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Agarkoncentration i borsnoterade

foretag*®

Enligt bla Fermentautredningen bdr stora dgares inflytande i
birsnoterade foretag begrinsas. Koncentrerat dgande fyller
emellertid en rad viktiga funktioner. Clas Bergstrém och Kristian
Rydgqvist gor hir en Gversikt dver den vetenskapliga litteraturen om

dgarkontroll.

Det innevarande decenniet har priiglats
av dramatiska férandringar i agarstruktu-
ren i svenska borsnoterade féretag. Den
rostmassigt storsta Agarkonstellationen
har okat frn en genomsnittlig rdstandel
pd 30 procent 1968 till 57 procent 1986.!
Motsvarande kapitalandel har dkat frin
26 procent 1968 till 43 procent 1986.2 Vi
kan ocksd konstatera att 18 procent av
féretagen 1968 saknade dgarkonstellation
med minst 10 procent av rdsterna. Ar
1986 finns det inget foretag utan igare
med minst 10 procent av rosterna, Under
samma period har andelen majoritets-
kontrollerade foretag okat fran 22 till 61
procent,’

Agarkoncentrationen uppvisar sdledes
viisentligt hogre virden 1986 dn tidigare.
Parallellt med denna utveckling noterar vi
en kraftigt 6kad maktkamps- och fusions-
aktivitet (se Rydqvist [1986] och Berg-
strém, Matsdotter, Rydqvist & Uhrstrom
[1989]). Samtidigt har uppkopsférsvar
som korsiigande och rostvirdesdifferen-
tiering blivit vanliga.* Andelen bdsnote-
rade foretag med rostvirdesdifferentie-
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ring har 6kat frin 32 till 74 procent under
perioden 1968-1986 (se Bergstrom &
Rydqvist [1988a]).

Dessa frdgor har uppmiirksammats i
flera utredningar som nyligen har presen-
terats: Rostvirdeskommitten (SOU
1986:23), Fermentautredningen [1988]
och Apgarutredningen (SOU 1988:38).
Agarutredningen rapporterar en Skning i
figarkoncentrationen dver tiden och fin-
ner bl a att hiillften av de borsforetag som
fanns 1978 hade en annan kontrollerande

* Forfattarna tackar Tore Browaldhs shiftelse for ve-
tenskaphg forshning och undervismng samt Jan
Wallanders stiftelse for samhilisvetenskaphg forsk-
ning for finansiellt stod,

1 Urvalet omfattar alla foretag hstade pd Stock-
holms fondbors, Fondhandlarhstan och OTC. En
dpgarhonstellation bestdr av de aktieagare som kan
vintas samarbeta, t ex familjemedlemmar, foreta-
gets grundare, eller foretag 1 samma maktsfar, se
Sundqvist [1986].

2 For de 67 foretag som var listade hela perioden
1968-1986 Skar rostandelen frin 27 procent 1968 ull
41 procent 1986 och kapitalandelen 6kar frin 21 till
32 procent.

* Tabellen i Appendix ger en sammanfattande bild
av agarforhillandena.

41 USA har pa 1980-talet nya typer av uppkdpsfor-
svar, sk "shark repellents™, utvecklats, bl a “golden
parachutes” och "poison pills®. The Journal of Fi-
nanctal Economics gav sommaren 1988 ut en konfe-
rensvolym med titeln "The Distribution of Power
among Corporate Management, Shareholders, and
Directors™, som behandlar dessa akuviteter pd
marknaden fdr foretagshontroll.
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aktiedigare tio &r senare. Ett stort antal av
dessa kontrollskiften kom till stind ge-
nom offentliga forvirvserbjudanden pd
aktiemarknaden. Agarutredningen anser
att igarkoncentration frimjar forutsitt-
ningarna for en fungerande intern resurs-
overvakning i foretagen. Man anser vi-
dare att méjligheten till kontrollskiften pd
en fungerande marknad for féretagskon-
troll representerar en viktig extern resurs-
overvakning. Fermentautredningen intar
en motsatt stindpunkt och presenterar
nigra forslag som syftar till att pverka
Agarkoncentrationen och kontrollmark-
nadens funktion. Ett sidant forslag inne-
bir att ingen aktiesigare skall kunna fére-
trida mer dn 10 procent av rosterna pa
bolagsstaimman,® Ett annat sidant forslag
ir att en dgare som uppndr enkel majori-
tet skall tvingas att forvirva samtliga mi-
noritetens aktier i enlighet med London-
borsens regler om féretagsforviry.’ En sa-
dan lagregel kommer utan tvekan att
minska antalet dgarkontrollskiften.

En forutsittning for att pd meningstullt
siitt reglera igarkoncentration och kon-
trollmarknadens funktion #r att man for-
star varfor borsnoterade foretag over hu-
vud taget har koncentrerat dgande. Syftet
med denna artikel fir dirfér att analysera
vilka funktioner som agarkoncentration
kan tinkas fylla pA marknaden {61 fore-
tagskontroll.

