A- mot B-laget: En match
for den svenska dgarmodellen

Enuppdelning av aktieri ett A- och ett B-lag, med olika rostvirden, har ldnge
ansetts som nodvindigt for att fa till stand en “adekvat finansiering”. Rostdif-
ferentieringen skapar dven forutsittningar for en dver tiden stabil dgarstruktur,
vilket pdstds vara onskvdrt. Detta stammer dock ddligt Gverens med internatio-
nell forskning som pekar pd att en dynamisk dgarstruktur dr positiv for strukiur-
omvandling och ekonomisk fornyelsekraft. Denna artikel presenterar empiriska
resultat som visar att foretag som anvéinder rostdifferentiering systematiskt gor
samre investeringar jamfort med foretag ddir principen en aktie — en rist giller.
Vi anser dérfor att en nodvindig reform pd sikt dr avskaffandet av rostdifferen-
tieringen.

An economist who, by his efforts, is able to postpone by a week a govern-
ment program which wastes $100 million a year (what I consider a
modest success) has, by his actions, earned his salary for the whole of his
life. (...) Itis not necessary to change the world to justify our salaries.

Anvindandet av aktier med olika rostritt, s k A- och B-aktier, ir ett sirskil-
jande och, givet dess spridning, unikt drag i det svenska systemet for dgar-
och foretagsstyrning. Det sitt olika nationers system for dgar- och foretags-
styrning skiljer sig at har inte bara konsekvenser for hur vil den privata
sektorn forvaltar aktiedgarnas kapital utan ocksa fér ekonomins lingsiktiga
fornyelseférmaga och tillvixtkraft. Frigor rorande formerna for foretags-
styrning och dgarkontroll® har under det senaste decenniet aktualiserats i
savil Sverige som kontinentaleuropa. Detta bl a som en reaktion pa bristan-
de strukturomvandling och svag ekonomisk férnyelsekraft (se t ex Soder-
strom m fl 2003). En faktor som bidrar till laingsam strukturomvandling
ir systematiska brister i de investeringsbeslut foretagsledningar fattar. I
denna artikel diskuteras pa vilket sitt bruket av aktier med olika rostritt kan
péverka foretagens investeringar.

Inte minst har frigor rérande kvalitén pd niringslivets investerings-
beslut blivit aktuella i och med den debatt socialdemokraternas partisekre-
terare Marita Ulvskog startade i februari manad, da hon pastod att svenska
borsbolag investerade for lite och delade ut fér mycket till aktiedgarna.

De socialdemokratiska regeringarna har under 19oo-talet inte bara varit
direkt aktiva i uppbyggandet av det nuvarande svenska dgarsystemet (Hog-

I Inom den engelsksprikiga litteraturen gar detta begrepp under benimningen Corporate
Governance. Ett motsvarande vedertaget begrepp finns inte pa svenska.
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feldt 2004) utan bidrar ocksa fortfarande med ett aktivt stod for den rddan-
de dgarmodellen och dirmed f6r radande dgarférhillanden.

Det som verkar mindre kiint, atminstone for regeringen, ir att det ocksa
kan uppstd samhillsekonomiskt negativa effekter av en dgarmodell som s
tydligt som den svenska laser dgandet inom rddande strukturer. Ulvskogs
uttalanden strider dirfor mot resultaten av den empiriska forskning som
finns pd omradet.

Trots detta finns det ett starkt och djupt rotat stéd for detta system bland
sdvil dgare som det politiska etablissemanget i Sverige, ett stod vilket star
i skarp kontrast till den internationella synen pi denna friga. Det fors inte
ens en livlig debatt kring dgar- och inflytandefragan, vilket dr mirkligt da
detta kontrollinstrument i Sverige kombineras med ett betydande pyramid-
dgande vilket ytterligare separerar kapitaligande och rostvirde.

