretagets verksamhet avser i allminhet framstillning av en
valkand produkt, t ex sté&l, och bedrivs pa en plats.

Beslut giller i forsta hand forhallanden inom produktionen.
Det galler att uppratthélla en jamn och driftsiaker produktion.
Verksamheten ar stabil. Forandringarna ar smé, successiva och
forutsebara.

Strategiska beslut fattas inte under tidspress och giller inte
foretagets omedelbara dverlevnad. Overhuvudtaget giller att
foretagets beteende uppfattas som beteendet hos en person som
har béde vilja och forméga att styra sin egen utveckling. I ett
sddant foretag ar méal och maktforhé&llanden latta att uppfatta
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och beskriva. Foretagets mal ar storsta mojliga kapitalavkast-
ning och makten ar centraliserad till 4garen och foretagets led-
ning.

Att andra maktforhallandena i ett sidant tankt foretag ar inte
sarskilt svart. I grunden handlar det bara om att bryta dgarens/
ledningens ritt att ensidigt fatta beslut. Enligt min mening later
sig dock fa foretag i verkligheten beskrivas pa detta satt.

Agandet kan vara spritt pa flera bade fysiska och juridiska
personer. Agarnasintressen kan som en foljd hirav vara splittra-
de. Vinsten ar kanske inte langre forstahandsmalet for alla aga-
re, som dessutom har sin verksamhet spridd p4 manga héll och i
allmanhet begransat med bade tid och intresse for forhéllan-
dena i foretaget.

Den verkstallande ledningen kan i praktiken utgoras av flera
personer. Den ledande personalens intresse Overensstammer
inte alltid med agarnas. Foretagsledningen har gentemot dgarna
ett informationsdvertag och tidsforsprang, som ger ledningen
verklig makt dven i strategiska avgoranden. Den ledande perso-
nalen har inte ett gemensamt intresse utan i allmanhet flera
individuella mal.

Order ges kanske uppifrdn och ner i nigot som liknar ett
hierarkiskt system, men efterlevnaden ar langtifran fullstandig.
Det finns p4 ménga nivéer inom foretaget mojligheter och ofta
vilja att arbeta for privata mal snarare an foretagets, s som de
formuleras i order uppifran.

Verksamheten ar ofta forlagd till flera orter med darav foljan-
de blandning av mél, ibland mélkonflikter. Intressenterna har pa
detta satt Overgatt fran att vara fa och latt identifierbara till att
vara manga och svaroverskadliga.

Strategiska beslut fattas ofta under tidspress och ibland ocksa
under forhallanden som bestammer foretagets overlevnad. For-
andringarna i foretaget kan vara stora och plotsliga.

Ett foretag utvecklas sidlunda ofta trots att homogena, val
uppfattade och gemensamma maél saknas. Jag forestiller mig att
strategiska forandringar ofta sker pa andra grunder 4n som en
foljd av val genomtinkta, “rationella” och pa olika hall forankra-

de beslut.
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Om formerna fOor demokratisering ar effektiva i den forst
tecknade "idealmodellen”, ar de rimligtvis tamligen ineffektiva
om foretag i verkligheten méste beskrivas p& det siatt som gjorts
ovan.

I denna uppsats diskuteras maktfordelning och beslutfattande
i svenska foretag.

Inledningsvis redovisas nagra fallstudier. Darefter dras vissa
slutsatser av dessa studier. Studierna har gjorts inom ramen for
ett storre utredningsprojekt vars resultat kommer att redovisas i
en sarskild bok. Beskrivningarna gors darfér mycket kortfatta-
de. Tillvagagingssitt, metodproblem etc tas inte heller upp har.

Esseltes kop av Oxford Pendaflex

I mars-april 1976 forvarvade Esselte det amerikanska foretaget
Oxford Pendaflex for ungefar 120 miljoner svenska kronor. For-
varvet var det dittills nast storsta ndgot svenskt foretag gjort i
USA. Oxford Pendaflex ar huvudsakligen inriktat p& produktion
och forsaljning av hingmappar for pappersforvaring pa kontor.
Genom forvarvet tillfordes Esselte en redan etablerad mark-
nadsorganisation pé i forsta hand den nordamerikanska konti-
nenten.

Tva grundlaggande forutsattningar for att kopet kom till stdnd
1ag utanfor Esseltes kontroll. Den ena var att den ursprungliga
kontakten togs av en representant for det amerikanska foreta-
get, som var intresserat av forsaljningssamarbete i Europa. Den
andra forutsattningen var att nar representanter for foretagen
forhandlat fardigt om ett samarbetsavtal, meddelade den ameri-
kanska foretagsledningen att ett Agarbyte holl pa att ske.

Har forelag nu ett tillfille for ledningen for Esseltes d&varan-
de kontorsdivision, som skott forhandlingarna med Oxford Pen-
daflex, att intressera sin koncernledning for att lagga ett kopbud
pé& det amerikanska foretaget. Detta sker ocksé, och efter endast
ett par veckor lyckas svenskarna nd en uppgorelse med de
amerikanska dgarna.

Bortsett frin de slumpmaissiga omstindigheter som Oppnade
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mojligheten till kop finns nagra omstandigheter som avgjorde
Esseltes intresse av ett kop.

e Ett par ar tidigare hade Esseltes koncernstyrelse antagit en
strategisk plan som bl a pekade p& internationalisering av
verksamheten, varvid foretagskop skulle vara en lamplig me-
tod.

e Koncernen hade under dessa ar mycket gott om likvida medel
och foretaget genomsyrades av tankar pa foretagskop.

e Ledningen for kontorsdivisionen hade gott anseende hos kon-
cernledningen, och divisionen hade vuxit snabbt redan fore
Oxfordkopet.

e De enda personer som hade sarskild kunskap om det ameri-
kanska foretaget vid konfrontationen med koncernledning och
koncernstyrelse var chefen for kontorsdivisionen och dennes
stallforetradare, dvs de som lade fram forslaget om kop hade
ett "informationsmonopol”.

e Nir koncernstyrelsen skall ta stallning till ledningens forslag
finns det visserligen ett par oppositionella réster inom huvud-
kontoret, men det star klart fran borjan att badde styrelsens
ordforande och koncernens ledning star bakom forslaget om
att lagga ett bud pa det amerikanska foretaget. Styrelsen hade
snarare att visa fortroende eller misstroende mot ordforande
och koncernledning dn att vara for eller emot ett visst fore-
tagsforvarv.

KemaNord — PVC-anlaggning i Danmark
KemaNobel (vid tidpunkten for fallstudien fortfarande Kema-
Nord, ett namn som fortsattningsvis anvands) planerar att till-
sammans med det norska halvstatliga foretaget Norsk Hydro
uppfora en anlaggning for produktion av plastprodukter PVC
(polyvinylklorid) i Danmark (projekt D). Produktionskapacite-
ten berdaknas bli narmare 100 000 ton per ar och investerings-
kostnaden for KemaNords del uppskattas till ungefar 125 miljo-
ner kronor.

Uppforande av en anlidggning for tillverkning av PVC i Dan-
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mark har diskuterats inom KemaNord under hela 1970-talet.
Ursprungligen samarbetade KemaNord med ett franskt och ett
schweiziskt bolag. Av olika skal avbrots detta samarbete efter
nagra f& ar. | samband med oljekrisen hosten 1973 gick plane-
ringen in i en lugnare fas.

I samband med byte av chef for plastdivisionen inom Kema-
Nord aktualiserades planerna pa nytt i slutet av 1975. En bit in
pé 1976 etablerades ett samarbete med Norsk Hydro och anlagg-
ningen forutsattes nu bli halftenagd av vartdera bolaget.

[ studien av detta fall har endast utvecklingen efter oljekrisen
behandlats. Tva fradgor har statt i centrum for uppmarksamhe-
ten. Den ena ar i vilken utstrackning projekt D inom KemaNord
uppfattats som ett resursfordelningsproblem. Den andra har
gallt i vilken utstrackning marknaden styr ett viktigt investe-
ringsbeslut. Det har funnits ett inslag 1 debatten om makten i
foretagen som gétt ut p4 att foretagens handlingsmarginaler ar
sma darfor att marknaden styr utvecklingen.

Bakom KemaNords utveckling 6ver tiden ligger en strategisk
planering, som revideras arligen. Kortfattat uttryckt ar det en
medveten stravan inom koncernen att utvecklas fran ett foretag
med stark inriktning pa tung kemisk industri till ett foretag med
storre tonvikt p4 konsumentprodukter. Inom ramen for den
Overgripande strategin har projekt D niarmast haft karaktiaren av
en defensiv investering. KemaNord har haft ett intresse av att
behélla ett starkt grepp om den danska marknaden genom att
etablera lokal produktion.

Olika uppfattningar om det berattigade i projekt D har inte
framkommit frdn ndgot hall — koncernledning, koncernstyrelse,
divisionsledning, anstélldas representanter. Den goda tillgdngen
pa kapital inom koncernen, som ocksa haft en hog soliditet, har
inte framtvingat en provning av projekt D mot andra investe-
ringar inom foretaget.

Hade laget i detta avseende varit annorlunda kan man nog
tanka sig att andra intressenter inom fOretaget 4n de som var
knutna till den tunga kemiska delen varit mer aktiva och infly-
tandefordelningen klarare.
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Projekt D kan ocksé ses som en friga dar foretaget sjalvt och
inte marknadsforhallandena styr foretagets utveckling. Beslut-
fattarna tvingas till bedomningar av forhéllanden pa lang sikt,
dar marknadsliget for dagen ger foga vigledning. Aven om man
med négorlunda siakerhet kan faststalla marknadsutvecklingen
ar det ingalunda sjalvklart vilken roll det egna foretaget skall
spela pA marknaden. Foretagets beslutfattare har saledes ett
betydande inflytande i en friga som pa langre sikt kan vantas f
stor betydelse for dgare, anstallda, stat och kommuner.

Samband mellan cancer och vinylklorid —

ett miljdproblem fér KemaNord

I februari 1974 sprids Over varlden amerikanska uppgifter om ett
misstankt samband mellan cancer och vinylklorid (VCM), en
radvara vid tillverkning av polyvinylklorid (PVC). Uppgifterna
leder till intensiv uppméarksamhet kring den tillverkning av PVC
som bedrivs vid KemaNord-koncernens Stockviksanlaggningar.
S& smaningom sakerstalls ett samband mellan vinylklorid och
dodsfall i cancer. Under hart tryck frAn massmedia och allméan-
het faststiller arbetarskyddsstyrelsen pa hdsten 1974 ett nytt
gransvarde for vinylklorid. Gransvardet satts vid en ppm ( =mil-
jondel) som ett genomsnitt under ett antal timmar.

Vid denna tid vet ingen om gransvardet ar mojligt att uppna
rent tekniskt. De olika &tgarder KemaNord vidtar leder emeller-
tid snabbt till minskningar av vinylkloridhalterna, och redan
1975 lyckas man t o m underskrida gransvardet.

Vinylkloridutslappen vid PVC-tillverkningen i Stockvik kan
for KemaNord-koncernens del ses i forsta hand som ett bekym-
mer for den I6pande produktionen, som det géllde att uppratt-
halla utan storningar. Den kris som uppstod kunde, om inte
motatgarder sattes in, tinkas stora den I6pande produktionen.

Koncernstyrelsen, som snabbt informerades om situationen,
faststiallde ekonomiska ramar for olika miljoforbattrande &tgar-
der. Dessa skulle s& smaningom komma att kosta omkring 20
miljoner i investeringar och ungefar 1 miljon i kapacitetsforlust.
Koncernstyrelsen anvisar i juni en ram pé 2 miljoner kronor och
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i september en storre ram p& narmare 11 miljoner kronor.

I forsta hand fattades de nodvandiga besluten av ledningen
vid Stockviksverken i niara samverkan med arbetstagarrepre-
sentanterna, framst skyddsombuden. Beslut fattades vid en rad
olika tillfallen, vart och ett utmarkta av speciella yttre omstan-
digheter. Dessa omstandigheter gallde i hog grad massmedias
uppmirksamhet, politisk aktivitet pd centralt och lokalt plan,
oro bland personal och anhériga. De beslut som successivt
fattades om olika skyddsanordningar syftade hela tiden till att
avvirja problem som tryckte pa.

Sonab — en konfliktfylld foretagsavveckling
Sonab startadesi mitten av 1960-talet som ett privat foretag med
tillverkning av den exklusiva Carlssonhdgtalaren. Tillverkning-
en bedrevs pa lego i liten skala i Lovanger i Visterbottens
glesbygd. 1970 Overtog Statsféretag en majoritetspost aktier.
Den nya ledningen hade ambitionen att utveckla foretaget pa
omradet hifi-produkter och ifrdga om kommunikationsradio.

Med i forhallande till foretagets omsattning betydande finan-
siella tillskott byggs inom Sonab upp en omfattande utvecklings-
verksamhet, och en ny fabriksanlaggning i Lovanger uppfors.
Foretaget vaxer under kort tid fran nagra tiotal till omkring 500
anstallda. I takt med expansionen vaxer emellertid forlusterna.

Vid halvéarsskiftet 1974 6vertar Sonab AGAs mobilradiororel-
se (med ca 500 anstéllda) vars chef ocksa blir VD for det nya
Sonab. Fusionen Sonab-AGAs mobilradiororelse blir inledning-
en till en omstrukturering av foretaget. Vid utgdngen av 1977 har
utvecklingsverksamheten, som tidigare sysselsatte 6ver hundra-
talet personer, praktiskt taget helt avvecklats, audio och agen-
turverksamheterna séalts, Lovangerfabriken placerats utanfor
Sonab och den gamla AGA-verksamheten — med fabrik i Gavle
— Overgatt till Svenska Radioaktiebolaget (SRA) efter personal-
inskrankningar.

Omstruktureringen utmarktes av harda motsattningar mellan
personalorganisationerna och foretagsledningen, ett forhéallande
som kan forklaras om man studerar hur Sonab vaxer under de
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forsta aren pa 1970-talet och omstandigheterna kring situationen
mellan Sonab och AGAs mobilradiororelse.

Den grundlaggande forklaringen till att omstruktureringen
kom att bli en s& langt utdragen och pldgsam process, dessutom
livligt uppmarksammad av massmedia, star att finna i de dia-
metralt motsatta uppfattningar om Sonabs situation som forelag
fore AGA-fusionen mellan & ena sidan personal och ledning
inom dotterbolaget och & den andra moderbolaget (Statsforetag
AB) och den av detta utsedda styrelseordforanden i dotterbola-
get.

Bland personalen inom dotterbolaget rddde overhuvudtaget
ingen krisstamning. Att den snabba expansionen frdn decenniets
borjan brutits pd utvecklingssidan s&gs ndrmast med tacksam-
het, som nigot som skapade arbetsro. P4 produktionssidan fort-
satte sysselsattningen att expandera en tid sedan fusionen med
AGA genomforts. Hot om personalinskriankningar och verk-
samhetsindragningar uppfattades inte.

Ledningen inom dotterbolaget var visserligen medveten om
att foretaget hade problem men tyckte sig genom olika atgarder
vara pa vag att kraftigt reducera forlusterna.

Instillningen inom moderbolaget, och sarskilt hos den person
som foretradde moderbolaget i dotterbolagets styrelse, var
emellertid en helt annan. Efter hand viaxte uppfattningen fram
att personalinskrankningar var ofrdnkomliga och en strukturell
omdaning inom branschen nodvandig.

I allt vasentligt genomdrevs samgéendet med AGA utan pa-
verkan frin vare sig personalorganisationer eller ledning i dot-
terbolaget.

Den nya ledningen for Sonab — rekryterad frdn det uppkopta
bolaget — sag som sin uppgift att sa snabbt som mdjligt reducera
forlusterna, vilket inte kunde ske utan personalinskrankningar
och omflyttningar. Mot bakgrund av den radande instillningen
pé personalhéll vickte detta starkt motstand. Aven om omstruk-
tureringen blev en i tiden utdragen process, mycket beroende pé
manga och segslitna forhandlingar inom ramen for medbestam-
mandelagen, kom slutresultatet — en fullstindig uppstyckning
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av Sonab — att bli det som efterstravats av moderbolaget och
den nya ledningen for dotterbolaget. De kontinuerligt stora for-
lusterna gjorde att moderbolaget fick ett avgorande inflytande
pa de atgarder som vidtogs inom dotterbolaget.

