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Agande och inflytande
i svenskt niringsliv*

Agarutredningen har nyligen lagt fram sitt huvudbetinkande. Mats
Isaksson och Rolf Skog som iir utredningens sekreterare, visar i denna
artikel hur dgar- och inflytandestrukturen forindrats under 1980-talet
och diskuterar dess betydelse for effektiviteten i niringslivet. De pekar pd
problemen med det korsvisa dgandet. Nodvindig fornyelse riskerar att
avstanna och ett samhillsekonomiskt effektivt resursutnyttjande forsvd-

ras.

Inledning

Agar- och inflytandeforhillandena i
svenskt naringsliv har under 1980-talet dg-
nats betydande uppmiirksamhet i den all-
miinna debatten. Inom ramen for modern
finansierings- och kapitalmarknadsteori
ir dessa fragor ocksd pa viig att etableras
som en viktig del av den ekonomiska
forskningen, Detta nyvunna intresse for
dgarfrigan torde i stor utstriickning for-
klaras av aktiemarknadens rematrkabla
expansion, men ocksd av en rad fordind-
ringar och nya inslag i fretagens dgar-
och inflytandestruktur.

I syfte att erhilla en samlad bild av
dessa forindringar tillsatte regeringen
sommaren 1985 den s k Agarutredningen
med uppgift att studera frigor om dgande
och inflytande i svenskt néringsliv. Utred-
ningsuppdraget innefattade en kartligg-
ning av forindringar i niringslivets fgar-
och inflytandestruktur under den senaste
tio&rsperioden, en analys av orsaker till
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dessa forindringar samt en analys av for-
indringarnas betydelse for niringslivets
effektivitet och fornyelseférmiga. Re-
sultatet av utredningens arbete har i
dagarna Gverlimnats till regeringen
(SOU 1988:38).

I denna artikel presenterar vi de mest
centrala resultaten av utredningens kart-
liggning. Direfter diskuterar vi hur fore-
tagens dgar- och inflytandestruktur kan
infogas i en analys av villkoren for en ef-
fektiv resursallokering i ekonomin.

Agar- och inflytandestrukturen
1978 och 1985

Agarutredningens  kartliggning avser
agar- och inflytandestrukturen i storfére-
tag verksamma inom vad som i vid me-
ning kan beni#mnas svenskt niringsliv.
Utanfor undersdkningen faller i huvudsak
endast vissa delar av offentlig forvaltning.
Med storforetag avses svenska foretag

* Forfattarna will tacka civilekonom Ragnar Boman
och professor Gabriel Urwitz for vardefulla syn-
punkter pd manuskriptet.
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med minst 500 anstillda i Sverige eller
utomlands samt utlandska féretag med
minst 500 anstiillda i Sverige. I huvudsak
avser kartliggningen forhillandena vid
utgdngen av ar 1978 och ir 1985, men i
vissa avseenden har undersdkningsperio-
den utstriickts till &r 1988.

I det svenska naringslivet fanns savil ar
1978 som &r 1985 niirmare 300 storforetag
med sammanlagt 1,5 miljoner anstillda.
Tva tredjedelar av dessa foretag kontrol-
lerades av svenska privata intressen, me-
dan rdstmajoriteten i resterande foretag
innehades av offentliga intressen, féren-
ingar eller utlindska 4gare. De privatigda
storféretagen svarade vid bada tillfallena
fér omkring tva tredjedelar av den totala
sysselsdttningen i storfGretagen,

Gruppen privatiigda storforetag kan i
sin tur indelas i tva kategorier, namligen
foretag vilkas aktier ar foremal f6r handel
pa aktiemarknaden och féretag som stir
utanfér aktiemarknaden. Antalsmissigt
bestdr gruppen av ungefir lika minga fo-
retag frdn varje kategori, men storleks-
missigt domineras den helt av aktiemark-
nadsforetagen. Totalt svarar aktiemark-
nadsforetagen fo6r nirmare 90 procent av
sysselsittningen i de privatigda storfére-
tagen. Denna dominerande stallning
framkommer ocksa vid andra storlekskri-
terier, exempelvis omsittning eller forad-
lingsviirde. I den fortsatta framstéllningen
laggs darfor tonvikten vid dgar- och infly-
tandeforhallandena i de 90 respektive 107
privatigda storforetag som aterfanns pa
aktiemarknaden dr 1978 respektive 1985.

I'valet av kartldggningsvariabler har ut-
redningen tagit utgingspunkt i de funktio-
ner som i en marknadsekonomi kan sagas
titlkomma foretagens dgare. Vil medve-
ten om de mer beteendeinriktade ansatser
som ofta anvinds for att beskriva dgarnas
rolli féretagen sammanfattar utredningen
igarnas uppgifter i tvd funktioner, nimli-
gen att tillfdra foretagen riskkapital och att
dvervaka resursanvindningen i foretagen.
I den senare funktionen ligger ocksd att
stindigt omprdva resursernas fordelning

mellan olika fdretag och branscher. 1
korthet kan kartliggningens syfte sigas
vara att belysa forindringar i igar- och in-
flytandestrukturen, som kan vara av bety-
delse for agarnas majligheter att fullgéra
dessa funktioner.

