Q
=
»
~0
P
v
7))
-
:
qv
<
ad

HOGSKOLAN
I SKOVDE

AKTIEAGARVARDESLOGIK

Shareholder value logic

Examensarbete inom huvudomradet
Foretagsekonomi

Avancerad niva 15p Hogskolepoang
Vartermin 2019

Malek Kass Afrem 810620

Handledare: Anna Larsson
Examinator: Christer Thorngvist



Aktiesigarviirdeslogik; Ideologi- och strategiomvandlingen sem éndrade ekonomin och
samhiillet

Examensrapport inldimnad av Malek Kass Afrem till Hégskolan 1 Sk&vde, for
Magisterexamens (MSc) vid Institutionen fir handel och foretagande.

[2019-05-28]

Hiirmed intygas att allt material i denna magisterappsats, vilket inte 4r vart eget, har blivit
tydligt identifierat och att inget material #r inkluderat som tidigare anvints for erhallande av
annan examer.

Signerat: M\ O\\L Qk\ K&L‘/:afb A %’ e




Sammanfattning

Denna magisteruppsats analyserar aktiedgarvardeslogikens effekt pa organisationer. Forskare
menar att aktiedgarvardeslogiken har spridits till resterande delar av samhallet. For att kunna
dra slutsatser undersoks aktieagarvardelogikens paverkan i AB Volvo, vilken bygger pa
Tengblads (2011) forskning, samt pabyggda studier och ideologikritik. | denna
magisteruppsats spelar agentteorin en viktig roll eftersom den ar baserad pa
aktiedgarvérdeslogiken dér aktiedgarvardet maximeras genom styrning av foretagsledning. |
agentteorin tar aktiedgare rollen som huvudmén och foretagsledare &r deras agenter. Om ett
foretag anses vara 6verkapitaliserat pa grund av stora finansiella buffertar, kan hoga
utdelningar delas ut till aktiedgare vilket kan paverka foretaget negativt eftersom dess
finansiella tillgangar minskat. Som en konsekvens blir soliditeten mindre i foretaget och
foretagstillvaxten kan ocksa paverkas genom att utrymmet for investeringar minskar.
Aktieagare vill ha hoga utdelningar da hdga utdelningar ger aktieagare rikedom och makt
(Black, 1990; Davis och Thompson, 1994). Studier visar att en dramatisk forsamring av
soliditeten i AB Volvo sker under perioden 2006-2009. Det havdas i uppsatsen att soliditeten
pa drygt 20 procent i dagslaget ar for lagt for ett konjunkturkansligt foretag som AB Volvo.
Darfor behover AB Volvo bygga pa sina finansiella buffertar for att hoja soliditeten som gor

att foretaget klarar ta tillfalliga forluster till foljd av konjunktursvangningar.

Nyckelord: Agentteori, bolagsstyrning, nedskarning, finansiering, aterinvestera och

aktiedgarvarde.



Abstract

In this master's thesis, the effect of the shareholder value logic is analyzed on organizations.
Researchers believe that the shareholder value logic has been spread to the rest of society. To
be able to draw conclusions, the influence of shareholder value logic in AB Volvo is
investigated, which is based on Tengblad's (2011) research, as well as in-depth studies and
ideology criticism. In this Master's thesis, agent theory plays an important role because it is
based on shareholder value logic where shareholder value is maximized through corporate
management. In the agency theory, shareholders are principles and corporate executives are
their agents. If a company is considered to be overcapitalized due to large financial buffers,
high dividends can be distributed to shareholders, which can adversely affect the company as
its financial assets decreased. As a consequence, the solvency ratio is reduced in the company
and business growth can also be affected by reducing the scope for investment. Shareholders
want high dividends because high dividends give shareholders wealth and power (Black,
1990; Davis and Thompson, 1994). Studies show that a dramatic deterioration in the solvency
ratio of AB Volvo occurs during the period 2006-20009. It is claimed in the thesis that the
solvency ratio of just over 20 percent is currently too low for a cyclically sensitive company
such as AB Volvo. Therefore, AB Volvo needs to build on its financial buffers to increase the
solvency ratio, which allows the company to cope with temporary losses as a result of

economic cycle fluctuations.

Keyword: Agency theory, Corporate governance, Downsizing, Financialization, Reinvest and

Shareholder value.
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1 Introduktion

Introduktion har delats upp i bakgrund, problemdiskussion, syfte, fragor, disposition och
avgransningar. Introduktionen ger lasaren en presentation av magisteruppsatsen med en
bakgrund till aktiedgarvardeslogikens uppkomst. Problemet beskrivs och syftet med
magisteruppsatsen forklaras som féljer med tva sammanhéngande fragor for att avgransa
magisteruppsatsen. Magisteruppsatsens uppdelning beskrivs under disposition och

avslutningsvis beskrivs avgransningar i detta kapitel.

1.1 Bakgrund

Under 1950-1970-talet anvande sig organisationer av strategin "behalla och aterinvestera",
vilken skapade varde at alla parter som hade intressen med organisationer. Parter med
intressen kunde till exempel vara arbetare, aktiedgare, kunder, leverantorer och distributorer
(Lazonick och O'sullivan, 2000). Nar foretagen véxte och blev stora gjordes en separation av
bade dgande och kontroll i de flesta stora féretagen. Kontrollen dver foretagen flyttades fran
entreprendrer till professionella chefer, medan dgandet spreds bland tusentals oorganiserade
aktieagare som togs bort fran den dagliga forvaltningen av foretagen (Berle och Means 1932 i
Davis och Thompson 1994, s. 141). Under 1970-talet uppstod en kris for vastvarldens
kapitalstarka lander (Lapavistas, 2013). Foretagens daliga prestation medférde en kritik av
sittande ledningsgrupper runt 1980-talet. Institutionella investerare, aktieanalytiker och
investeringsbanker (som i denna uppsats hanvisas till som "foretagsexperter) menade att
chefer inte gav tillrackligt med uppmarksamhet at aktiedgarnas intressen. De ansag att chefer
(som i uppsatsen hanvisas till som "féretagsledare™) inte nyttjade sina tillgangar effektivt for
att gora vinster, vilket forklarade foretagens daliga prestation pa aktiemarknaden. De ville
istallet att cheferna skulle koncentrera sig pa att hoja vinsterna som darmed skulle innebara ett

hojt aktiepris. Utvecklingen Iag till grund for ett kommande strategiskifte (Fligstein, 2005).

Under 1980-talet och 1990-talet kom stod for foretagsstyrning pa principen att skapa hogre
aktiedgarvérden. Eftersom foretagsledarna arbetade for att skapa hogre aktiedgarvarden
skedde en férandring runt om i organisationerna. Den strategiska orienteringen hos
foretagsledarna i fordelningen av resurser och avkastning andrades genom paverkan av
foretagsexperter. Kapitalismen lyckades darmed omvandla bade ekonomi och samhélle
genom att dndra organisationernas strategi fran "behalla och aterinvestering™ till "nedskarning
och distribution” (Lazonick och O"sullivan, 2000). Den senare strategin har gett de

institutionella investerarna mer makt i marknadsekonomin pa grund av deras stora



kapitaltillgangar (Davis och Thompson, 1994). Agentteorin baseras pa aktiedgarvardeslogiken
som handlar om att maximera aktiedgarvardet genom styrning av foretagsledning da
aktiedgare ar huvudman och foretagsledare ar deras agenter (Lazonick och O”sullivan, 2000).

Med denna bakgrund vill uppsatsforfattaren bygga pa Tengblads (2011) forskning. Tengblads
(2011) forskning kommer att analyseras med nya studier som uppsatsforfattaren kommer att
skapa. Tengblad (2011); Liedgren och Carlsson (2009) menar att institutionella investerare
som Christer Gardell lyckades kdpa in sig i AB Volvo. Darefter sattes det press pa
foretagsledare i AB Volvo som betalade ut hdga utdelningar till aktiedgare (som kommer att
beskrivas i uppsatsens femte avsnitt 5.1.6). Darfor menar Tengblad (2011) att det &r svart for
ett foretag som AB Volvo att expandera kraftigt och samtidigt ha hoga utdelningar. Resultatet
av uppsatsforfattarens studier kommer darfor att sdkerhetsstélla Tengblads (2011) forskning
eller motbevisa Tengblads (2011) forskning. En ideologikritik kommer dven att féras och en
forstaelse kommer att skapas till varfor foretagsexperter vill ha kontroll éver dverskotten som

blir Over i foretagen.

1.2 Problemdiskussion

Mizruchi (2010) menar att agentteorin atfljdes av en ideologi (aktiedgarvardeslogiken) som
satte foretagets borskurs i fokus for att behaga aktiedgare. Aktiedgarvardeslogiken véxte
under 1980-talet och finns idag starkt rotat i foretagen. En alltfor stark depression kan gora att
foretagsaktier tappar sitt varde, vilket kan medfora att ett foretag blir uppkopt eller att dess
Verkstéllande Direktor (VD) ersétts. VD:ar i foretag sitter inte i sékra positioner, utan kan
enkelt ersattas om de inte tillfredsstaller aktiedgarna genom att hoja foretagets aktiekurs.
1980-talets kritik gjorde att flertalet chefer ansag att deras foretags aktiekurser var for laga.
Med tanke pa vérdet av foretagens tillgangar, brist pa stora pengar och foretagsskulder sags
ett storre vérde i att dela upp foretagen istéllet for att fungera som enskilda enheter. Darfor
koptes alltfler foretag upp under 1980-talet, delades upp och saldes av genom
overtagningsspecialister (Fligstein, 2005). Enligt Dobbin och Zorn (2005) skapade dessa
foretagsexperter en ny miljo dér strategin var att 6ka aktievardet i organisationerna. De gjorde
inte det for att vara elaka, utan for att foretagsexperterna inte kunde ha gissat exakt vad
forandringarna skulle leda till och delvis for att de dvertygade inte bara VD och aktiedgare
utan aven sig sjalva. Overtagningsspecialister 6vertygade sig sjalva om att det var battre att
sparka olampliga VD och ersétta dem med en VD som stravade efter att hdja foretagets

aktiedgarvérde. Institutionella investerare dvertygade sig sjalva om att en VD bor betalas for



sina prestationer. Analytiker évertygade sig sjalva om att prognoser var béttre matinstrument
for att bedéma aktiekurser. Detta ledde till att organisationsstrategin hos foretagsledarna i
fordelningen av foretagsresurser och avkastning dndrades. VVD:ar i stora foretag brukade
tidigare ha en 16n kring 1 miljon dollar per ar, men idag kraver de 20 miljoner dollar per ar
(Khurana, 2002). Alltsa &r det foretagsexperterna, aktiedgarna och foretagsledningarnas
intressen som &r de viktigaste i en organisation. Detta dr ocksa grunden till att vi idag har
foretag vars mal &r att hela tiden oka sitt aktievarde. Detta beteende kommer belysas mer

djupgaende i uppsatsens tredje avsnitt (3 teori/ideologi/strategidelen).

1.2.1 Problemformulering

Forskare menar att en ideologi har skapats som gynnar endast aktiedgare och foretagsledare
(Lazonick och O’sullivan, 2000). Denna ideologi kallas for aktiedgarvérdeslogiken.
Aktiedgarvardeslogiken gar ut pa att minska i foretagen for att gynna aktieagare (Jung 2012).
Detta ar ett problem som vi moter i dagens organisationer och samhéllen. Darmed finns ett
behov av att fora ideologikritik, samt klargéra ideologins innehdll och visa ideologins
konsekvenser pa samhéllet som helhet (Jargensen och Phillips, 2000). Uppsatsforfattaren
kommer att bygga pa Tengblads (2011) forskning som menar att det ar svart att bade
expandera kraftigt och ha hdga utdelningar. Tengblads (2011) forskning kommer sedan att
analyseras med uppsatsforfattarens studier. Darefter bor det ga att avgora om Tengblads
(2011) slutsats ar hallbar och hur AB Volvo har agerat efter Tengblads (2011) forskning.
Tengblads (2011) forskning handlar om utdelningar och investeringar i forhallande till det
egna kapitalet som institutionella investerare tar ut fran foretaget AB Volvo som utdelningar.
Denna hypotes &r passande att anvanda vid denna magisteruppsats for att det ar
foretagsexperter som star for aktieagarvardeslogiken och de forsoker suga ut 6verskotten

(utdelningar) som skapas i organisationerna.

FOr att analysera detta problem och komma fram till en slutsats, kommer uppsatsforfattaren
att skapa en forstaelse om aktiedgarvardeslogiken, bygga pa Tengblads (2011) forskning,
analysera Tengblads (2011) forskning tillsammans med pabyggda studier och fora
ideologikritik. Detta enligt kritisk diskursanalys tillsammans med olika
kommunikationsteoretiska perspektiv som beskrivs i uppsatsens tredje avsnitt (3.1

diskurs/ideologi/hegemoni).



1.3 Syfte

Syftet med denna magisteruppsats &r att binda ihop handelser om d&mnet och bygga pa tidigare
forskning for att kunna skapa en forstaelse om aktiedgarvardeslogiken. Da en forstaelse har
skapats om amnet och analyser har utforts bor det ga att avgéra om Tengblads (2011) slutsats
ar hallbar och hur AB Volvo har agerat efter Tengblads (2011) forskning. Detta kommer att
goras genom att bygga pa Tengblads (2011) forskning som menar att det ar svart for ett
foretag att bade expandera kraftigt och ha hdga utdelningar, fora en ideologikritik och forsoka
forsta varfor foretagsexperter vill ha kontroll ver Gverskotten som blir 6ver i ett foretag som
AB Volvo. Tidigare material om aktievérdeslogiken, Tengblads (2011) forskning och nya
studier kommer att analyseras som kommer att ge svar pa fragorna som stallts vid denna
magisteruppsats. Det &r viktigt att forstd konsekvenser som denna ideologi har pa
organisationer och samhaéllen, for att forskare menar att nasta generation kan komma att
paverkas negativt av denna ideologi. Pa grund av att forskningsamnet handlar om
aktieagarvardeslogiken som ar en ideologi analyseras denna magisteruppsats utifran kritisk
diskursanalys som ar inriktad analys metod pa ideologi. Kritisk diskursanalys anvands som en
metod for att kritisk diskursanalys skapar insikt om &mnet, analyserar amnet, kritiserar
ideologin och tydliggér ideologins konsekvenser som paverkar hela samhallet. Darfor stalls
nedan tva fragor for att begransa amnet till ett sasmmanhangande problem.