Beijerinvest och AB Jarnforadling —

litet engagemang som blev stort

AB Jarnforadling, ett foretag med omkring 1 300 anstéllda pa tre
orter (Halleforsnis, Eskilstuna och Vistervik) sysselsatta med
tillverkning av gjuteridelar till byggnadsindustri och transport-
medelsindustri, drabbades fran 1960-talets slut av en kraftigt
minskad l0nsamhet. Resultatet var for daligt for att foretaget
skulle kunna gora tillrackliga avskrivningar, och i samband med
ett skifte inom ledningen under 1974 stod det klart att foretagets
overlevnad kravde omfattande investeringar.

Den nytillsatta ledningen for foretaget utarbetade ett investe-
ringsprogram pa omkring 20 miljoner kronor syftande till dels en
produktivitetsokning, dels en omvandling frdn gjuteriverksam-
het till verkstadsindustri. I borjan av 1975 hade foretaget fatt
utfastelser om lan fran Investeringsbanken, som dock kravde ett
tillskott av agarkapital i foretaget.

Jarnforadlings styrelseordforande, som vid denna tid ocksé ar
vice ordférande i Beijerinvests styrelse, intresserar Beijers led-
ning for ett dgarengagemang som inledningsvis utgdrs av en
minoritetspost, vilken emellertid redan efter nigra manader om-
vandlas till en majoritetspost.

Forvarvet sker varen 1975 och bekraftas av Beijers styrelse
alldeles innan fusionen med Pribo ar formellt avklarad, varfor
kopet ar ett fullbordat faktum for den nya styrelsen som tilltra-
der i Beijerinvest efter fusionen.

Det sté&r fran borjan klart for Beijers ledning att Jarnforadling
har ekonomiska problem. Dessa ar i sjalva verket tillsammans
med planen pé strukturella forandringar ett motiv for agarenga-
gemanget. Problemen visar sig dock sa smaningom vara betyd-
ligt storre an Beijers ledning tidigare trott.

Omfattningen av problemen blir en obehaglig 6verraskning
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ocksa for ledningen inom Jarnforadling. Den omfattande inves-
teringsverksamheten stor den l0pande produktionen med bety-
dande resultatforsamringar till f6ljd. P4 varen 1976 tycker sig
dock foretagsledningen ha bemastrat problemen och fatt utveck-
lingen att g& at ratt hall. Personalinskrankningar uppfattas inte i
detta skede som né&got dverhdngande.

Helt dverraskande kommer darfor beskedet frAn chefen for
industrirrelsen inom Beijerkoncernen vid pingsten 1976 att for-
lusterna ar s stora att personalinskrankningar inte kan uteslu-
tas. | sammanhanget gors ocksd en bedomning av hur manga
anstillda som kan tdnkas beroras.

Moderbolagets ledning griper nu in direkt i ledningen for
Jarnforadling och nar i borjan av hOsten en uppgorelse med
personalorganisationerna som innebar att Beijer &tar sig att dri-
va fOoretaget vidare, under forutsattning att forlusterna under en
angiven tidsperiod inte Overstiger en viss nivad. Foretagsekono-
miskt bedoms fortsatt drift som olamplig, men hansyn till sam-
hillet och de anstillda motiverar fortsatt verksamhet. Overens-
kommelsen nés under ett tidsskede som praglas av debatten om
den s k Aslingdoktrinen och foretagens sociala ansvar.

P4 varen 1977 uppfattar Beijers ledning utvecklingen inom
Jarnforadling som sédan att den angivna forlustramen kommer
att overskridas. En total nedlaggning av foretaget blir i det laget
en hotande realitet, men staten lovar att tillsvidare tiacka forlus-
terna. Efter en liknande uppgorelse i borjan av hosten 1977
lyckas s& Beijer en bit in p& 1978 né en slutlig uppgorelse med
staten och Electrolux om ett dgarskifte i Jirnforadling.

For Beijers del har de sammanlagda kostnaderna for engage-
manget i AB Jarnforddling stigit frAn det ursprungliga &gar-
engagemanget pa 4,5 miljoner kronor till ett hundratal miljoner
kronor.

Slutsatser

Det ar svart att fa en klar bild av beslutprocesser och maktfor-
delning i de studerade fallen. Vid forsta anblicken forefaller
beroringspunkterna mellan fallen vara mycket fi. Inte desto
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mindre finns nagra drag som kommer igen i flera av fallen och
som har ett klart intresse vid ett studium av beslutfattande och
makt i foretag.

Utvecklingen later sig inte planeras

Det intryck som de har studerade fallen ger av hur slumpmassi-
ga faktorer paverkar utvecklingen kontrasterar mot den vanliga
uppfattningen om en utveckling i foretagen enligt schemat initi-
ativ — utredning — beslut. Enligt mangas bedomning ar tagord-
ningen: problem — analys — slutsats. I flera av fallen forefaller
det nirmast som om Idsningen uppenbarar sig fore eller samti-
digt med problemet som skall 19sas.

Esseltes kop av Oxford Pendaflex utgor kanske det mest
talande exemplet p& hur omstandigheter utanfor foretagets kon-
troll far avgorande betydelse for hindelseutvecklingen. Inte nog
med att den ursprungliga kontakten togs av Oxford Pendaflex,
det var ocksé& det amerikanska foretagets ledning som informe-
rade om kopsituationen.

Den intensiva hiandelseutvecklingen vid KemaNords Stock-
viksanlaggning under 1974 och massmedias starka uppmarksam-
het kring foretaget och dess miljoproblem lat sig heller inte
forutses, an mindre planeras. De pé vintern 1974 offentliggjorda
amerikanska misstankarna om ett samband mellan cancer och
VCM sitter igdng en kedja av handelser. Det ar knappast sanno-
likt att Beijerkoncernen engagerat sig i AB Jarnforadling om inte
den formedlande personen samtidigt varit ordforande i Jamn-
foradling och vice ordférande och industriell ridgivare i Beijers
styrelse. Det fanns vid denna tidpunkt knappast nagon naturlig
anknytning mellan Beijerkoncernens verksamheter och AB
Jarnforadling.

Vad som utan Beijers engagemang skulle hant med Jarnforad-
ling ar naturligtvis omdjligt att veta. Det ar tinkbart att foretaget
skulle misslyckats med sin planerade strukturomvandling och
tidigare an som kom att ske tvingats till personalinskrankningar
och mojligen total nedlaggning. Det ar ocksd mojligt att det
funnits intresse for kop hos nagot annat féretag, med mer gedi-
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gen industriell erfarenhet 4n Beijer och eventuellt dirigenom
med en mer talmodig instéllning till den tid som en lyckosam
strukturell omvandling tar.

Synen pa foretagens utveckling som styrd av beslut fattade i
den formella organisationen kan mot den hér bakgrunden ifréga-
sdattas. Man kan frdga sig om inte foretagsstyrelserna — dvs
agarnas representanter — mer ar ett reagerande, bekraftande
forum 4n ett impulsgivande.

Argument for en sddan uppfattning skulle kunna vara att
styrelseledaméterna ofta inte har tillrickliga kunskaper och
dessutom stér i ett informationsberoende gentemot i forsta hand
foretagsledningen. De handlingsprogram som styrelser ibland
antar och som ar tankta att ge en viss strategisk inriktning av
foretagsutvecklingen kan i den praktiska tillimpningen ge stort
utrymme for olika utvecklingar. I en liknande situation befinner
sig emellanét ocks& koncernledningar visavi t ex divisions- och
dotterbolagsledningar.

I tankens forlangning ligger att se foretagsutvecklingen som i
hog grad beroende av mer eller mindre okontrollerbara forhal-
landen av typen vem eller vilka personer som i en viss situation
(av initiativtagande) rdkar ha kontakt med/information frén viss
kalla. Enligt detta satt att se hur foretag utvecklas avlagsnar
man sig langt frn vad vanlig ekonomisk teori siger om rationellt
beslutfattande i foretag. Overhuvudtaget blir betraktelsesattet
att se mer pa personer och deras motiv d4n organisationens mer
eller mindre uttalade kollektiva intresse.

Den har bilden kan och bor dock nyanseras. Medan forand-
ringar i omvarlden forefaller forvirrande och of6rutsebara kan
foretag i viss man styra hur organisationen reagerar pa forand-
ringar i omvirlden. Den organisatoriska uppbyggnaden, traning
och inlarming ar nagra medel som kan anvandas i bestimda
syften. I fallet Esselte och Oxford Pendaflex tog chefen for
kontorsdivisionen fasta pd mojligheten att forst gd in i forhand-
lingar med Oxford Pendaflex. Detta skedde efter det att Esselte
ett par &r tidigare fastslagit en foretagsstrategi som utvecklade
nodvindigheten av internationell tillvaxt och dessutom under de
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gangna aren genom handling visat stark vilja att gora foretags-
forvarv.

Inflytandet foljer inga mallar

Ett par diametralt motsatta uppfattningar dyker dd och da upp i
debatten om makten i foretagen. Vissa menar att foretagsstyrel-
serna har den avgorande makten, andra att de anstélldas organi-
sationer bl a med hjalp av medbestaimmandelagen nu skaffat sig
en stillning som &tminstone likstillda med foretagsledning och
agare.

Med tillampning pa de studerade fallen finns det anledning att
kritiskt granska béagge dessa uppfattningar. De anstéllda, och da
i framsta rummet deras fackliga foretradare, har i de studerade
fallen haft endast begriansat reellt inflytande om man darigenom
menar mojligheter att padverka utvecklingen till egen fordel.

I de bagge klara tillvaxtfallen, Esseltes kop av Oxford Penda-
flex och KemaNords projekt D, har de anstallda varit inkoppla-
de, men det forefaller i huvudsak mest ha varit en formsak. Lika
litet som dessa fall i Ovrigt utméarkts av motstridande uppfatt-
ningar mellan olika inblandade personer utgor informationen till
och diskussionerna med de fackliga representanterna grund for
motsattningar. Det ar heller inte ndgot som man haft anledning
att vanta eftersom de anstalldas grundlaggande intresse av
trygghet for existerande sysselsattningstillfallen inte satts ifraga.

Bilden har varit nagot annorlunda i de 6vriga fallen, som mer
haft karaktar av kriser. Ifriga om KemaNords hantering av
miljoproblemen vid Stockviksverken spelade framforallt
skyddsombuden en framtradande roll i det dagliga arbetet vad
giller 16sning av olika miljoproblem. Anda ar det svart att frigo-
ra sig fran intrycket att vad som verkligen drev foretagsledning-
en till den serie av snabba atgarder, som sa sméningom siankte
halterna av vinylklorid, mindre var den faktiska eller potentiella
makt som utovades av den lokala fackliga organisationen utan
mer den allmanna atmosfar som grundlades av massmediakritik,
politisk uppmarksamhet och agerande i arbetarskyddsstyrelsen.
Den uppmarksamheten forutan ar det inte sakert att skyddsat-
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garderna fatt den omfattning och satts in med den snabbhet som
nu blev fallet.

Man skulle av detta kunna dra slutsatsen att en forutsittning
for att de anstallda vid en konfliktsituation skall kunna havda
sina intressen gentemot foretagsledning/agare ar gynnsamma
omstandigheter 1 ovrigt. Av sarskild betydelse forefaller har
vara moderbolagets ambition att undvika negativ uppmarksam-
het frAn massmedia och politiker.

Det ar en slutsats som ocksé& kan dras av utvecklingen i AB
Jarnforadling fran hosten 1976. Trots att moderbolaget kommer
fram till uppfattningen, som ocksa offentligt deklareras, att fort-
satt drift inte ar foretagsekonomiskt motiverad, ser det sig tving-
at att efter vissa personalinskrankningar dnda driva foretaget
vidare. Avgorande for detta beslut ar med all sdkerhet att det
hosten 1976 inte var mdjligt for ett foretag, Beijerinvest, med en
arsvinst i storleksordningen négra hundra miljoner kronor att av
strikta foretagsekonomiska skal lagga ned produktionsstallen.
Forst efter hand och i och med den ekonomiska krisens alltmer
utbredda verkningar mjuknade kraven p& denna punkt.

Det ar osannolikt att de lokala fackliga organisationerna utan
detta stod hos massmedia och framtradande politiker lyckats né
den I6sning de nu natt.

Nar de ekonomiska forhallandena for Sonab var séddana att
beroendet av finansiellt stod frAn moderbolaget var fullstandigt,
hade de fackliga organisationerna i langden inga mojligheter att
forhindra den avveckling och forsaljning av verksamheter som
agaren efterstravade. Trots att medbestimmandelagen gallde
och tillampades under hela perioden efter samgéendet mellan
Sonab och AGAs mobilradiororelse, lyckade de fackliga organi-
sationerna med stod av lagen endast fordroja en utveckling, inte
stoppa den.

Den relativa oformaga som lontagarintressenten har att havda
sina specifika intressen leder & andra sidan inte till slutsatsen att
agarintressenten har ett i motsvarande mén storre inflytande. |
tre av fallen. Esseltekopet av Oxford Pendaflex och bdda Kema-
Nordfallen, har koncernstyrelserna varit tamligen passiva.
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Esseltes styrelse tar stillning till frigan om kop av Oxford
Pendaflex nar forslaget stods av bade styrelsens ordférande och
koncernledningen. Informationen om det amerikanska foretaget
ges av personer, som redan anslutit sig till tanken pé ett kop.
For styrelsen galler darfor narmast att visa om den har fortroen-
de for koncernledningen eller ej. [ synnerhet med hansyn tagen
till att Esselte ar ett vid besluttillfallet framgéngsrikt foretag har
styrelsen rimligen ingen anledning att motsatta sig ledningens
forslag.

Denna fraga aktualiserar ocksa problemet med heltidsanstall-
da styrelseordforande, i allmdnhet d4 en fd VD i foretaget,
vilket var fallet bdde i Esselte och i KemaNord. Man kan fraga
sig om detta forhallande innebar att styrelsen stiarker sitt grepp
over koncernledningen eller ledningen sitt Gver styrelsen.

KemaNordstyrelsens relativa passivitet var m&handa naturlig
nar det gillde miljoproblemen vid Stockviksverken, eftersom
det dar i forsta hand var friga om att s& snabbt som mojligt
genomfora &tgarder som sakrade ostord drift av verksamheten.
Om den slutliga kostnaden for de insatta skyddsatgarderna varit
forutsebar, ar det mojligt att koncernstyrelsen skulle spelat en
mer aktiv roll.

Aven om passiviteten inte var lika utpriglad i behandlingen av
KemaNords projekt D, ar det trots allt forvdnande att inte
samtliga personer i styrelsens ledning uppfattat att projektet
omprovades forutsattningslost i samband med byte av en divi-
sionschef. Som tidigare papekats har en investering av denna
storlek naturligtvis betydelse for fordelningen av resurser inom
koncernen. Uppgifter pekar ocksa pé att det har ratt viss tvek-
samhet om tyngdpunkten skall ligga p& tung kemisk industri
eller p& ndgot annat.

Fallen Beijerinvest — Jarnforadling och Statsforetag — Sonab
illustrerar forhallandet mellan moderbolag (= dgare) och dotter-
bolag. Att moderbolaget i det sistnamnda fallet varit statsagt
hade viss betydelse i slutskedet, men likheterna mellan fallen ar
anda storre an skillnaderna.

En iakttagelse som ar gemensam for de bagge krisfallen ar
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agarnas, dvs moderbolagens, oforméga att i tid styra utveckling-
en sa att stora ekonomiska forluster kunde undvikas. I praktiken
ar moderbolagen under lang tid ”i hinderna p&” dotterbolagsled-
ningar, som i stor utstrackning i sin tur ar i handerna p& andra.
Darav skulle man kunna dra slutsatsen att d4garnas inflytande ar
mycket svagt, nar utvecklingen fortfarande ar mojlig att styra.
Agarna upptrader i sidana skeden som utpraglade finansiérer,
som mer litar pA bedomningar av andra personers forméga att
styra utvecklingen an pa sin egen forméga att gé in i dotterbola-
gen och gora egentliga vagval. Kanske ar detta ocksa en riktig
och naturlig arbetsfordelning.

Situationen blir en annan nar dotterbolagen en tid gatt med
stora forluster. Toleranstroskeln varierar uppenbarligen. 1 de
studerade fallen visar Statsforetag utan tvekan storre tdlmodig-
het an Beijerkoncernen. Nar dgarna val gatt in och mer eller
mindre tagit 6ver forvaltningsansvaret i dotterbolagen, styrs
utvecklingen pé sddant satt att problemet i form av fortgdende
finansiella tillskott frin moderbolaget minskar och s& sméning-
om forsvinner. I bagge fallen innebar detta personalinskrank-
ningar och forsiljning.