Det iir inte uppenbart varfor dgandet i
vissa foretag fir koncentrerat pi ett fital
aktiesigare. I klassisk portfoljteori, tex
Capital Asset Pricing-Modellen, hiller
aktieagarna vildiversifierade portfdljer,
vilket implicerar spritt dgande i stora
borsnoterade féretag. Denindivid somin-
vesterari eft stort block aktier i ett foretag
hiller i allminhet en odiversifierad port-
folj. En viildiversifierad portfolj kriver
Atminstone ca 15 tiligdngar med ungefir
lika vikt, se tex Fama [1976]. Detta krav
uppfylls mojligen av familjen Wallenbergs
kontrollposter men knappast annars. Det
vanliga ir att en sk kontrollpost helt do-
minerar en portfolj. De flesta kontrollak-

tiefigare utsatter sig dirfor fér en hog risk-
exponering och ansenliga kostnader i
form av foretagsspecifik risk.? Vissa empi-
riska forskningsresultat tyder ocksd pii att
kontrollaktiedgare tenderar att vilja fore-
tag med sirskilt hog foretagsspecifik risk,
vilket ytterligare Okar kostnaden for
kontroll.®

Agarinflytande kan ge en rad fordelar
som uppviger eller balanserar kostnaden
for kontroll. Under senare dr har det fore-
kommit en mycket livaktig forskningsak-
tivitet rorande olika slag av informations-
aspekter pa kapitalmarknadernas funk-
tionssiitt. Flera av bidragen har relevans
for en analys av viirdet av kontroll pd ka-
pitalmarknaderna och dirmed for en dis-
kussion om vilka drivkrafter som ligger
bakom igarkoncentrationen. Tre olika
forklaringar till fHgarkoncentration kan
urskiljas. Dessa kommer att presenteras i
tur och ordning i artikeln, som avslutas
med en diskussion om vad de tillfér den
aktuella debatten.

Den férsta ansatsen tar sin utgings-
punkt i agentteorin. Akticigarna delege-
rar beslutsfattandet till en professionell
foretagsledning som inte sjilv bar (de
fulta) férmogenhetskonsekvenserna av de
beslut som fattas. En anstilld foretagsled-
ning kan darfér lita sig vagledas av andra

5 Agarutredningen anser att det inte finns nigon an-
tedning att 4ndra bestammelserna rorande aktiebo-
lagens mé)ligheter att ge ut aktier med skilda rost-
varden.

¢ Den si kallade Londonregeln forekommer {or-
utom i Storbritannien ocksd 1 Frankrike och i Dan-
mark sedan i Ar. Nyligen har ocksd EG-komnussio-
nen foreslagit hardare regler vid foretagshop. Man
foresldr i prinaip ett férbud mot partiella vertagan-
den. Se Rydqvist [1987] for en ehonomusk analys.

7 Foretagsspeafik risk utgor ¢:a 50-70 procent av
den totala nisken (Solmk [1974]) Denna risk kan helt
elimineras genom en korrekt sammansatt portfolj
och gir darfor ocksd under benamningen diversifier-
bar nisk. Enligt vira egna berdkningar kan inte
mindre in 69 procent av risken drversifieras bort pd
den svenska aktiemarknaden.

- #Se Demsetz & Lehn {1985] samt Bergstrom &

Rydqvist [1988d].
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intressen iin de som foretagets dpgare rep-
resenterar, Eftersom det ir stora kostna-
der forknippade med att erhdlla informa-
tion om foretagets verksamhet och fore-
tagsledningens kompetens, och virdet for
en enskild aktieidgare av en forbittring av
foretagets effektivitet ir liten, kommer
alla aktiefigare att &ka sndlskjuts (free
riding) pa varandra. En tinkbar losning
ir att en aktiefigare med ett stort intresse
i foretaget, dvs en stor kapitalandel, tar
pA sig rollen att aktivt dvervaka fOretags-
ledningen. En annan losning innebir att
foretagsledningen iiger en stor kapitalan-
del och dirmed sjilv bdr en stor andel av
farmdgenhetskonsekvenserna av sina be-
slut.

Den andra ansatsen utgir frin svarig-
heten att skriva fullstindiga kontrakt.
Agande innebar enligt teorin fér ofullstin-
diga kontrakt beslutsriitten over alla fra-
gor som inte definieras i kontraktet.
Denna teori forklarar vertikal och hori-
sontell integration samt varfor foretag
ager kontrollposter i varandra.

I den tredje ansatsen slipper vi pd ett
grundantagande i klassiska portféljmo-
deller, niimligen att féretagets mal dr vil-
definierat och att det rider enighet om att
foretaget skall maximera sitt bdrsvirde.
Innehav av stora rdst- och kapitalandelar
kan vara resultatet av portfoljbeslut di
riskmarknaderna ir ofullstdndiga och da
det rader oenighet om vilken verksam-
hetsinriktning foretaget skall vilja.
Denna ansats gir under benimningen
portféljteori under oenighet.

Agentteori och agarkoncentration

Alchian och Demsetz [1972] beskriver
féretaget som en uppsiittning av kontrakt.
Eftersom kostnaden for att inte anstriinga
sig delas av samtliga medlemmar méter
varje organisation problemet att fi med-
lemmarna att uppfylla sina kontrakt pd
bista satt, I sma foretag dr dgande och
makt nira forknippade med varandra.
Agarnas uppgift ar att fatta beslut om

foretagets verksamhetsinriktning, Gver-
vaka ovriga medlemmar och bdra verk-
samhetens risk.’