Rostdifferentiering och dgarstyrning har inte diskuterats sirskilt aktive
i Ekonomisk Debatr. For 15 dr sedan togs frigan upp av Bergstrom och Ryd-
qvist (1991). Efter en ling period av tystnad har ett okat intresse mirkts
under senare dr (Bennedsen och Nielsen 2003, Westerdal 2003, Séderstrom
2004). I en ledarkommentar ifrigasatte Per Stromberg (2006) den svens-
ka dgarmodellen och pekade pa de goda resultat vissa institutionella dgare
uppndtt nir de gatt in som dgare i bolag.

Diremot har frigan dykt upp med jimna mellanrum i 6vriga media,
sdsom DN-Debatt. I samtliga fall handlar det om ett ifrigasittande av gil-
lande system for rostvirdesskillnad, frimst frin aktorer som sjilva ir akti-
va pd finansmarknaden.? Husqvarnas avknoppning fran Electrolux ir det
senaste exemplet pd hur systemet med A- och B-aktier skarpt kritiseras av
framforallt institutionella placerare. AP-fonderna féreslog att principen en
aktie — en rost ska gilla for Husqvarna dé bolaget separeras fran Electrolux.
Anmirkningsvirt dr dock med vilken aterhallsamhet dessa frigor bemots
av foresprikarna for systemet med rostvirdesskillnader:

Vir grundbult ir att kontrakesfrihet méste rada och dirmed att de skill-
nader som finns i Electrolux ska félja med i Husqvarna.?
[Borje Ekholm, vd Investor]

Denna artikel presenterar empiriska resultat som starkt ifragasicter forde-
larna med duala rostritter i aktier. De empiriska resultaten maste ses som
centrala for diskussionen.

Utgangspunkten for resonemanget i denna artikel r en studie av Bjug-
gren m fl (2006). Denna ger starka empiriska beligg for att anvindandet
av rostdifferentierade A- och B-aktier har en negativ inverkan pd hur foretag

2 Mats Qviberg, for att nimna ett exempel, ifragasatte helt nyligen bruket av A- och B-aktier pi
DN-Debatt (Qviberg 2006).

3 Investors vd Bérje Ekholm, pa frigan om varfor Investor inte vill efterstriva ett enda aktieslag
i Husqvarna. Ekholm éppnar dock for en 6versyn av rostvirdesskillnaden i syfte att oka likvi-
diteten i A-aktierna (Gripenberg 2006).
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forvaltar sitt kapital och att foretag med rostdifferentierade aktier har en systematiskt

ldgre avkastning pd sina investeringar. Vi menar dirfor att bruket av rostdif-
ferentierade aktier i forlingningen ir ett institutionellt sirdrag som utgor
ett hinder for strukturomvandling. Siledes kan det dven antas vara sam-
hillsekonomiskt negativt, for savil sysselsittningen som den langsiktiga
ekonomiska tillvixten.

1. A-laget, argument for rostvirdesskillnad

Ett av de frimsta argumenten som fors fram till forsvar for systemet med
rostdelning dr att det 6kar mojligheterna for foretag att finna “adekvat”
finansiering kombinerat med att en stark och engagerad dgare bibehalls.
Propositionen till Aktiebolagslagen 2004/05:85 representerar denna syn
och dir star det t ex att ldsa:

Mojligheterna att besluta att aktier skall ha olika ritt anses vara av stor
betydelse for att bolagen skall kunna f3 till stind en indamaélsenlig finan-
siering av verksamheten. Det finns inte ndgot som tyder pé att mojlighe-
ten har lett till ndgra sirskilda oligenheter eller problem. [s 248]

Detta nimns med en medféljande hinvisning till 1997/98 &rs proposition,
dir samma argument fors fram. Négra empiriska beligg for propositioner-
nas pistidenden redovisas inte. I motsats till propositionernas antaganden
finns det emellertid en stor mingd forskning som foresprikar minoritets-
skydd visavi kontrolligare.