Agarna har saledes ett klart inflytande i ett slutskede, nar
finansieringsproblemen stélls p& sin spets. Samtidigt ar natur-
ligtvis handlingsmdjligheterna i detta lige begriansade jamfort
med den situation da foretagen gjorde sina egentliga végval. |
tankens forlangning ligger frdgan om det finns nigon viasentlig
skillnad mellan denna mer ad hoc-massiga provning av hur stora
forluster som kan accepteras innan inskrankningar eller forsalj-
ningar genomfors och aktiebolagslagens regler om att foretag
skall g4 i likvidation nar viss del av aktiekapitalet forbrukats. I
bagge dessa situationer forefaller tillampningen vara tamligen
mekanisk.

Om det vore s att den provning dgarna gjorde i situationer
med stora forluster géillde framtidsmojligheterna, ar tillampning-
en sjalvfallet inte mekanisk. I de har studerade fallen tyder
emellertid atskilliga uppgifter p& att gjorda forluster var mer
avgorande an vilka framtidsutsikter som ansags foreligga. Vid
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en viss tidpunkt forefaller d4garens tdlamod ha trutit, varefter
dorren oaterkalleligen slagit igen. Graden av mekanisk tillamp-
ning kan sjalvfallet variera exempelvis med typen av agarfore-
tag. En dgare med egen langvarig erfarenhet av tung industri
hade kanske visat en storre tolerans i fallet Jarnforadling, liksom
en dgare med inriktning pé& forskningsintensiv verksamhet inom
elektronikomradet kanske accepterat Sonabs forluster pa ett
annat satt an Statsforetag.

Inflytande for individer snarare an

intressentforetradare

Om nu bade I6ntagar- och agarintressenten i langa stycken kan
foras bort fran diskussionen om makten i foretag, vilka intres-
senter ar det d& som fattar de viktiga beslut som styr foretagens
utveckling? Ar det foretagsledningarna? Det skulle i s fall ligga
val i linje med den populara stindpunkten att de professionella
foretagsledarna tagit Over styrningen av de moderna storforeta-
gen fran agarna.

Med utgéngspunkt fran de studerade fallen skulle svaret pé
den frdgan narmast bli ett "nja”. Vid en jaimforelse mellan kon-
cernledningar och koncernstyrelser kan man visserligen hivda
att koncernstyrelsens roll genomgéende ar att godkdnna kon-
cernledningarnas forslag. Denna situation kan naturligtvis for-
andras nar koncerner, liksom fallet har varit med de studerade
dotterbolagen Jarnforadling och Sonab, hamnar i betydande
ekonomiska svarigheter.

Koncernledningens relativa Overtag Over koncernstyrelsen
ifrdga om mojligheter att styra utvecklingen bor emellertid inte
reservationslost tolkas sa att det ar hos koncernledningarna det
huvudsakliga inflytandet finns. Koncernledningarna forefaller
namligen visavi exempelvis divisions- och dotterbolagsledning-
ar och ibland enstaka personer pa fortroendeposter befinna sig i
koncernstyrelsens situation. Bedomningen géller mindre att ta
stallning till olika mdjliga handlingsalternativ och mer att visa
fortroende for den berdrde forslagsstallaren. Fortroendet/miss-
troendet bygger i sddana fall inte pA en bedomning av framtiden
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ling, grep koncernledningen in pé ett mer handgripligt sdtt, men
som pépekats tidigare var handlingsalternativen i det laget be-
gransade.

Det ar en alltfor langtgiende slutsats att hdvda att de profes-
sionella foretagsledarna saknar inflytande 6ver foretagens ut-
veckling, men inflytandet kan sigas vara i huvudsak potentiellt
och manifesteras i situationer da andra formellt understéllda
personer klart misslyckats.

Vidga intressentbegreppet!

De studerade fallen ger anledning att ifragasatta uppdelningen
av fOretagets intressenter i grupper som Iontagare, dgare, fore-
tagsledningar. Intressentbegreppet ar i verkligheten ganska skif-
tande, beroende pa bl a vilken typ av problem som tilldrar sig
intresset.

Det forefaller naturligare att gruppera intressenter efter t ex
verksamheter och verksamhetsstéllen snarare dn it ex anstallda
och égare. I fallet Esselte — Oxford Pendaflex kan badde ledning
och anstdllda inom kontorsdivisionen vara intresserade av ett
forvarv, men inte nodvandigtvis personer som ar verksamma
inom andra delar av koncernen. Ett foretagskop av denna typ ar
ett sitt att fordela knappa resurser inom en koncern, och forut-
sattningen for att olika intressenter skall kunna havda sina in-
tressen ar da i forsta hand att foretagskOpet inte bara blir en
affar mellan den berérda divisionen och koncernledning/styrelse
utan ocksd personer fran andra verksamhetsgrenar.

P4 samma sitt dr en eventuell KemaNordinvestering i Dan-
mark en fréga inte bara for den berorda divisionen utan for alla
andra verksamhetsgrenar inom koncernen.

I fallen Jarnforadling och Sonab ar en intressentuppdelning
efter linjen dotterbolag—moderbolag betydligt mer verklighets-
anknuten an anstillda—agare. Det giller i synnerhet som
personal och ledning i dotterbolagen dnda fram till slutskedena
var klart samspelta gentemot moderbolaget.

Intressenten ”de anstillda” ar ett alldeles for allmant begrepp.
Det lokala intresset i fall d& foretag driver verksamhet pa flera
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utan pa hur vederborande skott en viss verksamhet i gdngen tid.

I fallet Esselte — Oxford Pendaflex ar det utan tvekan sa att
chefen for kontorsdivisionen hade en nyckelposition genom att
han i stort sett var den ende som vid besluttillfallet satt inne med
relevanta kunskaper om det amerikanska foretaget och markna-
den. Verksamheten i divisionen var dessutom allmant fram-
gangsrik och koncernen hade vid besluttillfallet finansiella re-
surser for ett kop.

Nar det gallde KemaNords miljoproblem vid Stockviksver-
ken var atgarderna sa klart inriktade pa att uppratthalla den
lopande produktionen att det egentliga ansvaret — om man sé
vill inflytandet — l4g hos den lokala fabriksledningen. Man
skulle rentav kunna héavda att inflytandet i praktiken lag hos
ledningen for den del av de lokala anlaggningarna som anvandes
for PVC-tillverkning. Bade koncern- och divisionsledningarna
forefaller ha befunnit sig i koncernstyrelsens roll som bifallare
av forslagsstillarnas propa.

I fallet Jarnforadling forlitade sig koncernledningen i Beijerin-
vest pa de bedomningar av det uppgjorda investeringsprogram-
met som gjorts bl a pd bankhall. I viktiga delar av investerings-
programmet stodde sig bade bankintressenten, styrelsen for
Jarnforadling och ledningen for bolaget pa tekniska konsulter.
Att fordela inflytande och ansvar i detta fall 4r svarare an
vanligt, men det ar inte rimligt att lagga nagon egentlig borda pa
Beijers koncernledning for att investeringarna kom att utformas
och genomforas sa som skedde.

I fallet Sonab forlitade sig koncernledningen i Statsforetag
under 1970-talets forsta &r i realiteten pa bedomningar som
gjordes av ledningen i Sonab. Dessa atgirder och inriktningen
av foretaget kom att fa ekonomiska verkningar under méanga ar
framover. Nar koncernledningen i moderbolaget onskade en
nagot battre insyn i och inflytande over utvecklingen i dotterbo-
laget litade den helt p& en person som placerades som styrelse-
ordforande i dotterbolaget. Gentemot denne blev sedan kon-
cernledningens situation snarlik en koncernstyrelses. Forst i
slutskedet av dotterbolagets utveckling, eller snarare avveck-
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orter kan vara starkt och rikta sig mindre mot foretagets ledning
och agare an dess anstillda pd andra orter. Bdde Sonab- och
Jarnforadlingsstudien belyser detta forhallande.

Agarnas forvaltningsbefogenheter svarhanterligt instrument
Fallen Sonab och Jarnforadling ar exempel pd hur dgarna, dvs
moderbolagens ledningar, efter en viss tids forluster griper in
och Overtar forvaltningsansvaret. Moderbolagen upphor med
den nagot tillbakadragna rollen som formedlare av riskkapital.
De béda studerande fallen visar pd uppenbara svarigheter for
moderbolagen att p& detta satt ta Over forvaltningsansvaret.

I bagge fallen ar det ett intressant forhallande att dotterbola-
gens ledningar vid den tidpunkt d& moderbolagen gar in och tar
Over ansvaret anser att de storsta forlusterna redan ar gjorda, att
de till &tminstone en del ar engangshistorier och att de atgarder
som redan ar pd ging genom dotterbolagsledningarnas forsorg
kommer att avsevart forbattra situationen.

Samtidigt som man inte kan bortse fran att dotterbolagsled-
ningarna har talar i eget intresse bor man heller inte glomma att
dotterbolagsledningarna ar battre informerade an moderbolagen
om foretagets problem.

De studerade fallen leder mig till slutsatsen att moderbolagens
ingripande bade ifrAga om tidpunkt och val av atgarder tycks
styras mer av resultat frAn en géngen tids verksamhet — bokslut
och jamforelser mellan planer och utfall — 4n av bedomningar
av den framtida utvecklingen. For en utomstiende ar detta
naturligtvis ett utomordentligt besvarligt problem att studera,
inte minst darfor att uttrycket ”segraren skriver historien” har
viss giltighet ocksé i fall som dessa.

Bedomningarna forsvaras ytterligare av att moderbolagens
ingripanden i bagge de studerade fallen skett vid tidpunkter och
pa ett sitt som enligt uppgifter frdn personer inom dotterbolagen
forsvarat den normala verksamheten och diarigenom resulterat i
ytterligare forluster. Moderbolagens instillning till dotterbola-
gen som "hopplosa fall” blir harigenom ytterligare forstarkt som
ett icke avsett resultat av egna atgarder.
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Nar det giller Jarnforadling innebar naturligtvis det faktum att
foretaget offentligt stimplas som ett krisforetag, och nagot sena-
re som icke foretagsekonomiskt rimligt att driva vidare, att bdde
kunderoch leverantorer kan tinkas avbryta kontakter med f6re-
taget.

I Sonabfallet innebar kraven pa en omstrukturering och om-
flyttning av personal i samband med fusionen med AGAs mobil-
radiororelse att utvecklingspersonal slutade sina anstillningar,
vilket kan tankas ha stort den I6pande produktionen med annu
storre forluster som resultat.

Sammanfattning

I korthet kan denna beskrivning och analys sdgas visa hur svart
det ar att pad ett meningsfullt satt tillampa den i maktdebatten
anvanda begreppsapparaten. Vi tycks vara alltfor fangade av
tanken att foretagen utvecklas som ett resultat av beslut fattade
uppifran och ner i ett hierarkiskt system, en process som ocksa
utmarks av tigordningen problem — analys — slutsats. | en
sddan modell ar det inte orimligt att diskutera hur olika intres-
senter har inflytande p& utvecklingens géng.

I den min erfarenheterna av de studerade praktikfallen kan
generaliseras ar det narmast att utvecklingen i manga fall ar
omojlig att forutse och planera for, att intressenterna ar betyd-
ligt fler och andra 4n som vanligen namns i debatten samt att
inflytande inte kan ordnas pé ett enkelt sitt uppifran och ner
enligt en formell beslutpyramid. Inflytande 4r sammankopplat
med individer snarare an med grupper.

Slumpmassiga faktorer och den allmanna atmosfar i vilken
beslut fattas forefaller ha storre betydelse dan hur olika personer
och intressenter inordnas i den formella beslutgangen.

Mot den har bakgrunden ar det inte orimligt att stdlla sig
fragande till om de former for foretagens demokratisering som
bade styrelserepresentationen for de anstidllda och medbestam-
mandelagen ar exempel p& nigonsin kan leda till avsedda resul-
tat. Huvudresultatet av fallstudierna ar att det i allmdnhet ar
omojligt att betrakta foretagsutveckling som resultatet av beslut
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fattade i vad man kan kalla etablerade former.

Det finns forvisso en formell beslutapparat, vél utvecklad och
beprovad, men den forefaller att mer fordunkla an klargora vilka
processer som ligger bakom utvecklingen i foretagen. Foretags-
styrelserna ar kanske det formella beslutorganet inom foretagen
som mer an andra bekréftar och godkanner en handelseutveck-
ling snarare an tar initiativ till den. Detta medfor att forhopp-
ningar om att de anstdllda skall kunna paverka foretags-
utvecklingen genom representation i foretagsstyrelserna ter sig
ogrundade.

Inte heller medbestammandelagen gér fri frAn sddana invand-
ningar. Aven om medbestimmandelagen atminstone till en del
utformats utifrdn insikten om styrelserepresentationens otill-
racklighet, kanske det praktiska resultatet blir upprattandet av
en ny formell apparat for forhandlingar. Risken ar att denna
apparat lika litet som den sedan langa tider inkérda beslutappa-
raten fungerar som motor for foretagsutvecklingen.

[ tva av de studerade fallen, Jirnféradling och Sonab, spelade
forhandlingar enligt medbestimmandelagen en betydande roll.
Anda harjagi dessa fall inte kunnat frigora mig fran intrycket att
forhandlingarna huvudsakligen hade en symbolisk funktion. De
hiandelser som kom att bli styrande for den fortsatta utveckling-
en intraffade innan forhandlingar 6verhuvudtaget var patankta.

Det ar betydligt enklare att redovisa skepsis och invandningar
mot de former som demokratiseringsprocessen tagit an att ange
andra eller kompletterande viagar. Kanske ar det s att man inte
kommer forbi frdgan hos vilka av fOretagets intressenter som
foretagets hogsta ledning skall vara forankrad, dvs formerna for
tillsittande och avskedande av foretagsledningar. En bredare
forankring an den koppling huvudsakligen till foretagets agare
som vi har idag skulle kanske leda till en annan instéllning hos
foretagsledningar och darigenom ocks& hos fortroendetjanste-
mén pa andra nivaer i foretaget. Aven om inte heller en sadan
ordning skulle vara ett tillrackligt instrument for att &stadkom-
ma en demokratisering i foretagen, ar den kanske and& nodvin-
dig att genomfora.
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Per-Martin Meyerson

Lontagarinflytandets granser — en kritisk
granskning av mal och medel i frdgan om
agarfunktionens kollektivisering

Denna framstallning géller i huvudsak Iontagarinflytande genom
medagande. Saledes diskuteras inte direkt anstalldas inflytande
genom MBL eller genom utdkad styrelserepresentation. I den
utstrackning som dessa bada former av I0ntagarinflytande avser
foretagens produktionsinriktning och lokalisering torde de slut-
satser som redovisas i uppsatsen till stor del vara tillaimpliga
aven pa dessa former. S& t ex maste enligt min mening en
fullstandigt genomford paritet mellan representanter for dgare
och anstillda i foretagens styrelser', i stort sett i samma ut-
straickning som ett medédgande enligt Meidners forslag?, leda till
att det reella foretagaransvaret successivt Overgar pa de anstall-
da och deras organisationer.

En utgdngspunkt for resonemangen i uppsatsen ar att en eko-
nomi med Iontagarstyrda foretag har vasentligt simre effektivi-
tetsegenskaper 4n den som i huvudsak later enskilda kapitaldaga-
re bestimma Over produktionens inriktning och lokalisering.
Stallningstagandet bygger pa traditionell ekonomisk teori. Det
stods ocksé av iakttagelsen att lontagaragda foretag till skillnad
fran t ex konsumentkooperativa inte av egen kraft kommit att
ingd som ett mer patagligt inslag i det svenska naringslivets
agarstruktur.

En annan utgdngspunkt ar att analogin med den “politiska
demokratins imperativ”, att de styrda maste ha full kontroll 6ver
de styrande, endast kan vara tillamplig p4 forhéllandena pé
arbetsplatserna. En utvidgad och ratt utformad arbetsplatsde-
mokrati bor emellertid snarast kunna medfora positiva effekter
pa produktiviteten.

Det blir darfor forst nar analogin utvidgas till att gilla de
anstélldas inflytande Gver investerings- och nedldaggningsbeslu-
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ten i foretagen som denna maktforskjutning far storre betydelse
for marknadsekonomins effektivitetsegenskaper.?