Agarnas kategoritilthorighet

Tidigare kartliggningar av dgar- och infly-
tandestrukturen i svenskt niringsliv har
uppmirksammat aktiestockens fordel-
ning pd dgarkategorier, Samstimmigt har
konstaterats att foretagen i sin dgarstruk-
tur fatt allt storre inslag av institutionella
idgare. Se bl a SOU 1968:7, SIND 1980:5
samt Boman [1982]. I ljuset av det under
senare &r dkade intresset for aktier bland
allminheten finns det skil att stiilla frigan
om denna utveckling brutits eller om de
fysiska personernas direktigda andel av
aktiestocken fortsatt att minska.

Utredningen har i samarbete med SCB
genomfort en totalgenomging av aktie-
bockerna for samtliga aktiemarknadsfé-
retag &r 1985. Den fordelning pa igarka-
tegorier som dirvid framkommit redovi-
sas i Tabell 1.

Tabellen visar att svenska fysiska per-
soners direktdgande av aktier, dvs exklu-
sive dgande via fonder, stiftelser, férvalt-
ningsféretag och liknande, vid utgingen
av &r 1985 representerade 21 procent av
borsaktiestockens samlade marknads-
virde. Till detta skall liggas den andel av
forvaltarregistrerade aktieposter om firre
in 500 aktier i enskilda foretag som ir
hinforlig till svenska fysiska personer.
Totalt motsvarade [drvaltarregistrerade
poster av detta slag 7 procent av borsvir-
det ir 1985, men uppgifter om vilka som
dger dessa poster finns inte att tillgi. Pos-
ternas begriinsade storlek talar for att de
till stor del innehades av fysiska personer,
men det dr ocksd kiint att bl a stiftelser
och fonder ofta har sidana innchav. Ut-
redningens beddmning ir att de svenska
fysiska personernas direktiigande repre-
senterade omkring 25 procent av bérsviir-
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Tabell I Borsaktiestockens fordelning pa igarkategorier vid utgingen av 8r1985.

Agarkategori Andel av
bdrsvardet
Aktiefonder 1
Aktiespar- och allemansfonder 5
Bérsnoterade investment- och férvaltningsfaretag 16
Ej borsnoterade investment- och fdrvaltningsféretag 3
Férsékringsforetag 1
Borsnoterade icke-finansiella foretag 9
Ej borsnoterade icke-finansiella féretag 2
Stiftelser och intresseorganisationer 8
Fjdrde AP-fonden 3
Léntagarfonder 1
Stat och kommun 2
Ovriga juridiska personer 3
Utlindska agare 8
Fysiska personer 21
E) fordelat® 7
Samtliga 100

* Avser frvaltarregistrerade aktier i poster omfattande firre &n 500 akuer.

det vid 1980-talets mitt, Jimfort med for-
hillandena ar 1979 innebir det en tillba-
kaging med omkring 10 procentenheter.!
Tillbakagingen var en foljd dels av att fy-
siska personer nettosilde aktier ur det in-
nehav de hade vid periodens borjan, dels
av att de inte tecknade nyemitterade ak-
tier under perioden i proportion till sitt
ursprungliga innehav.

Spegelbilden av de svenska fysiska per-
sonernas minskade direktigda andel av
borsaktiestocken dr en Gkad andel for
dels svenska juridiska personer, dels ut-
lindska &gare. De juridiska personerna
kan indelas i tvd kategorier. Det ar dels
mer eller mindre renodiade intermediarer
med uppgift att kanalisera sparade medel
till kapitalmarknaden sisom aktiefonder,
investmentforetag och forsdkringsfore-
tag, dels icke-finansiella foretag vilkas
huvudsakliga verksamhet &r av annat
slag.

Inom kategorin intermediiirer tillig-
nade sig de skattesubventionerade fon-
derna en allt stdrre andel av aktiestocken.
Den sammanlagda andelen for aktiespar-
och allemansfonder Gkade frin noll till

drygt 5 procent under perioden, Genom
politiska beslut tillfordes dessutom fjirde
AP-fonden ytterligare medel och lonta-
garfonderna inrittades. Tillsammans in-
nchade fjirde AP-fonden och 16ntagar-
fonderna niirmare 4 procent av aktiestoc-
ken &r 1985, De icke-subventionerade ak-
tiefondernas redan tidigare l3ga andel re-
ducerades diremot ytterligare och forsik-
ringsforetagens andel var i stort sett of6r-
indrad. Investmentforetagen behéll sin
andel, i allt viisentligt genom lanefinansie-
ring.

Den #garkategori som, vid sidan av de
skattesubventionerade fonderna, mest
markant foriindrade sin andel av aktie-
stocken var icke-finansiella foretag, Vid
1970-talets slut innchade boérsnoterade
icke-finansiella foretag aktier i andra
borsforetag till ett virde motsvarande
knapgt 4 procent av det totala bdrsvir-
det. Ar 1985 var motsvarande andel mer
in dubbelt si stor, drygt 9 procent. Diir-

! Prelmindra  uppmfter avseende  Arsskiftet
1987—1988 indikerar en fortsatt nedgdng med ett
par procentenheter.
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Tabell 2 Begrinsningar for olika dgarkategoriers aktieinnehav i enskilda foretag

Forsdkringsforetag

Aktiefond

Aktiespar- eller allemansfond
Fiarde AP-fonden

Femte AP-fonden
Léntagarfond

Utlindsk agare

5 % av rostetalet

5 % av ristetalet

5 % av rostetalet

10 % av rostetalet
10 % av ristetalet

6 % av ristetalet
Tillstindsforfarande

utdver innehade icke-finansiella féretag
utanfor aktiemarknaden aktier i borsfore-
tag motsvarande ett par procent av bors-
virdet.