1.4 Fragor
Fraga 1: Varfor har bolag som AB Volvo svart att bade expandera kraftigt och ha hdga

utdelningar?

Fragor 2: Varfor vill foretagsexperter ha kontroll ver 6verskotten som blir dver i ett foretag

som AB Volvo?

1.5 Disposition

Inledningsvis kommer en introduktion att presenteras. | avsnitt 2 foljer en begreppsprecisering
som kommer att tydliggdra vissa begrepp som anvénds i denna magisteruppsats. Teori,
ideologi och strategi beskrivs i det tredje avsnittet. Har ges en genomgang av diskurs, ideologi
och hegemoni som foljs av ideologikritik, agentteorins ideologi "aktiedgarvardeslogiken™
samt behalla och aterinvestera strategi. | avsnitt 4 aterges uppsatsens metoddel dar kritisk
diskursanalys och tillvdgagangssatt beskrivs. Avsnitt 5 presenterar empirin och analysen av

den kritiska diskursanalysen som bygger pa textanalys, diskursiv praktik och social praktik.



Dérefter presenteras slutsatsen som avsnitt 6 och foljs av avsnitt 7 som ar en diskussion.

Slutligen presenteras sista avsnittet som &r forslag till vidare forskning.

1.6 Avgrénsningar
Eftersom amnet om finansiering ar brett och stracker sig till ar 1850 har tva fragor blivit

utvalda for forskning.



2 Begreppsprecisering

Detta kapitel forklarar centrala begrepp som anvands av forfattarna for de granskade

vetenskapliga publikationerna. Dessa centrala begrepp beskrivs nedan for att underlatta for

l&saren i uppsatsens senare avsnitt.

2.1 Centrala begrepp

Centrala begrepp som anvénds i granskade vetenskapliga publikationer och som anvénds i

denna magisteruppsats ar foretagsexperter, foretagsledare, nedskarning, aterinvestering,

aktiedgarvérdeslogik och soliditet. Dessa centrala begrepp forklaras nedan:

Foretagsexperter: &r institutionella investerare, vardepappersanalytiker och
investeringsbanker. Vilka de institutionella investerarna & kommer forklaras i stycke
5.1.1 Skiftet. VVardepappersanalytiker ar aktieanalytiker och investeringsbanker &r
overtagningsspecialister som hade sin roll i Gvertagningsvagen.
Overtagningsspecialister kopte foretag som hade dalig ekonomi och salde av delar av
foretag som ansags vara mer vardefulla an helheten av ett féretag (Davis och
Thompson, 1994).

Foretagsledare: ér alla former av ledare vid en organisation, men kommer i denna
magisteruppsats endast avse den hogsta ledningen, dvs. underenheter/underchefer
kommer inte vara i fokus.

Downsizing: ar ett begrepp som anvands i de vetenskapliga publikationerna som
uppsatsforfattaren har dversatt fran det engelska spraket till nedskérning. En annan
synonym for downsizing ar reducering. "Nedskarning och distribution™ ar
aktie&garvardeslogikens organisationsstrategi (Lazonick och O”sullivan, 2000).

Jung (2012) menar att nedskarningar har skett pa manga omraden i organisationer som
fatt organisationer att bli mindre. Organisatorisk nedskérning kan menas en
uppsattning av aktiviteter som genomférs av ledningen i en organisation. Nedskarning
ar utformad for att forbattra organisationseffektivitet, produktivitet och
konkurrenskraft. Det representerar en strategi som implementeras av chefer som
paverkar foretagets storlek, kostnader och arbetsprocesser. Men nedskarning ar
relaterat till avsikt, personal, effektivitet och arbetsprocesser (Cameron, 1994).
Strategin nedské&rning har tendens att minska alla delar i en organisation (De Vries och
Balazs, 1997).



Aterinvestering: anvands ocksa som en organisationsstrategi. "Behalla och
aterinvestera" var den gamla organisationsstrategin som anvéandes fore strategiskiftet
fram till slutet av 1970-talet (Lazonick och O’sullivan, 2000). Mer om aterinvestering
kommer forklaras i stycke 3.4 Behalla och aterinvestera strategi.
Aktiedagarvardeslogik: &r ett begrepp for agentteorins ideologi eller skapa hdgre
aktieagarvarde. Agentteorin baseras pa aktieagarvardeslogiken som handlar om att
maximera aktieagarvardet genom styrning av foretagsledning da aktieagare &r
huvudman och foretagsledare &r deras agenter (Lazonick och O”sullivan, 2000). Mer
om aktiedgarvardeslogiken kommer forklaras i stycke 3.3 Ideologin som foljs upp med
agentteorin "aktiedgarvardeslogiken™.

Soliditet: ar ett nyckeltal som maéter foretagets betalningsformaga pa lang sikt.
Foretag som har hogt soliditet har hogt eget kapital jamfort med det Ianade kapitalet.
Dérfor kan foretag med hog soliditet klara av forluster utan att det drabbar
utomstaende kreditgivare. Foretag brukar rikta sig mot en soliditet mellan 25 — 40
procent. Om soliditeten i ett foretag sjunker under 20 procent ar det ett tecken pa att
foretagets ekonomiska stéllning kan vara svag och kan innebara risk for langivare och
aktiedgare (Haglundh och Nilsson, 2000; Wallentin, 2006).

Ibland anvénds specifika begrepp i magisteruppsatsen som Verkstéllande Direktor
(VD) och Chief Financial Officer (CFO) istallet for generella begrepp som

foretagsledare eller chefer for att argumentet har just om den positionen att gora.

Klargdring

Uppsatsforfattaren vill klargora att det inte ar aktiedgarvardeslogiken som &r skaparen
av egoism, utan att aktieagarvardeslogiken kan starka manniskans egoism pa grund av
sjalvintresseinriktning och konkurrenskraft. Uppsatsforfattarens asikt ar inte att
attackera manniskans ego, utan hoppas pa att manniskans ego kan balanseras for ett

battre samarbete och gemensamhet som de institutionella investera inte bryr sig om.



3 Teori/ideologi/strategi

| avsnittet teori, ideologi och strategi presenteras diskurs, ideologi och hegemoni som f6ljs av
ideologikritik, ideologin som f6ljs upp med agentteorin "aktiedgarvardeslogik” och strategin
"behalla och aterinvestera". | avsnittet fortydligas aktieagarvardeslogiken och lasaren ges en

tidig inblick om aktieagarvardeslogiken.

3.1 Diskurs/ideologi/hegemoni

Diskursanordningen ar summan av alla omraden och diskurser som anvénds inom en social
institution eller en social domén. Diskursanordningen &r ett system som formar och formas av
sprakbruk. ldeologier kan skapas i ett samhélle pa grund av existerande dominansrelationer.
Diskurser kan vara ideologiska och de ideologiska diskurserna &r de diskurser som bidrar till
att vidmakthalla eller omvandla maktrelationerna (Jargensen och Phillips 2000). Idéer och
ideologier hjalper oss att forsta och forklara manniskors varldsbild, drivkraft och
malsattningar. Det ar idéer som praglar manniskors varldsaskadningar och attityder
(Bergstrom och Boréus, 2018). Enligt Ljunggren (2008) definieras ideologi som ett
sammanhangande system av idéer och varderingar. En ideologi kan besta av tre olika delar.
Den forsta delen beskriver verkligheten som talar om hur tillvaron ér beskaffad. Den andra
delen &r att ideologier har varderingar som talar om hur det bor vara. Den tredje delen &r att
ideologier har ett handlingsprogram. Det vill séga, hur vi tar oss fran verkligheten till det
onskvarda. Bergstrom och Boréus (2018) styrker detta pastdende genom att ta upp dessa tre
delar. De kallar de tre delarna for verklighetsomdémen, vardeomddmen och
handlingsforeskrifter. Alla tre delar som Ljunggren (2008); Bergstrém och Boréus (2018)
namner om ideologi har aktieagarvardeslogiken. Malet eller véarderingen med
aktieagarvardeslogiken &r att skapa hogre aktiedgarvarde, handlingsprogrammet gar ut pa
sjalvintresset for att na malet och beskaffenheten verkstalls om aktieagare blir ndjda.
Fairclough uppfattar ideologier som betydelsekonstruktioner. Dessa betydelsekonstruktioner
bidrar till produktion, reproduktion och transformation av dominansrelationer.
Hegemonibegreppet enligt Fairclough &r att méanniskor kan positioneras inom olika och
konkurrerande ideologier vilket kan framkalla insikter om de ideologiska verkningarna.
Hegemoni ses som en forhandlingsprocess dar ménniskor skapar olika grader av
betydelsekonsensus. Hegemoni &r aldrig stabil utan &r standigt skiftande och aldrig
fullbordad. Hegemonibegreppet mojliggor analys av diskursiv praktik som en del av storre
sociala praktiker som i sin tur innefattar maktrelationer (Jargensen och Phillips 2000). Enligt



Liedman (2012) &r politisk idéhistoria ett avtryck av den ekonomiska och sociala
utvecklingen. Politisk idéhistoria i forhallande till social och ekonomisk utveckling &r svarare
an enbart ett problem. Samma idé kan i olika sammanhang tjéna olika intressen, forsvara olika
samhaéllsklasser och fa betydelser for olika utvecklingslinjer. Politisk idéhistoria kan aven
vara idéer om stat och individ, rétt och lag, frihet och jamlikhet, de religitsas forestallningar,
de filosofiska och vetenskapliga teoriernas utveckling. En ideologi &r séllan en spegelbild av
den varld som den uppstatt i, utan en ideologi skall vara en faktor att rakna med. Likt en kraft
som bidrar till att férandra och bevara den politiska miljén som den vunnit ett storre eller
mindre erkédnnande (Liedman, 2012). Enligt Lazonick och O sullivan (2000) har den
strategiska orienteringen andrats pa grund av att foretagsledarna arbetar for att skapa hogre
aktieagarvarden, vilket lett till férandringar i organisationerna. Aven Liedman (2012) menar
att en ideologi ar en kraft som kan skapa forandringar, vilket aktiedgarvardeslogiken har gjort
i organisationer. Detta gor aktiedgarvardeslogiken till en ideologi som har férandrat

organisationer och samhallen pa grund av strategiskiftet.

3.2 Ideologikritik

Ideologi kritik anknyts till den marxistiska traditionen och tankare knutna till Frankfurtskolan.
Ideologikritik anvands for att befatta dolda makthierarkier och fortryckande
samhallsstrukturer i allmanheten. Ideologikritik kan dven anvandas for att klargora innehallet
i en ideologi, avsldja oréattvisor och inre motsagelser i en ideologi. Ideologikritiken, det vill
séga, handlar om att visa vad ideologin gér med samhéllet (Bergstrom och Boréus, 2018).
Ideologikritiken i denna magisteruppsats gar ut pa att analysera for att klargéra
foretagsexperternas utnyttjande av organisationer till sin egennytta genom

aktieagarvardeslogiken, samt hur organisationer och samhéllen paverkas.

3.3 Ideologin som f6ljs upp med agentteorin, "aktiedgarvérdeslogiken™

Under 1970-talet kdmpade stora amerikanska tillverkningsforetag med verkliga problem som
6verdriven centralisering och innovativ konkurrens. En grupp amerikanska ekonomer
utvecklade ett tillvagagangssatt for foretagsstyrning som kallas agentteori. Agentteorin gick ut
pa att maximera aktieagarvardet, dar aktiedgare var huvudman och foretagsledare var
huvudmaénnens agenter (Lazonick och O”sullivan, 2000). En effektiv anpassning mellan
foretagsledare och aktiedgare kan ske under tre villkor da chefer dger aktier i sina foretag.

Forsta villkoret ger ett ekonomiskt incitament att driva ett langsiktigt vardeskapande. Det



andra villkoret &r nér det finns en storre aktiedgare som dvervakar besluten om strategisk
resursfordelning, vilket gors av ledande befattningshavare. Det tredje och sista villkoret ar néar
det finns en stark och oberoende styrelse som évervakar, utvarderar och utmanar ledande
befattningshavare (Zahra, 1996; Zahra, Neubaum och Huse, 2000). Dobbin och Zorn (2005)
menar att den amerikanska ekonomgruppen som utvecklade agentteorin bestar av tre olika
professionella grupper som &r institutionella investerare, Overtagningsspecialister och
vardepappersanalytiker (foretagsexperter). FOretagsexperterna kombinerade sina egna
intressen med intressen hos foretagsledare och aktiedgare pa ett satt som gynnade dessa
samlade intressen genom strategin "nedskarning och distribution". Dess mal var att skapa
hogre aktiedgarvarde (aktiedgarvérdeslogiken). Foretagsexperternas skicklighet var avgorande
och genom att anvanda 1970-talets svara ekonomiska situation till sin fordel lyckades de. Det
var till foretagsexperternas intresse att 6vertyga aktieagare och foretagsledare att det I3g i
deras intresse att 6ka vardet pa foretagsaktien (Dobbin och Zorn, 2005). Agentteoretiker
pastar att foretagsledare ansags som odisciplinerade av marknadsmekanismen. Darfor har
foretagsledare blivit opportunistiska genom att anvénda sin kontroll 6ver férdelningen av
foretagsresurser som i slutanden returneras till sig sjalva. Med tanke pa de befintliga
foretagsledarnas anstrangningar och foretagens relativt daliga prestanda pa 1970-talet havdade
agentteoretiker att foretagen var i behov av en dvertagande-marknad som skulle skapa
foretagskontroll genom att disciplinera chefer vars foretag presterade daligt. Avkastningen pa
aktiebolag skulle vara deras matt pa 6verlagsen prestanda och maximeringen av
aktieagarvardet blev deras mal (Lazonick och O"sullivan, 2000). Agentteorin specificerar
mekanismer som minskar den sa kallade agent-forlusten (Eisenhardt, 1989). Dessa
mekanismer inkluderar stimulansprogram for chefer som beldnas ekonomiskt for att
maximera aktiedgarnas intressen. Sadana system innehaller vanligtvis planer dar ledande
befattningshavare erhaller aktier till ett reducerat pris. Detta innebar att de ekonomiska
intressena hos cheferna anpassas till aktiedgarna (Donaldson och Davis, 1991). En VD:s
intressen anpassas till aktiedgarna och forhindrar forlust av aktiedgartillférsel som annars
kommer att harstamma fran den dubbla rollen av VD och styrelseordférande. Detta medfor att
VD och aktiedgare far samma mél om att skapa hogre aktievdrde och detta blir till fordel for
bade aktiedgare och VD:n sjélv. Agentteorin hdvdar att i moderna organisationer dar det finns
allmant aktiedgande, avviker ledare fran att maximera aktiedgarnas avkastning (Donaldson
och Davis, 1991). Detta innebar att chefer inte agerar for att maximera avkastningen till
aktiedgare om inte l&mpliga styrningsstrukturer implementeras i organisationen for att skydda
aktiedgares intressen (Donaldson och Davis, 1991). Mizruchi (2010) menar att agentteorin
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atfoljdes av en ideologi som satte foretagets borskurs i fokus for att behaga aktieagare.
Strategin andades fran "behall och aterinvestera" till "nedskérning och distribution”, vilken
gynnar aktieagare (Dobbin och Zorn, 2005). Sedan 1980-talet har ledande amerikanska
foretag gjort massiva nedskéarningar som ett sétt for att 6ka aktiedgarvardet genom att
exempelvis skara ner pa personal, tillvéaxt och s vidare. Pa sa satt har nedskarningen fungerat
som en strategi for att 0ka aktieagarvardet. Nedskarning av verksamheter kommer fran
patryckningar av de institutionella investerarna. Da institutionella investerarna tog dver har
nedskarningar skett pa manga omraden i organisationer som far organisationerna att reducera

i storlek (Jung, 2012). Detta ar en beskrivning av aktiedgarvardeslogiken.