En tredje utgdngspunkt ar att kraven pd en annan ordning
inom det privata naringslivet har sin huvudsakliga grund i den
koncentration av dgar- och styrelsefunktionen till ett fatal perso-
ner och grupper som ar karakteristiskt for agarstrukturen i stor-
foretagen. Det blir darfor foretradesvis agarfunktionen i dessa
som analyseras.

I ett inledande avsnitt pekar jag pAd nagra for effektiviteten
viktiga egenskaper hos en marknadsekonomi av svensk typ. I
nagra foljande avsnitt "provas” de méal man fran olika hall anser
sig kunna n& med okat lontagarinflytande genom medagande.
Agarfunktionens innehall och de nuvarande Agarnas sitt att fylla
detta stdr i centrum for den darpd foljande framstéllningen.
Effekten av den tilltagande institutionaliseringen av dgarforhal-
landena inom storforetagen analyseras och en skiss av lontagar-
agda aktiefonder med mer aktivt foretagaransvar diskuteras.
Dessa fonder och de i de avslutande avsnitten foljande forslagen
till forandringar kan ses som riktlinjer i en utveckling mot okat
inflytande for anstallda utan att marknadsekonomins effektivi-
tetsegenskaper behover forsamras — en marknadskonform 16s-
ning.

Marknadsekonomins effektivitetsegenskaper
Ett utmarkande drag for produktionen i en marknadsekonomi ar
att den sker under ofullstandig information om framtida pris-
och efterfrigeforhdllanden och om fordndringar i teknologin.
Den enskilde producenten kan visserligen genom 6kad informa-
tion forbattra sin position, men han kan aldrig né full sikerhet.
Man brukar tala om att produktionen sker under risk till skillnad
frdn osikerhet, ett tillstind d& informationsgenererande proces-
ser inte kan forbattra prognosen utan utfallet helt ar beroende av
slumpen.

I en marknadsekonomi med till privatigda foretag decentrali-
serade beslut bars denna risk i forsta hand av agarna. Vinstens
karaktar av osaker restpost gor d4garna obenagna att lanefinan-
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siera hela det nodvandiga kapitalbehovet. Storleken av den buf-
fert mot oforutsedda handelser som man anser sig behdva —
agarkapitalet — varierar visserligen mellan foretag och oOver
tiden men ar en nodvandig forutsattning for att de andra delta-
garna i produktionen skall kunna ges fasta ersattningar.

Ett viktigt villkor for industriell tillvaxt i en ekonomi av
svensk typ ar ett flexibelt utbud av sparmedel, som kan stallas
till forfogande i form av riskvilligt agarkapital. Karakteristiskt
for den industriella utvecklingen in i vara dagar har varit en liten
grupp kapitalagare, som kan och vill tillhandahélla riskvilligt
kapital, och stora grupper anstallda med begransade mdjligheter
att genom eget sparande bidra till den industriella kapitalbild-
ningen. Med denna arbetsfordelning har ocksé foljt en exklusiv
ratt for denna lilla grupp att bestimma Over investeringar och
darmed Over produktionens inriktning och lokalisering.

Ett centralt tema i den nu pagéende I6ntagarfondsdebatten ar
att denna gamla rollfordelning ifragasitts. Borde inte de anstall-
da ta pé sig ansvaret for sparande och kapitalbildning och dar-
med finansieringen av nya investeringar? Skulle nagon form av
lontagarstyre i framtiden kunna ersatta den nuvarande agarfunk-
tionen i foretagen? Kan med andra ord agarfunktionen i var
nuvarande blandekonomi kollektiviseras utan att detta vasent-
ligt forsamrar effektiviteten i ekonomin och innehéllet i den
politiska demokratin?

Det har vore nu inte sarskilt problematiskt om i agarfunktio-
nen inte ocksa innefattades att organisera och kontrollera pro-
duktionen, styrfunktionen. Utmarkande for den klassiska fore-
tagaren ar att han forenar dessa bada funktioner — det finan-
siellariskbarandet och styrfunktionen samt att han far sin ersatt-
ning genom en restpost, vinsten.

I den omstiandigheten att de som organiserar och kontrollerar
produktionen som ersattning far ratten till ett eventuellt resultat-
overskott sedan alla kontraktsenliga &taganden fullgjorts, ligger
ett starkt incitament till effektivitet och fornyelse. Med givna
kontraktsadtaganden kommer ju resultatdverskottet att bli bero-
ende av sddana effektivitetsbefrimjande atgarder som ett riktigt

72



produktval, anpassning av de olika produktionsresurserna i en-
lighet med deras marginella bidrag, l6neformer och atgarder for
minskning av olika former av ineffektivitet. Genom ett sddant
avloningssystem for ledarna av produktionen minskar behovet
av Overvakning av organisations- och kontrollfunktionerna inom
produktionen.*

Svérigheterna att ersiatta det har avloningssystemet med ett
pd administrativa rutiner uppbyggt kontrollsystem har doku-
menterats genom erfarenheter fran olika Oststatsekonomier. Det
synes inte bara vara effektiviteten inom den rddande produktio-
nen utan framférallt den for tillvaxten sa viktiga fornyelseaktivi-
teten som blir lidande.

Bilden av den har ovan beskrivna "klassiska situationen” vad
avser foretagarens funktioner och incitament ir inte bara till-
lampbara p4 de mindre och medelstora fAimansbolagen. Nér det
giller de storre foretagen med skilda dgar- och styrandefunktio-
ner ar visserligen vanligen sambandet mellan resultatoverskott
och ersittning till foretagsledningen mindre direkt. Aven om det
har snarare blir friga om mer marknadsbetonade restriktioner i
form av konkurrens frdn andra potentiella foretagsledare eller
ledarteam, spelar fortfarande formagan att uppna resultat i form
av hoga vinster en avgorande roll i denna konkurrens.’

Marknadsekonomins effektivitetsegenskaper bygger allts& pa
mojligheten till individuell materiell forkovran och makt for
enskilda kapitaligare. Agandet kan sigas innehalla de rittighe-
ter som ger dessa mojligheter och diarigenom incitament. Ett
utmirkande drag i den senaste utvecklingen ar att dessa rattig-
heter av makt- och fordelningspolitiska skl successivt urhol-
kats och incitamenten darmed forsvagats. Samtidigt har de an-
stalldas organisationer arbetat for en minskning av materiella
incitament i produktionen — den solidariska l6nepolitiken, bort-
tagande av ackord osv — s& att man kan tala om en allmén
forsimring av incitamentstrukturen i ekonomin.

Det rader utan tvekan ett spanningsforhillande mellan ett
starkt jamlikhetskrav och ett ekonomiskt system byggt p4 mark-
nadshushéllning med till privatigda foretag decentraliserade
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produktionsbeslut. Behovet av en flexibel tillgdng pa riskkapital
och en under de rddande konkurrensférhallandena fungerande
incitamentstruktur skapar olikheter i inkomster och férmdgen-
heter. En alltfor 1ag tolerans av inkomst- och formogenhetsskill-
nader dventyrar i forsta hand niaringslivets formaga till indu-
striell fornyelse. Aven i planekonomier av Oststatstyp synes
betydande inkomstskillnader vara nodvandiga som incitament. I
sjalva verket tyder den senaste utvecklingen pa att det ar lattare
att dstadkomma de nddvandiga ekonomiska incitamenten under
de politiska forhallanden som rider i dessa lander adn i vaster-
landska demokratier.

Tal den nuvarande marknadsekonomin ytterligare inskrank-
ningar i agarnas rattigheter genom t ex okat lontagarinflytande,
eller kan detta ges former som snarare forstarker marknads-
ekonomins effektivitetsegenskaper an forsamrar dem? Det ar
dessa fragor som skall bli féremél for diskussion i det féljande.
Men forst ndgot om bakgrunden till kraven p& Okat lontagarin-
flytande.

Lontagarinflytande — till vad?
En méal-medel-analys kring frdgan om kollektiva fondsystem i de
former som presenteras i forslag frin representanter for arbetar-
rorelsen ger upphov till misstanken att de inte i forsta hand
konstruerats for att n4 de angivna malen. Inkomst- och f6rmo-
genhetsspridning, den solidariska lonepolitikens problem, en
mer spridd agarstruktur och ett 6kat sparande kan lattare upp-
nds pé andra mer traditionella vagar.®

Om man istéllet betraktar det traditionella socialistiska kravet
att produktionsmedlen skall agas kollektivt och kontrolleras av
de arbetande som det Overgripande malet, blir det lattare att
forsta den foreslagna successiva 6vergéngen till nigon form av
lontagarstyre inom den privata sektorn av naringslivet.

Praktiserade former av kollektivt 4gande av produktionsmed-
len, sdvil den centraliserade Oststatssocialismen som ett mer
decentraliserat arbetarstyre av jugoslavisk modell, har visat sig
leda till ineffektivitet och ofrihet. SAP-LO-forslagen vill vara en
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"tredje vag”.? Forslagsstiallartna menar att ett overférande av
agarfunktionen i de privata foretagen till de anstilldas organisa-
tioner skulle 6ka demokratin och minska orattvisorna utan att
det tidigare ekonomiska systemets inneboende forméga till ef-
fektiv hushéllning med knappa resurser behdver aventyras.
Overforandet av kontrollen av foretagen i den privata sektomn
till I6ntagarkollektivet blir darfor enligt min mening ett substitut
for andra former av socialisering och darmed i forsta hand
ideologiskt betingat.

Men det finns ocksd mer pragmatiska argument. Endast en
kollektiv styrning av produktionen kan skapa forutsattningar for
det 6kade samhillsinflytande som av vissa grupper nu betraktas
som nodvandigt for att klara sysselsattningen saval totalt som
regionalt. Den kollektiva dgarfunktionen skulle kunna uppratt-
hallas av de fackforeningsfunktiondrer som i utvecklingen pa
arbetsmarknaden nu ser sina uppgifter begransade och férandra-
de. Hartill kommer det kanske nagot mer luddiga argumentet att
en "akta participation” i arbetslivet endast kan uppnas om f6re-
tagen styrs av representanter for de anstillda.?

Demokratifragan

Kravet pa 0kat inflytande 6ver produktionen for Iontagarkollek-
tivet pa kapitaldagarnas bekostnad har i huvudsak formulerats
som krav p& 6kad demokratisering av arbets- och produktionsli-
vet. Aven om Agarmakten dver foretagen i accelererande takt
Overgar pa institutioner, och dven om dessa skulle vara demo-
kratiskt styrda, legitimeras den genom kapitalinnehavet och det-
ta sigs vara odemokratiskt. Som bl a Elvander visar hamnar
man emellertid i en motsidgelse nir man motiverar en overgang
till fackforeningsstyrda foretag med att man darmed 6kar demo-
kratin i samhillet.

Med politisk demokrati menas ju att alla medborgare genom
allman och lika rostratt kan paverka ett beslutfattande i repre-
sentativa organ. Besluten sker enligt majoritetsprincipen och
efter fri &siktsbildning. Som det 6verordnade vérdet i den repre-
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sentativa demokratin brukar anges asiktsgemenskap mellan val-
jare och valda.

Ekonomisk demokrati méste rimligen betyda att den politiska
demokratins beslutomraden och beslutformer genom i demokra-
tisk ordning fattade beslut skall utstrackas till att galla den privat
dgda sektorn inom ekonomin. Denna skall darfor dgas och sty-
ras av representanter valda av samhéllet. Men detta ar soci-
alism. Ekonomisk demokrati pd4 makroplanet kan inte vara né-
got annat dn socialism. P4 mikroplanet diremot, "arbetsplatsde-
mokratin”, kan den forenas med vart nuvarande ekonomiska
system.

Makrodefinitionen sager alltsa att en 6verforing av ekonomisk
makt frdn privata agare till vissa intresseorganisationer inte ar
forenlig med den ekonomiska demokratin. Vi kan vidare konsta-
tera att systemet att t ex lta en korporativ intresseorganisation
utse styrande organ inom ett fondsystem istillet for genom
allmén och lika rostratt inte dr forenligt med den politiska demo-
kratin.®

I argumenteringen for demokratisering genom inférandet av
olika kollektivt 4gda fondsystem har arbetarrorelsens represen-
tanter kommit att fora debatten pa fel plan. Fragan giller inte
den demokratiska beslutordningen utan legitimiteten. Enligt
marxistisk syn har de arbetande ratten till det genom arbetet
skapade mervardet. Foljdriktigt ar arbete darfor den enda faktor
som ger ratt till inflytande i produktionen.'® Ritten att vilja
foretagsledning méste enligt denna ideologi tillhora de anstallda.

Mot denna syn star tanken att produktionen sé effektivt som
mojligt skall tjana manniskornas, badde de arbetandes och konsu-
menternas, behov och 6nskningar. Demokratiskt valda repre-
sentanter har av folket givits mandat att delegera ratten att fora
krig till generalerna och ratten att bedriva produktion till de
medborgare eller sammanslutningar av medborgare som anses
ha forutsattningar for detta. Det 4r med en s&dan tolkning som
systemet med en for dgarna exklusiv ratt att bestimma Over
foretagens lokalisering och produktionsinriktning kan legitime-
ras i ett demokratiskt styrt samhalle.
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Ett av arbetarrorelsen utsett kollektiv som Overtagare av fore-
tagaransvaret kan alltsd inte motiveras med Onskan om “en
fordjupad demokrati”. Det ar har istdllet frAga om en pa spe-
ciella varderingar byggd legitimering av beslutfattandet inom
produktionen.

Agarfunktionen i storforetaget

Fragan om Okat lontagarinflytande har kommit att gilla &tmins-
tone i forsta hand storforetagen. Karakteristiskt for dessa ar att
man i viss utstrickning kan se det finansiella risktagandet som
skilt frAn funktionen att kontrollera och utveckla foretaget, styr-
funktionen.

I sjalva verket kan dgarna till borsforetagen delas i tva grup-
per. Den forsta bestar av ett stort antal anonyma dgare som i
aktier ser ett viardepapper vars avkastning, till skillnad fran t ex
obligationer, ar beroende av utfallet pa foretagets resultat. Orsa-
ken till att vissa personer hellre placerar i aktier an i obligationer
ar att man bedomer foretagets utvecklingsmojligheter s& opti-
mistiskt att de som ersattning foredrar en viss del av ett vantat
overskott framfor en forhandsbestimd ersattning. Att det finns
ldngivare som ar beredda att p4 det har sittet vara med och dela
riskerna i produktionen ar en viktig forutsattning for en decent-
raliserad marknadsekonomi av var typ.'

Utméarkande for den har gruppen aktiedgare ar vidare att de
var och en dger en forsvinnande liten del av bolagets aktiekapi-
tal. Det fordras alltsa ett mycket stort antal av dessa dgare for
att utdva ett inflytande pé bolagsstimman. Dessa aktiedgare ar
darfor vanligen inte intresserade av det inflytande aktien ger.
Svikna forvantningar tar sig istallet uttryck i att man réstar med
fotterna.

Med det hir synsattet blir det naturligt att betrakta dgare av
obligationer, konvertibla obligationer, preferensaktier, s k war-
rants och vanliga aktier som olika typer av langivare till foreta-
get. Aktiedgarna ar den grupp av foretagets finansidrer som har
minst riskaversion och/eller ar mest optimistiska om foretagets
mojligheter.
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Genom sina uppgifter som langivare och finansiella riskbarare
fyller denna grupp av aktiedgare en viktig allokeringsfunktion. I
mélet att fordela de finansiella resurserna sd att man uppnar
hogsta mojliga tillvaxt i dessa ligger ju incitamentet till en effek-
tiv allokering av resurserna inom ekonomin.

Aktiedgarnas formaga till maluppfyllelse dr emellertid beroen-
de av information om foretagen och deras framtidsmojligheter.
Genom forbattrad information kan avkastningen pa det investe-
rade kapitalet hojas och resursfordelningen samtidigt forbéttras.
Endast de storre aktiedgarna kan emellertid bara kostnaderna
for denna information. De sma kan i viss man utnyttja mojlighe-
terna att kopa information billigare genom att satsa i olika typer
av fonder och investmentbolag. Men de kan ocksa investera i
enskilda foretag p& fortroendet for de kontrollaktieagare som i
praktiken beharskar bolagsstimman.

Vi ar nu inne p& den andra gruppen av aktiedgare — de
egentliga dgarna. Dessa ar vanligen fa. De representerar mak-
ten, inflytandet, genom sin mdjlighet att bestimma Over styrel-
sens sammansattning. Nar man talar om ekonomisk demokrati
genom lontagarstyre ar det dessa kontrollaktiedgares funktion
man vill dverfora pé 16ntagarkollektivet.