Fran lagstiftarens sida motiveras ocksa skillnader i rostvirde med att en
stark och stabil dgarfunktion kan uppricthéllas dven i stora foretag. I propo-
sition 1997/98 sigs:

Genom aktier med olika rostvirden mojliggérs en stark och stabil dgar-
funktion dven i mycket stora foretag. Hirigenom skapas forutsittningar
for en effektiv drift samt en langsiktig planering av foretagets verksam-
het. Rostvirdesdifferentiering gor det dessutom mojligt for expande-
rade foretag att anforskaffa kapital utan att de ursprungliga dgarna for-
lorar kontrollen 6ver féretaget. Inget tyder heller pa att bruket av olika
rostvirden har medfort nagra beaktansvirda negativa effekeer.

I detta avseende har lagstiftningen ocksa varit mycket framgéngsrik och
givit forutsittningarna for en mycket koncentrerad och 6ver tiden stabil
dgarstruktur. Bland de 14 svenska familjer som etablerade kontroll fore
1920 dr fyra fortfarande aktiva (Wallenberg, Bonnier, Johnson och Séder-
berg) och bland de 23 aktiebolag som grundades under perioden 1920 till
1965 ir fem familjer fortfarande aktiva (Rausing, Olsson, Wallenius, Pers-
son samt Stenbeck), se Hogfeldt (2004). Att den nuvarande socialdemokra-
tiska regeringen fortfarande ger aktivt stod 4t systemet med rostskillnader,
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bl aiforhallande till EUs direktiv och policy i frigan, tyder pa ett starkt stod
for ridande dgarstruktur. Detta stdd dr ocksd anmarkningsvirt, da det tyder
pé ett fast fortroende for en kontinuerlig igarkompetens 6ver generationer
bland medlemmarna i vissa svenska dgarblock.

Smai aktiedgare har svaga incitament att utéva dgarmakt och viljer hellre
att silja sina aktier i stillet for att forsoka paverka foretagets beslut. Som
ett resultat av detta fattas beslut rérande foretagets skotsel i alle hégre grad
av en foretagsledning som inte dr kopplad till 4gandet. Denna problematik
antas kunna undvikas genom att dgandet koncentreras till en enda #dgare,
eller till en begrinsad grupp av dgare, som dirigenom ges incitament till att
overvaka och paverka foretagets ledning.

Argumenten ir alltsd att incitamenten till aktivt dgande forbittras da
makten koncentreras till ett fital hinder. Denna syn kommer bl a framien
replik till Bergstroms och Rydqvists Ekonomisk Debatr-artikel av Giesecke
(1992). Giesecke menar dir att forsikringsbolag, dvs institutionella place-
rare, inte har tllrickliga incitament att kontrollera och ta en aktiv roll i
foretagsstyrningen utan att dessa placerare helt enkelt placerar om sina till-
gangar i stillet for att ta aktiv del i féretagets affirer. Detta kan kallas port-
foljperspektivet pa aktieplaceringar och ir analogt till Hirschmans (1970)
exit and voice”-resonemang. Gieseckes (1992) slutsats dr ddrfor att: "Det
enklaste sittet att dstadkomma en syntes mellan aktiebolagens behov av
stabila dgare och forsikringsvirldens placeringsintressen 4r att bibehélla ett
system med rostdifferentiering” (s 63).

Ett annat mer oklart argument som ibland férs fram ir att kontrolle-
rande aktieigare medvetet avstir frin expansion av foretaget om det med-
for att kontrollen 6ver foretaget minskar eller till och med gér forlorad.
Rostdifferentierade aktier sigs d4 kunna avhjilpa detta problem genom att
vidga valet av finansiering och dirmed mojliggdra en expansion utan att de
ursprungliga aktieigarna forlorar sitt inflytande. Givet att risken for mins-
kat inflytande gor att de kontrollerande dgarna, vanligen den grundande
familjen, undviker expansion av foretaget kan alltsd bruket av rostdifferen-
tierade aktier vara samhillsekonomiskt motiverat i syfte att dstadkomma
en “adekvat” finansiering. Inget talar dock specifikt for att den kontrol-
lerande dgaren dven fortsdttningsvis ir bist limpad for att leda det expan-
derande foretaget.

