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SOU 1988:38 Inledning 11

Den svenska dgarmarknaden kannetecknas under 1980-talet av en
dramatiskt okad konkurrens om kontroll. Kontrollrelaterade
handelser som foretagskop, transaktioner av stora aktieblock,
maktkamper och corneraffdarer har blivit vanliga (Rydqvist, 1986).
Aktivitetshojningen p& kontrollmarknaden &terspeglas ocksd i en
okad anvdndning av konkurrensbegransande &tgarder som rostvardes-
differentiering och korsagande.

Konkurrenshdjningen fdoranleder frdgor rorande, dels orsakerna
till den okade aktiviteten pd kontrollmarknaden, dels konkurrens-
hdjningens inverkan pd naringslivets effektivitet. Orsakerna kan
bl.a. spdras till det monopol p& dgande som radde under Marcus
Wallenberg och som bréots upp vid hans dod. Ett tjugotal nya
aktorer som blivit rika bl.a. p& den kraftiga bdrsuppgéngen i
borjan pd 1980-talet, agerar darefter pad marknaden for foretags-
kontroll.

En ndrmare orsaksanalys till fordndringen pd den svenska kon-
trollmarknaden finns @nnu inte. Denna uppsats handlar i stdllet
om konkurrensens inverkan pd naringslivets effektivitet. Syftet
dr att precisera problemstdllningen, dvs. att identifiera kri-
tiska faktorer och svérigheter vid en utvidrdering av dgarkon-
kurrensens inverkan p& ndaringslivets effektivitet. Metoden ar
att anvanda kapitalmarknadsteoretisk modellanalys. Framstadll-
ningen berikas av en genomgdng av empirisk forskning om &dgar-
konkurrens, samt av en begrdnsad empirisk undersokning av makt-
kamper i Sverige under 1980-talet. Avgransningar framgar av
respektive kapitel.
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1. Modellanalys gy &garkonkurrens ~ och effektivitet

Modellanalysen ar uppbyggd kring féliande  antaganden:

o aktiedgarna  &r foretagets enda residualtagare
o aktiedgarna  maximerar forvéntad nytta gy den enda varan, pengar

0 det rdder perfekt konkurrens inga  skatter, inga transaktions-

kostnader,  blankning tillaten

0 statisk  tva-periodsanalys, dvs. aktiedgarnas preferenser,

forvantningar och budget &r exogent givna

Utdver dessa allmanna antaganden tillkommer specifika antaganden
kring olika moment. | de forsta gex avsnitten antages generellt
att

o det ar kostnadsfritt att rosta bolagsstamman och aktie-

agarnas information ar exogent given.

Detta antagande medfér att alla aktieagare  deltar  p& bolagsstamman

i varje omrostning, darfor att det &r rationellt att anvanda sin
information till att paverka foretagets beslut, nar rostande inte
kostar négot. Det antagandet slapps i avsnitt 1.7 d& det kostar att
samla information, vilket ~ medfor att de flesta aktiedgarna inte
deltar direkt i omrostningar. Det leder in pa flera problem gom
separation gy agande och kontroll, agent- samt free rider-problematik.

Modellanalysen  avslutas med att peka ut var man kan fora in en
sjalvstandig foretagsledning i analysen. Det satter gransen mot
organisationsteori, som inte alls behandlas hér trots att det

ar relevant  for frdgan om &agarkonkurrens  och effektivitet.



SOU 1988:38 Modellanalys av agarkonkurrens och effektiviter 13

1.1 Begreppet kontroll

Kontroll kan definieras som ratten att fatta foretagets beslut.
Det omfattar allt frdn val av produktionsfunktion till utdel-
nings- och finansieringspolitik. Produktionsfunktionen dr en
sammanfattande bendmning pd samtliga beslut som krdvs for att
omvandla en input till en output, bl.a. val av produkter,
insatsvaror, expansionstakt och marknadsforingsbudget.

Ratten att fatta foretagets beslut tillkommer aktiedgarna,vilka
har roster anknutna till aktierna. Det antages att samtliga aktie-
dgare rostar om varje beslut. Foretagets beslut sammanfattas med
bendamningen produktionsbeslut eller val av produktionsplan.