Kontrollaktiedgarnas situation och mojligheter méste emeller-
tid ses i historiskt perspektiv. De svenska storforetagen har
vanligen uppstétt ur enskilda méanniskors initiativ och risktagan-
den. S& aven i var tid: Salénrederierna, Hennes & Mauritz,
Tetra Pak, for att ta ngra exempel. Det ar naturligt att grundar-
na och deras niarmaste medarbetare under &ren fOorvarvat en
kompetens inom foretagets omrade som av de nya aktiedgarna
betraktas som en omistlig tillgdng. Det blir da foljdriktigt att den
styrelse som grundarna utser ocksa fir de nya aktiedgarnas
fortroende. Nyval till denna fortsatter att vara en affar for den
inre kretsen i kraft av detta fortroende. Kring de tidigare dgarna
och deras familjer bildas s& smaningom en krets av personer,
som i kraft av sin stillning och kompetens fortsétter att bara
ansvaret for foretagets utveckling. Dessa personer kan sjilva
vara aktiedgare eller representera institutioner med stdrre inne-
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hav av foretagets aktier. Gemensamt for dem ar att de inte
rostar med fotterna utan patar sig ett mer direkt foretagaran-
svar. Den svenska foretagsamhetens historia visar manga exem-
pel pa en s&dan utveckling.!?

Sé& lange foretaget gér bra finns det egentligen ingen anledning
for Ovriga aktiedgare att utova sitt inflytande over bolagsstam-
man. Men aven i mer eller mindre langvariga kriser utloses ofta
de nodvandiga forandringarna genom de inre kretsarna innan
eventuella aktioner over bolagsstimman hinner utformas. Mer
spannande bolagsstaimmor handlar darfor mer om oenighet i
vissa bestamda fradgor an om byte av direktion och styrelse.

Lontagarstyre

Okat inflytande for de anstillda pa kapitaligarnas bekostnad
kan ske i olika former, med hjalp av MBL, genom utdokad
styrelserepresentation for anstéllda eller 6ver dganderatten. Det
kan ocksa galla alla eller bara vissa omréden, arbetsforhéllan-
den, investerings- och lokaliseringsbeslut osv, samt vara mer
eller mindre genomgripande, fran ett totalt dvertagande av be-
slutratten over olika grader av medinflytande tillratten att infor-
meras. For syftet med denna uppsats kan vi ndja oss med en
enklare kategoriuppdelning. Med Iontagarstyre avses varje form
av lontagarinflytande som har ett avgorande inflytande Gver
foretagens investerings- och lokaliseringsbeslut. Med medinfly-
tande menas olika former av deltagande i besluten kring samma
frdgor men utan detta avgorande inflytande.

Det viktigaste argumentet mot Iontagarstyrda foretag ar att
konsumentintresset kommer att bli lidande. Det finns en klar
motsattning mellan konsumentintresset och de anstalldas intres-
sen, framforallt pd det lokala planet. Den senaste utvecklingen i
Sverige ger manga exempel pa vad som skulle kunna intriaffa om
det lokala Iontagarintresset far dominera fOoretagens investe-
rings- och etableringsbeslut.

I SAP-LO-rapporten kommer detta problem till uttryck i en
komplicerad fordelning av det inflytande som lontagarnas aktier
ger. Det lokala inflytandet neutraliseras successivt och kommer
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i god tid innan I6ntagarna uppnér majoritet p4 bolagsstimman
att ha Overforts p4 andra mer centrala instanser. Men med en
sddan centralisering av fOretagaransvaret till centrala fackliga
institutioner hamnar man i ett annat problem. Det blir nu inte
bara fraga om verkningarna pa marknadsekonomins effektivitet
av en kollektivisering av dgarfunktionen, utan ocks& om faran
for maktbalansen i samhallet av en successiv eliminering av den
tredje parten, privata foretag.

Som diskuterats i foregdende avsnitt maste med Iontagarstyre
i borsforetagen rimligen avses att kontrollaktiedgarnas inflytan-
de overfors pa de anstillda och deras organisationer. De nya
dgarna ar nu inte langre ndgon “oberoende part”. De represente-
rar tvé intressenter i foretaget, dgarkapitalet och lontagarna. Det
ar inte troligt att den i foregdende avsnitt beskrivna stora grup-
pen av aktiedgare, finansiella riskbédrare, ar beredd att i detta
lage utan vidare betrakta aktien som en lika attraktiv investering
som tidigare. Atminstone till att borja med, innan motsatsen
bevisats, kommer man att betvivla de nya agarnas kompetens
att vilja och "hantera” skickliga foretagsledningar. Arrange-
mang av typen utvecklingsfonder, finansierade med 16neskatter,
gor de nya dgarna mindre beroende av marknaden for riskkapi-
tal. Harigenom kan de vantas ha en mindre ”professionell” syn
pa behovet av utdelningstillvixt. Om man vill ha kvar privata
langivare beredda att ta risker, blir det med all sannolikhet
nodvandigt med vissa garantier, kanske i former som liknar
Handelsbankens indexaktier.

Bestimmer man sig for inférandet av Iontagarstyre bor over-
gangen ske snabbt och inte under en sé l&ngdragen process som
foljer med arbetarrorelsens skisserade forslag. Overgangen bor-
de egentligen kunna ske Over en natt genom en riktad emission
av nya stamaktier till de nya kontrollaktieigarna. De gamla
dgarnas aktier overgar samtidigt i preferensaktier med index-
klausul a la Handelsbanken. Vill man dessutom starka konkur-
rensen i den lontagarstyrda sektorn av naringslivet kan man
organisera produktionen i ett antal konglomeratforetag med ratt
att producera samma produkt och konkurrera med varandra.
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Man kan naturligtvis inte visa vad en sddan ordning skulle
betyda for marknadsekonomins effektivitetsegenskaper och for
innehallet i den politiska demokratin. Man kan bara gissa. Och
dessa gissningar styrs naturligtvis av varderingar. S& mycket
kan man emellertid konstatera, att vart materiella valstdnd byg-
ger pa en kianslig och komplicerad dynamisk process.!* Den
industriella fornyelsen har hittills varit beroende av enskilda
manniskors originella idéer och initiativ. Jag tinker har mindre
pa sjalva uppfinnarverksamheten &n framforallt pa innovatdrer-
na, dvs de personer som haft formagan att se vad som ar kom-
mersiellt mojliga projekt och haft kraften att genomféra dem.
Den svenska foretagsamhetens historia ar full av exempel pa
betydelsen av denna knappa produktionsfaktor. Samtliga véra
stora exportforetag har startats pé initiativ av en eller ett fatal
personer. Dessa personers kapital- och arbetsinsatser har vanli-
gen ocksé varit en forutsattning for genomforandet av det risk-
fyllda uppbyggnadsarbetet.

Inga I6ntagarstyrda foretag har deltagit i denna process, inte
heller har nagra statliga eller fackforeningsstyrda foretag och
knappast heller konsumentigda i ndgon namnvard utstrackning
bidragit till denna viktiga form av industriell fornyelse. En over-
gang till ndgon form av Iontagarstyrda foretag kan betyda att vi
inte anser oss behdova nagot nyforetagande i framtiden eller att
vi tror oss om att kunna klara detta inom ett system med bara
lontagarstyrda foretag. Att tillata enskilt foretagande sida vid
sida med I6ntagarstyrda foretag kan inte accepteras. D4 blir de
senare utkonkurrerade. Detta erkdnns oférbehé&llsamt av dem
som rekommenderar Gvergéng till ett Iontagarstyrt naringsliv.

Medinflytandets granser

Vill man, som anges inte bara i de borgerliga partiernas uttalan-
den kring l6ntagarfondsfrdgan utan ocksa i det senaste SAP-LO-
forslaget, samtidigt med ett Okat lontagarinflytande over pro-
duktion och arbetsliv stiarka forutsattningarna for den nuvaran-
de decentraliserade marknadsekonomin, maste detta inflytande
ges en sddan utformning att de slutgiltiga avgorandena avseende
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foretagens investerings- och lokaliseringsbeslut domineras av en
av lontagarintresset oberoende part.

Men denna part kommer i framtiden mindre att utgéras av ett
fatal kapitalstarka personer och familjer och mer av olika insti-
tutioner sdsom forsakringsbolag, stiftelser och framférallt privat
och kollektivt Agda fonder med en aktiv och professionell varde-
papperforvaltning som méal. Till dessa kan fogas institutioner for
medagande for anstallda — lontagarfonder. I denna utveckling
kan jag se ett Okat lontagarengagemang pé tva plan.

For det forsta torde en intelligent tillimpning av MBL-lagarna
kunna frigora krafter hos olika kategorier av anstillda med saval
en mer meningsfull tillvaro i arbetslivet som forbattrad effektivi-
tet i produktionen som resultat. Det ar viktigt att man i detta
arbete inte forvaxlar de fordelar som kan n&s genom 6kad " parti-
cipation” i arbetslivet med den maktforandring i samhéllet som
uppnés genom att man overfor agarfunktionen pa ett kollektiv.

For det andra kan av anstéllda individuellt och/eller kollektivt
agdafonder komma att spela en viktig roll i de alltmer institutio-
naliserade dgarforhéllandena inom naringslivet.'* De anstalldas
inflytande Over investeringsbesluten kommer pé det har sittet
till uttryck genom dganderatten, dvs man ges inte bara ett infly-
tande utan ocksa det dirmed sammanhiangande ansvaret. Detta
ansvar kan ta sig uttryck inte bara genom en passiv vardepap-
perforvaltning utan ocksd genom ett mer direkt aktivt Agar-
ansvar.

Jag skall i korthet diskutera vad jag menar med detta mer
direkta ansvar.

Det institutionella @gandets effektivisering

I en perfekt fungerande marknadsekonomi med dencentralise-
rad kapitalforvaltning bestams fordelningen av kapitalresurser-
na av kapitaldgarnas forvantningar om olika investeringars av-
kastning. I mélet att fordela de finansiella resurserna s& att man
uppnar hogsta mgjliga tillvaxt i dessa ligger incitamentet till en
effektiv allokering av resurserna inom ekonomin. Med en pro-
fessionell vardepapperforvaltning menar man vanligen ocksé en
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aktivitet som utgar fran detta mal.

Nardet giller aktier ar kapitaldgarnas formaga till maluppfyl-
lelse beroende av information om féretagen och deras framtids-
mojligheter. Denna kan aldrig bli fullstindig. Genom forbattrad
information kan emellertid vanligen kapitaldgarna uppna storre
maluppfyllelse och darmed samtidigt effektivare fordelning av
kapitalresurserna. Om p& marknaden finns ett stort antal lan-
givare och lantagare blir verkningarna av felaktiga eller bristan-
de informationer mindre an om béda eller ndgon av dessa kate-
gorier ar fA och mycket stora. I den senare situationen Okar
ocksa risken for politisk styrning av resurserna.

Men l&ngivare bor heller inte vara for smé&. Det méste I6na sig
for dem att betala for den nédvéandiga informationen. Fragan om
vilket av ytterlighetsalternativen — ett fatal vilinformerade
lAngivare eller ett mycket stort antal oinformerade — som ger
den effektivaste allokeringen av riskkapitalet kan inte med sa-
kerhet besvaras. Sannolikt ar en struktur med ett ndgorlunda
stort antal vilinformerade langivare att foredra.

Under den industriella uppbyggnaden och den starka mate-
riella valstdndsutvecklingen fram till vara dagar har allokeringen
av dgarkapitalet och darmed de industriella resurserna till allde-
les Overviagande del legat i hinderna p& dels ett stort antal
foretagare i den klassiska meningen, dvs hos personer som
forenar funktionen att tillhandahalla riskkapital med funktionen
att kontrollera och utveckla produktionen, dels hos stora privata
kapitalagare med ett verkligt inflytande Over valet av foretags-
ledning. Dessa kontrollaktiedgare har varit bundna till bestamda
foretag p4 samma sitt som de "klassiska foretagarna”, dvs de
har tagit samma direkta ansvar for utvecklingen av foretaget och
endast i undantagsfall gatt ur sitt ansvar genom att rosta med
fotterna. Att doma av resultatet — Sveriges omvandling till en
forsta rangens industrination — har denna ordning fungerat val.

Den tilltagande institutionaliseringen av dgarférhallandena in-
om storforetagen, som av tekniska, ekonomiska och fordel-
ningspolitiska skdl med all sannolikhet kommer att fortsitta,
vad har den betytt och vad kommer den att betyda for effektivi-
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teten i resursfordelningen? Kan vi i fortsattningen rakna med
samma effektivitet och innovationsbendgenhet i produktionen
om vi ersatter de tidigare pa enskilt kapitalinnehav grundade
kontrollaktiedgarna med tjansteman utsedda av ett antal institu-
tioner for vilka aktier ofta utgor en forsvinnande liten del av det
totala kapitalinnehavet?

Detta ar en viktig men svér fraga. Det finns mycket litet
material som kan ge oss en forestiallning om hur dgarfunktionen
utovas under andra mer kollektiva agarformer. S& mycket kan vi
dock konstatera att atminstone hittills, statliga, konsument- och
producentagda och fackforeningsstyrda foretag inte i ndgon
namnvard utstrackning bidragit till den viktiga industriella for-
nyelsen.

Nar vi av fordelningspolitiska skadl och under den felaktiga
rubriken 6kad demokratisering i naringslivet soker efter nya och
mer kollektiva agarformer ar det med all sannolikhet en “nast
bast 16sning” vi fr ndja oss med. Om vi accepterar att en sddan
inte kan vara ett dverférande av agarfunktionen i den privata
sektorn pa fackforeningsrorelsen med bibehallandet eller for-
starkandet av produktion i kooperativ och statlig regi, blir en
fortsatt institutionalisering av dganderatten till storforetagen det
mest sannolika alternativet.

Under en s&dan utveckling skulle ett medidgande i form av
individuellt eller kollektivt dgda l6ntagarfonder kunna starka
systemets mojligheter till en mer effektiv allokering av resurser-
na. Detta forutsatter dock att vissa villkor for fondernas upp-
byggnad och aktivitet méste vara uppfyllda. En enskild 16nta-
garfond eller fonderna tillsammans far inte genom sin storlek fé
ett bestaimmande inflytande Over aktiemarknaden. Vill vi min-
ska koncentrationen i inflytandet Over storforetagen maste de
nya lontagarfondernas tillkomst betyda en 6kad konkurrens om
inflytandet med tidigare stora kapitalagare, inte att man tar ver
och forstarker koncentrationen i beslutfattandet.

Med institutioner som huvudsakliga dgare maste man rakna
med att forslag om storre strukturférandringar och innovationer
i huvudsak kommer frdn professionella foretagsledare vilkas
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intresse for foretagets utveckling ofta inte ar knutet till ett aktie-
innehav. De stora agarna, aven om det i framtiden kommer att
kravas allt fler for att p& bolagsstimmorna forma en majoritet,
kommer i sin aktivitet att vara hanvisade till att bedoma de olika
foretagsledningarnas forslag. De kommer vanligen inte att som
de mindre aktieAgarna kunna rosta med fotterna och darmed
forsvara den framtida finansieringen for de foretagsledningar
man misstror. Det blir n0dvandigt att man iklader sig det mer
direkta ansvaret som under tidigare adgarforhéllanden uppratt-
hallits av vissa stora individuella kapitaldgare eller grupper av
agare. Men for ett sddant direkt ansvar kravs en storre profes-
sionalitet i forvaltningen, byggd pa dels insamlandet av informa-
tion, dels pa viljan och mdjligheten att i krissituationer ta ett
ansvar. Kommer de fondsystem for anstallda, som nu byggs upp
inom ramen for det nya sparlonesystemet, att fa de resurser som
behovs for sddana uppgifter? Kommer vidare den utékade rat-
ten till placering i aktier for forsakringsbolag och andra forsak-
ringsfonder att stimulera dessa institutioner till ett mer aktivt
foretagaransvar? Det ar i svaren pé sddana fragor vi kan finna ut
behovet av nya insatser pd den viktiga marknaden for riskkapi-
tal.