Med tilltagande komplexitet och fore-
tagsstorlek uppstir dock specialiserings-
fordelar, Man later en professionell fére-
tagsledning fatta besluten, medan aktie-
dgarna bidrar med kapital och riskta-
gande. Fordelarna med denna arbetsfor-
delning viigs mot risken att foretagsled-
ningarna later sig viigledas av andra in-
tressen in de som dgarna representerar.
En foretagsledning kan tex vilja att an-
striinga sig mattligt, ta ut privata forméner
pa foretagets bekostnad, eller stanna kvar
idet prestigefyllda arbetet som foretagsle-
dare, trots vetskap om att det finns dugli-
gare personer utanfér foretaget. Fore-
tagsledningen fir ut hela viirdet av denna
konsumtion, medan kostnaden lastas
dver pd aktiefigarna vars aktier inte ger
samma hoga avkastning som da foretagets
viirde maximeras.

Amerikansk forskning om igande av
borsnoterade foretag har som sin vanliga
inspirationskiilla Berle och Means [1932]
som diskuterar de negativa effekterna av
att igande och kontroll separeras i stora
foretag. Redan Adam Smith tog upp
denna problemstillning: "The directors
of such (joint-stock) companies, however,
being managers rather of other people’s
moncy than their own, it cannot be well
expected that they would watch over it
with the same anxious vigilance with
which the partners in a private copartnery
frequently watch over their own. Negli-
gence and profusion, therefore, must al-
ways prevail, more or less, in the manage-
ment of the affairs of such a company.,”
([1776], 1937, s700}.

Den teoretiska utgangspunkten hiir ir
det problem i en uppdragsrelation (princi-

* Konferensvolymen "The Corporation and Private
Property”, utgiven av The Journal of Law and Eco-
nomics fl933 » handlar om hur olika organisations-

former loser overvakmngsproblemet.

98 Ekonomisk Debats 2/89 .



Agarkoncentrationen i borsnoterade foretag

pal-agent relation) som hinger samman
med att aktieiigarna (uppdragsgivarna)
inte kostnadsfritt kan observera foretags-
ledningens (uppdragstagarens) bete-
ende." Man kan tanka sig flera olika 15s-
ningar pd den potentiella konflikten mel-
lan aktieligare och foretagsledning. Mark-
naden for foretagskontroll kan fungera
som ¢vervakningsmekanism. Foretags-
ledningar som inte agerar i aktiedgarnas
intresse kan, tex via foretagsovertagan-
den och fullmaktsstrider, bli utbytta mot
andra, effektivare foretagsledare.!! Ar-
betsmarknaden foér foretagsledare kan
ocksd fungera som Gvervakning av inef-
fektiva foretagsledare. De foretagsledare
som misskoter sig tilldelas inte svirare
och mer prestigefyllda arbetsuppgifter.’?
Nedan skall vi niirmare utveckla nigra
teorier om hur figarkoncentration kan bi-
dra till att l6sa dvervakningsproblemet.

Blockaktiedigare gvervakar
foretagsledningen

Bolagsstimman dr, i strikt legal mening,
det forum dar aktieligarna kan utova sitt
inflytande, Motivationen att deltaga i
stimman dr emellertid begrinsad. Det ir
stora kostnader forknippade med att er-
hilla information om foretagets verksam-
het och féretagsledningens kompetens.
Viirdet av en effektivitetshdjning ar litet
for en liten aktiedigare. Darfér kommer
aktiedigarna att forsoka dka sndilskjuts pa
varandra. Trots att aktiedigarna innehar
den formella ritten att Gvervaka foreta-
gets skotsel och péverka verksamhetsin-
riktningen, dr hypotesen saledes att den
individuelle aktiefigaren har méttliga inci-
tament att utdva denna rattighet pd bo-
lagsstimman (Olson [1965]).

Man kan tycka att ett foretag som miss-
skots riskerar att nigon annan tar Gver
foretaget, byter ut den ineffektiva fore-
tagsledningen, och sedan tillgodogor sig
kursuppgangen. Grossman och Hart
[1980] hivdar emellertid att hotet om

uppkop inte behdver vara en effektiv 16s-
ning pa overvakningsproblemet pga ak-
tieigarnas incitament till sndlskjuts-
dkande.