Produktionsbeslut @r kollektiva, darfor att midnga aktiedgare
maste samsas om en enda produktionsplan. Ett foretag kan inte ha
tvd simultana produktionsplaner, givet att det inte dr kostnads-
fritt att sdtta upp ett nytt foretag med den alternativa produk-
tionsplanen (d& &@r kontroll ett privat beslut). Det dr ett svagt
antagande. I allmdnhet ar det mycket billigare att genomfdra en
kostnadsbesparing i ett befintligt foretag i stdllet for att
sdtta upp ett nytt, likadant foretag som bara skiljer sig i att
kostnadsbesparingen dr genomford i det nya foretaget.

Kontroll har ett ekonomiskt vdrde endast om det rader oenighet
om produktionsbesluten. Diamond (1967), Baron (1979) m.f1. har
undersokt under vilka forh&llanden som aktiedgarna dr eniga.
Analysen utgér fran att aktiedgarna dr eniga om utdelnings- och
finansieringspolitik, och alla aktiedgare har samma uppfattning
om hur foretaget producerar mest effektivt. D& dterstar ett enda
produktionsbeslut att rosta om, namligen val av produktionsnivi.

De namnda forfattarna visar att trots att enhdllighet har antagits
om alla vasentliga beslut, kommer det att rdda oenighet om valet

av produktionsnivd. For fullstdndig enighet krdvs att inget fore-
tag kan paverka riskallokeringen pd aktiemarknaden genom att @ndra
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produktionsnivan antagande 5y marginal spanning. Om aven

detta stranga antagande uppfylls galler  att

o det rader enhallighet om alla  produktionsbeslut,

o foretagets malsattning ar att maximera aktiepriset varde-
maximering,
0 produktionsbesluten kan delegeras il en foretagsledning,

medan aktiedgarna uteslutande behover &gna sig at sitt

portféljval Fischers separationsteorem,

o  kontroll har inget ekonomiskt varde, vilket bla. medfér
att ingen aktieagare haller  kontrollblock, maktkamper
existerar inte, det finns ingen prisskillnad mellan
A- och B-aktier, rostvardesdifferentiering och korsédgande

férekommer inte.

Detta &ar det enda fall, dd man kan vara saker pa att enhallighet
alltid rader bland heterogena individer. Om individerna ar identiska
i alla avseenden rader givetvis enhéllighet, men det ar ett eko-
nomiskt ointressant fall. Modellanalysen visar att sa fort som
ndgot gy de stranga antagandena inte haller, kommer det att finnas
konflikter, vilket  gor kontroll till ett ekonomiskt problem. Det

ar darfor inte forvdnande att det existerar maktkamper eller  att

vissa aktiedgare haller  stora kontrollblock. Det ar narmast en
utopi att det inte skulle finnas konflikter om Pproduktionsbe-
sluten i ett foretag.

Det ar viktigt att notera att foretagets mal &r vardemaximering
endast om det rader enhéllighet. Annars ar foretagets mal inte
definierat utan maste relateras  till  varje enskild aktieagare.
Det &r darfor inte korrekt att anvanda termen vardemaximering
da man analyserar  kontroll, som ju kréaver konflikter for att

vara ett meningsfullt problem.

Modellanalysen visar inte direkt vilka konflikter som ar ekonomiskt
mest betydande. Dock ter sig en konfliktgrund som Viktigare an de

andra. Det ar konflikter om Val gy produktionsfunktion. Man kan
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vanta sig att olika aktiedgare har hogst olika uppfattningar om
vilka affarsmojligheter som dr de mest lonsamma, ddrfor att be-
slut vanligen baseras pd mycket lite och hogst olika information.
Det mest typiska fallet dr entreprendren som ofta pa ren intui-
tion satsar pd en idé som ingen annan tror p& (annars hade nagon
annan provat affarsmojligheten tidigare). Entreprendren hiller
kontrollen over sitt foretag for att inte riskera att bli ned-
rostad i beslut, som kunde dventyra genomfdorandet av hans idé.

Ett exempel dr Refaat el Sayed och Fermenta. Refaat s&g en
mojlighet att tjdna pengar pd Fermenta som de tidigare aktie-
dgarna, Astra, inte sdg eller inte trodde pa. Det var nodvandigt
for Refaat att f& kontroll over Fermenta for att inte bli ned-
rostad i alla de beslut som sedan visade sig leda till mycket
stora vinster. Om Astra hade trott pd dessa mojliga vinster,
hade Astra genomfdrt idén utan att dela med sig till Refaat.

Nu trodde inte Astra pd& Fermentas 1onsamhet och s&lde darfor
foretaget till Refaat, som utnyttjade sin kontrollridtt och
realiserade sin idé.