3.4 Behalla och aterinvestera strategi

Fran 1950-talet utvecklade amerikanska foretagsledare ett 6kande personligt intresse for att
oka marknadsvardet pé deras foretagsaktie. Aven om amerikanska foretag hade relativt hoga
utdelningsgrader under 1950-, 1960- och 1970-talet, sa var anda de amerikanska
foretagsledarna under dessa decennier inriktade pa bolagsstyrningsprincipen eller strategin att
"behalla och aterinvestera". Detta snarare &n att bara anvanda foretagsintékter for att 6ka
utdelningar eller aterkop for att ka aktiekursen. Eftersom foretagen dominerade pa manga av
sina produktmarknader mojliggjorde det for strategin "behalla och aterinvestera™ att skapa
varde till manga olika intressenter. Arbetare kunde fa hogre l6ner och ha battre
sysselséttningsstabilitet. Leverantdrer och distributdrer kunde gora battre vinster.
Konsumenter kunde fa lagre priser pa varor de kopt och utdelningar till aktieagare kunde
bibehallas eller till och med 6ka. Det fanns till och med medel kvar i foretagen att
aterinvestera. Det vill saga, att strategin "behalla och aterinvestera" ledde under den tiden till
tillvaxt (Lazonick och O'sullivan, 2000). Strategin "behall och aterinvestera" tenderade att
behalla bade kapital som foretaget hade intjanat och de manniskor som foretaget anstallde.
Organisationer aterinvesterade i fysisk kapital och kompletterande manskliga resurser da
strategin "behalla och aterinvestera™ anvandes. Behallandet av kapital gav foretagstillvéaxt och
aterinvestering byggde organisationer och utvecklade organisationer genom nyttjandet av
produktiva resurser. Det blev mojligt for investeringar i anldggningar, utrustningar och
personal som gjorde att organisationer lyckades (Ciccolo och Baum, 1985; Corbett och
Jenkinson, 1996: Hall, 1994). Enligt Lazonick och O sullivan (2000) var genomsnittet for den
gemensamma utdelningsgraden for de amerikanska foretagen stabil under 1950-, 1960- och
1970-talet. Under 1950-talet var stabiliteten for den gemensamma utdelningsgraden for de

amerikanska foretagen pa 47,9 procent efter skatt. Under 1960-talet Iag utdelningsgraden pa
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42,4 procent efter skatt och 1970-talet 1ag den pa 42,3 procent efter skatt. Mellan aren 1970-
1974 var den hogsta utdelningsgraden 45,9 procent efter skatt. Utbetalningsforhallandena var
hoga enligt internationella standarder, vilket visar pa hur mycket amerikanska foretag
aterbordade till aktieagare redan fore de institutionella investerarnas uppkomst. Fore 1980-
talet var utdelningsgraden stabil, men efter 1980-talet blev utdelningsgraden hogre eftersom

utdelningsgraden kunde variera runt 15 procent.

3.5 Summering

Teori/ideologi/strategidelen skapar en forstaelse om aktieagarvardeslogiken som ar en
ideologi. Magisteruppsatsen ar skriven utifran kritisk diskursanalys for att ideologi och
ideologikritik ingar i metoden. Aktieagarvardeslogiken ar ideologin som kritiseras, darfor
finns teori/ideologi/strategi med i denna del av magisteruppsatsen. "Behalla och aterinvestera™
strategin &r den aldre strategin som anvandes fore strategiskiftet och kommer att hava sin del i
magisteruppsatsen.
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4 Metod

Metodkapitlet presenterar en kritisk diskursanalys. Litteraturstudien ar baserad pa
sekundardata for att information har anvants fran vetenskapliga publikationer. Analysen
utgar fran kvalitativ forskning som baseras pa en kritisk diskursanalys som ar inriktad mot
ideologi, intressen, institutioner, identiteter och makt (Bergstrém och Boréus 2018; Jargensen
och Phillips, 2000). Magisteruppsatsen handlar om aktieagarvardeslogik, som ar en ideologi
och organisationsstrategin "nedskarning och distribution™ som ar en strategi. Darfor
analyseras denna magisteruppsats utifran kritisk diskursanalys. Sekundara data anvands for
att besvara problemformuleringen och fragorna som stélls i denna magisteruppsats.
Uppsatsen anvander sig ocksa av kritisk diskursanalys for att det &r en empirisk forskning
som kartlagger forhallandena mellan sprakbruk och social praktik. Metod och analys kommer
att beskrivas i detta avsnitt, vilken &ven kommer att presentera uppsatsforfattarens stallning
till amnet. | detta avsnitt kommer dven en analys av litteratur ingd, vilket appliceras i féljande

avsnitt i uppsatsen (dvs. 5 empiri/analys).

4.1 Metodoversikt

Metodoversikt bestar av Fairclough kritiska diskursanalys, vetenskaplig filosofi och kvalitativ
forskning (ett tolkande perspektiv for att skapa forstaelse). Texterna under metodoversikt
kopplas till tillvagagangssatt som beskriver hur forfattaren har gatt tillvaga for att samla

material kring &mnet aktiedgarvardeslogik.

4.1.1 Fairclough kritiska diskursanalys

Norman Fairclough har utvecklat en tredimensionell modell fér diskursanalys. Denna modell
kan vara en anvandbar analytisk verktyg. Det skall vara en detaljerad textanalys for att skapa
forstaelse om kopplingar mellan samhélleliga strukturer/processer och texter. Kritisk
diskursanalys har bestdmts att anvéndas tillsammans med olika kommunikationsteoretiska
perspektiv som &r beskrivna under teori/ideologi/strategi delen. Fairclough menar att
begreppet diskurs kan forstas pa tva olika satt. FOr det forsta ar diskurs en produktiv social
praktik som innebar att spraket bidrar till att skapa den sociala varlden. Enligt Fairclough har
diskurs tre funktioner som &r identitetsfunktion, relationsfunktion och ideologisk funktion.
For det andra ar diskurs enligt Fairclough ett avgrénsat sétt att tala och skriva om ett visst
fenomen som exempelvis feministisk diskurs, nyliberal diskurs eller marxistisk diskurs. Malet

med kritisk diskursanalys ar att kartlagga forhallandena mellan sprakbruk och social praktik.
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Kritisk diskursanalys fokuserar pa relationen mellan konkret sprakbruk pa mikroniva och
maktutévning i samhéllet. Det ar viktigt med vardagens sprakbruk som ideologi for att
forestallningar och kunskap bidrar till vidmakthallandet i samhéllet. Ideologi svavar inte som
en osynlig kraft i samhallet utan ideologi manifesterar sig i konkreta praktiker. Sprakbruk ar
en sadan praktik menar Fairclough. Ideologi opererar i det fordolda och i det tysta darfor vet
inte vi ménniskor att vi utsatts for ideologi nér det sker. Det ar detta som gor ideologin
effektiv i reproduktionen av maktrelationer. De ideologiska forestallningarna uttrycks i
spraket och blir normaliserade och naturaliserade. Nar de ideologiska forestallningarna
uppfattas som en norm och avviks uppfattas avvikelse som abnorm (Jgrgensen och Phillips,
2000; Svensson, 2019).

4.1.2 Vetenskaplig filosofi

Vetenskaplig filosofi anvéander sig av epistemologi, som ar laran om kunskap. Epistemologi
paverkar forskarens sétt att tanka pa forskningsprocessen (Hudson och Ozzane, 2008).
Hudson och Ozzane (2008) menar att utifran epistemologisk teori kan tolkningar goras for att
utfora applicerad forskning. Tolkare utgar fran epistemologi som foresprakar att det ar viktigt
for forskaren att forsta varlden ur de sociala aktorernas perspektiv, eftersom sociala varelser
bygger en mening pa grund av ett sammanhang.

For tolkare ar malet med forskning att forsta beteende, inte forutsaga det. Forskaren tolkar
forstaelsen som en process och inte som en slutprodukt. Under olika tidpunkter kan forskare
ange tolkningar, det vill sdga deras nuvarande forstaelse. Forstaelseprocessen ar dock en
oandlig process. Med andra ord gar det som tolkas in i aktuella tolkningar, precis som de
nuvarande tolkningarna kommer att paverka framtida tolkningar. Darfér ar tolkningar
ofullstandiga. Forskaren uppnar aldrig den fulla forstaelsen, utan forskaren uppnar en
forstaelse vid tidpunkten. Att ta en tolkningsposition innebar att forskaren kommer att ge en
tolkning av andras tolkningar eftersom forskarens resultat kommer att tolkas i litteratur om
disciplin, begrepp och teorier. Individer som anvander sig av tolkning skapar kategorier och
teorier for att fa sin mening om sin varld. Tolkare tar en mer historisk specificerad metod for
forskning, det vill sdga att tolkare studerar ett specifikt fenomen vid en viss plats och en viss
tid (Hudson och Ozanne, 1988).

4.1.3 Kvalitativ forskning (ett tolkande perspektiv for att skapa forstaelse)
Enligt Alvesson och Deetz (2000) blir kvalitativ forskning allt populérare, vilket beror pa att
den kvantitativa forskningen har flera svagheter. Svagheterna kan bero pa daliga underbyggda
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data, okanslighet for det lokala sammanhanget och forskningsresultatens brist pa relevans.
Kvalitativ forskning skapar forutsattningar for bredare och rikare beskrivningar, visar
kanslighet for berdrda individers idéer och innebdrder, utvecklar empiriska nya ideer och
teorier, samt tillfredsstéller de praktiska utdvarnas intressen. Alvesson och Skéldberg (1994)
menar att kvalitativ forskning utgar fran studiesubjektens perspektiv. | denna magisteruppsats
kommer en undersokande studie goras for att skapa forstaelse eller uppfattning om amnet.
Kvalitativ forskning analyserar ursprunget, naturen och strukturen hos de diskursiva teman

som producerats genom text, det vill sédga ett tolkande perspektiv.

4.2 Analys av litteratur

Analys av litteratur bestar av metod och analys, metoddiskussion, litteraturgranskning,
tillvagagangssatt och beskrivning av hypotes. Metod och analys kommer att beskriva
Fairclough kritisk diskursanalys. Metoddiskussion diskuterar Fairclough kritiska
diskursanalys. Vid tillvagagangssatt beskriver uppsatsforfattaren hur denne har gatt tillvaga
for att samla in material kring amnet aktiedgarvardeslogik. Slutligen gors en beskrivning av

hypotesen som skall analyseras.

4.2.1 Metod och analys

Den kritiska diskursanalysen tar upp teorier och metoder. Dessa teorier och metoder anvands
for att teoretiskt problematisera och empiriskt undersoka relationerna mellan diskursiv praktik
och social utveckling i olika sociala ssmmanhang. Fairclough angreppssatt bestar av
filosofiska premisser, teoretiska metoder, metodologiska riktlinjer och specifika tekniker for
sprakanalys. Dessa angreppsitt har likheter men ocksa skillnader. Fairclough kritiska
diskursanalys ar en tredimensionell modell. Modellen &r en analytisk ram som kan anvéndas
vid empirisk forskning om kommunikation och samhélle. Alla tre dimensionerna skall vara
med i en pataglig diskursanalys av en kommunikativ handelse (Jgrgensen och Phillips, 2000;
Svensson, 2019).

Bilden nedan visar Fairclough tre dimensionella modell och ar hamtad fran (Jgrgensen och
Phillips, 2000).
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textproduktion

Text

textkonsumtion

Diskurs praktik

Social Praktik

Analysen av en kommunikativ handelse skall analyseras pa foljande satt:

Textanalys — Ar en text med skrift och bild eller en blandning av det sprakliga och det
visuella. Textanalysen koncentrerar sig pa de formella dragen hos texten som
exempelvis vokabulér, grammatik, textens uppbyggnad och satsbyggnad som
konstruerar diskurser och generar lingvistisk. Interdiskursivitet artikulerar vilka
diskurser texten bygger pa. Transitvitet analyserar hur handelser och processer
forbinds eller inte forbinds med subjekt och objekt. En kartlaggning kan goras av de
ideologiska konsekvenserna som framstéllningsformer kan ha. Sanning &r en slags
modalitet dar talaren instammer i sitt pastaende. Satsen angriper artarerna i en kropp
med en bestdmd kunskap som &r sann. (Jgrgensen och Phillips, 2000; Svensson,
2019).