De icke-finansiella foretagens dkade
andel av borsaktiestocken kan ses i ljuset
av det markant 6kade bruttosparandet i
foretagssektorn samt den betydande 16n-
samhet som under periodens senare del
karakteriserade investeringar i aktier i
forhallande till andra tillgngsslag. Den
tkade andelen av aktiestocken dr emel-
lertid inte en effekt av att icke-finansiella
foretag i allminhet gjorde portfoljinves-
teringar i aktier under perioden. Tviirtom
ir andelsékningen till dverviigande del en
foljd av att ndgra av landets allra stérsta
foretag forvarvade kontrollposter i andra
foretag,

Den totala aktiestockens fordelning pa
dgarkategorier ger en bild av vilka killor
som svarar for féretagens riskkapitalfor-
sGrjning, men visar inte i vilken utstrick-
ning de ocksd har mojlighet att utdva in-
flytande Gver verksamheten i féretagen.
For att bedoma detta bor intresset foku-
seras pd i forsta hand de storre igarnaide
enskilda foretagen.

Dirvid framgdr att flera av de institu-
tionella digare som ar av stor betydelse for
foretagens riskkapitalforsérjning inte alls
eller endast undantagsvis foérekommer
som stora dgare i enskilda foretag, Detta
forhallande ir till viss del en foljd av en
medveten placeringsstrategi frin dgarnas
sida, men torde ocksa vara ett resultat av
de legala begrinsningar som vidlader
flera kategoriers mojligheter att forviarva
aktier i enskilda féretag. Sddana begriins-

ningar galler for forsakringsforetag,
aktiefonder, aktiespar- och allemansfon-
der, fjirde AP-fonden, den nyligen inrét-
tade femte AP-fonden samt 1Gntagarfon-
derna, se Tabell 2. Dirutéver rider i
praktiken begrinsningar for utlindska ig-
ares mojligheter att férvirva aktier i
svenska foretag,

Som kontrollerande dgare i enskilda fo-
retag forekom vid utgingen av ar 1985 i
allt vasentligt endast tre dgarkategorier,
nimligen fysiska personer, investmentfo-
retag och icke-finansiella foretag. Den
forstnamnda kategorin minskade fortld-
pande sin andel av aktiestocken under
den studerade perioden och den andra
hade uppenbara problem att behilla sin
andel. Den enda dgarkategori som i storre
utstrackning forekom som kontrollerande
Agare i enskilda foéretag och 6kade sin an-
del av den totala borsaktiestocken var
icke-finansiella foretag. Det finns enligt
var mening starka skal att fundera Gver
vilka féljder en fortsatt utveckling i denna
riktning kan fi for dgarfunktionernas uts-
vande i svenskt niringsliv.

Koncentrationen i faretagens
dgar- och inflytandestruktur

Frigan om agarrollens utévande i foreta-
gen aktualiserar ocksd en granskning av
de stora dgarnas vikt i de enskilda foreta-
gen. Utredningen har i detta syfte kartlagt
koncentrationeni foretagens digar- och in-
flytandestruktur och de férindringar som
dgde rum under perioden.

Det vanligaste sittet att mita koncent-
rationen i foretagens dgarstruktur dr att
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ange hur stor andel av aktiestocken i fore-
tagen som innehas av exempelvis den
stdrsta och de fem stdrsta igarna. Med ett
sddant matt kan konstateras att den
storsta Agarens andel av aktiestocken i de
privatigda svenska storforetagen pé
aktiemarknaden ar 1985 uppgick till i ge-
nomsnitt 29 procent och att de fem storsta
dgarnas andel uppgick till 56 procent.

Om varje aktie i ett bolag beriittigade
dess innehavare till samma antal roster,
skulle aktiestockens fordelning vara iden-
tisk med det totala réstetalets fordelning
bland igarna och #garstrukturen direkt
kunna dversittas till en rdstandelsstruk-
tur. D3 foretagen i betydande utstrick-
ning anvinder sig av aktieslag med olika
rostviirden, dr detta emellertid inte moj-
ligt.

Tre fjirdedelar av de privatiigda storfo-
retagen pa aktiemarknaden ir 1985 hade
aktieslag med olika rostvirden, i allt vi-
sentligt med skillnaden 1 till 10 men i
nfgra fall med skillnaden 1 till 1 000. I
dessa foretag méjliggjorde rostvirdesdif-
ferentieringen en betydande reducering
av den kapitalandel som krivdes for upp-
naende av en viss rostandel, exempelvis
rostmajoritet. I vilken utstriickning hade
d3 foretagens dgare utnyttjat denna moj-
lighet? Ett siitt att besvara den frigan ar
att relatera den av varje figare innehavda
kapitalandelen till den minsta kapitalan-
del med vilken #dgarens rostandel skulle
kunna uppnds — givet den i foretaget ra-
dande rostvirdesskillnaden och den ra-
dande proportionen mellan antalet ute-
stiende aktier av respektive aktieslag.
Den kvot som dirvid framkommer anger
i vilken utstrickning &garen innehar en
storre andel av aktiekapitalet in vad som
ir nddviindigt for att uppna den rostandel
han har.

Beriiknas denna kvot for den rostmas-
sigt stérsta dgaren i de foretag som ar 1985
hade aktieslag med olika rostvirden,
framgar att garna i stor utstrickning an-
vande sig av mdjligheten att minimera ka-
pitalandelen i forhdllande till rostande-

len. I inte mindre &n hilften av foretagen
innehade den storsta dgaren minsta néd-
viindiga kapitalandel i relation till inne-
havd rostandel.