Utgangspunkten {or deras analys ir att
den befintliga ledningen har en siimre
kompetens att driva foretaget an en po-
tentiell uppkdpare. Alla kinner foreta-
gets viirde, liksom viirdet av den effektivi-
tetshéjning som koparen kan &stad-
komma. Ingen enskild &gare kan piverka
utfallet av uppkdpserbjudandet, eftersom
de alla dger en mycket liten andel. Den
aktiedgare som tror att tilirdckligt minga
av de andra kommer att silja, si att kipa-
ren far kontroll dver foretaget och effekti-
viserar det, kommer inte att silja sina ak-
tier utan avvaktar i stillet kursuppgingen
efter dvertagandet. Eftersom alla kinner
aktiens virde efter kopet maste kiparen,
for att fi nigon att siilja, betala mer per
aktie dn vad den ar vird for honom. Om
budet &rlagre in foretagets viirde efter ef-
fektivitetshdjningen kommer ingen att
sdlja och budet misslyckas. Siledes forsd-
ker aktiefigarna att dka sndlskjuts pa var-
andra och sannolikheten for ett lyckat

‘dvertagande dr darfor noll och effektivi-

tetsforbittringen uteblir.’® Under dessa
forutsittningar finns det inga incitament
att samla information om fdretagsled-

Y Principal-agent litteraturen diskuterar ett antal
problem som kan uppkomma i ett uppdragsforhal-
lande. Det informaticnsproblem som hér avses pir
vanligen under benimmngen “moral hazard” eller
"hidden action”, Problemet upphommer i ett upp-
dragsforhillande dar uppdragsgivaren inte fullstan-
digt kan observera uppdragstagarens beteende,

'Konferensvolymen “The Market for Corporate
Control”, utgiven av The Journal of Financial Eco-
romics [1983], behandlar en rad olika aspekter pd
marknaden for foretagskontroll.

12 Konferensvolymen "Management Compensation
and The Managerial Labor Market”, utgiven av The
Journal of Accounting and Econorues [1983], hand-
lar om denna marknads funktionssatt.

13 Foretagsoverlitelser ar mojliga i denna modell om
man tiliter heterogena viirdenngar, Se vidare av-
snittet "Portfoljteon under oenighet”.
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ningens kompetens. Marknaden {or fére-
tagskontroll fungerar ej.!*

Shleifer och Vishny [1986] visar att niir-
varon av en aktiedgare med stor kapital-
andel kan losa problemet. En sidan sk
blockaktiedigare har mojlighet att betala
en premie per utomstiende aktie som
overskrider virdet av effektivitetshdj-
ningen (per aktie) och kompensera sig ge-
nom vardestegring pA det egna innehavet.
Ju stdrre kapitalandel, desto troligare &r
det att dverlitelsen lyckas och desto lagre
premie kan erbjudas Ovriga aktiedgare.
For ett stort block 18nar det sig att genom-
fora dven mindre effektivitetshdjningar.
Incitamenten att samla information om
foretagets verksamhet och kompetensen
hos foretagsledningen viixer darfor med
graden av igarkoncentration. Shleifer
och Vishny [1936] drar siledes slutsatsen
att féretag med koncentrerat dgande har
hégre viirde fin foretag med spritt agande,
eftersom effektivitetshojande uppkop
inte bara ir mojliga utan ocksd mer fre-
kventa i foretag med hog dgarkoncentra-
tion."s Ett hdgre marknadsvirde pa fore-
taget och darmed en lagre kapitalkostnad
kan i princip kompensera for den fore-
tagsspecifika risk som blockaktieiigaren
utsitter sig for,'

Hypotesen giller ocksi for det fall d&
en potentiell uppkopare utan eget inne-
hav samlar informationen. Denne kan di
vanda sig till den befintliga blockaktieiiga-
ren, kopa ut honom och sedan ligga ett
bud till évriga aktiedgare for att f kon-
troli. Agarkoncentration skapar saledes
lika stora incitament for utomstdende
uppkdpare som for blockaktielgaren att
samla information,

Firetagsledningen viljer att dga en stor
andel av aktiekapitalet

Jensen och Meckling [1976] utvecklar en
teori som kan férklara varfor foretagsled-
ningen viiljer att diga en stor andel av ak-
tickapitalet och dirigenom sjilv béra en

stor andel av férmogenhetskonsekven-
serna av sina beslut. Utgéngspunkten for
deras analys ir ett foretag utan skulder
som helt figs av foretagsledaren. Kapital-
begrinsning tvingar honom emellertid att
skaffa externt kapital for fortsatt expan-
sion. Finansiering kan ske med risk- eller
lanekapital.

Antag att foretagsledaren viljer att
gbra en emission av riskkapital. Efter
emissionen har han incitament att ta ut
formaner fran foretaget eller att minska
sin arbetsinsats pi utomstiende aktiedga-
res bekostnad eftersom han inte lingre
bir den totala (direkta) kostnaden for
dessa forminer. Utomstiende (blivande)
aktieigare med rationella férvintningar
inser emellertid att foretagsledaren kom-
mer att bete sig pa det hir sittet och emis-
sionskursen anpassas nedat med det fulla
virdet av den fOrviintade agentkostna-
den, dvs kostnaden for formanerna och
den minskade arbetsinsatsen.

Det ligger i foretagsledarens intresse
att minimera agentkostnaden och dirmed
kapitalkostnaden. Helst vill han eliminera
agentkostnaderna. Foretagsledaren kom-
mer dock inte frivilligt att avstd frdn for-
ménerna med mindre dn att han troviir-
digt kan garantera detta niir emissionen
av riskkapital genomfors. For fullstindig
troviirdighet krivs att alla formdner kan
kontrakteras, vilket ar ogenomfdrbart da
man inte i efterhand kan observera fére-

Y Grossman & Hart [1980] foreslar att koparen skall
ha ratt att genom en hausul i bolagsordningen ta ut
ett i stort belopp ur foretaget att det inte lonar sig
att 14ta bli att salja och vantz pa den (kanda) varde-
stegringen. En dy ik klausul strider dock mot hkabe-
handlingsprincipen.