Diskursiv praktik — Analyserar produktionen, distributionen och konsumtionen av
texten. Det gar att studera processer i vilka texter skapas och sprids. Intertextualitet
betonar att kommunikativa handelser bygger pa tidigare handelser. Diskursiv praktik
kan &ven handla om hur texten hdnger samman med andra texter (intertextualitet) och
med andra diskurser (interdiskursivitet). Analys av en intertextuell kedja kan visa
textens uppbyggnad och innehallets transformation. Darefter kan en hypotes stéllas om
vad det ar for produktionsforhallanden som de olika utgavorna ar underkastade.
Diskursanalysen handlar om att forsoka forsta hur texterna lases och tolkas av lasarna
och hur texter anvéands i praktiken genom exempelvis genomférande av reformer eller

organisationsforandringar (Jergensen och Phillips, 2000; Svensson, 2019).
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e Social praktik — Texterna analyseras i ett stérre sammanhang. Det kan exempelvis
vara bakgrund till de 6vergripande ideologiska riktningarna i samhallet.
Maktrelationer och ideologikritik blir tydlig vid denna del av analys. Vid
maktintressen i samhallet forstarks eller utmanas vissa ideologier vid spridning av
texter som lases (Jargensen och Phillips, 2000; Svensson, 2019). Det &r vid denna del

som ideologikritiken kommer att utforas.

4.2.2 Metoddiskussion

Problem med Fairclough kritiska diskursanalys kan vara oklarheter om konsekvenserna av
skiljlinjen mellan diskursiva och icke-diskursiva praktiker. Det finns ingen tydlig grans
mellan diskursiv praktik och social praktik. Det finns inga riktlinjer om hur mycket social
analys som behdvs och det finns dven ingen forestalining om vilka former av sociologisk teori
som kan anvéndas (Jgrgensen och Phillips, 2000. Det marktes tydligt vid anvandning av
kritisk diskursanalys att det var svart for uppsatsforfattaren att avgora vilka delar som skulle
vara exempelvis under diskursiv praktik. Darfor stdammer vad Jargensen och Phillips (2000)

tar upp i sin bok helt med uppsatsforfattarens upplevelse av metoden.

4.2.3 Litteraturgranskning

Litteraturgranskning ar centralt for alla akademiska texter som bidrar till att varje avsnitt
skapar en sammanhangande helhet. Darfor har litteraturgranskningen varit centralt for denna
magisteruppsats. Vid litteraturgranskning ar det ocksa viktigt att inte bara skriva en text, utan
den ska fatta sitt omrade och visa medvetenhet till det kronologiska svepandet av relevanta
falt (Zhu och Cheng, 2008).

Uppsatsforfattarens stallning ar kritisk mot aktieagarvardeslogiken pa grund av paverkan,
konsekvenser och dominans som aktieagarvardeslogiken har pa organisationer. Dock ar
uppsatsforfattaren vid forskningsutférandet objektiv for att kunna skapa sig en riktig
forstaelse om amnet. Kritisk diskursanalys har bestamts att anvandas tillsammans med olika
kommunikationsteoretiska perspektiv for att skapa forstaelse om problemet, analysera
problemet och ideologisk kritisera problemet (Jargensen och Phillips, 2000). Den kvalitativa
forskningen som gors skapar en forstaelse om amnet genom tolkning (se 5.1 Textanalys) och
presenteras i avsnitt 5 for att ge lasaren inblick om aktiedgarvérdeslogiken. Sedan gors en
diskursanalys av aktiedgarvérdeslogiken i uppsatsens empiriska analysdel under rubriken

diskurs praktik for dennas hallbarhet eller ohallbarhet. Slutligen gors en social analys med en
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ideologikritik dar samhéllsperspektivet diskuteras i helhet och aktiedgarvérdeslogikens
konsekvenser pa samhallet diskuteras. Kritisk diskursanalys kommer att hjalpa till att besvara
syfte och fragor med hjalp av olika kommunikationsteoretiska perspektiv (Jgrgensen och
Phillips, 2000).

Alvesson och Deetz (2000) menar att organisera information skapar ett meningsfullt monster.
Karaktaren i det upplevda monstret skall vara enkel och inte komplex. For att det ska bli sa
tydligt som mojligt for lasaren, kommer ett enkelt monster att skapas i magisteruppsatsen. De
vetenskapliga publikationerna som handlar om aktiedgarvardeslogiken och som anvénds i
magisteruppsatsen kan delas in i tre delar: bolagsstyrning, sociologisk forskning och
strategi/ledning. Nedan finns en tabell 6ver indelningarna med forfattares namn och artal. | de
vetenskapliga publikationerna gar det att hitta ett monster som hanger ihop. Det gar att folja

vastvarldens historiska finansiella utveckling, fran nutid och mer &n hundra ar tillbaka i tid.

Tre delar for vetenskapliga publikationer

Bolagsstyrning Sociologisk forskning Strategi/ ledning

Dore (2008) Davis och Thompson (1994)  |Ciccolo och Baum (1985)

Dobbin och Zorn (2005) Fligstein (2005) Davis (1993)

Black (1990) Grossmann och Hopkins (2015)|Fama och Jensen (1983)

Corbett och Jenkinson (1996) Jackall (1988) Lazonick och O'Sullivan (1997)
Davis (1991) Mizruchi (2010) Baker, Farrelly och Edelman (1985)
Davis och Stout (1992) Gill, Biger och Tibrewala (2010)
Donaldson och Davis (1991) Gilchrist och Himmelberg (1998)
Fama (1980)

Hall (1994)

| Jung (2012)

Khurana (2002)

Kosnik (1987)

Lapavitsas (2013)

Lazonick och O'sullivan (1996)
Lazonick och O'sullivan (2000)
Zahra (1996)

Zahra Neubaum och Huse (2000)
Graham, Harvey och Puri (2015)
Tengblad (2010)

Useem (1993)

4.2.4 Tillvagagangssatt
Google Scholar har anvants for att fa tillgang till vetenskapliga publikationer. Databasen i

hdgskolan i Skévde har anvants for empirisokningen till magisteruppsatsen. WorldCat
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Discovery har varit till stor nytta da den bidragit med flertalet vetenskapliga publikationer i
amnet som undersokts. | dialog med uppsatshandledaren bestamdes ocksa en inriktning for
litteratursokningen. Formulering av ord anpassades till sokning av litteratur for att kunna ta
fram information och skriva introduktion, teori/ideologi/strategi, metod och analys. Litteratur
finns om amnet sedan tidigare da olika forfattare har skrivit om amnet. Genomgang av
vetenskapliga publikationer och boklitteraturer gjordes for att se vilka litteraturer som var
relevanta till anvandning i magisteruppsatsen. Efter l&sning gjordes anteckningar som var
anvandbara for magisteruppsatsen. Alla anteckningar som gjorts och har baserats pa
vetenskapliga publikationer och boklitteratur presenteras I6pande i texten och med sin fulla
kallhanvisning i avsnitt 9 Referenser. Sammantaget handlar det om mer &n 60 referenser.
Litteraturer som rekommenderats av uppsatshandledaren valdes &ven att granskas och
anvandas vid teori/ideologi/strategi och empiri/analys. Magisteruppsatsen utgar ifran
kvalitativ forskning da sekundardata har anvants (Alvesson och Skoldberg, 1994). Uppsatsen
baseras pa forfattarnas tolkning och resonemang fran de olika vetenskapliga publikationerna,
som fungerat som underlag for att kunna skriva denna magisteruppsats (Hudson och Ozzane,
2008). Det var inga svarigheter att finna litteratur om aktieagarvardeslogiken, dock kravdes
det tid for att finna de vetenskapliga publikationerna. Manga vetenskapliga publikationer som
hittades vid sokning gar att anvanda i magisteruppsatsen for att &mnet &r brett. Genom att ta in
flera syner blir magisteruppsatsen mer palitlig och tillforlitlig da det galler uppkomsten av
aktiedgarvérdeslogiken. Urvalet av de vetenskapliga publikationerna har valts ut efter
uppsatshandledarens rekommendationer. Vid lasning av de rekommenderade vetenskapliga
publikationerna hittades ytterligare vetenskapliga publikationer genom referenser som ledde
till att nya vetenskapliga publikationerna kunde studeras. Efter insamling av stora mangder
data hittades ett sasmmanhangande monster och uppsatsforfattaren forstod att denne kunde

skriva en magisteruppsats om amnet (Zhu och Cheng, 2008).

Urvalet av de vetenskapliga publikationerna bygger pa kritiska vetenskapliga publikationer av
aktiedgarvéardeslogiken. Efter granskning av kéllor valdes vetenskapliga publikationer som
ansags vara passande att anvandas i uppsatsen (Bergstrom och Boréus, 2018). De
vetenskapliga publikationer som inte gick att anvanda i uppsatsen berodde pa att
problemformuleringen var avgransad, vilket gor att uppsatsen tappar sitt fokus. Manga av de
kallor som hittades var aldre kallor, men dven nagra nyare kallor pa &mnet finns. Detta borde
inte spela nagon storre roll da amnet ar relevant an idag och agentteorin anvands fortfarande

for att analysera organisationer. Det som maérktes vid granskning av vetenskapliga
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publikationer om aktiedgarvardeslogiken var att det fanns flera forskare som var emot
aktieagarvardeslogiken. Dessa menar att det bara ar en tidsfraga innan denna ideologi &ndras.
Till exempel, Fligstein (2005) menar att den stora expansionen av aktiedgarvardet har natt sin
slutpunkt och att nya koncept av kontroll uppstar med 20-25 ars intervaller.
Aktieagaruppfattningen av kontroll har funnits i ungefar sa lang tid. Den valda metoden
anvands for att skapa en forstaelse om @mnet genom tolkning. Nar insikt har skapats kan en
diskursiv praktik goras. Dérefter gors en social praktik dar sociala strukturer och
maktrelationer som den diskursiva praktiken formas av bidrar till att forma och férandra.
Genom att lasa och forsta litteraturer och vetenskapliga publikationer har uppsatsforfattaren
skapat en uppfattning om dmnet som lett till att kritiskt kritisera aktiedgarvardeslogiken
(Jergensen och Phillips, 2000).

4.2.5 Beskrivning av hypotes

Tengblad (2011) har tidigare skrivit en vetenskaplig publikation som heter visionen om det
samhallsnyttiga foretaget. Tengblad (2011) anvénder ett exempel vid sin vetenskapliga
publikation som uppsatsforfattaren kommer att anvanda for att starka sitt argument. Tengblad
(2011) menar att AB Volvos position har forsvagats eftersom hdga aktieutdelningar har
forsvagat foretagets finansiella stallning (en forsdémrad soliditet). Tengblad (2011) gor en
jamforelse mellan utdelningar och investeringar i férhallande till eget kapital.
Uppsatsforfattaren skall fortsatta denna hypotes och analysera utvecklingen mellan Tengblads
(2011) resultat och uppsatsforfattarens resultat. Det vill saga, ar Tengblads (2011) pastaende
rétt nar han menar att hogre utdelningar paverkar AB Volvos méjligheter att expandera.
Stammer hypotesen som uppsatsforfattaren kommer att géra éverens med Tengblad (2011), sa
borde det starka Tengblads (2011) pastdende om att hoga utdelningar paverkar

foretagsexpanderingen samt visa hur AB Volvo har agerat efter Tengblads (2011) forskning.

4.3 Beskrivning av empiri/analys

De vetenskapliga publikationerna som har granskats i denna magisteruppsats tar upp exempel
fran USA:s ekonomi och darfor innehaller uppsatsen ocksa exempel fran USA:s ekonomi.
Marknadsekonomi anvands i véstvarlden och hénvisar till lander som exempelvis Tyskland
och USA (Streeck, 2011). I USA finns tva politiska partier som konkurrerar med varandra,
namligen republikaner och demokrater (Grossmann och Hopkins, 2015). Aven i Europa &r

ideologierna delade pa den politiska skalan, vilket skapar tva konkurrerande sidor genom
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allians for att kunna bilda en regering (Oscarsson och Holmberg, 2009). Eftersom de
finansiella och samhallsideologiska systemen & samma 6ver vastvarlden, borde ocksa
agentteorin ha liknade paverkan pa organisationer i vastvarlden. Darfor anvander
uppsatsforfattaren tidigare forskning om aktiedgarstyrning som empiri och analyserar

materialet tillsammans med egen empiri fran AB Volvos arsredovisningar.

4.3.1 Struktur av empiri/analys

Avsnitt 5 Empiri/analys ar uppdelat i tre delar: textanalys, diskurs praktik och social praktik.
Textanalysen ar en beskrivning av materialet som anvénds vid denna magisteruppsats.
Diskurs praktik &r analysen som analyserar materialet. Avsnittet avslutas med sektionen social
praktik som analyserar texten i ett stérre sammanhang, dér maktrelationer och ideologikritik
blir tydliga.
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5 Empiri/analys

Kritisk diskursanalys anvands for att skapa en forstaelse om amnet genom tolkning som
Fairclough kallar for sprakmedvetenhet. Sprakmedvetenhet ger manniskor insikt i diskursiv
praktik som de deltar i nar de anvander sprak och konsumerar texter, och dels i sociala
strukturer och maktrelationer som den diskursiva praktiken formas av och bidrar till att
forma och forandra. Delning av kritisk diskursanalys kommer att besta av textanalys,

diskursiv praktik och social praktik som har forklarats under metoddelen.

5.1 Textanalys

| detta fall artikulerar interdiskursivitet diskurser om aktiedgarstyrning. Textanalysen ar
diskurser som beskriver handelser som forbinds i tiden och kommer fran olika vetenskapliga
publikationer om aktiedgarstyrning. Transitvitet analyserar hur handelser och processer
forbinds eller inte forbinds med subjekt och objekt. Darfor &r transitvitet foretagsexperternas

bindning till de olika h&ndelserna (Jergensen och Phillips, 2000; Svensson, 2019).

5.1.1 Skiftet

| det inledande avsnittets bakgrund forklarades anledningen till strategiskiftet. I féljande
sektion kommer anledningen till detta skifte utvecklas.