2. B-laget, argument mot rostvirdesskillnader

Det frimsta argumentet mot rostvirdesskillnader ér att en liten grupp av
aktiedgare i kontroll kan exploatera minoritetsigare, trots att minoritets-
dgarnatillhandahiller det mesta av kapitalet. Internationell forskning pekar
mot att skyddet av minoriteter dr av stor betydelse fér hur vil kapital forval-
tas och foretag skots (se t ex La Portam fl 2002). Utifran detta perspektiv ir
det tveklost sd ate rostdifferentiering minskar minoritetsigarnas inflytande
over foretagets skotsel. Dirtill kommer de effekter rostvirdesskillnaden har
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pé savil nya som gamla aktier i foretaget i form av ligre virdering, likvidi-
tetseffekter, etc.

Det samhillsekonomiskt viktigaste problemet ir de investeringar som
ir ineffektiva och missriktade till f6ljd av foretagsledningars felbedémning-
ar och misslyckade strategier.

En dynamisk dgarstruktur kan hir bidra till en mer effektiv resursan-
vindning da ineffektiva dgare littare ersitts av mer resultatinriktade. I en
virld utan transaktionskostnader skulle sdlunda dven den minsta avvikelse
av ett foretags marknadsvirde fran dess potentiella maximumvirde, leda till
uppkop och skifte av ledning. P4 s sitt kan man tillgodogora sig det virde
som uppstar i och med att man aterfor foretagets marknadsvirde il sitt
maximum. Henry Manne (1965) myntade uttrycket ”market for corporate
control” for att beskriva denna process. Han menade dessutom att denna
?marknad for foretagskontroll” hade en tillrickligt disciplinerande effekt
pé foretagsledningar for ate forhindra ndgon lingre avvikelse frin den vir-
demaximerande anvindningen av foretagens resurser, utifrn aktieigarnas
synvinkel. T avsaknad av en vital marknad for foretagskontroll, med lasta
dgarstrukturer sdsom i Sverige, blir utfallet i friga om effektiv resursan-
vindning i foretagen snarare det omvinda.

Forutom dessa effekter finns en uppenbar risk for att ett omfattande
utnyttjande av A- och B-aktier laser inne dgare for mycket ling tid, kanske
over foretagets hela livslingd. Att en och samma dgare 6ver generationer,
t ex inom samma familj, skulle ha en speciell forméga (sirskiljande fran
andra aktorer och intressenter pa féretagsmarknaden) att pd bista site leda
foretaget dr hogst osannolikt. Tvirtom, obsoleta forestillningar och tum-
regler kan leva kvar 6ver generationer. Lingvarigt etablerad rostskillnad
leder dirmed till mindre dgardynamik och inlasning av kapitalet i forild-
rade strukturer.

3. Bruket av rostdifferentierade aktier
och svenskt 4gande

Svensk lagstiftning tilldter i dagsliget en rostvirdesskillnad mellan aktier
som maximalt fir uppga till 1:10, tio gdnger nigon annan akties rostvirde
(Aktiebolagslag 2005, 4 kap 5§). Da Sverige har en ling tradition av att
tillita rostvirdesskillnad och dd begrinsningen 1:10 infordes forst 1944
innebir det att foretag etablerade dessférinnan kan ha aktieslag med storre
skillnader i rostvirden. LM Ericsson t ex hade fram tills nyligen aktier dir
den rostsvagare B-aktien endast hade 1:1 ooo rostvirde av A-aktien. Beslut
om dndring av rostvirdesskillnaden mellan A- och B-aktier togs av bolags-
stimman i augusti 2004. Efter dndringen berittigar en A-aktie till en rost
och en B-aktie till en tiondels rést.* For att indra rostvirdet, eller overga till
ett aktieslag, dvs en aktie — en rést, krivs beslut av bolagsstimman (bitritt