15 Diverse studier testar om foretag med honcentre-
rat dgande har hogre lonsammhet in foretag med
spnit dgande (tex Demsetz & Lehn [1985]). Resul-
taten ar mycket varierande pga betydande mitsvé-
righeter.

16 Shleifer & Vishny [1986] behandlar inte fragan om
foretagsspecifik risk. Indwviderna i deras modell ar
riskneutrala.
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tagsledarens beteende.l” Det finns dock
anledning att vidta atgirder som gor det
troviirdigt att agentkostnaderna begrin-
sas. En sidan atgird ir att foretagsleda-
ren behiller en stor andel av aktiekapita-
let, eftersom han diirigenom sjélv bir en
stor del av agentkostnaden.

Antag att foretagsledaren i stallet vil-
jer lanefinansiering. Aven nu uppstar ett
agentproblem. Frin optionsteorin vet vi
att aktiernas virde dkar pa obligationsin-
nehavarnas bekostnad, om foretaget viil-
jer mer riskfyllda projekt &n vad man fran
bdrjan har uppgivit. Frestelsen att gd in i
riskfyllda projekt Gkar ju stdrre andel
som finansieras med skulder. Genom att
vidta styrdtgirder och genom att krivaen
ovre griins for foretagets skuldséttnings-
grad soker langivarna undvika att fore-
tagsledningen lockas att ge sig in p4 alltfor
riskfyllda projekt. Rintan pa skulderna
satts si att den kompenserar fér kvarsta-
ende incitament att byta till mer riskfyllda
projekt, kostnader for styritgirder samt
forviintade konkurskostnader. Dessa tre
poster definierar agentkostnaden fér 1a-
nefinansiering och uppkommer eftersom
foretagsledaren har incitament att omfér-
dela resurser frin langivare till aktieligare
genom att Oka foretagets risk. .

Foretagets kapitalstruktur kommer nu
att bestiimmas av agentproblematiken, A
ena sidan fir lanefinansieringen inte bli
fér omfattande, eftersom obligationsrin-
tan dd blir f6r hog pi grund av hoga agent-
kostnader. A andra sidan far den egna ka-
pitalandelen inte bli for 13g eftersom kost-
naderna for riskkapital da blir for hdga pa
grund av agentkostnaderna.

Eftersom agentkostnaderna for bide
sRuld- och riskkapitalfinansiering stiger
med graden av externfinansiering &r slut-
satsen siledes att en kombination av olika
finansieringsalternativ minimerar de to-
tala agentkostnaderna. Fdretagsledaren i
Jensen och Mecklings [1976] analys &r
riskneutral, men i princip kan resone-
manget forlingas till att forklara varfor
foretagsledaren véljer att figa en stor an-

del av aktiekapitalet och dirmed bira
kostnader for foretagsspecifik risk. Er-
sattning for foretagsspecifik risk erhdlls
genom ldgre kostnad for extern finansie-
ring. Férekomsten av iigarkoncentration
kan med andra ord vara en {6ljd av de in-
formationsproblem som uppkommer di
utomstiende aktiefigare inte fullstindigt
kan observera foretagsledarens bete-
ende.'®

Leland och Pyle [1977] analyserar ex-
plicit kostnaden av att bira foretagsspeci-
fik risk. Utgdngspunkten ér hir att fore-
tagsledaren har bittre information om
foretagets varde in utomstiende aktie-
dgare, som miste gdra en virdering av
foretaget di de tillskjuter riskkapital.? Vi
tinker oss att det finns tvi typer av fore-
tag med virdet a och b, dira>b. Det lig-
ger i alla foretags intresse att 6vertyga ka-
pitalmarknaden om att det egna foretaget
ar av typ a for att i en si 1ag kapitalkost-
nad som mbjligt. Sdledes miste ett fére-
tag av typ a signalera att det faktiskt ir av
typ a pa ett sddant sitt att det &r svart, det
vill siiga kostsamt, for foretag av typ b att
imitera.

Leland och Pyle [1977] foreslar att fore-
tagsledaren kan anviinda sig av sin dgar-
andel for att signalera sin privata informa-
tion om foretaget di han stker externt
riskkapital. En stor kapitalinsats i det
egna foretaget belastar honom med fore-
tagsspecifik risk, vilket gor det ofordelak-

1 Det hiir problemet i ett uppdragsfarhillande ar ut-
gangspunkien [t den hitteratur som behandlar fore-
tagets kapitalstruktur di informationsproblemet
I"rncral hazard™ (icke observerbart beteende) fore-
gger,

18 Denna teori kan ocksd forklara vardet av rosten.
En stor rostandel kan skydda foretagsledningen frdn
att ofnvilligt forlora sina jobb och de forméner som
ingér, se tex Grossman & Hart [1988] och Harris &
Raviv [1988]. Siledes kan agarkoncentration vara
resultatet av rostkop.