Porter (1989) menar att valet for foretagsstrategi kan bero pa foretagets forflutna. Detta kan
tala emot strategin "behalla och aterinvestera", da ledningsgrupper kritiserade
foretagsprestationer under 1980-talet som var en borjan till strategiskiftet (Fligstein, 2005).
Problemen for strategin "behdlla och aterinvestera” borjade redan under 1960-talet, detta pa
grund av tva skal (Lazonick och O'Sullivan, 1997). Det ena skalet var bolagens tillvaxt och
det andra skalet var pa grund av uppkomsten av nya konkurrenter. Genom intern tillvaxt,
sammanslagning och forvarv véxte féretagen och hade fér manga divisioner. Ledningen for
dessa foretag var langt ifran de faktiska processerna, vilket resulterade i att foretagen inte
kunde gora valinformerade investeringar. Den stora tillvéxten av foretagen som skedde under
1960-talet resulterade i foretagen presterade daligt pa 1970-talet. Resultatet forvarrades
genom en makroekonomi som var instabil, men dven genom okad internationell konkurrens
(Lazonick och O’sullivan, 1997; Lazonick och O”sullivan, 2000). Skiftet skedde pa slutet av
1970-talet, da bolag kom i handerna pa institutionella investerare genom inférande av
aktiedgarvardeslogiken och avsattningen av den dominerande koalitionen (Davis och Stout,

1992). Detta gav kraft till en ny ideologi som kunde go6ra forandringar som byggde pa att
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skapa hogre aktiedgarvarde (aktiedgarvardeslogiken) (Lazonick och O’sullivan, 2000). En
gang i tiden motte foretagsledare svaga aktiedgare, men numera konfronteras foretagsledarna
av en alltmer organiserad grupp av fondférvaltare och radgivare som delar en gemensam
ideologi till aktiedgarnas fordel. Dessa fondforvaltare har makten att rosta med en stor del av
egna kapitalet i foretagen. Dessutom har aktiedgare utdkat sina krav av aktiedgarnas
rattigheter till fragor om hur eftertradare till VD vaéljs, hur mycket chefer betalas och dven
vilken ersattning konsulter skall erhalla. Institutionella investerare har paverkat myndigheter i
Washington for att 6ka den legitima omfattningen av bolagsstyrningen. Aktiedgarna var en
gang i tiden utomstaende inom bolagsstyrning, men numera ar institutionella investerare med,
bade som medlemmar i politik och som beslutsfattare i foretagen (Davis och Thompson,
1994). Mer an 50 procent av de genomsnittliga foretagsaktierna halls av institutioner och
framst av pensionsfonder. Institutionella investerare ar en bred kategori som inkluderar
banker, forsakringsbolag, investeringsforetag och pensionsfonder som ar bland de storsta
intressenterna. Den maéjliga makten som pensionsfonder hade var kdnd men det tog en stor
vag av 6vertaganden under 1980-talet for att aktivera fondernas latenta kontrollpotential
(Davis och Thompson, 1994). Agentteorin gor en sammanslutning av kontrakt bland
atomiserade huvudman och agenter eller aktiedgare och foretagsledare (Lazonick och
O’sullivan, 2000). Néar aktieagare har kopt aktier i ett foretag blir dess framsta beslut att som
aktiedgare rosta pa arsmotet. Aktiedgare rostar for sina foretradare om styrelsen,
bokfdringsbyran och sé vidare. Black (1990) menar att makten som dgarna har paverkas och
beror till stor del pa aktieinnehavet som &garna ager i foretaget. Med andra ord, om
aktiedgarna fungerar kollektivt inom &gandet ger det dem makt (Davis och Thompson, 1994).
Aktiedgarna ar risktagare och inte en kontrollfunktion (Fama, 1980). Det &r styrelsen som
overvakar ledningen och i situationer dar styrelsen misslyckas 6vergar funktionen till
marknaden for foretagskontroll som en uppbackning for aktiedgarna (Fama och Jensen, 1983).
Hade aktiedgare varit bra pa att styra ett foretag skulle aktieagare inte behéva chefer. Om
chefer inte gor ett bra arbete kan foretaget bli kopt av 6vertagningsspecialister som kan ersétta
de daliga cheferna (Davis och Thompson, 1994). Agentteorin ar en funktionalistisk teori som
forklarar de viktigaste aspekterna av sjalva foretagsstrukturen. Agentteorin anvands av
aktiedgare for att det finns effektivare mekanismer som skyddar aktiedgarnas bésta intressen.
Den hjélper att tolka separationen mellan dgande och kontroll som finns i foretagen.
Separationen av dgande och kontroll har utvecklats genom en Darwinistisk konkurrens om
kapital for att mota de stora kraven som uppstar i ekonomisk aktivitet, for att i slutanden

minimera agentkostnader och maximera avkastningen till aktieagarna. Vid de svarare
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ekonomiska perioderna under 1970-talet och i bérjan av 1980-talet borjade Gvertygelsen om
toppledningens styrningsstrategi bli mer splittrad. Valet blev att finna nya satt att generera
produktivitetsvinster genom att "behalla och aterinvestera” eller sa kunde foretagen kapitulera
till den nya konkurrensutsatta miljon genom foretagsnedskérningar (Lazonick och O'sullivan,
2000). Strategin "nedskarning och distribution™ gav en bérjan till den underliggande
aktiemarknadshoomen pa 1990-talet. Men den langvariga och snabba 6kningen av
aktiekurserna var resultatet att en stor mangd pengar pa aktiemarknaden gick genom
kapitalbaserade fonder, det vill sdga institutionella investerare. Sedan 1960-talet har till
exempel amerikanska hushall 6kat sin andel finansiella tillgangar som é&r placerade i
pensioner och fonder. Fran 1982 till 1994 utgjorde pensioner och fonderna cirka 67 procent av
nettodkningen av hushallens totala tillgangar (Edwards, 1996).

5.1.2 H6ga men ostabila utdelningar efter skiftet

Ar 1980 var inte den gemensamma utdelningsgraden fér amerikanska foretag lika stabil som
tidigare. Utdelningsgraden okade till en borjan med 13 procent, men sedan sjonk dérefter med
17 procent, vilket var den storsta nedgangen sedan stora depressionen pa 1930-talet.
Utdelningsgraden for foretagen 6kade darefter med 15 procent till 57 procent efter skatt. Fran
ar 1980 till 1998 foll utdelningsgraden under 44 procent tva ganger (1984 och 1985). 1985
uppgick de totala foretagsutdelningarna till 84 miljarder dollar dar aterkop av aktier
motsvarade cirka 20 miljarder dollar. Den effektiva utdelningsgraden ékade fran under 40
procent till 50 procent efter skatt med aterkop av aktier. Under borskraschen 1987 6kade
aterkop av aktier i amerikanska foretag. Nar utdelningar hade stigit till 134,4 miljarder dollar
hade aterkop av aktier okat till 6ver 60 miljarder dollar. Den starka 6kningen gjorde att den
effektiva utdelningsgraden okade till Gver 81 procent efter skatt. 1994 gjordes aterkop av
aktier for narmare 70 miljarder dollar med en effektiv utbetalningsgrad pa cirka 66 procent
efter skatt. Ar 1996 hade aterkop av aktier okat till 116 miljarder dollar och den effektiva
utbetalningsgraden under aret lag pa 72 procent efter skatt. Aterkdpsplanerna tenderar att vara
lagre i USA jamfort med tiden da strategin var "behalla och aterinvestera". Utdelningsgraden
ar dock fortfarande hog eftersom foretag tenderar att anvanda sina pengar for aterkop. For
manga stora amerikanska foretag ar aterkop av aktier en systematisk del i hur foretagen
fordelar intékter. Den viktiga fragan ar hur mycket pengar som skall 6ronmérkas till aterkop
(Lazonick och O sullivan, 2000).
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5.1.3 Bolagsratt av stat och forsvar fran foretag

Aktiedgarnas fordran ligger pa det restvarde som blir kvar efter att leverantorer, arbete och
material har betalats. Cheferna behaller bara en del av avkastningen fran sitt harda arbete och
betalas endast med en liten del av vinsten. Foretagen bestar av en uppséttning av
kontraktsmekanismer som skapar agentkostnader. Organisationsstrukturen definieras som en
samling av dessa kontraktsmassiga mekanismer. Den grundldggande hypotesen for
agentteorin &r att det &r den offentliga organisationsstrukturen som minimerar foretagens
agentkostnader. Aktiedgarvardeslogiken &r dven beroende av 6vertagande marknaden for
bésta funktion som ger aktiedgare styrka (Davis och Thompson, 1994). Ledningens kontroll
inom foretaget ar beroende av regler som bestdms externt av statliga regeringar. Staten gav
bolagsratt till aktiedgarnas fordel under 1980-talet. Darmed finns det ett politiskt
forhallningssatt till bolag for att det skall bli tydligt med en ram for analys av processer for de
som driver organisationer (Davis och Thompson, 1994). Vad 6vertagningsspecialister,
institutionella investerare och vardepappersanalytiker lyckades gora var att &ndra
uppfattningen om intressen hos bade foretagsledare och aktiedgare. VD:ar var nu 6vertygade
om att det var i deras intresse att forsoka hoja aktiekursen for ett foretag. Likasa var
aktiedgarna dvertygade om att de var i béattre position efter fientliga 6vertaganden, trots att
overtagande specialister blev miljonarer sa lange foretaget gick i vinst (Dobbin och Zorn,
2005). | genomsnitt 4gs mer an hélften av de stora foretagen av institutionella investerare. Det
mesta dgs av privata och offentliga pensionsfonder, vilket ger de institutionella investerarna
makt i marknadsekonomin (Davis och Thompson, 1994). Underenheter inom en organisation
som foreslar och genomfor strategier som loser organisationens problem kan fa makt i
foretag. Manniskor fran dessa underenheter kan da komma till ledningens hogsta
befattningsled. Organisationens maktstruktur kan forstas om en studerar dess bakgrund hos
foretagsledarna (Fligstein, 1990). Karnan i detta tillvagagangssatt skapar en ledande kontroll
om organisationens inre maktkamp, dar kontrollen beror pa nuvarande miljokonsekvenser och
avgor vem som kommer till makt. Samtidigt har aktiedgarna som dger foretaget minimalt att
sdga till om (Meyer, 1991). Styrelserna i stora foretag anvande sig av strategier som forsvar.
De tog, till exempel, "giftpiller" som férsvar mot 6vertagande av foretag for att 6ka den
ekonomiska belastningen for en potentiell kbpare under mitten av 1980-talet. Giftpiller &r en
sakerhet utfardad till aktiedgare som ger aktiedgare ratt att kopa aktier i foretaget till en lag
ranta om en agare overlater en storre agarandel (t.ex. 20 procent) utan styrelsens godkannande
(Davis, 1991). Det slutade inte med att foretagsstyrelser inforde giftpiller i sina foretag for att
forhindra oonskade uppkop genom forsvarsmarknaden. Manga foretagschefer sokte sig
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istallet till statliga lagstiftare for skydd genom antiévertagslagar (Davis och Thompson, 1994).
Investerare behover forsakra sig om att de kan kasta ut ineffektiva ledningsgrupper genom att
komma 6verens om ett 6vertagande. Darfor skall chefer som behéver tillgang till kapital ta
hansyn till investerares formansratter genom att sakerstalla deras mottaglighet for disciplinen
av Overtagande (Easterbrook och Fischel, 1991). En annan teknik som foretag anvénde for att
skydda sig fran 6vertagningar var via "greenmail”, vilket gick ut pa aterkdp av aktier vid
premium (Kosnik, 1987). Dessa forsvarsmekanismer agerade av organisationer var olika satt
for dem att skydda sig fran aktieagarvardeslogiken. En tredjedel av Fortune 500 byte
ledningsstyrning under 1980-talet till foljd av externa dvertaganden som kastade ut den
dominerande koalitionen (Davis och Stout, 1992). Den stora utbredningen av fientliga
Overtaganden under 1980-talet och gjorde att fler foretag anvande sig av 6vertagande forsvar,
dar chefer for stora foretag skyddade sig fran foretagets potentiella d&gare som kunde skapa en
delad klassposition i foretaget. Foretagsledare och fondférvaltare delar en oklar syn till
produktionsmedlen och &r de framsta motsatta konkurrenterna for foretagskontroll (Davis och
Thompson, 1994). Den ursprungliga 6kningen av rorelsen om aktiedgares réttigheter
resulterade utifran tre anledningar, bland annat genom den dkande koncentrationen av
foretagsdagande i handerna pa institutionella investerare och sarskilt offentliga pensionsfonder.
Awven utarbetandet och genomférandet av standarder for ansvarstagande for privata
pensionsfonder och spridning av antidvertagsaktiviteter bland stora foretag har spelat roll
(Davis och Thompson, 1994).