Exemplet Fermenta dr dramatiskt, men illustrerar tydligt att
olika uppfattningar om vilka affarsmojligheter foretaget skall
satsa pa dr en ekonomiskt mycket betydande orsak till konflikter.
Nar man betraktar fall som Fermenta dr det inte alls svirt att
forstd hur aktiedgare kan spendera &tskilliga miljoner i en
maktkamp for att f& genomdriva sina idéer om hur féretaget

skall tjdna mest pengar. Det dr dirfor forstdeligt att man

hdller kontrollblock for att slippa maktkamper. Kontrollblocket
dr en garanti for att kunna genomdriva idéer som andra kanske
inte tror pd och dirfor motarbetar.

Sammanfattningsvis kan man sdga att kontroll &r ett intressant,
ekonomiskt problem framst ddrfor att aktiedgarna har asymmetrisk
information om hur féretaget skall drivas (Rydqvist, 1986; se
ocksa Grossman och Hart, 1981, samt Ashton och Atkins, 1984).
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1.2 Begreppet effektivitet

Kontroll har definierats som rdatten att vdlja produktionsplan.
En produktionsplan dr effektivare dn en annan produktionsplan
om den rangordnas hogre enligt ndgot kriterium. Fdljande kri-
terium anvinds ofta i ekonomisk analys (Layard och Walters,1978):

T Pareto-kriteriet
2% Kaldor-kriteriet
3. Generellt valfardskriterium

Pareto-kriteriet sdger att en produktionsplan dr effektivare @n
en annan, om ingen forlorar pid ett byte och &tminstone en aktie-
dgare far det battre. Pareto-kriteriet &r det vanligaste kri-
teriet pa effektivitet i ekonomisk, teoretisk analys, darfor att
kriteriet inte krdver interpersonella jamfdrelser.

Kaldor-kriteriet brukar anvdndas i praktisk vdlfardsanalys.
Kriteriet sdger att en produktionsplan dr effektivare dn en
annan om de som vinner pa ett byte av produktionsplan vinner
mer an forlorarna forlorar. I sd fall dr en potentiell Pareto-
forbattring mojlig.

Lat bi vara aktiedgare i:s vdrdering av ett byte frdn en pro-
duktionsplan till en annan. Kaldor-kriteriet sdger da att en
produktionsplan dr effektivare @n en annan om z b > 0. Man

kan tdnka sig att en utomstdende person 1nsam]ar pengar frén

dem som har bi > 0, och med pengarna koper han fullmakter frdn
dem som har b < 0. Personen behdller sjalv mellanskillnaden.

Om z b; > 0 kommer han att f& 100 % av rosterna och kan sdledes
byta t1]1 den effektivare produktionsplanen till allas beldtenhet.

Insamling av pengar ar givetvis praktiskt ogenomfdrbart, inte

minst dirfor att bara individen sjalv kdnner sitt bi och han

har ingen anledning att exakt avslgja det. Ddrfor @r Kaldor-
kriteriet bara ett slags potentiellt Pareto-kriterium. Kompensation
till forlorarna genomfors aldrig.
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Aven det tredje kriteriet pi effektivitet kraver interpersonella
Jamforelser. Olika individer far olika vikter i en social val-
fardsfunktion. Lat a; vara individ i:s vikt. D& kan en social
valfdardsfunktion vara att zaibi > 0, dvs. en produktionsplan

dr effektivare @n en annan om den sammanvagda summan av aktie-
agarnas bi ar positiv. Det dr 1dtt att inse de filosofiska
svarigheterna med att bestadmma vikterna ag. (Kaldor-kriteriet

ar en variant med ai=1/n, i=1...n aktiedgare.)

1.3 Arrows omgjlighetsteorem

Arrow (1951) stdllde sig foljande fraga: om man inte vill
formulera en social vdlfardsfunktion som kriver interpersonella
Jamforelser, vilket kriterium skall man d& anvinda for att rang-
ordna produktionsplaner? Eller vilken beslutsregel bor aktie-
dgarna anvdanda pd bolagsstdmman for att riosta fram en effektiv
produktionsplan? Arrow kom fram till foljande svar (Layard och
Walters, 1978).

Teorem (Arrows omojlighetsteorem)

Antag att man vill stdlla foljande (nodvindiga) krav pd en
beslutsregel.

1. En produktionsplan dr effektivare &n en annan, om den fdre-
dras av samtliga aktiedgare (Pareto-kriteriet).

2. Jamforelsen mellan tvd produktionsplaner x och y, paverkas
inte av ndgon annan produktionsplan z. (Oberoende av
irrelevanta alternativ)

3. Beslutsregeln skall gdlla for samtliga tdnkbara preferenser.
4. Beslutsregeln skall inte folja en enskild individs pre-
ferenser, dvs. det finns ingen diktator och det rader inte

enhdllighet.