*Vid bolagsstimman 31/08/06 foreslogs emellertid att A-aktierna helt skulle avskaffas, nigot
som dock avslogs.
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Tabell 1
Rostdifferentiering i
visteuropeiska linder
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Land Antal féretag Antal foretag med Andel foretag med
rostdifferentierade  rostdifferentierade
aktier aktier

Belgien 130 0 0,00

Portugal 87 0 0,00

Spanien 632 1 0,00

Frankrike 607 16 0,03

Tyskland 704 124 0,18

Osterrike 99 23 0,23

Irland 69 16 0,23

Storbritannien 1953 467 0,24

Danmark 210 70 0,33

Finland 129 47 0,36

Tealien 208 86 0,41

Sverige 334 185 0,55

Totalt 5162 1035 0,20

Kiilla: Bennedsen och Nielsen (2002), atergiveti Séderstrom m fl (2003)

av minst nio tiondelar av det totala rostvirdet av bolagets aktier) och med-
foljande dndring i bolagsordningen. Det alternativ som finns hir ir, for-
utom lagstiftning, att marknadens aktorer sjilv reglerar dessa forhdllanden
via t ex Stockholmsbérsens regelverk. Detta dr nidgot som det visats ringa
intresse for, kanske foga forvinande med tanke pa bérsens medlemmar.

I dag utnyttjar mer dn hilften av de svenska bérsbolagen mojligheten
till rostdelade aktier, vilket i jimférelse med andra linder dr en mycket hog
andel (se tabell 1).

Som en konsekvens av den okande internationaliseringen har det
utlindska dgandet i Sverige 6kat under de senaste decennierna, vilket har
skett parallellt med ett 6kat anvindande av rostdifferentierade aktier.

De empiriska resultaten till grund f6r denna artikel kommer en studie
utford av Per-Olof Bjuggren, Johan Eklund och Daniel Wiberg (Bjuggren
m fl 2006). Studien behandlar rostdifferentieringens effekter pa investe-
ringseffektivitet och virdering. Av de 95 borsbolag som studien omfattar
krivdes att de var noterade pd Stockholmsborsens A- eller O-lista under
dren 1998 till 2002.% Cirka 70 procent av dessa bolag anvinder sig av aktier
med olika rostrite. I tabell 2 dterges hur stor kapital- och rostandel den
enskilt storsta dgaren, de fem storsta dgarna, samt utlindska dgare i genom-
snitt har i de borsbolag som omfattas av studien. Frin detta framgér tydligt
att svenska borsbolag i allmidnhet kontrolleras av en grupp som pa sin hojd
bestdr av fem idgare, som i snitt har drygt 6o procent av rosterna. I férhal-

5 Bolag med brutna rikenskapsar eller med huvudsakligen finansiell verksamhet har exklu-
derats fran studien. Datamaterialet bestar av redovisningsinformation, kursdata fran Stock-
holmsbérsen och dgarinformation frin Sundin och Sundqvist (1998-2002).
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Koncentrationsmatt Medel Min Max Standard-  Observa-
avvikelse tioner

Kapitalandel

storsta dgaren 25,1% 42% 72,6% 15,8 95

Rostrittsandel

storsta dgaren 38,3% 4,9% 91,9% 21,7 95

Kapitalandel for de

fem storsta dgarna 48,5% 11,6% 91,7% 18,6 95

Rostritesandel for de

fem storsta dgarna 61,2% 13,4% 97,5% 21,4 95

Kapitalandel utlindska
agare 18,7% 02%  73,5% 16,8 95

Rostritesandel utlindska
dgare 14,9% 0,0%  732% 16,5 95

Killa: Bjuggren m fl (2006).

lande till réstrittsandelarna tillhandahaller de kontrollerande dgarna opro-
portionerligt lite kapital.