5.1.4 Aktiedgarvardet i fokus

Fientliga 6vertagande av foretag gjordes och det argumenterades att delarna ibland kunde
séljas for mer &n foretagets varde och att delarna var varda stérre &n summan av hela
foretaget. Overtagningsvagen skedde under Reaganadministrationen, som var for den fria
marknaden. Reaganadministration gav aktiedgare fordel och darfér skapades det ett tolerant
klimat for aktieagare ideologiskt. Vinnarna av 6vertagningsvagen var aktieagarna och
forlorarna blev foretagsledarna (Davis och Thompson, 1994). Streeck (2011) menar att den
stigande arbetarklassen och den politiska vanstern varnade for att kapitalister skulle kunna
alliera sig med varandra. Pa satt kunde kapitalisterna skapa reaktionskraft att avskaffa
demokratin for att skydda sig fran att styras av en permanent majoritet for ekonomisk och
social omfordelning. Verksamheter var i intresset for investerare som skdrdade hogre
aktiekurser och att det i slutdndan gynnade hela ekonomin genom att skapa en effektiv
marknad for vardepapper. Institutionella investerare lyckades dvertyga vérlden om att det som
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ursprungligen sags som rangspekulationer faktiskt forbattrade ekonomins effektivitet. For det
andra sag institutionella investerare som kontrollerade allt stérre foretagsgrupper det som sitt
jobb och inte foretagets jobb att bygga balanserade portfoljer. De institutionella investerarna
sag att cheferna fokuserade pa tillvaxt och inte pa aktiekursen. Darfor andrade de
institutionella investerarna hur cheferna betalades for att istallet fa dem att rikta sin
uppmarksamhet pa aktiekursen. Véardepappersanalytiker havdade for sig sjalva och for den
enskilda investeraren att det var omgjligt att utvardera en stor blandning i ett foretag som
fungerade i sex olika sektorer. Detta uppmuntrade foretagen som behdvde locka till sig
branschspecialister att avyttra orelaterade affarssegment. De befann sig i en situation som
ersatte enkel Il6nsamhet med att moéta analytikerprognoser om I6nsamhet (Dobbin och Zorn,
2005). Foretagsledarnas formogenhet blev knuten till aktiekursen genom olika faktorer som
eget agande, aktieoptioner, ersattningar inskrivning till aktiekurs och sa vidare som anpassar
chefernas och aktiedgarnas intressen (Davis och Thompson, 1994). Under 1980- och 1990-
talen skedde flera vagor av finansiella omorganisationer av amerikanska foretag. | den forsta
fusionsvagen fran 1979 till 1987 var foretagen uppdelade och den olénsamma kapaciteten
stangdes av. Chefer insag att om de ville kontrollera sina foretag behdvde de arbeta med det
nyligen mobiliserade finansiella samfundet. Detta gjordes genom att fa foretagen att se mer
attraktiva ut for investerare (Fligstein, 2005). Bevis tyder pa att det &r sociala forbindelser
som dominerar rekryteringsprocessen inom foretagsstyrning och inte kompetens (Davis,
1993). Chief Financial Officer (CFO) fick mer makt i foretagen som tidigare utgjordes av
revisorer. Under 1980-talet hade relationerna mellan VD, CFO, finansiella analytiker,
institutionella investerare och stora redovisningsfirmor utvecklats. Redovisningsforetagen
erbjod foretagen rad om hur de kunde forbattra sina balansrakningar, medan finansiella
analytiker visade CFO hur balansrékningar skulle se ut. CFO:s féljde sina forskrivningar och
konstruerade balansrakningar for att producera hogre vinster for foretagen. Styrelserna ville
svara pa aktiedgarnas intressen och om aktiekursen starktes som ett resultat av att anvénda
finansiell taktik kunde de havda att de utdvade sitt fortroende. Chefer som fokuserade pa
aktiekurser och balansrakningar sags som hjaltar (Fligstein, 2005). Slutligen ékade de
institutionella investerarna i foretagsstyrningen som gjorde att institutionellt &gande kunde
forandra grunden, foretagsstrategin, strukturen och resultaten av maktkampen inom foretagen
(Useem, 1993). Under 1990-talen ansags de institutionella investerarna ligga bakom manga

utbyten av foretagsledare i stora amerikanska foretag.
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5.1.5 Nedskérning och distribution

Aktieagarvardeslogiken bygger pa strategin "nedskarning och distribution”, vilken gar ut pa
att behaga aktieégare (Mizruchi, 2010). Enligt de institutionella investerarna skall strategin
nedskarningar ge ett battre aktieagarvarde. Den viktiga fragan ar hur mycket pengar som skall
vara inblandade vid aterkdpen som Lazonick och Osullivan (2000) beskriver det. Detta
betyder att foretagsexperterna tror att nedskarningar ger storre vinster an aterinvesteringar
genom att tro pa en ideologi med nedskarningar. Darfor har uppsatsforfattaren byggt pa

Tengblads (2011) forskning. For att se om hogre utdelningar paverkar véarde och expandering.

5.1.6 Tengblads forskning och uppsatsforfattarens forskning

Tengblad (2011) menar att AB Volvos finansiella position har forsvagats. For att det har inte
varit mojligt att bada expandera verksamheten kraftigt och betala hoga aktieutdelningar.
Kassaflodet paverkas i foretaget nar utdelningar ar hoga eftersom det kommer att finnas ett
storre behov for foretaget att ga till kapitalmarknaden (Gugler, 2003). Tengblad (2011) borjar
sin forskning ar 1988 och slutar sin forskning ar 2008. Uppsatsforfattaren borjar sin forskning
ar 1998 och slutar sin forskning ar 2018 som ér sista arsredovisningen. Tengblads (2011)
forskning visar att utdelningar var lagre vid 1980 talet och 1990 talet. Utdelningar bérjade 6ka
nagra ar innan finanskrisen som bidrog till att krisen i foretaget blev djupare pa grund av de
hoga utdelningarna. For att utdelningar paverkade kassaflodet i foretaget som ersattes med
belanade kapital for att soliditeten for foretaget blev lagre (Daniel, Denis och Naveen, 2007;
Gugler, 2003). De stora aktieutdelningarna/aktieaterkopen har lett till att AB Volvos soliditet
(andel eget kapital i forhallande till totalt kapital) nastan halverats (Tengblad 2011). Det &r
inte bra nar ett foretags soliditet blir 1ag for att eget kapital ersatts med belanat kapital. Stora
summor av belanad kapital kan innebara hogre risk for finansiarer for att foretaget kan lattare
drabbas av hdgre réantekostnader (Haglundh och Nilsson, 2000; Stolz och Wedow, 2011;
Wallentin, 2006). Agentteorin forutséatter hdga och stabila utdelningar som gor att kassaflodet
blir mindre i ett foretag (Gugler, 2003) darfor behover foretag belana sig for att ha ratt kapital
i foretaget (Haglundh och Nilsson, 2000; Wallentin, 2006).

| Tengblads (2011) forskning jamfors aktieutdelningar (exklusive aterkop av egna aktier) med
investeringar i anlaggningstillgangar. Det gar att utlasa att AB Volvo lagger lika stora belopp
pa utdelningar som pa investeringar i anlaggningstillgangar och att andelen

investeringar i anlaggningstillgangar ligger pa lagre nivaer an vid tidigare hogkonjunkturer.
Tengblad (2011) menar att fordonskrisen visar tydligt att en utdelningsniva pa over
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10 procent av det egna kapitalet &r orimligt hdg och det illustrerar kortsiktigheten i
spekulanter som Christer Gardell. I augusti 2006 koépte Christer Gardell genom hans bolag
Cevian capital, 5 procent av AB Volvos aktier. Christer Gardell menade att AB Volvo hade
for mycket kapital i balansrakningen och att kapital som fanns i foretaget borde ga till
aktieagare som utdelningar. Detta satte press pa foretagsledare i bolaget och efter det betalade
AB Volvo 20 miljarder till aktiedgare genom utdelningar (Liedgren och Carlsson, 2009).
Tengblad (2011) menar att det gar inte att analysera ett bolag vid en given tidpunkt. For att
driva ett bolag som AB Volvo krévs ett mycket langre tidsperspektiv som innefattar
mojligheten till kraftiga efterfrdgesvangningar och ett industriellt ledarskap som satter
foretagets langsiktiga valmaende fore att tillfredsstalla borsaktorers tillfalliga
opinionsyttringar (Gugler, 2003; Tengblad, 2011). Daniel, Denis och Naveen (2007) menar att
nar foretag har finansiella problem brukar 6 procent av foretagen minska pa utdelningar
medan 68 procent av foretagen brukar minska pa investeringar som ocksa har sin paverkan pa
expandering. Chefer behandlar underhall av utdelningar som en hdgsta prioritet och ar villiga
att avsta fran investeringar och oka havstangseffekten for att undvika att sanka utdelningar. |
daliga tider delar chefer for mycket utdelningar for att forlanga sin egen tjanstgoringstid i
foretaget och i goda tider brukar chefer vara mindre oroade 6ver sin egen kortsiktiga situation
i foretaget (Gugler, 2003). Detta beteende av chefer styrker sjélvintresseinriktningen som
aktiedgarvardeslogiken skapar i organisationer.

Diagrammet nedan &r hamtad fran Tengblad (2011) som jamfor aktieutdelningar (exklusive
aterkop av egna aktier) med investeringar i anlaggningstillgangar for AB Volvo. Tengblads

(2011) diagram kallas for diagram 1 vid denna magisteruppsats.
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Diagram 1: Andel investeringar och utdelningar 1 forhallande till Eget kapital

Uppsatsforfattarens diagram kallas for diagram 2 vid denna magisteruppsats och bygger pa
diagram 1. Fran ar 1998 till ar 2007 ar det samma siffror i diagram 1 och diagram 2. Diagram
2 fortsatter utvecklingen efter ar 2008.
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Diagram 2: Andel investeringar och utdelningar i forhallande till Eget kapital

Lapavistas (2013) menar att den monopolkapitalistiska ekonomin skapar 6verskott

(utdelningar ar dverskott). Detta 6verskott sugs upp via metoder antingen i produktion eller i
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konsumtion, eftersom det annars skulle leda till en produktiv sektor som plétsligt blir
stillastaende. Det vill sdga, kapital kan ga i tva riktningar, namligen som aterinvestering eller
som konsumtion. Enligt Lazonick och O”sullivan (2000) kan dverskott konsumeras om
overskott inte aterinvesteras, vilket inte skapar nagot varde eller expandering. Darfor ar
strategin aterinvestering ett battre val an nedskarning, eftersom aterinvestering av 6verskott
kan skapa vérde medan nedskarning kan leda till konsumtion av Gverskott som inte skapar
varde. Gill, Biger och Tibrewala (2010) menar att ett bolags lI6nsamhet anses vara den
primara indikatorn pa ett bolags formaga att betala utdelning. Lintner (1956); Baker, Farrelly
och Edelman (1985) menar &ven att ett foretags utdelningsbetalningsmonster paverkas av det
aktuella arets resultat och tidigare ars utdelning. Baker, Farrelly och Edelman (1985) fann att
den férvantade nivan av framtida resultat ar avgérande for utdelningen. Gilchrist och
Himmelberg (1998) menar att kapitalets marginella ldnsamhet beror pa investeringar till
kapitalforhallandet samt forséljningen. Det vill sdga, beror I1onsamhet pa investeringar och
utdelningar beror pa Ionsamhet. Det kravs vinst eller [onsamhet i ett foretag for att foretaget
skall kunna expandera. Det krévs &ven ldnsamhet och ekonomiska reserver i ett foretag for att
ett foretag skall kunna klara av ekonomiska svarigheter (Haglundh och Nilsson, 2000;
Gilchrist och Himmelberg, 1998; Wallentin, 2006). Darfér skapade uppsatsforfattaren
diagram 3 som visar att det har skett rejala svangningar jamfort med Tengblads (2011)
diagram. Diagram 3 visar att det har skett stora vinstokningar pa senare ar i AB Volvo som
inte har lett till 6kade investeringar och utdelningar i ndgon storre utstrackning, utan det

verkar ha skapats finansiella buffertar.

AB Volvo
40000
30000
20000
i,
S 10000 | | I
O|||||||| o000 R0
DO o0 N O g 1N O N 0 g O 4 N MO < 1N O I~
O © 0O O O 9 9 © O © 9 9 A A A o oA A oA o
10000 2 & R SRR I Q& RRRJIIRI’RIII&RR
-20000 .
Ar
B Utdelningar Investeringar Vinst

Diagram 3 visar utdelningar, investeringar och vinst i Mkr

31



AB Volvo, Soliditet

60
50
40

30

Procent

20

10

N 00 OO O N oD < 1D O N 0 OO O 4 N N < 1 O N 0
A OO OO O O O O O O O O O O W ™ ™ ™o «f o o «
a OO OO O O O O O O O O O O O O O O O O O O O
I " AN AN AN AN AN NN NN NN AN NN NN N NN
o
Ar

Diagram 4 visar soliditet i procent som utgor det egna kapitalet i AB VVolvo

5.1.7 Andra bolagsstyrningsvarianter

Lubatkin, Lane, Collin och Very (2005) beskriver skillnader mellan fransk, amerikansk och
svensk bolagsstyrning. Det gar inte att infora exakt samma bolagsstyrningspraxis i en annan
nation pa grund av skillnader. Dessa skillnader kan vara antaganden, 6vertygelser och
forvantningar hos manniskor genom bakgrundssocialisering s& som skolor, religion, familj,
lek och sé& vidare som paverkar hela systemet. Agentteorins styrningsmodell & mer renodlat i
USA:s bolagsstyrning medan i Sverige bygger bolagsstyrning mer pa normerna for kollektivt
ansvar och frivillig 6verensstammelse. Frankrikes bolagsstyrning bygger mer pa kollektivt
sjalvintresse. Det finns darmed andra alternativ som dppnar for andra varianter av
bolagsstyrning an den renodlade amerikanska agentteorin som féljer ideologin som har

kommit till Europa.

5.2 Diskursiv praktik

Intertextualiteten visar att de vetenskapliga publikationerna som anvéndes vid denna
magisteruppsats hanger samman, men i en rad olika utformningar. For att det gar att se
forandringar i de olika leden. Uppbyggnaden av texten baseras pa handelser som hant i
historian dar dessa handelser har medfort forandringar och haft konsekvenser pa manniskor
och samhaélle. For vissa manniskor har dessa handelser varit positiva medan for andra
maéanniskor har dessa handelser varit negativa. Det ar produktionen, distributionen och

konsumtionen som analyseras vid denna sektion (Jagrgensen och Phillips, 2000; Svensson,
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2019). For att inte upprepa texten som finns skriven under textanalysen skall viktiga handelser
tas upp som var viktiga for transformationen. Transformationen borjade fore strategiskiftet
eftersom Porter (1989) menar att valet for foretagsstrategi kan bero pa foretagets férflutna.
Problemen for strategin "behalla och aterinvestera” bérjade redan under 1960-talet (Lazonick
och O'Sullivan, 1997). Dessa problem uppkom under 1960-talet pa grund av den stora
tillvaxten av foretagen som resulterade dalig prestation pa 1970-talet. Resultatet forvarrades
genom en makroekonomi som var instabil, men dven genom 6kad internationell konkurrens
(Lazonick och O’sullivan, 1997; Lazonick och O”sullivan, 2000). Det var svagheten for
strategin behalla och aterinvestera (Lazonick och O sullivan, 1997; Lazonick och O’sullivan,
2000). Pa grund av denna svaghet kritiserade ledningsgrupper foretagsprestationer under
1980-talet som var en borjan till strategiskiftet (Fligstein, 2005). Skiftet skedde redan pa slutet
av 1970-talet, da bolag kom i handerna pa institutionella investerare genom inférande av
aktiedgarvérdeslogiken och avsattningen av den dominerande koalitionen (Davis och Stout,
1992). Det producerades en ny ideologi som kunde gora forandringar. ldeologin byggde pa att
skapa hogre aktiedgarvarde (aktiedgarvérdeslogiken) Lazonick och O”sullivan (2000). De som
gav stdd till denna transformation var Reagansadministration som gav aktiedgare fordel och
darfor skapades det ett tolerant klimat for aktiedgare ideologiskt. Vinnarna av
overtagningsvagen var aktieagarna och forlorarna blev foretagsledarna (Davis och Thompson,
1994). Resultatet av detta blev att aktiedgare borjade arbeta till sin fordel.