Det existerar inte ndgon beslutsregel som klarar av att uppfylla
alla fyra kraven.

17
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Detta dr ett mycket nedsldende resultat. Teoremet sdger att

det inte finns ndgon optimal rangordning av produktionsplaner
som uppfyller de fyra mycket svaga kraven. Det existerar en
optimal rangordning om aktiedgarna ar helt Gverens. D& vdljs
produktionsplanen enligt Pareto-kriteriet. Men sd fort en-
hallighet inte rader, finns ingen optimal beslutsregel. Det
innebar att man inte har ndgon godtagbar definition av effekti-
vitet pd kontrollmarknaden, eftersom kontroll dr intressant
endast om det rdder oenighet (och eftersom man inte vill anvanda
ndgot kriterium med interpersonella jamforelser).

1.4 Jdmviktsanalys

Ett grundldaggande problem i ekonomisk vdlfardsanalys dr huruvida
en jamvikt dr Pareto-effektiv. Som namnts, anvands Pareto-kriteriet,
eftersom man dd slipper interpersonella jamforelser.

En jamviktsanalys kan ocksa tillampas pd kontrollmarknaden. Det

gar till sd att man later aktiedgarna vdlja en produktionsplan

for varje foretag enligt ndgon beslutsregel. Sedan alla produktions-
planer har fixerats kan aktiedgarna handla i aktier. Ndr ingen

vill handla mer &r ekonomin i jamvikt. Frdagan som stdlls &ar om

den jamvikten uppfyller Pareto-kriteriet.

Antag att aktiedgarna dar eniga om utdelnings- och finansierings-
politik, samt val av produktionsfunktion. D& aterstar val av pro-
duktionsnivd. Om Pareto-kriteriet inte uppfylls for dessa, mycket
strdnga antaganden, vet man att Pareto-kriteriet inte hdller for
mera realistiska forhdllanden. Ett negativt resultat under oreali-
stiska forhdllanden dr ett negativt resultat @ven for mer reali-
stiska forhdllanden.



SOU 1988:38 Modellanalys av agarkonkurrens och effektiviter 19

Foretagen annonserar en produktionsplan

©

(:) (:) osakert utfal]

\ﬂ—J\_ﬁ,—j7
period 1 period 2

Ndgon foreslar en fordndring i produktionsniva

Aktiedgarna rostar ja eller nej for forslaget

SHEEhE

Aktiedgarna kdper och sidljer aktier for att fi en
portfolj, som bestdr av en viss midngd pengar idag
och ett antal aktier med osdkert framtida virde.
Aktiernas vdrde blir kdnt i period 2.

Figur 1 : En tidssekvensmodell
Kdlla: Rydqvist (1986)

Aktiedgarnas beslut sker i tva steg, se fig.1. Forst réstar de om
produktionsnivén i olika foretag. Sedan handlar de pad aktiemarknaden
for att fé en dnskad aktieportfolj. Antag for tillfdllet att alla
produktionsbeslut har fattats, s& att bara aktiehandeln aterstér.
Ekonomin sdgesbefinna sig i jamvikt nar alla individer har handlat
fdrdigt och h&ller sina onskade portféljer. M&nga olika jamvikter

dr tdnkbara, men var och en av dessa ar effektiv enligt Pareto-
kriteriet, ddrfor att handel sker uteslutande genom frivilliga
transaktioner. Om ndgon skulle férlora pd en transaktion, blir

den aldrig av. Darfor dr jamvikten Pareto-effektiv.

Atergd nu till beslutssekvensen i figur 1. Forst skall aktiedgarna
fatta ett kollektivt produktionsbeslut, och sedan fattar alla aktie-
dgare privata portfoljbeslut. Frdgan @r om den resulterande Jjam-
vikten @r Pareto-effektiv nir man infor ett kollektivt beslut i
analysen. Det dr virt att prova ndgra beslutsregler.
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Den férsta regeln &r enhallighetsprincipen Pareto-kriterietKOmmer

krav pa enhalliga beslut pa bolagsstamman att leda till en Pareto-
effektiv jamvikt Svaret &r ja, om det & sa att aktiedgarna  ar eniga
redan fran boran. Frén foregdende avsnitt  vet vi dock att enhallighet
garanteras, endast om alla individers portfoljval ar opaverkade

gy Uutfallet i omrostningen. Det &ar ett mycket starkt krav. Darfor

kan man inte vanta sig att en jamvikt  ar Pareto-effektiv annat an
av ren Slump, d& enhallighetsregeln anvands. | sjdlva verket far
enhallighetskravet till folid att det blir narmast omgjligt  att

andra foretagets  produktionsniva i ndgon riktning. Det finns all-

tid ndgon gom har motsatt uppfattning.