Bruket av rostvirdesdifferenser med-
for att rostandelsstrukturen i de flesta
storféretag ar visentligt mer koncentre-
rad #n kapitalandelsstrukturen. Den
stdrsta respektive de fem storsta figarnas
genomsnittliga andel stiger med omkring
10 procentenheter vid mitning pa rostan-
delar i stillet for pa kapitalandelar. For
att fi en adekvat bild av inflytandestruk-
turen i féretagen ir det dessutom nddvéin-
digt att ldgga samman aktieposter tillhé-
riga vissa dgare. S4 &r exempelvis fallet
om dgarna i friga har en gemensam slut-
dgare eller om det mellan igarna forelig-
ger ett konsortialavtal som reglerar deras
agerande i foretaget. En sddan gruppe-
ring resulterar i att koncentrationsvir-
dena ytterligare stiger.

Den sammanlagda effekten av de
storre dgarnas innehav av roststarka ak-
tier och inflytandesamband mellan vissa
dgare illustreras i Figur I. Frn ursprung-
ligen 29 procent av aktiekapitalet vixer
den stdrsta Agarens genomsnittliga andel
genom innchav av roststarka aktier till
39 procent av rostetalet och slutligen ge-
nom sammanslagning med nirstiende
dgare till hela 47 procent av rdstetalet.

Vid en jimférelse med forhillandena
ir 1978 framgar att koncentrationen i fo-
retagens inflytandestruktur, med detta
sitt att méta, var patagligt hogre i de stor-
foretag som aterfanns pa aktiemarknaden
vid utgdngen av &r 1985. Medan den
storsta garen &r 1978 innehade i genom-
snitt 34 procent av rostetalet i foretagen
var motsvarande andel vid periodens slut,
som papekats, 47 procent. For de fem
stérsta dgarna var andelen 51 procent &r
1978 och 69 procent ar 1985.2

2 Den koncentrationsokning som kan fakttagas vid
anvandande av de stdrre agarnas andel av rostetalet
som mitt pA koacentrationsgraden, framkommer
ocks3 vid matningar med mer sofistikerade koncent-
rattonsmitt, exempelvis Herfindahls index.
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Figurl De fem storsta dgarnas genomsnittliga andel av aktiekapital respektive rostetal
i de privatigda storforetag som aterfanns pa aktiemarknaden r 1985. 107 fo-

retag.
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En stor del av denna koncentrations-
uppging ir en direkt fljd av de popula-
tionsférandringar som #gde rum under
perioden. Omkring en tredjedel av de 90
privatigda storforetag som aterfanns pi
aktiemarknaden &r 1978 bortfoll ur stor-
foretagspopulationen under perioden,
huvudsakligen till f61jd av uppkop. Samti-
digt tillkom ett betydande antal féretag
och &r 1985 fanns det totalt 107 privatiigda
storforetag pa aktiemarknaden,

De tillkomna f6retagen var som regel
visentligt mindre an de under perioden
bestiende foretagen och hade genom-
snittligt sett, en betydligt mer koncentre-
rad dgar- och inflytandestruktur, En pa-
taglig koncentrationsdkning i inflytan-
destrukturen kan dock konstateras dven
bland de foretag som bestod under perio-
den. Den stdrsta dgarens andel av rosteta-

let steg i dessa foretag frin i genomsnitt
33 procent &r 1978 till 39 procent ar 1985,

Inflytande och kontroll

Koncentrationsékningen i de under pe-
rioden bestaende foretagen kom i stor ut-
striickning till stind genom att den stérsta
iigaren okade sin andel av rostetalet.
Medforde detta ocksd att dennes kontroll
dver foretaget forstirktes? For att be-
svara den frigan &r det nodvindigt att
skilja mellan begreppen inflytande och
konatroll.

Varje aktie berittigar dess innehavare
till rostratt vid bolagsstimman, dven om
aktiernas rostvirde som ovan visats ofta
skiljer sig at. [ denna mening har samtliga
aktiefigare mojlighet att utdva inflytande
i bolaget. Om beslutsregeln vid bolags-
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stimman ir enkel majoritet och ndgra be-
grinsningar inte foreligger i friga om
rostriittens utnyttjande, kommer en iigare
som innehar mer @n hilften av det totala
rostetalet med full sikerhet att vara fore-
tagets kontrollerande dgare.

Utredningens kartlaggning visar att an-
delen majoritetskontrollerade storforetag
férdubblades mellan ar 1978 och ar 1985,
frin 21 procent till 42 procent. Denna
uppgéng var dock uteslutande en foljd av
dgarforhallandena i de foretag som under
perioden tillkom i populationen. Bland de
foretag som under hela perioden dter-
fanns i populationen var motsvarande an-
del ofériindrad och uppgick vid bdda mit-
tillfiillena till 15 procent.

Om majoritetsigare saknas miste be-
greppet kontroll relateras till sannolikhe-
ten for att en viss digare i féretaget uppnér
en majoritet av de vid stimman avgivna
rosterna. Huruvida en 6kad rostandel for
den storsta dgaren i féretaget di medfor
en stirkt kontroll bestiims av utveck-
lingen i den dvriga dgarstrukturen. Okar
exempelvis dven den niist storsta dgarens
andel, kan sannolikheten for den storsta
idgaren att erhalla majoritet for ett forslag
vid stimman minska. Koncentrationen i
foretagets inflytandestruktur kan med
andra ord 0ka utan att den stdrsta dgarens
kontroll stirks.