Tengblads (2011) forskning papekar att institutionella investerare som Christer Gardell (som
ar en aktiedgare och institutionell investerare) hojer utdelningar och dessa utdelningar &r
obalanserade (Liedgren och Carlsson, 2009). Dessa obalanserade utdelningar skapar
storningar i soliditet for att det egna kapitalet minskas i féretaget (Haglundh och Nilsson,
2000; Wallentin, 2006). Aktiedgarvéardeslogiken distribuerar hoga utdelningar. For att se om
Tengblads (2011) pastaende ar ratt har uppsatsforfattaren fortsatt Tengblads (2011) forskning.
Tengblads (2011) forskning visar att investeringar minskar och utdelningar okar i foretaget
AB Volvo mellan aren 1988 till 2008 (se diagram 1 vid denna magisteruppsats). Efter att
uppsatsforfattaren skapade diagram 2 och kunde jamfora bade diagram 1 och diagram 2,
kunde uppsatsforfattaren fastsla att Tengblad (2011) hade ratt i sin forskning. For att diagram
2 visar att aren mellan 1998 till 2018 har AB Volvo hittat en uthallig niva pa sina utdelningar
som ligger mellan 6-8 procent av det egna kapitalet. Samtidigt visar diagram 2 att AB Volvo
har stabiliserat sina investeringar fran halveringen som skedde ar 1998 som finns med i

Tengblads (2011) diagram 1. Om AB Volvo delar ut hoga utdelningar behover bolaget lana
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kapital. Hoga utdelningar gor sa att det blir mindre pengar kvar i kassaflodet. Dessa pengar
som gatt ut ur foretaget via utdelningar kan ersattas med belanade pengar som sénker
soliditeten (Daniel, Denis och Naveen, 2007; Gugler, 2003; Haglundh och Nilsson, 2000;
Wallentin, 2006). Det ar naturligt att soliditeten dkar och minskar i ett foretag men soliditeten
far inte minska for mycket. For att nar foretaget har en hogre soliditet betyder det att foretaget
har hogre ekonomiska reserver som gor att foretaget klarar av tillfalliga forluster eller
konjunktursvangningar pa ett battre satt. Eftersom belanade pengar skall betalas tillbaka till
langivare med ranta (Haglundh och Nilsson, 2000; Wallentin, 2006). Darfor stammer
Tengbalds (2011) pastaende om att hogre utdelningar forsvagar foretaget eftersom det inte &r
mojligt att bada expandera verksamheten kraftigt och betala hoga aktieutdelningar (Lazonick
och O’sullivan, 1996; Lazonick och Osullivan, 2000; Tengblad, 2011). Det krévs vinst och
Ionsamhet i ett foretag for att foretaget skall kunna expandera. Darfor har uppsatsforfattaren
skapat diagram 3 som ger inblick pa férhallandena mellan I6nsamhet, investering och
utdelning. Diagram 3 visar att det har skett stora vinstokningar pa senare ar i AB Volvo. Som
inte har lett till 6kade investeringar och utdelningar i ndgon storre utstrackning, utan det
verkar ha skapats finansiella buffertar. Dessa finansiella buffertar gor att foretaget klarar av
tillfalliga forluster eller konjunktursvangningar pa ett béattre satt (Haglundh och Nilsson, 2000;
Stolz och Wedow, 2011; Wallentin, 2006). N&r Idnsamheten 6kar i ett foretag som AB Volvo,
skapas det utrymme for bade investeringar och utdelningar. Ett bolags l6nsamhet anses vara
den priméra indikatorn pa ett bolags formaga att betala utdelningar (Gill, Biger och
Tibrewala, 2010). Kapitalets marginella Idnsamhet beror pa investeringar till
kapitalférhallandet samt forséljningen (Gilchrist och Himmelberg, 1998). Detta betyder att de
investerade pengarna kan skapa en Iénsamhet som ger foretaget en vinst och en del av vinsten
kan ga till utdelningar. Om stora delar av vinsten och det egna kapitalet gar till utdelningar
finns det risk att dessa pengar konsumeras och inte skapar vérde (Lazonick och O"sullivan,
2000). Om pengar aterinvesteras finns de pengar som aterinvesteras inte tillgangliga som
finansiella medel som kan anvandas for att tacka forluster vid lagkonjunkturer men de
investerade pengarna kan leda till en 6kad l6nsamhet i battre produkter/teknik (Ganzach,
2000; Gilchrist och Himmelberg, 1998). Det &r svart att fa god avkastning pa finansiella
buffertar. Darfor ar det svart att avvéaga hur stora finansiella buffertar skall vara (Stolz och
Wedow, 2011). Om finansiella buffertar ar for stora kan foretaget ses som Overkapitaliserat
och da vill foretaget dka avkastningen genom att exempelvis gora forvarv, investera eller dela
ut pengarna till aktieagare. Darfor ar det viktigt att finansiella buffertar haller en balans sa att
foretaget inte blir 6verkapitaliserat som kan leda till att pengar gar till utdelningar for att
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utdelningar sénker soliditeten i foretaget (Lobina och Hall, 2013; Milne och Whalley, 2001).
Diagram 4 visar att soliditeten borjade sjunka nér soliditeten var uppe runt 50 procent och var
nere som lagst runt 20 procent. Darfor kan malet for soliditeten i AB Volvo vara runt 30-40
procent som ar ett realistiskt mal. Detta gor att foretaget klarar av en langre lagkonjunktur, da
foretaget kommer att behova lana externt kapital vilket sanker foretagets soliditet. Vinsten i
diagram 3 och soliditeten i diagram 4 &r hoga ar 1999 som beror pa forsaljningen av Volvo
personvagnar till Ford (Broberg, 2006). Diagram 4 visar en dramatisk forsamring av
soliditeten fran ar 2006 till ar 2009 efter att utdelningar hojts, med forlusten ar 2009. Drygt 20
procent i soliditet &r svagt for ett konjunkturkansligt foretag som AB Volvo. Ar 2013-14 faller
soliditeten pa grund av dalig Ionsamhet. Det kravs stora vinster for att fa soliditeten att stiga
men soliditeten verkar sjunka snabbare nar utdelningar och investeringar ar storre an arets
vinst. Siffrorna i diagram 4 foljer I6nsamheten i diagram 3 om siffrorna jamfors i bada
diagrammen varije ar. Men diagram 4 visar att soliditeten sjunker i det langa tidsperspektivet.
Darfor behdver AB Volvo bygga pa sina finansiella buffertar for att hoja soliditeten som gor
att foretaget klarar av tillfalliga forluster eller konjunktursvangningar (Haglundh och Nilsson,
2000; Stolz och Wedow, 2011; Wallentin, 2006).

Aktieagarvardeslogiken bygger pa strategin "nedskarning och distribution", vilken gar ut pa
att behaga aktieégare (Mizruchi, 2010). Strategin nedskarning minskar alla delar i foretaget
De Vries och Balazs (1997) och ser till att foretaget far svart att expandera, eftersom kapital
lamnar foretaget genom utdelningar som minskar kassaflodet. Foretaget kan behdva belana
kapital for att klara av sin produktion som leder till férsvagning av féretaget genom lagre
soliditet som kan vara icke hallbart i framtiden (Daniel, Denis och Naveen, 2007; Gugler,
2003; Haglundh och Nilsson, 2000; Stolz och Wedow, 2011; Wallentin, 2006). Darfor tar
Tengblad (2011) upp att manniskor som Christer Gardell vill ha hégre utdelningar for att
hogre utdelningar tillfredsstéller denna typs behov och ar till fordel for dem (Liedgren och
Carlsson, 2009). Enligt de institutionella investerarna skall strategin nedskarningar ge béttre
utdelningar till aktie&dgare (Lazonick och O sullivan, 2000).

5.3 Social praktik

Ideologikritik kan vara att klargora innehallet i en ideologi, avsl6ja orattvisor och inre
motsagelser i en ideologi (Bergstrém och Boréus, 2018). | foljande sektion analyseras
texterna i ett storre sammanhang med koppling till maktrelationer (Jargensen och Phillips,
2000; Svensson, 2019).
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Tengblad (2011) pastaende ar hallbar nar han menar att hdgre utdelningar paverkar
foretagsexpandering. For att mindre expandering i organisationerna formar en struktur i
organisationerna. Strukturen som finns i organisationerna idag och som gar ut pa att minimera
agentkostnaderna skapar interna konkurrenskraftiga organisationer. Paverkan som
aktieagarvardeslogiken har haft pa organisationer ar en form av sjalvintresseskapande
miljopaverkan i organisationer, da logiken har sin borjan i foretagsledares och aktiedgares
agerande (Dobbin och Zorn, 2005). Logiken fortsétter sedan in i hela organisationen
(Fligstein, 1990). Underenheter i en organisation kan fa makt i en organisation och na
ledningens hogsta led om de foreslar och genomfor strategier som loser organisationens
problem (Fligstein, 1990). Kérnan i detta tillvagagangssétt ar att skapa en ledande kontroll om
organisationens inre maktkamp. Darfor ar tillvagagangssattet effektivt for att
tillvagagangssattet formar manniskors mentalitet som far manniskor att ta stallning, vilket
utgor hegemonin. Konsekvenserna av detta tillvagagangssatt ar att det skapas egoistiska
manniskor som har ett personligt mal och inte ett gemensamt mal. Detta &r dven vad Jackall
(1988) menar eftersom han séger att organisationer har dvergett det gamla och anvénder sig
av machiavellism i organisationerna. Machiavellism star kortfattat for att malet helgar medlen
eller den dubbla moralen som gar att lasa om i boken Fursten av Niccolo Machiavelli
(Machiavelli, 1987). For att kunna na till ledningens hogsta led behdver manniskan skapa ett
varde. ldeologin blir lockande for den som drommer om personlig framgang (Fligstein, 1990).
Alltsa, skapar ideologin ett sjalvintresse bade hos foretagsledare och aktiedgare genom
agentteorin och ideologin skapar en lockande kansla hos underenheterna som forséker komma
upp i position. Detta kan smitta av sig till resten av samhéllet och leda till att samhallsansvar
sétts i risk, da manniskor kanner att det inte &r deras problem att bry sig om samhallet.
Egennyttan satts darmed fore samhallet som pafoljd. Konsekvenserna av
aktieagarvardeslogiken bor vara inforstadda for att da det forstors ar det svart att halla ihop
det igen. Detta da kontroll kan komma att férsvinna ur handerna pa de som skall kontrollera
samhéllena. Darfor behdvs en ideologi som kan dndra dagens tillstand som inte ar uppbyggd
pa sjalvintresset och som far manniskor att arbeta for gemensamhet och inte for nagra fa
manniskors intressen. Det finns andra varianter av bolagsstyrning som gar att anvanda an den
renodlade amerikanska agentteori atfoljda ideologi. Exempelvis kan den svenska
bolagsstyrningsvarianten med normerna for kollektivt ansvar och frivillig 6verensstimmelse

vara ett alternativ (Lubatkin, Lane, Collin och Very, 2005).
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En annan paverkan som aktieagarvardeslogiken skapade var ett forsvagat handlingsutrymme
for foretagsledare. Chefer fick en forstarkt sjalvstandighet under 1930-talet och hade ett stort
handlingsutrymme. Chefernas inflytande var starkt anda fram till slutet av 1970-talet. Efter
1970-talets slut skedde en forandring fran foretagsledares kapitalism till investerarkapitalism
som sag till att chefer blev begransade av makt i féretagen (Dore, 2008). Tyckte inte
investerare om hur ett foretag blev styrt under 1980-talet kunde investerare omplacera sina
pengar och darfor paverkades foretagsledares handlingsutrymme alltmer. Institutionella
investerare menade att det var mer meningsfullt att reformera forvaltningen och andra pa
foretagsledares handlingsutrymme i organisationerna an att sélja sina aktier (Useem, 1996 i
Dobbin och Zorn, 2005, s. 188). Denna forandring av foretagsledares styrning av
organisationer paverkade dess handlingsutrymme i organisationer. Konsekvenserna blev att
foretagsledare blev begransade i sitt handlingsutrymme och kunde inte paverka
organisationen som de kunde tidigare. Davis och Thompson (1994) menar att foretagsledarna
var de riktiga forlorarna nar dvertagningsvagen borjade. Foretagsledarna ar de erfarna i en
organisation och vet bast hur en organisation skall styras. Darfor skall inte nagon ta makten
fran foretagsledarna i en organisation, da organisationsstyrningen kan bli fel eller ineffektiv.
Davis och Thompson (1994) papekar ocksa att om aktieagare hade varit bra pa att styra ett
foretag, skulle aktieagarna inte behova chefer. Dessa forandringar tog fart pa grund av det
strategiskifte som dgde rum under 1980-talet. Fragan ar dock om denna strategi ar bra i
langden. Det vill saga, uppsatsforfattaren ifragasatter strategin "nedskarning och distribution™.
Vi vet sedan tidigare att vi hade en fungerande strategi som gick ut pa strategin "behalla och
aterinvestera", vilken ledde till tillvaxt och som gynnade alla parter med intressen i en
organisation (Lazonick och O'sullivan, 2000). Men, enligt Porter (1989) paverkas ett foretags
strategival av foretagets forflutna, vilket kan tala emot strategin "behalla och aterinvestera".
Att ledningsgrupper Kritiserade foretagsprestationerna under 1980-talet fungerade som en
borjan till sjalva strategiskiftet (Fligstein, 2005). Kritiken av foretagsprestationerna tyder pa
att strategin "behalla och aterinvestera” inte var en perfekt strategi, utan den hade sina brister.
Men, 6vergangen till strategin "nedskarning och distribution™ behdver inte betyda att den nya
strategin ar battre. Till exempel, sa har strategin "nedskarning och distribution" en
sjalvintresseskapande paverkan pa organisationers miljo. Fragan ar da om det inte &r battre att
aterga till strategin "behalla och aterinvestera" genom en ny transformation? For att strategin
nedskarning ar ett satt att skapa kontroll dver foretagen for att styra foretagen at aktiedgarnas
intressen genom foretagsledare (Dobbin och Zorn, 2005; Jung, 2012). Samtidigt som
aktieagare far tillgang till 6verskotten som skapas i foretagen (Dobbin och Zorn, 2005;
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Gugler, 2003; Lazonick och O’sullivan, 2000; Tengblad, 2011). For att kapital ger makt i ett
kapitalistiskt samhélle, eftersom det &r denna kapitalistiska ideologi som styr samhallen
(Black, 1990; Davis och Thompson, 1994).