Den andra regeln &r vardeviktade majoritetsbeslut Kaldor-kriteriet,

dvs. z pj D. Den resulterande jamvikten  &r en Dréze-jamvikt Dréze,
1974: Hart 1977  visar att mangden Dréze-jamvikter omfattar ~ méangden
Pareto-effektiva jamvikter, d.v.s. i allméanhet leder inte vérde-
viktade  majoritetsbeslut till Pareto-effektivitet aktiemarknaden.

En variant 5y beslutsregeln ar att krava att z 0 men for en
koalition S som har mindre &n 100 % av rosterdd, Tl exempel kan

50 % gy rosterna  genomdriva ett beslut om Z 0 for aktie-

dgarna zy dessa 50 %. Resultatet blir  dock att inga jamvikter

blir  Pareto-effektiva annat &n i triviala fall  enhallighet,

en individ.

Den tredje regeln &r den vanliga majoritetsregeln. Den finns
analyserad hos Gevers 1974. Inte ovéantat finner han att jam-
vikten inte ar Pareto-effektiv annat &an da aktiedgarna rakar

vara €niga frdn borjan.  Anledningen &r att produktionsbeslutet
ar kollektivt, vilket  nastan alltid medfér att ndgon forlorar
en forandring eller gp utebliven férandring, och sa fort

nagon forlorar kan en jamvikt inte yarag Pareto-effektiv.

Analysen visar att Pareto-effektivitet inte uppnas pa kontroll-

marknaden. Ingen beslutsregel kan ge Pareto-effektivitet.



SOU 1988:38

Modellanalys av agarkonkurrens och effektivitet

1.5 HAgarkonkurrens

Den filosofiska diskussionen om valet av beslutsregel aterfinns
inom public choice Titteraturen. Den regel som anvands for prak-
tiska beslut ar majoritetsregeln, som antas galla i den fort-
satta analysen. Detta avsnitt for in begreppet @garkonkurrens som
blir intressant om man tilldter handel i kontroll.

Ett kontrollkop kan definieras som en simultan fordndring i port-
folj och produktionsplan. Under forutsattning att kontrollen byter
dgare sa att produktionsplanen kan dndras, kan kontrollkopet om-
fatta allt fran ndgra procent av rosterna till hela foretaget.

Det rédder perfekt dgarkonkurrens, om den koalition av aktiedgare
far bestamma, som hogst vardesdatter sitt gemensamma aktieinnehav

i foretaget relativt den egenvalda produktionsplanen. Det rdder
begrdnsad dgarkonkurrens, om en koalition av aktiedgare far be-
stamma trots att en annan koalition hdgre varderar sitt gemensamma
aktieinnehav om de kan @ndra produktionsplanen.

Dréze (1974) och Hart (1977) studerar jamvikter med kontrollkdp
under dgarkonkurrens. Hart (1977) visar att kontrollkop eliminerar
vissa ineffektiva jamvikter men den resulterande kontrollkops-
jamvikten dr givetvis inte Pareto-effektiv annat @n av ren slump.
Endast vid enhd@llighet kommer alla kontrollkopsjamvikter att vara
Pareto-effektiva, men dd fyller kontrollkdp inte heller négon
funktion. Sdledes ar kontrollkop oforenliga med Pareto-effektivitet
liksom alla andra kontrollrelaterade fenomen. Det viktiga ar dock
att vissa ineffektiva jamvikter elimineras. Det implicerar att
kontrollkop forbdattrar resursallokeringen om dock inte d@nda fram
till en optimal resursallokering. Det d@r ett teoretiskt stod for
att dgarkonkurrens dr onskvart framfor mindre konkurrens.