En modell f6r att berikna sannolikhe-
ten for kontroll i féretag som saknar ma-
joritetsiigare har utvecklats av Cubbin
och Leech {1983]. Modellen har anvints
for berikningar p& amerikanska och britt-
iska data, men ir svir att tillimpa pi
svenska forhallanden. [ minga svenska
storforetag ar dgar- och inflytandestruk-
turen si koncentrerad att de antaganden
som sannolikhetsberiikningarna utgdr
frin inte dr uppfyllda. Modecllen kan
emellertid anvindas for vissa grova indi-
kationer om utvecklingen under perio-
den. Den visar d4 att kontrollen som regel
forandrades i samma riktning som infly-
tandekoncentrationen, dvs att en &Gkad
rostandel for den storsta dgaren ocksd

okade sannolikheten for denne att kunna
genomdriva ett stimmobeslut.

Det ar emellertid ocks3 uppenbart att
en 6kad rostandel for den storsta dgaren i
vissa fall itfoljdes av en minskad sanno-
likhet for uppnaende av stimmomajori-
tet. Ett tydligt exempel pd det erbjuder
utvecklingen i foretaget Alfa-Laval, vari
slikten Wallenberg &r 1978 var storsta
figare med omkring 9 procent av rosteta-
let och Skandia n#ist storsta dgare med
omkring 4 procent. Wallenberg var
storsta dgare dven &r 1985 och hade da en
visentligt hogre rdstandel, 26 procent.
Emellertid tillkom under perioden en ny
nist storsta dgare, Lundbergfdretagen,
som ar 1985 innehade 25 procent av roste-
talet. Trots det nirmare tre ganger storre
innchavet vid periodens slut minskade
dirfor slikten Wallenbergs kontrollmgj-
ligheter i Alfa-Laval under den studerade
perioden.

Kontrolligarskifien

Forindringarna i féretagens agar- och in-
flytandestruktur kom delvis till stdnd ge-
nom foérskjutningar mellan befintliga
dgare, men ocksd genom att helt nya akto-
rer tridde in i féretagens agarkrets. Ut-
redningen har kartlagt férekomsten av
kontrolligarskiften och foretagsuppkop
bland de privatiigda storforetag som dter-
fanns pi aktiemarknaden &r 1978. Med
hinsyn till den betydande aktivitet som i
detta avseende priglat det svenska ni-
ringslivet under de senaste aren har kart-
laggningen utstrickts till augusti 1988.°
Kartliggningen ger vid handen att 40
av de 90 privatiigda storforetag som ater-
fanns pd aktiemarknaden vid utgéngen av
ar 1978 koptes upp under den efterfdl-
jande tiodrsperioden och att koparen s&

3 Utredningen erholl viren 1988, i form av ullaggs-
direktiv, regeringens uppdrag att genomfora en
fallstudie av ett tiotal storre foretagsforvire i
svenskt naringshiv. Denna kommer att redovisas vid
halvarsskiftet 1989,
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Figur 2 Uppkop och kontrollagarskiften i privatigda storforetag pa aktiemarknaden
under perioden 1979-01-01—]988-08-31.
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gott som undantagsldst var ett annat ak-
tiemarknadsforetag. Som regel genom-
fordes uppkdpen sé att koparen successivt
forvirvade aktier i milforetaget och lade
ett bud pa samtliga aktier forst sedan han
uppnétt en betydande rostandel. Huru-
vida uppkdpen ocksa skall anses ha inne-
burit ett kontrolldgarskifte beror dirfoér
pé vilket tidsperspektiv som anliggs. I 11
av de aktuella fallen var kdparen kontrol-
lerande #gare i foretaget sa lang tid fore
uppkopserbjudandet att uppkdpet i sig
inte kan anses forknippat med négot kon-
trolldgarskifte. I resterande 29 foretag
medforde uppképen diremot ett entydigt
kontrolligarskifte.

Aven bland de 50 privatiigda storfore-
tag som inte var féremdl for uppkép in-
triffade kontrolligarskiften under den
aktuella tiodrsperioden. I ett tiotal av
dem dgde minst ett kontrolligarskifte rum
och flera foretag som ir 1978 saknade
kontrollerande fgare erholl detta under
perioden. Sammanfattningsvis kan kon-
stateras att omkring halften av 1978 irs 90
privatagda storféretag pa aktiemarkna-
den hade en annan kontrollerande dgare
hasten 1988 #n tio &r tidigare och att dessa
dgarskiften i betydande utstriickning kom

till stind genom uppkdp av samtliga ak-
tier i foretaget, se Figur 2.

Omsesidigt aktieiigande

En aspekt av foretagens fgar- och infly-
tandestruktur som under 1980-talet fig-
nats sirskild uppmarksamhet i debatten
ir omsesidigt aktieigande, dven kallat
korsvist dgande. Denna typ av dgande —
dir tva foretag dger aktier i varandra —
kan av en foretagsledning utnyttjas i syfte
att paverka inflytandestrukturen i foreta-
get och minska dgarnas dvervakningsmdj-
ligheter. Kombineras flera olika dmsesi-
diga dgarsamband med varandra kan fo-
retagsledningen i praktiken géra sig helt
oberoende av dgarna.