¥ Detta informationsproblem gar vanhgen under
benamningen "adverse selection” eller “ladden in-
formation®. Problemet uppkommer i ett uppdrags-
forhillande didr uppdragstagaren har mer informa-
tion an vad uppdragsgivaren har om den gemensama
verksamheten.
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tigt att utnyttja signalen om foretaget ar
av typ b. Implikationen ir att kapital-
marknaden tolkar en stor figarandel som
en garanti for att foretaget har ett hogt
virde. Denna teori forklarar saledes dgar-
koncentration och birande av foretags-
specifik risk som en losning pa problemet
att foretagsledaren och utomstiende har
olika information om foéretagets viirde.®®
Kompensation for foretagsspecifik risk
erhalls genom att finansieringen av {16n-
samma) investeringar kan ske till en ligre
kapitalkostnad, dvs en mindre andel av
investeringarnas framtida betalningar gir
till externa finansiirer.

Teorin om ofulistindiga kontrakt

En blick pd svenska &gardata, tex i
Sundgvist [1986], ger vid handen att en
vasentlig del av dgarkoncentrationen be-
ror pd att féretag ager kontrellposter i
varandra. Huvudsakligen tva forklaringar
till det s k ask-i-ask-figandet framfors i lit-
teraturen. Den ena forklaringen ir att
kontroll kan kriivas for att realisera sam-
ordningsvinster mellan tvd foretag med
rorelsesamband, Den andra forklaringen
utgdr ifrdn att rostviirdesdifferentiering
och ask-i-ask-iigande anviinds i strategiskt
syfte for att undvika maktkamper. Forkla-
ringen till denna figandeform ar da att ett
Omsesidigt dgande kan anvéndas till att
minska kapitalinsatsen utan att minska
rostandelen, dvs att ask-i-ask-agande fun-
gerar som substitut till rostvardesdifferen-
tiering, se Bergstrom och Rydqvist
[1988c]. Hir skall vi studera den forst-
namnda forklaringen, dvs foretagsigande
som beror pd att det finns rérelsesamband
mellan foretagen,

Grossman och Hart {1986] utvecklaren
teori om vertikal och horisontell integra-
tion. De tiinker sig tvd foretag som till-
sammans kan istadkomma samordnings-
vinster (synergi). Dessa samordningsvins-
ter kan kriiva relationsspecifika investe-
ringar, dvs investeringar som inte kan an-
vandas utanfor just detta samarbete.

Problemet for parterna &r hur samord-
ningsvinsterna skall férdelas s att bida
far tilirdckligt stor avkastning pd investe-
rat (relationsspecifikt) kapital. Det ir
inget problem om man initialt kan skriva
ett fullstindigt kontrakt som reglerar alla
tankbara framtida hindelser. Eftersom
detta dr omoijligt dr det svirt att fullstiin-
digt reglera samarbetet, Perfekta kon-
trakt iir ocksd omajliga att skriva pa grund
av problemen i ett uppdragsforhallande,
icke observerbart beteende och dold in-
formation, som vi diskuterat ovan. I fran-
varon av ett kontrakt som reglerar alla
hiindelser kan, beroende pi den relativa
forhandlingsspositionen som uppstir, en
av parterna komma att tillskansa sig en
stérre del av samordningsvinsterna. Det
ir d tinkbart att den andra parten férlo-
rar sd pass mycket att han inte far tillrack-
ligt stor avkastning pd det investerade ka-
pitalet. Detta &r en risk som maiste beak-
tas niir investeringen gors och kan leda till
att bida parterna investerar {or lite. Dir-
med reduceras samordningsvinsterna
kraftigt. :

Grossman och Hart anger ett tryckeri
och en forlaggare som har ingétt ett avtal
som reglerar en viss bestiimd upplaga av
en bok som exempel. Om forliggaren
uppticker att en ny upplaga ir 16nsam,
och avtaletinte innehéller nigra klausuler
som reglerar denna situation, ir forligga-
rens forhandlingsposition svag. Huruvida
en ny upplaga skall tryckas eller ej it ett
beslut som tryckeriet fattar.

En tdnkbar lgsning dr att Jita den ena
parten iga den andre. Agande innebir
hiir rétten att bestimma allt som inte har
specificerats i det initiala kontraktet. Med
dgarkontroll vigar man genomfdra de re-
lationsspecifika investeringarna eftersom
risken att hamna i en ofdrdelaktig f&r-

2 Dessa tankegingar kan forklara den del av kon-
centrattonsdhmngen mellan 1968 och 1986 som har
att gora med att ett betydande antal entreprendr-
ledda foretag (foretag av typ Ci Appendix) har ull-
hommit efter 1981.
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handlingsposition har eliminerats. Agar-
kontroll och dirmed #garkoncentration,
ir sdledes en metod att realisera de sam-
ordningsvinster som annars skulle utebli.

Denna teori forklarar koncernbildning.
Den forklarar ocksd varfor foretag med
rorelsesamband kan vilja éiga kontrollpos-
ter i varandra.