Intuitionen i detta argument for dgarkonkurrens ar ldtt att forsta.
Vdarden skapas alltid av frivillig handel. Det gdller ocksd for
handel i kontroll. En transaktion av kontroll &r Pareto-sanktionerad
darfor att den dr frivillig for bdda parter. Det dr sedan en annan
sak att andra aktiedgare, som inte deltar i transaktionen, forlorar
pd bytet av produktionsplan. Det gér ej att avgdora om forlusterna

21
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for dem gom forlorar ar storre  &an vinsterna  for dem gom vinner,

men transaktionen av kontroll medfér garanterade  vardestegringar
for dem gom deltar i kontrollkdpet. Det argumentet &terfinns hos
Manne 1964.

1.6 Fordelning av rosterna

Analysen gy &agarkonkurrens och val gy beslutsregel kan féras vidare
genom att fraga hur résterna  skall fordelas  bland aktieagarna. Man
kan tanka sig olika Iosningar utefter en skala frén principen  en
aktie _ en rost, via olika grader gy rostvardesdifferentiering

till helt separata rostmarknader, dar roster och aktier  &r Aatskilda.

De tvd andpunkterna p& skalan motsvarar foliande  beslutsregler:

1. Principen en aktie _ epn rost.  Den koalition av aktiedgare
far bestamma som ar Vvillig att betala mest for kontrollen

och som samtidigt  bar en stor del gy risken dock mindre

an proportionellt mot maktinnehavet  pa grund gy regeln enkel
majoritet.
2. Separata rostmarknader. Den koalition av aktieagare far

bestamma som ar Villig att betala mest for kontrollen men
utan att avkravas risktagande utover risken for kontroll-

innehavets  varde.

| bada fallen loser man konflikter om Produktionsbeslut genom att
lata den aktieagare  bestdmma gom ar Villig att betala mest for att
fa genomdriva sin produktionsplan. Skillnaden mellan  kriterierna

A att i det ena fallet  maste man bara risk som kan bli for stor,

medan i det andra fallet kan man bara s& mycket risk man sjalv il

Det finns en tydlig trade-off mellan vardet gy att realisera sin speciella
uppfattning om hur foretaget skall drivas och kostnaden gy att bara
risken for produktionsplanen. Nar ett foretag blir  mycket stort, tar
riskkostnaden  overhanden S& att kontrollblocket maste minskas. Riktigt
stora foretag far spritt  agande, darfér att riskkostnaden blir ~ for stor
aven for ldga procentandelar ay foretaget. D& uppstdr vad man Kallar

for separation gy dgande och kontroll.
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Vad hdnder om man infor separata rostmarknader? Man kan vanta

sig mycket begransad riosthandel. Nar man inte avkravs att bara
risken, kommer kontroll att kosta relativt Tite. Daremot erhills
hela vardet av en kontrollposition. Det implicerar att en aktie-
dgare kommer att hdlla 50 % + 1 rost i foretaget samtidigt som
han hdller sin optimala kapitalandel utan ofrivillig riskkostnad.
Kontrollen kommer endast att sdljas d& det finns ndgon annan som
hogre vdrderar summan av vardet av rostblocket och kapitalandelen.
Det innebdr att rostblocket alltid kommer att 1igga p& en hand,
och det kommer att omsattas mycket sallan.

Situationen med helt separata rostmarknader implicerar siledes
minimal dgarkonkurrens. Den enda konkurrensen rdder om vem som
skall hdlla majoritetsblocket, men den dr begrdnsad diarfor att

det kostar sd lite att hdlla majoritetsblocket. I andra andan

med maximal dgarkonkurrens befinner sig foretaget utan réstvardes-
differentiering. Ddr dr det som svdrast att undvika ofrivilligt
risktagande for att fa kontrollrdtten. Om foretaget dr litet
kommer 50 % av rosterna och kapitalet att hamna pd en hand. Om
foretaget dr stort blir riskkostnaden for stor t.o.m. for den

som vdrderar kontrollen mest.

S3ledes kan man karakterisera de tvd rostfordelningarna med olika
nivder av konkurrens om kontroll. Separata rostmarknader minimerar
konkurrens (utan att eliminera den) och principen en aktie - en rost
maximerar konkurrens (utan att implicera perfekt konkurrens).

Detta knyter ihop begreppen @garkonkurrens och effektivitet. Det
problem som skall 1Gsas dr valet mellan tvd (suboptimala) besluts-
regler och olika gradskillnader ddremellan. Hog dgarkonkurrens
mojliggor att konflikter 10ses med maktkamper vid sidan av direkta
kontrollblockstransaktioner. Vid 1&g dgarkonkurrens 1oses alla
konflikter med kontrollblockstransaktioner. Den som besitter kon-
trollblocket kan alltid valja mellan sin egen produktionsplan och
att sdlja kontroll. Vid hog @garkonkurrens finns alltid maktkampen
som alternativ till kontrollblockstransaktionen. Problemet dgar-
konkurrens och effektivitet dr sdledes en fréaga huruvida makt-
kamper dr onskvirda.