Vinststyrd eller skattefinansierad
industriexpansion

Det synes visserligen finnas en betryggande majoritet bdde inom
de demokratiska politiska partierna och inom Iontagarnas orga-
nisationer for ett bibehéllande, ja for ett forstirkande av den
nuvarande marknadsekonomin med till enskilda foretag decen-
traliserade produktionsbeslut. En forutsattning for att en sddan
marknadsekonomi skall uppvisa de onskade effektivitetsegen-
skaperna ar att den nuvarande skattefinansierade subventions-
politiken ersiatts med en vinststyrd industriexpansion. Detta
forutsatter i sin tur en atergang till allmant hogre vinstlage och
till en skattepolitik som inte diskriminerar mot ersattningar till
agarkapitalet utan underlattar ett flexibelt utbud av riskkapital.
Det ar mdgjligt att den bredare forankring av agarintresset i
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foretagen som foljer med de ovan skisserade forandringarna inte
racker for att uppna politisk acceptans for en sddan utveckling.

Vinsternas onekligen ringa vikt nar det giller formogenhets-
bildningen i forhéllande till deras stora betydelse som incitament
och medel i den industriella fornyelsen gor att man borde kunna
hoppas pa att en fordjupad information om dessa sammanhang
skall leda till en mer nyanserad syn pa de s k Overvinsterna.

Viktiga politiska och psykologiska problem synes emellertid
vara forknippade med kédnslan hos Iontagarparten, inte bara i
Sverige, att det man avstar ifrn i avtalsforhandlingarna i sin
helhet gar till en liten grupp stora kapitaldgare och hos dessa
bildar grunden for en okontrollerbar och orattvis formogenhets-
bildning.

Detta sdgs skapa en alltfor stark militans pa arbetsmarknaden
och leda till en med hansyn till den 6nskade industriella expan-
sionen for hog I6neandel i produktionen. Hartill kommer risken
for 16neglidning som latt uppstar i situationer med betydande
vinstsplittring mellan expansiva och stagnerande branscher. Si-
tuationen anses vara en betydelsefull faktor till forklaringen av
den inom manga industrilinder rddande hoga inflationstakten.

Vinsternas férdelning

De politiska forutsattningarna i det nu rddande klimatet pé ar-
betsmarknaden for en &tergang till de hogre bruttovinstandelar
som gallde for 50- och borjan av 60-talen skulle med all sannolik-
het kriava n&gon form av overenskommelse betraffande vinster-
na.

Det ar emellertid att marka att storre delen av foretagens
driftoverskott inte betraktas som utdelningsbara vinster utan
som medel att trygga foretagens framtida expansion och be-
stand. I sin strdvan att Overleva genom expansion och fornyelse
far for foretagsledningen i det moderna storforetaget en mark-
nadsmassig ersattning till riskkapitalet mer karaktiren av en
restriktion dn ett mal i sig.

Om man som jag har den uppfattningen att "Overvinster” i
forsta hand bor fungera som tillvixtmedel och trygghetsunder-
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lag i det foretag dar de uppstar, bor en neutralisering av Over-
vinster kunna &stadkommas genom en formalisering av vad som
i sjdlva verket redan dger rum, dvs den avkastning pa det egna
kapitalet som Overstiger en viss nivé tillfors kontinuerligt en fran
agarna avskild "trygghetsfond” .15

Harigenom far vinsterna verka som incitament och tillvaxt-
medel innan fordelningspolitiska atgarder sitts in, vilket ar av
avgorande betydelse for systemets funktionsduglighet. Vinster
som medel till industriell fornyelse och expansion kan namligen
aldrig ersittas av subventioner och mjuka l&n. Det kan ocksa
ifrAgasittas om dessa "protektionistiska” instrument for att kor-
rigera en daligt fungerande arbetsmarknad kommer att pa lingre
sikt vara forenliga med vara internationella dtaganden.

Noter

' De mest langtgaende reglerna for anstilldas styrelserepresen-
tation finns for narvarande i Vasttyskland. Det ar emellertid inte
fraga om fullstindig paritet. Agarna har fortfarande det avgdran-
de inflytandet. Forslag om infOrandet av paritetsrepresentation
har mott starkt motstdnd i manga lander, t ex Frankrike och
Storbritannien, inte minst fran representanter for arbetarrorel-
serna.

2 R Meidner m f1, Léntagarfonder, Stockholm 1975.

3 Det ar en sadan, enligt min uppfattning ohéllbar, tolkning av
demokratibegreppets innehdll som lett vissa utlindska utredare
att foresl4 fullstindig paritetisk medbestimmanderatt. Se t ex
”Bullock-rapporten”, (Report of the Committee of Inquiry on
Industrial Democracy, Lord Bullock m fl), samt EG-kommit-
téns forslag till statut for Europabolaget.

4 Foretaget som en organisation uppbyggd pa ett antal olika
kontrakt med intressenterna har hiamtats frAin modern ameri-
kansk organisationsteori. Se t ex A A Alchian och H Demsetz,
"Production, Information Costs and Economic Organization”,
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American Economic Review , arg 62 nr 5, samt I Stahl, "Agande
och makt i foretagen™, EAonomisk Debatt nr 1, 1976.

5 Nar det galler de storre foretagen med skilda dgar- och foreta-
garfunktioner, som ofta arbetar p& fatalsmarknader med inslag
av oligopol eller monopol av varierande styrka kan Onskan att
Overleva genom att vixa antas vara ett hogre prioriterat mal an
vinsten pa kort sikt. Det kan emellertid ifragasattas om inte
under marknadshushéllning med privat foretagande saval till-
vaxtmojligheterna som foretagens sakerhet ar si starkt positivt
korrelerade till vinsten att en sddan omformulering av malet blir
onodig. For en diskussion av olika teorier om foretagens beteen-
de se tex P-M Meyerson, Foretagen och innovationerna,
Stockholm 1973.

¢ For en sddan analys se t ex P-M Meyerson, Lontagarfonder
eller . . ., Stockholm 1978.

T Lontagarfonder och kapitalbildning, forslag fran LO-SAPs
arbetsgrupp, Stockholm 1978.

8 Se tex P O Edin, "Loéntagarmakt for battre arbetsmiljo™,
Svenska Dagbladet, 1976-03-17.

9 N Elvander, "Vem skall styra ekonomin — facket eller fol-
ket?”, Tiden nr 3—4, 1978.

10'Se t ex B Sodersten, "Den sanna pluralismen”, Tiden nr 4,
1976.

1" For en analys av det decentraliserade risktagandets betydelse
for effektiviteten i en marknadsekonomi se t ex F Hayek, Sam-
hdllets anvindning av kunskaper, Ekonomiska system, Stock-
holm 1971.

12 Se t ex jubileumsskrifterna 6ver SKF, LM Ericsson och At-
las Copco.
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13 En mer ingdende analys av denna process finns i min bok
Lontagarfonder eller . . ., kap 3.

4 Dessa "lontagarnas aktiefonder” far inte forvaxlas med de i
debatten forekommande "utvecklingsfonderna”. Dessa ar till
storsta delen avsedda att av sysselsattningsskal finansiera vi-
kande branscher och foretag. Dessa borde ritteligen finansieras
over den statliga budgeten. Jag kan inte se nagon poang i att for
detta syfte bygga upp ett nytt fondsystem i lontagarnas namn,
finansierat genom loneavdrag. An mindre kan jag se nagon
poiang i en individuell anknytning till ett sidant fondsystem. Det
kan ju har aldrig bli friga om n&gon utdelning.

'S Om Overvinster definieras som nettovinsten minskad med en
efter marknadsmassiga grunder bestimd erséttning till Agarkapi-
talet far detta forslag mycket liten reell betydelse under sddana
vinstférhallanden som karakteriserat den senaste 15-&rsperio-
den. (Se t ex appendix till kap 7 i den tidigare citerade boken
Lontagarfonder eller . . .). Men aven under vinstforhallanden
som p& 50- och 60-talen ligger poangen med fOrslaget i forsta
hand pa det psykologiska planet.
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Lars Lidén, Stig Ramel, Sven H Salén
och Ove Sundberg

Intressebalans, agande, valfard

Nar svensk industrihistoria for 1970-talet en géng skrivs, kom-
mer man sannolikt att sarskilt uppehalla sig vid tvé foreteelser.

En obruten tillvaxt under efterkrigstiden fram till 70-talets
borjan hade skapat en nimbus av os&rbarhet &t den svenska
industrin. Under lang tid hade arbetstagare och arbetsgivare och
deras organisationer i stort sett varit ense om strategin for att
finslipa effektiviteten i svenskt naringsliv. Det var 6verskottens
fordelning som vallade motsittningar, inte hur de skulle produ-
ceras.

Vid ingéngen av 1970-talet kom nya tongéngar delvis som
foljd av de stamningar som kring 1968 hade praglat samhallsde-
batten. Industrin antogs kunna fortsatta att producera den mate-
riella grunden for var valfard, samtidigt som den skulle tillgodo-
se helt nya krav.

Vid mitten av 1970-talet gick emellertid snabbt och ovantat
luften ur viktiga delar av den svenska industrin. Annars pélitliga
storforetag och basnaringar borjade knaka i fogarna, somliga
hotades till sin existens. Under loppet av nagra fa &r pumpade
staten av skattemedel in tiotals miljarder i foretagssektorn. Sub-
ventionernas storlek var dvervildigande — konsekvenserna o6-
verskadliga.

De ekonomiska svarigheterna har en rad olika orsaker: den
internationella lagkonjunkturen, missgrepp i den ekonomiska
politiken, industriella strukturproblem, institutionella trogheter.
Dessa trogheter ar oavsiktliga konsekvenser av reformer som
forutsatter tillvaxt och som ocksé beslutats i en anda av tillvaxt-
optimism.

Vi tror att den fornyelse av arbetslivets villkor som efterstra-
vats under det senaste decenniet ar uttryck for djupgaende
forandringar i svenska folkets tolkning av begreppet valfard. Vi
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tror ocksa att det radder en bred enighet om detta. Men faktum ar
att en rad fordndringar har skett utan att man tillrackligt beaktat
hur de skulle paverka de drivkrafter som legat bakom valstands-
Okningen. Det ar forst under den allra senaste tiden som man
borjat uppmarksamma de forandrade forutsattningar for en fun-
gerande marknadsekonomi som reformerna tillsammantagna
medfor. Somliga hiavdar till och med att marknadsekonomin nu
utsatts for s& manga ingrepp att det knappast finns négon vag
tillbaka; Sverige skulle vara p& vag in i en "oplanerad planeko-
nomi’.

Vi delar inte denna uppfattning. Vi tror att det ar bAde mojligt
och onskvirt att bevara marknadsekonomin som grundldaggande
modell for samhéllets organisation utan att for den skull behova
ge avkall p& viktiga krav som I6ses utanfor det ekonomiska
systemet; nigot battre alternativ har i varje fall &nnu inte pro-
vats. Vi tror ocksé att det &r mojligt att styra marknadsekono-
min sd att den fortfar att producera vilstind inom ramar fast-
stallda genom den politiska processen i valfardssamhallet.

Denna grundsyn ar en viktig utgdngspunkt for de idéer som
framfors i denna uppsats. En annan ar de praktiska erfarenheter
vi skaffat oss genom verksamhet i olika roller i svenska foretag.

I foretagsledandet ingdr som en viktig uppgift att bevaka att
de kapitalresurser som arbetar i foretaget ocksa aterskapas. En
forutsattning for foretagets fortbestdnd ar att det kan ersitta
forslitet kapital med nytt — och en forutsattning for tillvaxt ar att
foretaget kan erbjuda utsikter till rimlig avkastning for kapital,
som annars sOker sig till andra placeringar. Vi tror att det
svenska samhillet pa ett farligt satt har underskattat betydelsen
av att knappa kapitalresurser utnyttjas pé ett effektivt satt. Och
vi talar d& inte om kapitaldgarnas 6nskan om avkastning. Var
diskussion utgar fran Overtygelsen att ett effektivt kapitalutnytt-
Jjande ar ett viktigt samhallsintresse; det ar ju dagens investe-
ringar som utgor basen for morgondagens produktion. Vi skall
hér presentera ndgra argument for denna uppfattning, soka for-
klara varfor utvecklingen gétt snett och framlagga nagra forslag
till forandringar av institutionella forhé&llanden i stora foretag.
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Aktiebolaget ar i juridiskt avseende en form for kapitalasso-
ciation, men nar det uppnar en viss storlek overgar det till att
vara en sorts “samhallsinstitution”. Att beskriva foretag som
Volvo, SCA och Asea sdsom i forsta hand kapitalassociationer
ar missvisande. Foretag av den storleken kan battre beskrivas i
termer av ett organiserat samspel mellan olika intressen och
intressenter — aktiedgare, anstillda, stat och kommun. Vi anser
att detta bor aterspeglas i bolagsorganens uppbyggnad och sam-
mansattning.

Vi skall i denna uppsats inte forsoka precisera vilka foretag
som bor omfattas av véra forslag, dvs var gransen skall gé
mellan mindre foretag och storre foretag med karaktar av sam-
hallsinstitutioner. Utlandska exempel visar att det gar att finna
kriterier.

Effektivitet — att hushalla med knappa resurser
Den totala mangd nyttigheter som medborgarna i ett samhalle
onskar ar alltid storre an den som star till forfogande. Att vara
effektiv ar att minimera den mangd onskemdl som inte kan
tillgodoses, dvs fa ut s& mycket som mojligt ur tillgangliga pro-
duktionsresurser.

Men detta #r bara en utgéangspunkt for ett utforligare resone-
mang om inneborden av begreppet effektivitet. Hur skall det
preciseras? Hur bor avvagningen goras mellan kvalitativa val-
fardsaspekter och forandringar i det materiella valstdndet? Sve-
riges beroende av den internationella ekonomin och &taganden
gentemot en 0kande andel aldre i befolkningen begransar starkt
var handlingsfrihet. Efter decennier av obruten tillvaxt far vi
inte glomma att en fortsatt forbattring av effektiviteten i produk-
tionen ar en forutsattning for en 6kning av aven den kvalitativa
valfarden.

Produktion av varor och tjanster kan ske pé flera olika satt:

e Ménga tjanster produceras fortfarande i hushéllen, aven om
denna sektor successivt har minskat. I v&rt resonemang bort-
ser vi helt frin denna produktion.
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e Manga tjanster produceras inom den offentliga sektorn. Dessa
bjuds i regel inte ut pA marknader p4 marknadsmassiga vill-
kor. Atskilligt finns att saga om effektiviteten i denna sektor,
men det skall vi inte ta upp i detta sammanhang.

e Huvuddelen av de nyttigheter som produceras stalls i Sverige
och andra industrinationer i vastvarlden till forfogande pa
marknader. Det ar denna typ av produktionssystem som star i
centrum for var granskning.

Marknadsekonomin ar éverlagsen — men

har brister

Det ekonomiska system som tillampats i vastvarlden — mark-
nadsekonomin — har né&gra egenskaper som skiljer det fran de
planhushéllningssystem som vanligtvis anvands i socialistiska
lander.

e Besluten om produktion och investeringar fattas dar kunska-
pen om konsumenternas Onskemal ar storst, dvs hos de méanga
enskilda producenterna — inte i en central planmyndighet.

Erfarenheterna har enligt vir mening pa ett overtygande
satt visat att marknadsekonomierna ar effektivare an plan-
ekonomierna nar det géller att skapa valstdnd och valfrihet.

e De olika producenterna, foretagen, konkurrerar med varand-
ra. De foretag som effektivast lyckas kombinera sina resurser
for produktion och forsaljning av nyttigheter far hogre vinster
an konkurrerande foretag. Skillnaden mellan intdkter och
kostnader, dvs verksamhetens ekonomiska resultat, ger signa-
ler som styr foretagens utveckling. Pa detta satt far de enskil-
da producenterna i en marknadsekonomi, var och en for sig,
incitament att utnyttja de tillgingliga resurserna sa effektivt
som mojligt.

Sveriges ekonomiska system har lange byggt pa ett i princip
konsumentstyrt naringsliv. Med hjalp av vinst och férlust som
méatt pd verksamhetens barkraft har vi fatt uppleva en snabb
ekonomisk tillvaxt som utvecklat Sverige frn ett fattigt sma-

93



brukarland till ett av jordens rikaste lander.