4. Agande och investeringsbeslut

Internationell forskning har funnit beligg for att foretagsledningar under-
investerar i ny teknik samtidigt som de 6verinvesterar i gammal teknik och
fattar déliga investeringsbeslut. Baumol m fl (1970) pévisade signifikanta
avkastningsskillnader mellan investeringar beroende pad finansierings-
formen. Detta resultat tycks stirka idén om en finansieringshierarki, dir
banklan har ligre kapitalkostnad dn nytt kapital och interna kassafloden
har ligre kapitalkostnad in banklin. En annan studie av Mueller och Rear-
don (1993) visar ocksd att minga stora foretag investerar i projekt med en
avkastning betydligt under aktieigarnas alternativkostnad. Kortfattat kan
man siga att antagandet att alla foretag viljer en nivé pd investeringar som
jaimstiller marginalavkastningen av investeringarna med foretagets kapi-
talkostnad, har funnit lite st6d i den empiriska forskningen.

Ett ur aktiedgarens perspektiv rationellt och vinstmaximerande inves-
teringsbeslut forutsitter att avkastningen frin foretagsledningens senaste
investering ska vara storre dn eller lika med avkastningskravet. Det vill siga
attavkastningen pa en investering, 7, ska i jimvikt vara lika med kapitalkost-
naden, ». Om foretagsledningens investeringar resulterar i en avkastning
under den alternativa avkastning som marknaden erbjuder, kan aktieiga-
ren haanvintresurserna pa ett effektivare sett genom att sjilv investera dem
iandra mer [6nsamma alternativ.

6 Avkastningskravet ir liktydigt med alternativkostnaden fér investeringen, dvs den avkast-
ning som andra investeringar kan ge.
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Tabell 3

Marginella q,
rostdifferentierade
aktier och dgarkon-
centration

24

Kvoten mellan avkastningen pa investeringar (7) och kapitalkostnader-
na (r), Tobins marginella g, dvs ¢,,, ir darfér ett mace pd hur vil ett foretag
forvaltar sitt kapital. Om kvoten #/7 4r > 1 innebir detta att foretaget i friga
har en avkastning som overstiger kapitalkostnaden. Vid jaimvike giller att
i/r =1, dvs att sista kronan som investeras ger en krona tillbaka i féretagets
marknadsvirde.

Genom att statistiskt berdkna ¢,, ar det mojlige att utvirdera foretags-
ledningarnas investeringar. Detta kan i sin tur kopplas till olika former av
dgande for ate studera vilka konsekvenser diverse dgarstrukturer far for
utfallet av foretags investeringsbeslut. I denna artikel har vi valt att endast
presentera skattade ¢,, och visa pa hur dessa skiljer sig mellan féretag med,
respektive utan, rostdifferentierade aktier.

Svenska foéretag med rostdifferentierade aktier har i genomsnitt en sys-
tematiskt simre avkastning pd investeringar (g,,) 4n bolag som inte har
rostdifferentierade aktier, vilket framgar ur tabell 3.

Marginella ¢ har skattats med tre olika skattningsmetoder samt med
fyra olika mitt pa dgarkoncentration. Agarkoncentrationen har mitts som
kapitalandel kontrollerad av den enskilt storsta dgaren samt de fem storsta
dgarna tillsammans (rad 1 och 2). Dessutom har dgarkoncentration mitts
som rostandelar kontrollerade av den enskilt storsta dgaren samt de fem
storsta dgarna tillsammans (rad 3 och 4).

Rad 5 visar det genomsnittliga virdet for samtliga skattningar av mar-
ginella ¢ i Bjuggren m fl (2006). Genomsnittet for icke rostdifferentierade
bolag ligger mycket nira ett (1,08) for alla skattningsmetoder, vilket fir
anses som ett tecken pé att dessa bolag skots effektivt och att investering-
arna ir samhillsekonomiskt optimerade. Genomsnittet f6r de rostdifferen-
tierade bolagen dr diremot dystrare, endast 0,55, vilket innebir att en krona