Portféljteori under oenighet

I en perfekt konkurrensckonomi under
fullstindig sikerhet dr det otvetydigt att
samtliga aktiedgare ar for en verksam-
hetsinriktning som maximerar foretagets
vinst. Det finns hiir inget utrymme f6r
konflikter, eftersom vinstmaximering le-
der till de stérsta konsumtionsmdjlighe-
terna for samtliga aktieigare. Under si-
kerhet och perfekt konkurrens ar foreta-
gets mél sdledes vildefinierat.

Om vi &kar realismen och introducerar
osiikerhet blir foretagets vinst en stokas-
tisk variabel. En naturlig generalisering
av vinstmaximeringsmalet under osiker-
het ir virdemaximering, dvs att féretaget
har som mal att maximera sitt bérsvirde,
Slutsatsen att virdemaximering méjliggér
den stdrsta mdjliga konsumtionsmingden
for samtliga aktieagare haller emellertid i
allménhet endast om mycket lingtgiende
krav pd ekonomins riskmarknader &r
uppfyllda.

Lat oss férst antaga att informationen
ar symmetriskt fordelad mellan de olika
aktie#igarna. Dessa har siledes homogena
viirderingar betriffande foretagets pro-
duktionsteknologi. En vardemaxime-
rande forindring, av exempelvis produk-
tionsnivin eller produktionsteknologin,
kan piverka foretagets avkastningsprofil.
I en ekonomi med en fullstiindig tillgdngs-
marknad gir det alitid att konstruera en
¢nskad avkastningsprofil genom att kom-
binera existerande tillgAngar.*' 1 en sddan
ekonomi kommer aktiedgarna darfor att
enhilligt rosta for en fordndring i avkast-
ningsprofil som leder till okat borsvirde
pa foretaget. Om de finansiella markna-

derna diremot iir ofullstindiga, dr det
inget som garanterar att det rider enhil-
lighet om virdemaximering eftersom
skilda vérderingar betriiffande foriind-
ringar 1 aktiens avkastningsprofil kan
fédrekomma.

En fullstindig tillgdngsmarknad &r ett
idealtillstind som aldrig realiseras. Ett
antal praktiska skil forsvirar eller for-
hindrar existensen av fullstindiga mark-
nader. Utdver transaktionskostnader (till
exempel kostnaden att etablera ett stort
antal marknader) &r fGrekomsten av pri-
vat eller asymmetrisk information det vik-
tigaste skillet. Traditionell enhillighets-
teori, som antar symmetrisk information,
understker under vilka omstindigheter
man i en faktisk marknadsekonomi kan
forviinta sig att aktiefigarna striivar efter
ett gemensamt mal. Litteraturen har visat
att aktieiigarna ir enhilliga endast under
speciella antaganden som knappast ir
uppfyllda i nigon faktisk ekonomi.*? Slut-
satsen dr darfor att det dr hogst sannolikt
att det bland aktiedgarna kommer att
rida delade meningar om vilken verksam-
hetsinriktning foretaget bor vilja.? [ sin-
nevitrlden kan vi darfor halla det £or tro-
ligt att enhillighet inte uppnis och att riit-
ten att paverka foretagets verksamhetsin-
rikining har ett virde, Frinvaron av full-
standiga marknader kan siledes forklara
koncentrerat dgande och birande av osys-
tematisk risk i syfte att kunna bestimma
foretagets produktionsplan.

1 Med en fullstandig tillgAngsmarknad menar vi en
finansiell marknad med s4 méinga olika tillgdngar att
ingen ytterhgare tillgdng kan utfardas sidan att den
inte kan replikeras genom en hombination (portfélj)
av redan existerande ullgdngar.

2 Wilson [1968] och Rubinstein [1974] visar att en-
hallighet hommer att rida om aktieagarna antngen
ar identiska eller har homogena forvantmingar och
deras preferenser tllhor den sarskilda klassen av
HARA nytiofunktioner.

21 allmanhet kan man dirfor forvinta sig oenighet
vid tex en forandning i produktionsvolymen (Baron
[1979]) eller skuldsattningsgrad (Grossman & Stig-
htz [1980a]).
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Leland [1978] demonstrerar svagare
villkor som resulterar i enhillighet. Han
infor ett antagande om att foretagsled-
ningen har bittre information om olika
investeringars vdrde.” Enhillighet upp-
nas om det ir allmin uppfattning att fére-
tagsledningen har bitte information; ak-
tieigarna stdder i detta fall enhilligt fore-
tagsledningens beslut.

I en ekonomi med asymmetrisk infor-
mation kan skillnader i férviintningar om
olika tillgingars avkastning kvarstd i en
jimvikt med rationella férviintningar.?
Visiiger di att priserna inte aggregerar all
relevant information. Utanfér en ratio-
nell forvantningsjamvikt (vilket ir ett
langsiktigt jaimviktsbegrepp som ekono-
min konvergerar emot) dr det inte sikert
att placerarna kommer att ha homogena
viirderingar betriffande foretagets pro-
duktionsteknologi. Eftersom rationella
forvintningar knappast kan bildas med
mindre dn att forindringen i produktions-
planen provas vid ett upprepat antal till-
fillen, dir oenighet bland aktieligarna tro-
lig vid tillrickligt innovativa férdndringar
i exempelvis produktionsteknologin i ett
foretag.