Detta ekonomiska system har sjdlvfallet inte 10st alla gamla
problem. Dessutom har det skapat en hel del nya, vilket fram-
tvingat ingripanden av olika slag frAn samhallets sida. Nagra
exempel:

e En sned inkomst- och formogenhetsfordelning har motverkats
genom bl a en utjamnande skatte- och bidragspolitik och en
”solidarisk I6nepolitik”.

e Skadliga effekter p& den yttre och inre miljon (som upptrader
inte bara i marknadsekonomier) har motverkats genom avtal
och lagar.

e Konsumenternas stillning i forhallande till producenterna har
starkts genom lagar med l&ngtgdende krav pd marknadsfo-
ringsmetoder, information, forbud mot forsaljning av skadliga
varor osv.

e Den arbetsloshet som atminstone temporart ofta blir foljden
av forandringar i naringslivets struktur har motts med atgirder
som givit Sverige en lag Oppen arbetsloshet.

e Forandringar i den ekonomiska aktiviteten genom yttre eller
inre storningar har motts med en aktiv stabiliseringspolitik.

e Offentliga verksamheter har startats for att klara av vissa
uppgifter som legat utanfor de privatigda foretagens kompe-
tens eller intressesfar.

Marknadsekonomin har i Sverige sdledes inte fatt forma sam-
héllet genom en allmén “l&t-g&-politik”. Den har istdllet utveck-
lats till en blandekonomi dar marknadskrafterna inte ar mal i sig
utan endast medel. Att en ekonomi baserad p4 marknadslos-
ningar ar ofullkomlig ar inget Overtygande argument mot hela
systemet.

Foretagen: beslut — produktionsenheter

Foretagen ar marknadsekonomins viktigaste byggstenar. Har
fattas beslut om produktionsinriktning och resursforbrukning.
Har forenas arbete, kunnande och kapital i ett spanningsfullt
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samspel. For att ett foretag skall utvecklas och overleva méste
krav frin manga intressenter tillgodoses: konsumenter, leveran-
torer, langivare, stat och kommun. Och darutover — sjalvfallet
— anstallda och dgare, med vilket vi avser aktiedgare i storre
foretag. Agarna i shdana foretag dger aktier — inte foretag. Detta
ar en viktig distinktion, som inte fatt tillrickligt klara uttryck i
rddande lagstiftning och regelsystem.

Aktieagandet ar frAn samhallets synvinkel en metod for kapi-
talassociation. For individen daremot ar det ett satt att placera
sparmedel eller kapital. Varje sparform ar forbunden med ris-
ker, med rattigheter som skall utgora ersattning for risktagandet
och med skyldigheter som ar uttryck for det ansvarstagande
som samhallet vantar sig av dgarna.

Med aktiedgandet forknippas tre viktiga funktioner:

e Aktiedgarna svarar genom sin insats for en del av foretagets
kapitalanskaffning.

e Aktiedgarna har varit den intressent som i forsta hand svarat
for det ekonomiska risktagandet.

e Aktieagarna har direkt eller genom ombud i styrelser och
verkstallande ledning svarat for kontroll och styrning av verk-
samheten.

Agarna far sin ersattning efter alla andra
De tva senare funktionerna sammanhanger med att dgarna — till
skillnad frén t ex anstillda, leverantorer och langivare — inte
har ndgon pa forhand 6verenskommen inteckning i foretagets
intakter. Den avkastning dgarna far blir beroende av foretagets
overskott, nar Ovriga intressenter har fatt sitt. Av detta har
hittills foljt att det ar aktieagarna som svarar for den grundlag-
gande kontrollen och styrningen av verksamheten. Vi vill med
detta ingalunda uttrycka uppfattningen att andra intressenter
inte tar nagra risker. I ekonomiskt avseende har de anstalldas
risktagande emellertid kraftigt reducerats.

Risktagande ar en drivkraft for aktieagare att genom insyn
och kontroll soka sakerstalla avkastning pa sin insats. Detta ar
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marknadsekonomins mekanism for att bevaka att det arbetande
kapitalet utnyttjas effektivt. Ett aktivt aktieagande och en fun-
gerande marknad for riskkapital ar enligt var uppfattning en
forutsattning for att ett ekonomiskt system med starka inslag av
marknadsekonomi skall vara funktionsdugligt.

Att foretag gar bra ar ett gemensamt intresse for anstillda och
aktiedgare. Vi tror emellertid att systemet fungerar bast nar det
rdder ett konstruktivt spanningsforhéllande mellan dessa tvé
intressen.

Agarnas réattigheter har beskurits

Agandet brukar forknippas med en rad rittigheter. Dessa rittig-
heter har med tiden andrat karaktar. Enligt var mening finns
anledning att friga om inte aktiedgarnas rattigheter nu beskurits
s& mycket att det inte langre kan tas for givet att 4garna dven i
fortsattningen kommer att fylla sin funktion i vart ekonomiska
system. Tva forh&llanden motiverar denna slutsats:

e FOr det forsta har den genomsnittliga avkastningen pé aktiein-
nehav efter skatt, sarskilt i forhéllande till alternativa place-
ringsmojligheter, natt s& laga nivaer att det blivit svart att fa
tillrackligt med riskkapital fran den vanliga marknaden.

e For det andra har arbetsgivarens ratt att leda och fordela
arbetet beskurits sa kraftigt att manga anser sig sakna korrek-
tiv mot orationell drift.

Sverige ar inte unikt i nagot av dessa avseenden. Den min-
skande kapitalavkastningen och den kringgiardade beslutritten
for agarna giller i flertalet industrilander.

Det finns ménga forklaringar till att Ionsamheten i naringslivet
och avkastningen p4 aktier sedan ménga ar trendmaéssigt sjun-
ker. De flesta av dem kan sokas i den internationella ekonomis-
ka utvecklingen och dess konsekvenser for viktiga delar av
svenskt naringsliv. Till detta kommer verkningarna av det sven-
ska skattesystemet, som sarskilt vid hog inflation har starkt
snedvridande effekter. Beskattningen av avkastning pé aktiein-
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nehav dr betydligt mindre gynnsam &n beskattningen av de
flesta alternativa placeringar. Realisationsvinster vid forsaljning
av fastigheter beskattas bara om vinsten Gverstiger inflationen
under innehavet. Vinsten vid placeringar i konst, frimérken,
ddelstenar, antikviteter osv beskattas i praktiken inte alls.

Den sjunkande avkastningen pa foretagens totala kapital kan
till en del forklaras av att det blivit svéarare att avveckla forlust-
bringande verksamheter. Strukturomvandlingen, som p& grund
av bl a den solidariska lonepolitiken och hérd internationell
konkurrens var mycket snabb under 1960-talet, bromsas allt-
mer, bl a av politiska hdnsyn. I praktiken innebér det att foreta-
gens kostnader for arbetskraften stiger jamfort med hur liget
annars skulle vara. Kapitalandelen av foradlingsvardet minskar.

Storforetag och koncerner kan under en begriansad tid tacka
forluster i vissa verksamhetsgrenar med vinster i andra. Men
efter hand drabbas d& investeringar i foretagens I6nsammare
delar, vilket gor att tillvaxten i hela ekonomin forsvagas.

Den senast beskrivna utvecklingen forklaras till stor del av att
man i foretagen, genom lagar och dndrad praxis, tar 6kad han-
syn till de anstilldas intressen. Agarnas ritt att besluta Sver
kapitalanvandningen har inskrinkts, men deras funktion som
yttersta risktagare kvarstéar.

Den statliga stodpolitiken, som under de senaste &ren expan-
derat kraftigt, minskar ytterligare badde incitament och mojlighe-
ter for dgarna att genom strukturella forandringar &stadkomma
ett effektivt resursutnyttjande. Verksamheter som inte bars upp
av tillriacklig efterfrdgan har i 6kad utstrackning fatt statsunder-
stod for att kunna leva vidare. Vinsten har dirmed ryckts undan
som effektivitetsméatt utan att ndgot annat satts i dess stille. P&
detta satt skapas olika villkor for foretag inom samma verksam-
hetsgrenar men ofta pé olika orter.

Kontrollen 6ver kapitalanviandningen glider successivt over
till politikerna som i hdndelse av foretagsnedldggelser eller in-
skrankningar blir hart ansatta av lokala véljaropinioner.

Resultatet kan i olyckliga fall bli att goda pengar kastas efter
daliga. Foretag som genom vanskotsel eller forandringar i om-
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varlden ar dodsdomda absorberar d& resurser som skulle kunna
skapa expansion och sysselsittning pd annat hall.

Dags att valja vag

Vi tycks nu ha kommit till ett vagskal, dar valet av vag avgor
vilket ekonomiskt system som kommer att gilla pa ett eller ett
par artiondens sikt.

Ett alternativ dr den viag som vi slagit in p&4 under de allra
senaste aren, som en foljd inte av nigot avsiktligt och overtankt
vagval utan snarare som resultat av en utveckling som rakat
sammanfallamed den allmdnna ekonomiska krisen i varlden och
darigenom blivit sarskilt allvarlig.

Om inte riskkapitalet ges 0kad avkastning kommer fOoretagens
mojligheter att dra till sig nytt kapital att minska. Detta kommer i
sin tur att framtvinga ytterligare statsingripanden, inte bara for att
tacka forluster utan ocksé for att fa till stdnd nyinvesteringar. Na-
ringslivets utveckling blir d alltmer beroende av den allménna po-
litiska processen, i vilken politikerna ar mera intresserade av rost-
maximering an av rimliga krav pé effektivitet i naringslivet. De-
battenkring Volvos Norgeavtal aren utmarktillustration till detta.

Den vig viforesprakar innebar en klar brytning med de senas-
te arens utveckling. Vi forutsatter da att man aveni fortsattning-
en vill fordela landets produktionsresurser sa att effektiviteten
Okar. Kapital som placeras i investeringar i naringslivet maste
ges en avkastning som pé lang sikt och med hansyn till riskta-
gandet kan mata sig med avkastningen pa andra placeringar.

Avkastningen pé kapital som arbetar i naringslivet bor darfor
motsvara dtminstone vanlig bankranta plus en riskpremie vars
storlek kan variera. For att na dit kravs forandringar i beskatt-
ningen.

I flera lander har dubbelbeskattningen av foretagsvinster helt
ellerdelvis avskaffats. I t ex Vasttysklandbeskattas inte den del
av vinsten som utdelas. Syftet med detta ar att oka foretagens
utdelningsbenédgenhet sa att man far en effektivare marknad for
riskkapital. I vissa lander ar utdelningsinkomster helt eller del-
vis avdragsgilla vid inkomstbeskattning.
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En annan angelagen reform med samma syfte ar att skapa
likartade beskattningsregler for aktier och placeringar som kon-
kurrerar med aktier, t ex fastigheter, konst och andra vardefore-
mél. Eftersom sparande i aktier ar till nytta for samhéllet vore
det enligt var mening motiverat att skattemassigt gynna detta i
forhallande till andra alternativ. Under inga forhallanden borde
det f missgynnas.

Kapital &r inte en resurs som ligger "utanfor” systemet. Kapi-
tal skapas av manskligt arbete for att sedan anvindas mer eller
mindre fornuftigt. Vara mojligheter till 6kad konsumtion, korta-
re arbetstid eller lugnare arbetstakt i framtiden bestams av kapi-
talbildning och investeringar i nuet.

Vi anser att politikernas direkta medverkan i beslut om enskil-
da foretags finansiering bor begriansas till ett absolut minimum.
S&dana beslut méste fattas av personer som har ett klart och
redovisningsskyldigt ansvar for att det investerade kapitalet ger
rimlig avkastning.

Vi ar kritiska till en ordning som innebar att forlustbringande
verksamheter mer eller mindre permanent kan parakna statligt
stdd. Det borde kunna skapas ett system som ger alla arbetsta-
gare inkomsttrygghet, vilket inte nodvandigtvis innebar ratt till
fortsatt sysselsittning i en verksamhet som p4 langre sikt inte ar
barkraftig.

En lugnare strukturomvandling innebar en lagre produktivi-
tetsokning och darmed en langsammare tillvaxt av folkhushél-
lets totala inkomster. Vid en bromsad strukturomvandling tas en
del av valfarden helt enkelt ut i andra former dn direkt mate-
riella.

Nar strukturférandringar ar nodvandiga eller nar vissa bran-
scher eller foretag stélls infor akuta men tillfélliga problem blir
det sdkert dven i fortsittningen vanligt att staten gar in med
kapitalstod i ndgon form. Men det kravs nu en grundlig dversyn
av den statliga stodpolitiken, bade vad giller former och inne-
hall. Kapitalanviandningens effektivitet maste namligen i folk-
hushallets intresse bevakas dven nir staten satsar pengar.
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Starkare stallning for det arbetande kapitalet

Att bevaka kapitalutnyttjandets effektivitet ar enligt mangas
mening liktydigt med att tillvarata en begriansad och privile-
gierad grupp kapitaldgares intressen. Den uppfattningen har
sannolikt sin bakgrund i det faktum att fordelningen av formo-
genhet och aktier i Sverige fortfarande ar sned, en rest av gamla
tiders klasskillnader och samhillsorganisation.

Vara argument ar inte uttryck for en sarskild omsorg om det
enskilt 4gda kapitalet utan géller i lika hog grad kollektivt dgt
kapital, om det s stalls till forfogande av fackliga organisationer
(BPA), statliga foretag (Statsforetag), statligt formedlat laneka-
pital (Investeringsbanken), kollektivt aktiekapital (fjirde AP-
fonden) eller ndgon annan form av kollektivt 4gda fonder.

Vad det i forsta hand géller ar att hushalla med det kapital som
finns, inte att sl& vakt om kapitaldgarnas intressen som grupp.
Vi anser att det ligger i hela samhallets intresse att fa en effektiv
fordelning av produktionsresurser. I det syftet méste kapital-
intressenternas stéllning starkas.

Under senare &r har det institutionella aktieigandet fatt en
O0kad omfattning. Nair alltfler inser att manga svenskar som
framtida pensiondrer dr beroende av att t ex SPP aktivt bevakar
lonsamheten i sina placeringar, okar kanske forstaelsen for vart
synsatt.

Man méste alltsa gora en klar skillnad mellan det samhailleliga
intresset av att bevaka kapitalets effektivitet och tillvaratagan-
det av gruppintressen. Det forsta ar ett problem som kommer att
finnas kvar, oavsett hur dgarforhéllandena i néringslivet kan
komma att andras.

Men vi diskuterar har problem som ar sammanflatade i kom-
plicerade monster. Om exempelvis formogenheterna i landet ar
mycket snett fordelade, blir ju ett frimjande av kapitalets forny-
else och tillvaxt latt liktydigt med formogenhetstillvaxt hos de
redan formogna.

Problemet giller ocksd den maktfordelning som grundats pé
dgande. Ingen fornekar att 4gande och kompetens kan forenas,
men varfor 4gande oberoende av kompetens skall ge upphov till
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makt ifrdgasitts naturligt nog. Vi syftar har framforallt p& den
makt 6ver foretag som innehav av aktier och styrelseposter
mojliggor.

Agande, makt och arv

Marknadsekonomin forutsitter att det finns individer som kan
och vill forverkliga idéer genom affarsdrivande verksamhet.
Dessa personer méste ha sin handlingsfrihet ndgorlunda obesku-
ren och samhallet far inte avkrava dem hela resultatet av deras
skapande verksamhet.

De formogenhetsskillnader som kan bli foljden brukar accep-
teras s& lange de kopplas samman med den eller de personer
som sjilva skapat framgingen. Men att inte bara dgande av
formogenheter utan dven makt Over produktionsmedel kan
overflyttas mellan generationer genom arv accepteras inte lika
latt.

Om vi hdr bortser fran rittvisesynpunkterna — dvs att 6verfo-
randet sker utan motsvarande arbetsprestation — bor det fram-
hallas att arvsratten ocksé innebar risker for effektiviteten. Re-
kryteringsbasen nar man skall utse ledande befattningshavare
kan bli s& snav att de berorda foretagen missgynnas.

Enskilt foretagande tappar emellertid latt sin drivkraft om
man borjar manipulera systemet. Rétten att Gverfora sin livsgar-
ning p4 en son eller dotter kan innebara ett avgorande incita-
ment till personliga insatser. Och for nista generation har moj-
ligheten att fora fadernas verk vidare ofta varit en stark driv-
kraft. Om foretagsdgarna forlorar dessa rattigheter inriktar de
sig kanske istéllet p& kapitalflykt, tgarder for att bryta sonder
och silja naturligt integrerade foretag osv.

I praktiken fyller aktiedgandet, och darmed arvsritten, ofta
helt andra funktioner i de mindre bolagen adn i de stora. De
senare har med tiden blivit alltmer “dgaranonyma”, och fore-
tagsledningen utses ofta enbart efter yrkesmeriter. Men familje-
foretagandet kan ocksa uppvisa en Overraskande motstands-
kraft; vissa storre foretag drivs fortfarande i former som star
familjebolaget nira. Synen pa arvingars "ratt” till befattningar
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har dock forandrats.