Ej rostdifferentiering Rostdifferentiering
Kapitalandel
storsta dgaren 1,42 0,65
Kapitalandel for de
fem storsta dgarna 1,52 0,79
Rostritesandel
storsta dgaren 1,21 0,57
Rostrittsandel for de
fem storsta dgarna 1,19 0,50
Genomsnitt (samtliga 1,08 0,55
skattningar)*

*Genomsnittliga g,, for samtliga skattningsmetoder, dvs Fixed-Effects, Random-Effects, Poo-
led-OLS. Baserade p4 resultat i Bjuggren m fl (2006). Bjuggren m fl (2006) utvirderar ocksd
olika estimatorer, dir samtliga dock ger likvirdiga resultat, vilket ska tolkas som ett tecken pa
robusthet. I studien kontrolleras dven fér graden av dgarkoncentration mitt i savil rost- som
kapitalandel.
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investerad av dessa bolag i genomsnitt bara 6kat bolagens virde med 55
ore. Ett investeringsresultat som endast kan tolkas som ett misslyckande av
foretagsledningen.

Som jimforelse kan nimnas att Gugler m fl (2002) i en internationell
studie funnitatt genomsnittliga g,, for USA ligger kring 1,05, och att Sverige
har ett betydligt ligre ¢,,-genomsnitt pi 0,65. Ett resultat som aterigen lig-
ger betydligt under kapitalkostnaden (tillika marknadsavkastningen) och
i linje med de ovan presenterade resultaten. Det Gugler m fl (2002) sak-
nar ir dock separationen av foretag som tillimpar rostdifferentiering frin
dem som inte gor det, en uppdelning som alltsé stirker dessa resultat ytter-
ligare.

5. Slutsatser

Vira resultat visar att flertalet aktiedgare skulle ha tjanat pa att foretagen
antingen hade delat ut en storre andel av vinsten direke till aktiedgarna, eller
kopt tillbaka aktier i stillet for att investera. Partisekreterare Ulvskogs utta-
lande om underinvesteringar och alltfér generdsa utdelningar motsigs av
ekonomisk teori och empiriska studier. Det verkar i stillet som en stor del
av de svenska storféretagen 6verinvesterar i den egna verksamheten, snara-
re dn att utdela medel till aktiedgarna och dirmed mojliggora mer effektiva
anvindningar av desamma.

Vianser att aktiemarknadens samlade virdering av en gjord investering
ar mer rittvisande in ndgon enskild persons eller féretagslednings. Parame-
terskattningarna i tabell 3 visar att féretag med rostdifferentiering i genom-
snitt har en ligre avkastning dn andra foretag. Slutsatsen ar klar; svenska
borstoretag med rostdifferentierade aktier har systematiskt simre avkast-
ning pé sina investeringar jimfort med andra borsforetag som har systemet
Yen aktie —en rost”.

Svensk ekonomi ir i behov av reformer f6r att kunna bibehélla och stirka
sin ekonomiska effektivitet. Att avskaffa systemet med rostdifferentierade
aktier dr en av de ndédvindiga reformerna. Det yttersta ansvaret for detta
reformarbete vilar dock pa aktieigarna sjilva.

Institutionella reformer méste ske i ritt f6ljd, vilket 4r uppenbart med
tanke pa erfarenheterna frin den olyckliga sekvensen i den finansiella avreg-
leringen under 1980-talet. Bruket av rostdifferentierade aktier bor dirfor
avskaffas forst efter det att man har givit svenska placerare samma skatte-
tekniska villkor som utlindska placerare.

Sammanfattningsvis ir slutsatsen alltsd att bruket av rostdifferentierade
aktier bor avskaffas och att villkoren for svenskt dgande dndras, framforalle
miste skattesystemet revideras sd att svenska dgare inte missgynnas jimfort
med utlindska investerare.”

7 For en mer utférlig metodbeskrivning, se Mueller och Reardon (1993 ), Gugler och Yurtoglu
(2003) samt Bjuggren m fl (2006). For en fullstiindig redovisning av resultaten som ligger till
grund f6r denna artikel, se Bjuggren m fl (2006).
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