24 Modellanalys 4y &garkonkurrens och eflektivitet SOU 1988238

1.7  Informationskostnader och incitamentsproblem

Hittills har det varit kostnadsfritt att rosta sa att alla aktie-
agare har deltagit pa bolagsstimman. | verkligheten kostar  det
mycket att delta i omréstningar, sarskilt kostnaden att samla
och bearbeta information. Det noteras gy Olson 1965 g stéller
sig fragan varfor nagon frivilligt skall lagga per tid pa att

samla information om han &ger mindre &n 100 %. Alla andra aktie-
agare kan lugnt titta p& och njuta frukterna gy andras arbete
utan att sjilva anstrdnga sig. Borde inte alla aktieagare  bli
free riders och overlata  kontrollen till en Pprofessionell fore-

tagsledning

Verkligheten visar att de flesta aktieagarna  varken samlar informa-
tion eller deltar i omrdstningarna. Daremot finns det vanligen nagra
stora aktiedgare som inte bara tar pa sig jobbet att samla informa-
tion, utan de till och med betalar en kontrollpremie for att fa

jobbet.  Det star stick i stiv med Olsons 1965  argument.

Forklaringen ar uppenbar: den gom Overlater bestammandet &t nagon
annan far finna sig i att det kan fattas beslut som &r il hans
nackdel, eller att bra beslut aldrig fattas. Kontrollpremien kan
tolkas gom det pris ndgon betalar for att garantera sig att fore-
taget drivs effektivt enligt  dennes uppfattning. Kontrollpremien

kan yr den lilla aktiedgarens synvinkel betraktas  som en risk-
premie for att foretaget inte drivs helt effektivt ur dennes
synvinkel. | en varld dar oenighet rader och kontroll har ett varde

finns inga free riders utan det har ett pris att delegera besluts-

fattandet till andra. Det priset ar kontrollpremien.
Uppenbart &r informationssamling s& dyrt att de flesta aktiedgarna
foredrar  att delegera beslutsfattandet trots  oenighet. Féljande

tre krav kan anses som Nodvandiga for att ndgon aktiedgare skall

pata sig jobbet och samla information:
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1. Denne har en ayvikande uppfattning om hur fdretaget skall
skotas. Om man tycker som andra, dr det battre att vara
free rider och Gverldta ansvaret.

2. Aktieinnehavet i foretaget utgor en vasentlig del av den
egna aktieportfdljen. Om innehavet dr en liten del i en
valdiversifierad portfolj, blir effekten av savdl framgéngs-
rik som misslyckad skotsel liten pd vardet av portfoljen.

3. Denne bar en stor andel av rosterna, s att han har mojlighet
att genomdriva sina idéer utan att stoppas av andra.

Om dessa tre krav dr uppfyllda samtidigt, finns incitament att

ta kostnaden av att samla information och driva foretaget efter
egna idéer. Sdrskilt den andra punkten har dgnats stor uppmark-
samhet i Titteraturen, namligen att makt skall &tfoljas av person-
1igt risktagande. Det Tigger bakom det generella forbudet mot
separation av aktie och rdst (Roos, 1969), som utgor en forsikring
att ingen annan dn aktiedgarna som foretagets residualtagare skall
kunna komma Over kontrollen (Easterbrook och Fischel, 1983). Det
dr ett starkt argument for principen en aktie - en rost och att
saledes dgarkonkurrens ar onskviard (se Alchian och Demsetz, 1972,
Roos, 1969, Rodhe, 1978, m.f1.).

Det Tigger ndgot mycket starkt i denna tanke att den som &r beredd
att satsa mest pd sin idé om hur foretaget skall drivas ocks& har
den basta informationen. Darfor dr det mojligt att kopplingen mellan
incitament och risktagande dr ekonomiskt mycket betydelsefull. Det
dr i sd fall mycket svdrt att empiriskt utvardera virdet av att ha
mer dgarkonkurrens framfor mindre, ty ett test kridver existensen

av tvd vdrldar, en med och en utan dgarkonkurrens.

1.8 Agentproblem

Nar beslutsfattandet delegeras till nidgon aktiedgare med mindre

an 100 % av aktierna, kan det uppstd incitament att medvetet fatta
beslut som sdnker foretagets viarde (Jensen och Meckling, 1976).