Agande- och arvsritten utgdér med andra ord ett mangskiftan-
de och svaratkomligt juridiskt komplex. Det ar latt att finna
exempel pé avarter, likasa styrkefaktorer. Det ar oandligt myc-
ket svérare att foresld reformer som inte leder till att man
slanger ut barnet med badvattnet. Losningen ligger knappast i
en rigoros lagstiftning utan i attitydpaverkan och frivillig anpass-
ning till Andrade forutsattningar.

Nya former fOr intressebalans och maktutovning
Den intensiva debatt som pégick vintern 1978/79 kring Volvos
avtal med Norge pekade pa oklarheter i gillande spelregler for
intressebalans och maktutovning i stora foretag. Dessa brister
har funnits lange men bringades genom Volvodebatten upp till
ytan. Vad problemet i korthet galler ar att forena krav pé rimlig
och legitim intressebalans med effektivt resursutnyttjande, hog
kapitalavkastning och snabb tillvaxt.

For att dessa mal skall kunna uppnds kravs forandringar i de
storre aktiebolagens ledningsformer.

Vi vill peka pa vissa tinkbara forandringar i former for makt-
utovning och intresseavvagning i storre foretag. Det forslag vi
senare framlagger ar ett utkast som kraver grundlig diskussion
s&dval vad galler principer som detaljer. Vi tar harinte upp fragor
som galler arbetsplatsdemokratin, som pa senare r genomgatt
stora och huvudsakligen positiva forandringar. Vi forutsatter att
den utvecklingen fortsatter och resulterar i arbetsorganisation
och beslutprocesser som gor att handlingkraft och demokratisk
forankring ("legitimitet”) kan forenas.

Effektivitet och dynamik forutsatter att det finns allméant ac-
cepterade beslutformer i vilka motstridiga intressen kan brytas
mot varandra. I detta avseende har dagens bolagsorgan — bo-
lagsstimma, styrelse och foretagsledning (VD) — brister som
behover rattas till.

Enligt aktiebolagslagen ar styrelsen att betrakta som ett kom-
petensorgan aven om styrelseledamoter inte alltid valts med
kompetensen som grund. Successivt har styrelserna i de storre
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foretagen emellertid kommit att bli en blandning av kompetens-
och partsorgan, i vilka I6ntagarna och ibland ocks& samhéllet
varit representerade.

Viktiga forandringar i styrelsearbetet kan urskiljas. Forhands-
dokumentationen har i vissa fall blivit battre, i andra fall mer
taktiskt upplagd. Personalfrdgor diskuteras numera ogarna, ef-
tersom det ar Iontagarrepresentanternas chefer man i s& fall
uttalar sig om.

Forutsattningslosa diskussioner vid styrelsemoten forsvéras
och tendenser till separata ”forsammantraden” har blivit skonj-
bara. Bolagsstyrelsen ar pa vig att bli ett forhandlingsorgan.
Denna utveckling ar oroande. Olof Palme uttalade sig sommaren
1978 for okad arbetstagarrepresentation i foretagsstyrelserna —
upp till i det narmaste 50 procent. S& 14ngt som till paritetsrepre-
sentation verkade Palme dock inte vilja g&. Folkpartiet diremot
har sedan lange uttalat sympatier for paritetsrepresentation.
Sadana forslag brukar kombineras med krav pa en reform av
bolagsorganen, varvid man tinker sig ett S0—S50-forhallande
mellan agar- och Iontagarrepresentanter i ett styrelsen overord-
nat organ motsvarande tyska Aufsichtsrat. (Se Gustaf Linden-
cronas uppsats i denna bok.)

Det finns inte nigot land som genomfért paritetsrepresenta-
tion. Dar saken varit pé& tal har man hittills avstatt, bl a med
hénvisning till riskerna for beslutférlamning.

Det "dualistiska” tyska systemet — en outsiderstyrelse med
arbetstagarrepresentation och en insiderstyrelse utan sddan —
tycks vinna terrang. Det s k Europabolaget gér i forsta hand pa
den tyska linjen.

Svenska bolagsstyrelser har av hiavd inte varit "samlingsrege-
ringar’, dar ledamoterna behallit sina partstamplar. Den agar-
grupp som haft rostmajoritet har ensam kunnat (men inte alltid
velat) tillsitta samtliga styrelseplatser. Motiveringen har varit
att bolagen behdver homogena och handlingskraftiga styrelser.

Tillkomsten av arbetstagarledamoter, i vissa fall aven statliga
ledamoter, har rubbat dessa principer, vilket forandrat styrel-
searbetets karaktir. Enligt var erfarenhet blir partsammansatta
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organ latt beslutforlamade, de kan inte vara verkstallande,
knappast heller "handha den l6pande forvaltningen”. Ett part-
sammansatt organ kan emellertid vara val agnat att dra upp
riktlinjer for foretagets lAngsiktiga inriktning och verksamhet.

Men sjalvfallet maste det i foretagsledningen finnas négon
instans som kan fatta beslut, inte minst de obehagliga och svara
besluten. Det har i alla tider varit foretagsledningens prerogativ
att fatta dessa beslut. Den har ocksa fatt vara beredd att kla
skott for detta.

Sé lange VD var en verkstallande funktion inom ramen for en
homogen styrelse var det val bestallt med den beslutkraft som
behovs i foretagets ledning, inte minst nar det giller att fatta
obehagliga och svéara beslut. Nar utvecklingen nu gatt mot mer
heterogena och partsammansatta styrelser ar det enligt var me-
ning nodvandigt att forandra bolagsorganen s att beslutkraften
bevaras, samtidigt som andra krav som stills p& systemet kan
tillgodoses. Det galler att beakta de forandringar i varderingarna
som gor att en ensidigt dgarorienterad foretagsledning kan f&
svart att uppfattas som legitim. Det 4r mot denna bakgrund som
vi i nasta avsnitt skisserar hur en forandring i bolagsorganens
uppbyggnad och funktioner skulle kunna se ut. Vi gor forenk-
lingar och forbiseenden och hart ex inte beaktat koncernforhal-
landen. Det ar emellertid principerna och inte detaljerna som
har ar viktiga.

Forslag till nya bolagsorgan

Bolagsorganen bor ha en struktur som gor att de forenar hand-
lingskraft med legitimitet, varmed vi menar férankring hos fore-
tagets huvudintressenter.

Grundtanken i vart forslag ar foljande. Bolagsorganens upp-
byggnad bor aterspegla att fler intressenter an aktiedgarna har
legitima ansprak pa att fa paverka foretagets utveckling. Vidare
maste det goras en klar distinktion mellan & ena sidanintressent-
organ och & andra sidan kompetensorgan.

Forslaget aterges i figuren.
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— — — STAMMOR — — —

Intressentorgan
(outsiders)

Annan
intressent

Agare Anstéllda

Kompetensorgan
(insiders plus
ev outsiders)

Bolags-

Earine REVISORER

Bolagsrader ar ett utpraglat intressentorgan som overtar funk-
tioner bade fran nuvarande bolagsstimma och styrelse. Det bor
samlas ungefdar en géng per kvartal. I bolagsradet skall olika
intressen kunna brytas mot varandra nar radet drar upp riktlin-
jerna for foretagets verksamhet, anger dess mal och dess finan-
sierings- och utdelningspolitik. En majoritet av medlemmarna
bor utses av aktiedgarna.

Bolagsradets viktigaste uppgift ar att utse bolagsledning. Bo-
lagsradet bor dven utse revisorer. De senaste &rens utveckling,
dé sarskilda Iontagarrevisorer utsetts vid sidan av dem som valts
av bolagsstaimman, anser vi vara olycklig. Vi tror att det ar
battre om revisorerna utses pa ett sddant sitt att de inte kan
komma att uppfattas som foretridare for den ena eller andra
parten. Detta kan ske om de viljs av det intressentsammansatta
bolagsradet. For att sakerstilla att revisorerna inte utses av en
partsmajoritet kan man tanka sig att valet skall krava enighet
eller en kvalificerad majoritet. Det bor diskuteras om dven bo-
lagsledningen bor utses under liknande former for att tillforsakra
den en bred forankring bland foretagets intressenter.

Bolagsradets medlemmar utses av de olika intressentgruppe-
ringarna vid stimmor d& bolagsrdd och bolagsledning redogor
for foretagets verksamhet. Formerna for dessa val bor noga
Overvagas — formodligen bor de forberedas i valberedningar.
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Erfarenheter av styrelsearbete i storre fOretag sdger oss att
bolagsradet bor ha hogst tio ledamoter. Det dr angelédget att
radet har viss sjalvstindighet gentemot foretagets ledning. Det
bor darfor ha resurser for att kunna anlita experter och lata
utfora utredningar i viktiga fragor i vilka rddet méste kunna
havda sig mot bolagsledningen. P4 detta sitt blir det ocksé
lattare for radets ledamoter att genom informella samtal och
diskussioner stodja bolagsledningen.

Vad giller dgarstaimman ar det inte sjilvklart att den som har
majoriteten av de vid stimman representerade rosterna ocksa
skall ha ratten att tillsitta samtliga aktiedgarrepresentanter i
bolagsradet. Vi ar emellertid inte beredda att nu foresl4 nadgon
form av proportionella val.

Styrkeforhéllanden aktiedgare emellan vid stimman &r inte
bara beroende av aktieinnehavets storlek utan dven av fore-
komsten av aktier med graderad rostratt. Den fragan ar alltfor
komplicerad for att nirmare utredas i det har sammanhanget.
Men den maste behandlas vid den grundliga bearbetning av
ABL som véra forslag forutsiatter. Vi finner det principiellt
otillfredsstidllande nar gradering av rostrédtten innebar att aktie-
dgare med samma risktagande far olika mojligheter till inflytan-
de och kontroll. Det ar emellertid inte mojligt att avskaffa grade-
ringen av aktiernas rostvarde sa lange 1916 &rs lag om utlinnings
innehav av fast egendom géller. Graderingen gor det ocksé
mojligt for familjeforetag att gd ut p& kapitalmarknaden utan att
omedelbart slippa kontrollen 6ver foretaget.

I nuvarande aktiebolagslag gors ingen skillnad mellan olika
slags aktiedgare. I praktiken ar emellertid ndstan alla aktieagare
i borsnoterade foretag sparare, som saknar intresse av kontroll
och forvaltning av kapitalet i foretagen. Kanske bor man efter-
strava en klarare skillnad mellan kontrollaktiedgare och ovriga
riskkapitalplacerare (aktiesparare). Kanske borde dven kontroll-
aktiedgarna indelas i sddana som aktivt maste kunna péverka
foretagets verksamhet (t ex investmentbolag) och sddana som
huvudsakligen vill virna om avkastning och viardetillvaxt (t ex
forsakringsbolag). Ett mojligt instrument i sammanhanget ar
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konvertibla skuldebrev, som skulle kunna sara de olika agarka-
tegorierna och genom en omfattande upplysningsverksamhet bli
mera eftertraktade an i dag.

Foretag har flera intressenter an de som namnts har. Aktie-
agare, anstallda och foretagsledning representerar tillsammans
ett "producentintresse” som latt kan komma i motsatsstallning
till samhallsintressen och konsumentintressen. I en del foretag
kan det vara motiverat med ytterligare stimmor for t ex konsu-
menter, miljogrupper och andra.

Viagledande vid utformningen av bolagsradet var behovet av
forankring och intressentrepresentation vid stallningstaganden
till 6vergripande fragor. Bolagets verkstillande ledning bor
framforallt karakteriseras av kompetens och handlingskraft. Vi
har inte tagit stillning till om bolagsradet bor utse en VD, flera
verkstallande direktorer eller en ledningsgrupp som i sin tur
utser ordforande. Man kan lamna filtet 6ppet for olika I6sningar
i skilda foretag. Bolagsledningen bor besta av personer som har
sin dagliga verksamhet i fOretaget, men det bor inte uteslutas att
aven “outsiders” kan ingi. Erfarenheter, inte minst frin de
anglo-amerikanska ldnderna, tyder pa risker (alltfor stor ”sam-
sjungenhet”) med enbart insiders, dvs i bolaget heltidsanstallda
chefstjansteman.

Bolagsledningen star till svars infor bolagsradet for sitt fogde-
ri. Medlemmar av bolagsledningen far darfor inte ingd i radet
men forutsatts givetvis vara foredragande dar.

Aktiva agare — en forutsattning for intressebalans
Under senare ar har aktiedgandet ytterligare koncentrerats —
anda tycks det oss att agarinflytandet urholkats. Forklaringen
till denna paradox ligger i att aktieagandet i ett antal kapital-
marknadsinstitutioner dkat medan de traditionella finansfamil-
jernas inflytande borjat avta. De "nya” storaktieagarna har annu
inte funnit sin roll som kontrollaktieagare — det sag vi flera
talande exempel pé under striden kring Volvos Norgeavtal. Nar
agandet koncentreras i passiva aktieagares hander okar spel-
rummet for starka foretagsledningar, sarskilt nar de upptrader i
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koalition med fackliga och politiska intressen. Foretagsledning-
en bor fungera i ett kraftfalt dir olika intressenters krav ar klart
formulerade. Det ar f n inte alltid fallet, vilket vi anser vara klart
otillfredsstillande; dgarintresset behover i manga fall aktiveras.
En forutsittning for detta ar att fler kapitalmarknadsinstitutio-
ner satsar resurser pa att bygga upp kompetens for analys av
foretag och bedomning av deras utveckling, en kompetens som
sedan kommer till anvindning i samspel med foretagsledningar
och vid behandling av strategiska fragor i foretagens styrande
organ. Kanske kan ett sddant aktivt utdvande av dgarfunktionen
komma att for en bred allmdnhet framstd som mera legitimt nar
dgande inte langre i samma utstrackning som tidigare forknippas
med de etablerade finansfamiljerna.

Vi ser ocksd med sympati pd det arbete som nedlagts av
aktiedgarsammanslutningar (t ex Aktiespararna) for att fora de
smaé aktiedgarnas talan. Men det ansvar som foljer med inflytan-
de ar stort och forutsitter en val fungerande intern demokrati.
Insamling av in blanco-fullmakter betraktar vi med skepsis vare
sig den gors av aktiesparare eller fOoretagsstyrelser.

”Agarmakt pa avskrivning?”

I detta avslutande kapitel har vi forsokt ge vart svar pa bokti-
telns fraga. Det ar inget enkelt svar, ty frdgan ar svar och
mangfasetterad.

Svaret ar enligt var uppfattning JA — om man med dgarmakt
menar gamla tiders maktutovning baserad enbart pA formogen-
hetsinnehav. Framviaxandet av en professionell foretagsledar-
kar, som ibland har starkare stod bland fackliga organisationer
och politiska makthavare 4n hos en del av den etablerade kapi-
talmarknadens institutioner, bar syn for sdgen. Men vi tror
ocksa att forandrade synsitt i samhallet innebar att maktutov-
ning 6ver foretag maste fa en bredare forankring for att uppfat-
tas som legitim. Och legitimitet ar en forutsattning for effektivi-
tet.

Daremot bor svaret vara ett klart NEJ, om man tror att med
agande forknippade funktioner sdsom effektivitetsbevakning
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kan trollas bort bara darfor att de traditionella maktférhéllande-
na i naringslivet inte langre bars upp av dominerande samhélls-
varderingar. Stravan efter en demokratisering av arbetslivet far
inte leda till att man doljer svara avviagningsproblem i fondsty-
relser eller andra organ som forutsitts kunna sammanviga mot-
stridiga intressen. Vi tror att en framkomligare vig ar att blott-
lagga intressemotsittningar och skapa organisatoriska former
som gor det mojligt for olika intressentgrupper att paverka verk-
samheten i de stora fOretagen.

I ett internationellt perspektiv ar arbetslivets demokrati val
utvecklad i Sverige. Men det innebér inte att vi kan sld av pa
ambitionerna och vara ndjda. Vi vill girna se en fortsatt utveck-
ling av arbetslivets demokratisering darfor att vi tror att en
sddan skapar de bista forutsiattningarna for att hushélla med
knappa resurser. Demokratiseringen bor alltsa ses som ett vik-
tigt inslag i arbetet pa att frigora de méanskliga och ekonomiska
resurser som behovs for att ge ekonomin vitalitet. Den vitalite-
ten kommer att behOvas om naringslivet skall kunna fortsatta att
fungera som vért samhélles valfardsgenerator.
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