Utredningen kartlade vid Arsskiftet
1985—1986 det dmsesidiga aktieigandets
utbredning (Ds 1 1986:6). Kartlaggningen
gav vid handen att en betydande del av de
svenska storforetagen var involverade i
dgarsamband av detta slag och att sam-
banden ofta var av sidan styrka att de p
ett avgbrande sitt pdverkade inflytan-
destrukturen i de berdrda foretagen. En
jamforelse bakat i tiden visar att det 6m-
sesidiga dgandets utbredning var visent-
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Figur 3 Omsesidiga dgarsamband kring foretagen Skanska och Volvo véren 1988,

Procentuell rostandel.

2,2 Industri-
varden

Aritmos

Gorthon

19,3
Custos - Cardo
246
12,3
Oresund
8.1 3 45
16,1

275
275

ligt storre ar 1985 dn ndgon ging tidigare
under efterkrigstiden.

Under de senaste dren har fran vissa
hall hivdats att det dmsesidiga aktieligan-
det markant minskat i omfattning och att
eventuella negativa effekter av sddana
hgarsamband dirigenom reducerats. Ut-
redningen har darfér genomfort en ny
kartliggning varen 1988. Denna visar att
Omsesidigt aktiedgande, trots en viss an-
talsméssig reducering, alltjimt har en be-
tydande utbredning bland de svenska
storforetagen. Av kartliggningen fram-
gir ocksa att vissa av de foretag som ar
1985 i storre utstrickning én andra var in-
volverade i denna typ av dgarsamband i
minst lika stor utstriickning var det varen
1988. Som exempel pa nigra av de mer

58

3.6

48

:‘ Opus

framtridande 6msesidiga dgarsambanden
viren 1988 redovisas i Figur 3 figarbilden
kring foretagen Skanska och Volvo.

Agar- och inflytandestrukturens
betydelse for effektiviteten

I korthet visar kartliggningen av dgar-
och inflytandestrukturens utveckling i de
svenska storforetagen att den av juridiska
personer innehavda andelen av foreta-
gens sammanlagda aktiestock fortsatt att
oka, att sdvil kapital- som rostandels-
strukturen i de enskilda storforetagen
koncentrerats och att striivan efter kon-
troll Gver de enskilda féretagen intensifi-
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erats. Det senare har frimst kommit till
uttryck i ett okat antal offentliga
uppkopserbjudanden, men ocksd i ett
6kat intresse foér mojligheter att motar-
beta forindringar i dgarstrukturen som
inte vunnit den sittande féretagsledning-
ens gillande,

Vid en beddmning av dessa férindring-
ars betydelse for foretagens effektivitet
kan inledningsvis konstateras att nigon
vedertagen och sammanhaéllen teori eller
modell for analys av sidana samband inte
existerar. De flesta studier som utférts
inom omridet kan betecknas som parti-
ella i den meningen att de begrinsar ana-
lysen till samband mellan vissa aspekter
av en given dgarstruktur och effektivite-
ten i det enskilda foretaget.

Tidigare studier

Den aspekt av féretagens dgar- och infly-
tandestruktur som tidigast sattes i sam-
band med effektiviteten i féretagens pro-
duktion var graden av koncentration. En
tilltagande &garspridning i framfor allt
amerikanska storféretag har féranlett en
rad forskare att empiriskt underséka hu-
ruvida inflytandets fordelning mellan f6-
retagets figare och ledning har nigon be-
tydelse for effektiviteten i foretagets pro-
duktion. Som regel ir den oberoende va-
riabeln i dessa studier en relativt schema-
tisk klassificering av féretagen i dgarkont-
rollerade respektive foretagslednings-
kontrollerade fdretag. Till denna knyts en
beroende variabel i form av lonsambhet,
tillviixt eller risktagande. Se bl a Berle
och Means [1932], Larner [1970] samt
Palmer [1973].*

De studier som analyserar sambandet
mellan aktiestockens férdelning pa dgar-
kategorier och féretagens effektivitet ut-
gar som regel fréin att olika dgarkategorier
i ett eller flera avseenden skiljer sig &t i sin
dgarroll, Skillnader brukar antas féreligga
i frdga om bl a placeringshorisont, riskbe-
nigenhet och kompetens. Delvis kopplad
till denna ansats ir hypotesen att skillna-

der ocksd foreligger i det siitt pd vilket
olika dgarkategorier ger uttryck for sin
uppfattning om foretagets skotsel och in-
riktning. Med en terminologi himtad frdn
Hirschman [1970] brukar de alternativa
vigarna att férmedla siddana signaler be-
tecknas exit respektive voice.” Med exit
avses att dgaren signalerar sin uppfattning
genom att férindra sin figarandel i foreta-
get. Voice & andra sidan stér for ett bete-
ende dar dgaren med bibehdllen dgaran-
del formedlar sin uppfattning till féretags-
ledningen genom formella eller infor-
mella kanaler.

Resultaten av de empiriska studier som
analyserat samband mellan en viss figar-
struktur och foretagens effektivitet ar
motstridiga och ofta svirtolkade. Den ba-
komliggande teorin fr i vissa avseenden
outvecklad och betydande metodproblem
gor sig gillande vid studiernas genomfo-
rande. De samband som kan faststillas
blir ofta sé specifika och férenade med s
strikta antaganden att slutsatserna — i
synnerhet fran policysynpunkt — blir av
mindre virde.