Satterthwaite [1981] diskuterar detta i
Lelands [1978] modell. Han menar att ak-
tieigarna, fiven i det fall d de har tillging
till samma information som foretagsled-
ningen, inte alls behover vara dverens om
verksamhetsinriktningen. Forutsittning-
arna for enighet ir stor da det giller rutin-
artade forindringar i produktionskapaci-
teten och di det handlar om marginella
forindringar i produktsortimentet. Dir-
emot iir risken for meningsskiljaktigheter
stor di det giiller innovativa forandringar
som exempelvis stora investeringar i radi-
kalt nya produktionsteknologier eller in-
troduktion av nya produkter som mar-
kant skiljer sig frin de traditionella. Har
iir viirdet av en stark forhandlingsposition
stort. Detta kan resultera i att nigra agare
skaffar sig ett dominerande akticinnehav.
Kontrollaktiedgarens rostandel ar stor for
att han skall kunna genomdriva den pro-

duktionsinriktning han tror pd. Hans ka-
pitalandel ir ocksa stor, eftersom han ar
optimistisk om den egna produktionspla-
nens virde. Agarkoncentration kan sle-
des vara en foljd av heterogena forvint-
ningar pi aktiemarknaden.

Avslutning

I denna uppsats har vi diskuterat varfor
foretag har koncentrerat dgande, varfor
kontroll har ett virde pd kapitalmarkna-
den och vilken roll kontrollaktieagarna
spelar. Vi har konstaterat att dgarkon-
centration (och atféljande kontroll) kan
fylla en rad olika funktioner sdsom (parti-
ell) losning pd ett Gvervakningsproblem,
formedling av insiders kunskap om fore-
tagets viirde, grund for att realisera syner-
givinster mellan foretag, eller som 18sning
pa ett kollektivt beslutsproblem mellan
oeniga akticdigare, Utifrin dessa resultat
forefaller det diirfor mirkligt att frbjuda
eller piverka &garkoncentration med
olika former av regleringar som bla Fer-
mentautredningen féresldr. En tvingande
rostbegransningsregel pa 10 procent kan
forsvara kontrollaktiedigarens mojligheter
att utdva sin dgarroll. Den som har en bra
affdrsidé kanske inte vill forsdka genom-
driva denna med mindre iin att han far
kontroll dver foretaget.”8 Det ir ocksa latt
att inse hur en tioprocent-regel kan for-
hindra att samordaingsvinster kommer
tillstdnd, eller forsvira for en kontreollak-
tieagare att effektivt Gvervaka foretags-
ledningen.

3 Med bittre information menar vi att om aktie-
dgarna hade tillgdng till samma information, shulle
deras uppfattningar om sannohkheter och avkast-
ningsprofiler sammanfalla med foretagsledningens.

3 D3 det ar kostnader forenade med informations-
inhimtning maste, som Grossman & Stiglitz [1950b]
visar, informationsskilinader mellan olika placerare
kvarstd i en rationell forvantningsjamvikt.

26 Rostvardeskommutten anfor detta argument for
att behdlla rostvardesshillnader; en entreprendr
skall kunna soka externt nishkapital utan att forlora
kontrollen.
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Aven om vir analys pekar i riktning
mot att dgarkoncentration fyller en rad
viktiga funktioner, och siledes miste fi
forekomma, innebir detta inte att man
skall avstd fran reglering. Rostvardesskill-
nader eller korsigande kan missbrukas till
sidana ocgentliga besiut som forekom i
fallet Fermenta och som framkallade Fer-
mentautredningens starka reaktion mot
dgarkoncentration och enskilda indivi-
ders maktutdvande. Den precisa utform-
ningen av spelreglerna pi kontrollmark-
naden maste darfor underkastas ytterli-
gare analys och debatt.
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APPENDIX Nagra koncentrationsmatt

1948 1972 1977 1981 1986
A 0,260 0,262 0,272 0,308 0,429
B E 0,214 0,213 0,223 0,250 0,322
Cc —_ —_ —_ — 0,513
A 0,291 0,292 0,318 0,365 0,497
B E+E 0,242 0,245 0,270 0,31 0,389
C — — — — 0,577
A 0,303 0,311 0,347 0,395 0,572
B W 0,272 0,272 0,288 0,317 0,410
C — —_ — — 0,682
A 0,339 0,349 0,404 0,464 0,653
B Vi+V, 0,311 0,315 0,346 0,394 0,501
C — — — —_ 0,751
A 0,163 0,183 0,149 0,181 0,301
B E% 0,128 0,131 0,108 0,115 0,148
C — — — 0,401

E,; och E;: den storsta respehtive den nist storsta aktieagarens kapitalandel.
V) och V;: den stérsta respektive den niist storsta aktieagarens rostandel,

E,*: den storsta akticigarens direkta kapitalande! {dvs kapitalandelen dr justerat for indirekt dgande),

A:samthga borsforetag.
B:foretag som vant listade under hela perioden 1968-1986,

C-foretag som histats efter 1981.
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