Lazonick och O'sullivan (2000) menar att strategin nedskarning kan ha en paverkan pa den
kommande generationen. Alltsa, den fraga Lazonick och O'sullivan (2000) tar upp &r hur den
yngre generationen i organisationerna kommer paverkas da nedskarningar sker. Det vill saga,
Lazonick och O”sullivan (2000) tror att nasta generation kommer ga genom konsekvenserna
av denna ideologi och strategi pa grund av nedskarningar. Den aldre generationen har klarat
sig pa avkastningen av sina besparingar de har haft i aktiemarknaden for att finansiera sina
konsumtionsutgifter. Men enligt Lazonick och O”sullivan (2000) anses strategin "nedskarning
och distribution" inte hallbar. Det ar logiskt att strategin som bygger pa nedskarningar inte ar
hallbar i framtiden. For om storre delen av kapitalet inte aterinvesteras, kommer kapitalet for
eller senare att konsumeras och pa sa sétt kan det inte skapa nagot varde (Lazonick och
O’sullivan, 2000). Detta kan medfora att arbeten gar forlorade, tillvaxten bromsas och sa
vidare. Malet med sjélva ekonomin borde vara att manniskor gor affarer med varandra som
gynnar alla parter och som later bade samhélle och ekonomi att vaxa. Att skapa nagra fa rika
pa bekostnad av fattiga genom nedskarningar sa att aktieagare kan tjana mer fungerar inte i

langden.
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6 Slutsats

Slutsatsen blir att Tengblad (2011) har rétt i sin forskning da diagram 2 visar att under aren
mellan 1998 till 2018 s& har AB Volvo hittat en uthallig niva pa sina utdelningar som ligger
mellan 6-8 procent av det egna kapitalet. Samtidigt visar diagram 2 att AB Volvo har
stabiliserat sina investeringar fran halveringen som skedde ar 1998 som ar hamtad fran
Tengblads (2011) diagram 1. Nér det delas ut hogre utdelningar i foretaget blir det mindre
pengar kvar i kassaflodet och dessa pengar erséatts med belanade pengar som minskar
soliditeten (Daniel, Denis och Naveen, 2007; Gugler, 2003; Haglundh och Nilsson, 2000;
Stolz och Wedow, 2011; Wallentin, 2006). Darfor stammer Tengbalds (2011) pastaende om
att hogre utdelningar forsvagar AB Volvo, eftersom det inte ar mojligt att bada expandera
verksamheten kraftigt och betala hoga aktieutdelningar (Lazonick och O”sullivan, 1996;
Lazonick och O"sullivan, 2000; Tengblad, 2011). Om stora delar av vinsten och det egna
kapitlet gar till utdelningar finns det risk att dessa pengar konsumeras och inte skapar varde
(Lazonick och O’sullivan, 2000). For att kapital inte skall sattas i stor risk att konsumeras ar
det viktigt for ett foretag att erhalla balanserade utdelningar som inte ar for hoga (Lazonick
och O’sullivan, 2000). Soliditet bor hallas i en stabil niva for att det kravs ekonomiska
reserver for ett foretag att klara av forluster eller konjunktursvangningar (Haglundh och
Nilsson, 2000; Wallentin, 2006). Diagram 3 visar att det har skett stora vinstokningar pa
senare ar i AB Volvo som inte har lett till 6kade investeringar och utdelningar i nagon storre
utstrédckning utan det verkar ha skapats en storre finansiell buffert. Diagram 4 visar en
sjunkande soliditet i det langa tidsperspektivet. Darfor ar det ratt att AB Volvo 6kar sin
finansiella buffert genom att hoja soliditeten som gor att foretaget klarar av tillfélliga forluster
eller konjunktursvangningar (Haglundh och Nilsson, 2000; Stolz och Wedow, 2011;
Wallentin, 2006). Men det &r viktigt att finansiella buffertar haller en balans sa att foretaget
inte blir 6verkapitaliserat som kan leda till att krav stalls pa att utdelningar som sanker
soliditeten i foretaget genomfors (Lobina och Hall, 2013; Milne och Whalley, 2001).
Styrelsen i AB Volvo behover dvertyga aktiedgarna att det behdvs ett relativt stort eget kapital
for att kunna mota konjunkturnedgangar och for att ha en god egenfinansiering pa de

investeringar i ny teknik och produktionskapacitet som behdvs.

Aktiedgarvardeslogiken bygger pa strategin "nedskarning och distribution”, vilken gar ut pa
att behaga aktieégare (Mizruchi, 2010). Strategin nedskarning minskar alla delar i foretaget

De Vries och Balazs (1997) och leder till att foretaget far svart att expandera. Eftersom vinst
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och eget kapital lamnar foretaget genom hoga utdelningar aterstar ett mindre kassaflode i
foretaget. Darfor ersatts vinst och eget kapital med belanad kapital som kan vara icke hallbart
i framtiden (Haglundh och Nilsson, 2000; Wallentin, 2006; Stolz och Wedow, 2011).
Aktiedgarvardeslogiken har sin bérjan i foretagsledares och aktiedgares agerande som &r
uppbyggd pa sjalvintresset (Dobbin och Zorn, 2005). Logiken fortsatter sedan in i hela
organisationen (Fligstein, 1990). Darfor handlar logikens strategi om att skapa kontroll éver
foretagen for att styra foretagen at aktiedgarnas intressen genom foretagsledare (Dobbin och
Zorn, 2005; Jung, 2012). Samtidigt som aktieagare far tillgang till 6verskotten som skapas i
foretagen (Dobbin och Zorn, 2005; Gugler, 2003; Lazonick och O”sullivan, 2000; Tengblad,
2011). For att kapital ger makt i ett kapitalistiskt samhalle och darfor vill institutionella
investerare ha kontroll over kapitalet (Black, 1990; Davis och Thompson, 1994; Liedgren och
Carlsson, 2009; Tengblad, 2011). Alltsa, ar det sjalvintresset och makten som ar betydelsefullt
for institutionella investerare. For att kapitalet ger institutionella inverterare makt och
tillfredsstéller deras egna behov (Black, 1990; Davis och Thompson, 1994; Dobbin och Zorn,
2005; Liedgren och Carlsson, 2009; Tengblad, 2011).
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7 Diskussion

Metoden som anvands vid denna magisteruppsats ar kritisk diskursanalys tillsammans med
olika kommunikationsteoretiska perspektiv for att kritisera aktiedgarvardeslogiken. Materialet
som anvandes i magisteruppsatsen sekundéra data som &r en annan anledning till anvandning
av kritisk diskursanalys. Den kritiska diskursanalysen har styrkor och svagheter men
uppsatsforfattaren uppfattar metoden som nyttig. For att metoden kartlagger materialet
(textanalys), analyserar materialet (diskurs praktik) och kritiserar ideologin (social praktik)
som &r passande for denna magisteruppsats. En kartldggning av materialet gors vid
textanalysen tillsammans med beskrivningar av olika handelser som foérbinds i tiden som
kommer fran olika vetenskapliga publikationer om aktiedgarstyrning. Vid dessa olika
héndelser forbinds foretagsexperterna. Diskursiv praktik visar att de vetenskapliga
publikationerna som anvandes vid denna magisteruppsats hanger samman, men i en rad olika
utformningar. For att det gar att se forandringar i de olika leden. Uppbyggnaden av texten
baseras pa handelser som hant i historien dar dessa handelser har medfort forandringar och
haft konsekvenser pa manniskor och samhalle. Vid sektionen diskursiv praktik har
produktionen, distributionen och konsumtionen varit i fokus vid analys. Den sociala praktiken
klargor innehallet i aktieagarvardeslogiken, avslojar orattvisor och inre motséagelser i
ideologin. Texten analyseras i ett stérre sammanhang vid den sociala praktiken med koppling

till maktrelationer. (Jargensen och Phillips, 2000; Svensson, 2019).

Uppsatsforfattaren har resonerat kring aktiedgarvardeslogiken och magisteruppsatsen bidrar
till forstaelse av ideologin aktieagarvardeslogiken. Magisteruppsatsen visar hur vissa
manniskor forsoker gynna sig sjalva pa bekostnad av andra ménniskor och foretag.
Magisteruppsatsen papekar att foretagsexperterna vill ha kontroll 6ver utdelningarna for att
utdelningarna ger foretagsexperterna makt i ett kapitalistiskt samhalle. Darfor ar det viktigt att
vi manniskor forstar amnet och arbetar med varandra for att gynna var gemenskap som vi ar
en del av. Kapitalet &r viktigt, for att kapitalet ar ett medel for oss manniskor att kunna bygga
vara samhallen och dverleva. Darfor bor kapital anvandas pa ett sitt som gynnar hela
samhallen och inte enskilda individer. For att det & vi manniskor som bygger foretag,
samhallen och annat med vart harda arbete. Lapavistas (2013) menar att den
monopolkapitalistiska ekonomin skapar 6verskott. Detta 6verskott sugs upp via metoder
antingen i produktion eller i konsumtion, eftersom det annars skulle leda till en stillastaende

produktiv sektor. Det &r naturligt att konsumtion sker, for att det &r vi manniskor som
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konsumerar varor och tjanster. Men storre delen av kapital bor inte ga till konsumtion for att
konsumtion skapar inget bestaende ekonomiskt varde. Darfér bor utdelningar vara
balanserade sa att kapital inte satts i stor risk att konsumeras. Idag haller AB Volvo pa och
skapar finansiella buffertar som kan vara bra for foretaget vid tillfalliga forluster eller
konjunktursvéngningar. For stora utdelningar sanker soliditeten i foretaget och forsvagar
foretaget, eftersom utdelningar kan ga till foretagsexperter som kan satta utdelningarna i risk

att konsumeras som inte skapar varde och kan paverka mojligheterna for expansion.

Uppsatsforfattarens studier om AB Volvo visar att soliditeten har minskat sedan ar 1999.

Dérfor kommer uppsatsforfattaren att ge forslag om vidare forskning i nésta avsnitt.
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8 Forslag till vidare forskning

Magisteruppsatsen byggde pa tidigare forskning om aktieagarstyrning tillsammans med egen
empiri fran AB Volvos arsredovisningar. Uppsatsforfattarens studier visar att AB Volvos
soliditet har minskat sedan 1999. Darfor kan forslag till vidare forskning exempelvis vara, om
AB Volvo lyckas hoja sina finansiella buffertar i framtiden sa att foretaget kan skydda sig vid
tillfalliga forluster eller konjunktursvéngningar. Det kommer att bli intressant att se vad som
h&nder med de finansiella buffertarna i framtiden. Kommer dessa finansiella buffertar att
fortsatta oka, borja minska igen eller kommer uppgangen att stanna i en specifik niva. Vidare
forskning i detta omrade kommer att visa hur bolaget AB Volvo drivs i ett langre
tidsperspektiv (Tengblad, 2011). Forlag till vidare forskning kan &ven vara studier inom
bolagsstyrning i andra branscher som kan jamféras med Tengblads (2011) forskning och
uppsatsforfattarens studier. Resultatet av denna studie skulle styrka Tengblads (2011)
forskning ytterligare eller bevisa att Tengblads (2011) forskning inte géller for alla branscher.
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Bilaga 1

Reflektioner

| borjan av denna magisteruppsats var det inte tydligt vilket &mne uppsatsforfattaren skulle
skriva om men efter dialog med uppsatshandledaren kunde uppsatsforfattaren bestdmma
forskningsdmnet. Efter bestimmandet av forskningsamnet var det sjalvklart for
uppsatsforfattaren hur denne skulle ga till for att skriva magisteruppsatsen. Samarbetet med
uppsatshandledaren upplevdes fungera jattebra eftersom uppsatshandledaren gett
uppsatsforfattaren stottning som behdvdes. Tack vare uppsatshandledarens breda kunskaper

om amnet kunde uppsatsforfattaren skriva denna magisteruppsats.

Uppsatsforfattaren hade kunskaper om amnet sedan tidigare sa det var latt for
uppsatsforfattaren att forsta forskningsdmnet och forklaringar av uppsatshandledaren. Det
kanske inte ar latt for lasaren att forsta denna magisteruppsats vid lasning om inte lasaren har
forkunskaper om amnet. Uppsatsforfattaren skrev magisteruppsatsen sjalv som har fordelar
och nackdelar. Fordel har varit att uppsatsforfattaren har lagt ner mycket arbete och forstatt
hur en magisteruppsats skall skrivas eftersom allt gors sjalvt. Nackdel har varit att det &r en

person som gor arbetet som kan ta langre tid.

Manga av teorierna/ideologierna/strategierna som anvands vid denna magisteruppsats kande
uppsatsforfattaren till sedan tidigare. Efter dialog med uppsatshandledaren valde
uppsatsforfattaren att anvanda kritisk diskursanalys som metod. Metoden var ny for
uppsatsforfattaren darfor kravdes tydlig identifiering av metoden. Empiri/analys som anvands
vid denna magisteruppsats tog lang tid att granska, men det var inte svart att finna ett monster
vid granskning av de vetenskapliga publikationer da de vetenskapliga publikationerna var
forstadda. De granskade vetenskapliga publikationerna skapade en informationsrik grund for
magisteruppsatsen. De forsta vetenskapliga publikationerna som granskades hanvisades av
uppsatshandledaren till uppsatsforfattaren. Efter granskning av referenser pa de hanvisade
vetenskapliga publikationerna kunde uppsatsforfattaren finna nya vetenskapliga publikationer

som gick att anvénda till magisteruppsatsen.

Forskningsresultatet har varit intressant for att aktiedgarvardeslogiken finns redan i samhallet.

Det &r nar manniskor kommer ut i arbetslivet de stoter pa aktieagarvardeslogiken som
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tenderar att forstora méanniskor. Darfor ville uppsatsforfattaren skriva om

aktiedgarvérdeslogiken vid denna magisteruppsats.
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