Enligt vir mening ir det inte mojligt
att, pa basis av sddana studier, generellt
ange vilken betydelse den fortsatta insti-
tutionaliseringen eller den Okade kon-
centrationen i de svenska storféretagens
Agarstruktur haft for foretagens effektivi-
tet och fornyelseformaga. Vid varje tid-
punkt uppvisar néringslivet en rik flora av
foretag i olika utvecklingsstadier och med
olika verksamhetsinriktning. Ett rimligt
antagande ar att denna variation kréver
flexibilitet dven i dgarstrukturen och att
det diirfor inte existerar en for samtliga
foretag ideal struktur. Fridn policysyn-
punkt dr det dirfoér viktigt att finna en
analytisk ram som kan ge mer generella
riktlinjer for statsmakternas stillningsta-
ganden pd detta omride.

4Fér en tllampning pd svenska forhdllanden se
Bjuggren [1988].

S For en ullampning pd svenska forhillanden se
Hedlund m f1 [1985).
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Agarna och resursallokeringen

I ett dynamiskt perspektiv miste en ana-
lys av dgar- och inflytandestrukturens be-
tydelse for en effektiv resursallokering
utgd frin en modeil som tar fasta pd struk-
turomvandlingens drivkrafter och beak-
tar dgarnas roll i denna process. Ett cen-
tralt inslag i ekonomiska modeller som
behandlar de enskilda aktOrernas bety-
delse for den ekonomiska utvecklingen &r
att fOretagen stindigt strdvar efter
konkurrensfordelar.® Tekniska och orga-
nisatoriska innovationer framkommer
fortlopande, trots att sokandet efter dem
iir forenat med kostnader och osikert ut-
fall. Denna aktivitet kan forviintas fortgd
endast under forutsiittning att upphovs-
mannen kan tilligna sig innovationens
ekonomiska virde. En sidan mdjlighet
foreligger om det dr mojligt att hindra ex-
empelvis en ny teknisk ldsning frdn att
omedelbart spridas till konkurrenter. Re-
sultat fran investeringar i form av infor-
mationsinsamling kan di ge upphov till
monopolvinster. De vinster som innova-
tioner leder till har emellertid ofta karak-
tir av kvasiriintor som med tiden avtar om
inte ytterligare konkurrenshinder etab-
leras. Med detta synsatt pgar pa en rad
delmarknader i ekonomin en stindig
konfrontation mellan ageranden som rub-
bar jimvikten och reaktioner i jimvikts-
iterstillande riktning.

Foretagens vinstutsikter skapar hos
Agarna incitament att insamla information
om foretagen och deras framtidsméjlighe-
ter, Det ekonomiska virdet av sddan in-
formation kan realiseras genom att
dgarna via bolagsstimman péverkar fore-
tagets verksamhetsinriktning, organisa-
tion etc. Ar dgarna oeniga i dessa frigor
kommer endast den figare som innehar en
sa stor rostandel att han kan kontrollera
beslutsfattandet vid stimman, att med sa-
kerhet kunna realisera virdet av den in-
samlade informationen. Kontroll har med
ett sidant synsitt ett ekonomiskt viirde,
som fortlépande kommer till uttryck ex-

empelvis i prisskillnader mellan rost-
starka och rostsvaga aktier. Om foreta-
gens aktier fritt kan overlatas kommer in-
citamentet att insamla information om fo-
retagen och striivan efter kontroll ocksa
att foreligga bland Gvriga aktorer i ekono-
min. Pa det sittet deltar sivil befintliga
som potentiella igare fortlopande i den
provning av foretagens resurser som kriivs
for en effektiv allokering.

Marknaden for foretagskontroll

En grundliggande forutsittning for att en
aktiedverlatelse skall komma till stdnd &r
att en skillnad foreligger mellan kdparens
och siljarens viirdering av foretagets re-
surser, Ett sidant virderingsgap kan
grundas exempelvis pa att informationen
om bista alternativa anviindning av fore-
tagets resurser ir asymmetriskt férdelad.
Aktiemarknadens uppgift &r i det sam-
manhanget att minimera kostnaderna for
ett 6verférande av beslutanderiitten 6ver
foretagets tillgangar till den som virderar
dem hagst. I det perspektivet kan aktie-
marknaden betraktas som en marknad {6r
foretagskontroll.

Empiriska test av kontrolligarskiftenas
betydelse for resursallokeringen baseras
vanligen pi aktiemarknadens reaktion i
samband med uppkopserbjudanden. Un-
der forutsiittning att kursen pi ett fore-
tags aktier uttrycker underliggande fun-
damentala viirden, exempelvis framtida
kassafléden, kan virdet av effektivitets-
forbattringarna i samband med ett upp-
kop miitas som skillnaden mellan aktie-
priset fére och efter uppkopserbjudan-
dets offentliggérande.

Koparens virdering av de mojliga ef-
fektivitetsvinsterna kommer till uttryck i
den premie denne ér beredd att betala f6r
att kunna forviirva aktier i malforetaget.
Forekomsten av en sddan premie leder re-

5 For en svensk oversikt se Dahmén [1980].
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gelmassigt till en stigande kurs pa det
kdpta foretagets aktier. Vid en bedtm-
ning av uppkdpens betydelse for resursal-
lokeringen i niringslivet som helhet ir det
emellertid inte tillrickligt att studera
kurseffekten i endast det kdpta foretaget.
Ofta ar dven kdparen ctt foéretag, varfor
uppkdpet medfor en omférdelning av re-
surser fran dgarna i det kopande foretaget
till dgarna i det kopta foretaget. Mojlighe-
ten till en sddan omfordelning ér ett nid-
vindigt inslag i en vill fungerande struk-
turomvandling, men kan anses motiverad
endast under forutsittning att det sam-
manlagda virdet av kursférindringarna
pa de tvi foretagens aktier dr positivt. De
studier som genomforts avseende offent-
liga uppkdpserbjudanden pd den ameri-
kanska aktiemarknaden visar att en sddan
positiv nettoeffekt ofta uppstir. Se bl a
Jensen och Ruback [1983], Jarell, Brick-
ley och Netter [1987] samt Bradley, Desai
och Kim [1987].

Ett kontrolligarskifte som genomfors i
syfte att &stadkomma forindringar i det
kdpta foretagets verksamhet medfér ofta
att den anstillda foretagsledningen kom-
mer i konflikt med den nya kontrolle-
rande Agaren. Den yttersta, men likvil
mycket vanliga, l16sningen pi denna kon-
flikt &r att den nya dgaren later tillséitta en
ny ledning. Det ar dérfor inte férvinande
att den sittande foretagsledningen vidtar
atgirder for att befista sin position och
uppna kontroll 6ver de faktorer som mdj-
liggdr och bestimmer kostnaderna for en
ny dgares intriide i foretaget. Till stod for
forsvarsatgirder frin féretagsledningens
sida anfors ofta att foretaget bor skyddas
mot s k fientliga uppkdp. D4 en aktie-
Gverlitelse bygger pé en frivillig dverens-
kommelse och kan komma till stind en-
dast om den befintliga dgaren ar villig att
godta den ersittning som bjuds, ir emel-
lertid denna argumentation tvivelaktig.
Uttrycket fientliga uppkdp bor snarast
forknippas med foretagsledningens in-
stillning till 6verldtelsen, vilken kan vara
paverkad av en rad faktorer som inte n6d-

viindigtvis hinger samman med en objek-
tiv viirdering av foretaget,

I Forenta staterna har foretagsled-
ningar som ként sin stillning hotad av en
tilltagande aktivitet pd marknaden for f6-
retagskontroll vidtagit alltmer raffinerade
och lingtgdende forsvarsitgiirder. En del
av dessa syftar till att direkt férindra
dgarstrukturen i foretaget, medan andra
dr dmnade att forsvira en ny dgares moj-
ligheter att iindra sammansittningen av
foretagets styrelse och ledning. Som ex-
empel pa den forsta typen av atgiirder kan
namnas att ledningen later foretaget dter-
képa en del av den egna aktiestocken {or
att direfter silja dessa aktier till en lojal
dgare, exempelvis foretagets egen pen-
sionsstiftelse. Den andra typen av atgir-
der kan exemplifieras med tilligg i bolags-
ordningen som forhindrar en figare att ut-
nyttja det fulla rostvirdet av sitt
aktieinnehay.’

Bruket av férsvarsitgirder har inte
natt samma omfattning i det svenska som
i det amerikanska niringslivet och vissa
av de amerikanska dtgirderna ér inte for-
enliga med den svenska aktiebolagslagens
regler. Det 6kade antalet offentliga upp-
kopserbjudanden pd den svenska aktie-
marknaden, vilka i vissa fall fullféljts i
strid mot den sittande foretagsledningens
uppfattning, har emellertid 6kat intresset
for forsvarsitgirder dven i Sverige. Re-
dan idag finns ocksd inslag i de svenska
storforetagens dgarstruktur dmnade att
befista den sittande ledningens position
genom att forsvara kontrolligarskiften.
Det giller i synnerhet det ovan redovi-
sade dmsesidiga aktieigandet, vilket kan
gora det mojligt for en foretagsledning att
skaffa sig inflytande 6ver beslutsfattandet
vid foretagets bolagsstimma och i sin
mest avancerade form i praktiken fri-
koppla foretagsledningen frdn &garnas
kontroll.

7 Fér en svensk dversikt se Isaksson & Skog [1988].
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Avslutning

Ett effektivt resursutnyttjande i niringsli-
vet dr av grundldggande betydelse for
ekonomisk tillvéxt och vilfird. For detta
krivs en fortlopande Gvervakning av re-
sursernas anvindning, vilken delvis om-
besorjs av foretagens dgare.

Niringslivets skiftande behov stéller
stora krav pd variation och flexibilitet i
dgarstrukturen och det dr inte rimligt att
anta existensen av en for samtliga foretag
ideal dgarstruktur. Mojligheten att dstad-
komma foréindringar i foretagens dgar-
struktur kan Qiirfor vara avgorande for en
angeldgen reallokering av resurser mellan
olika f6retag och branscher. Frén policy-
synpunkt ir det viktigare att bibehdlla
denna mojlighet dn att i detalj férstka pa-
verka de enskilda foretagens dgarstruk-
tur.

En &kad aktivitet pd marknaden for {6-
retagskontroll har medfaort ett tilltagande
intresse bland svenska foretagsledningar
for dtgirder som syftar till att férhindraen
ny dgares intride i foretaget, exempelvis
Omsesidigt aktiedgande, Forsvarsatgirder
av detta slag reducerar virdet av att reali-
sera unik kunskap om hur féretagets re-
surser pd bista sitt kan utnyttjas och le-
der till minskade incitament att soka ny
information och overvaka resursutnytt-
jandet i féretagen.
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