Det forklaras av mojligheten att skaffa sig forminer inom foretaget
som betalas av samtliga aktiedgare, men som &tnjuts till fullo av
kontrollaktiedgaren.

Modellanalys av agarkonkurrens och effektiviter 25



26 Modellanalys 5, agarkonkurrens och effektivitet

Det ar viktigt att betona skillnaden mellan agentproblem och det

SOU 1988:38

tidigare anférda  problemet asymmetrisk  information. Agentproblemet

innebar att aktiedgarna  har olika mal darfsr att det finns  kontrakts-

kostnader det kostar att skriva och genomdriva perfekta ~ kontrakt.

Alla aktieagarna  d&r medvetna om att Vvissa beslut sénker foretagets

varde. Déaremot asymmetrisk  information innebar att aktiedgarna

olika mal darfor att de har olika uppfattningar om hur foretagets

varde skall maximeras.

Agarkonkurrens kan fylla  en funktion i samband med agentproblem.
Om agentkostnaderna blir  for stora, kan det léna sig for ndgon

aktieagare  att skaffa sig kontrollen over foretaget och reducera

agentkostnaderna se tex. Jensen och Ruback, 1983. En forut-

sattning  for detta &r att den pye kontrollaktieagaren vinner

har

mer

pa vardehdjningen pa aktierna  an forlusten p& reducerad konsumtion

i foretaget, vilket kraver annorlunda  preferenser an den tidigare

kontrollaktieagaren. En jamviktsniva pa agentkostnaderna bor

etableras automatiskt.

1.9 Separation gy agande och kontroll

Agarkonkurrens  implicerar inte ensidigt  att incitamentet att

samla information okar. Omett foretag & s& stort att ingen kan

hédlla stora rostandelar, bryts det tredje villkoret i listan
foregdende sida. RoGstvardesdifferentiering kan da mojliggora
kontrollblock skapas sa att nagon aktiedgare kan ta pa& sig arbetet
att samla information och driva foretaget  effektivt. Krav pa
principen  gn aktie _ epn rost kan leda ftill att &gande och kontroll
separeras Och att foretaget far en Sjalvstéandig foretagsledning

utan eget aktieinnehav fransett pilotinnehav.

Mycket gy kontrollitteraturen handlar om effekterna av eventuell
separation. Man frAgar sig om en fOretagsledning utan aktier

samma incitament  att samla information som en aktiedgare  med kon-

trollblock Berle och Means, 1932. Flera konkurrensmekanismer

brukar anféras gom incitamentsskapande. Dessa mekanismer kan

ocksd reducera betydelsen gy det agentproblem gom uppstar mellan
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aktiedgarna och den fristdende foretagsledningen. Fama (1980)
namner konkurrensen p& marknaden for foretagsledare. Aven kon-
kurrensen pd produktmarknaderna skapar incitament. Det viktigaste
argumentet i detta sammanhang finns dock hos Manne (1965). Kon-
trollmarknaden ser till att inget foretag drivs ineffektivt, ty
ineffektivt skotta foretag blir foremal for uppkop via aktie-
marknaden. Det dr ytterligare ett stiod for dgarkonkurrens, som
kan skapa incitament for en fristdende foretagsledning utan eget
aktieinnehav. (Agarkonkurrens skapar inte incitament i sig for
en kontrollaktiedgare, utan hans incitament kommer frin det per-
sonliga risktagandet.)

1.10 Problem angréansande mot organisationsteori

Tanken att en hog borskurs dr basta forsvar mot en takeover anvinds
ibland som argument mot dgarkonkurrens. Hotet fran kontrollmarknaden
stimulerar den fristdende foretagsledningen att satsa pa kortsiktigt
lonsamma projekt och undertrycka investeringar som forst pd ldng sikt
ar lonsamma (Dann och DeAngelo, 1983). En analogi kan géras med
Riksdagen. Det hdvdas ibland att en tredrig mandatperiod ar for kort
tid for att genomfora sddant som pad 1ang sikt &r bra for landet,

men som pa kort sikt kostar mycket.

Kortsiktighetshypotesen bygger pd att aktiemarknaden inte ar rationell.
Kortsiktiga vinster dvervarderas medan ldngsikta vinster nedvarderas.

Det dr en irrationalitet som ar svdr att tro pd, darfor att arbitrage.bbr
rdtta till aktiekurserna. Genom att rakna ratt kan man investera i foretag
med 1dngsiktiga projekt och tjana pengar, eftersom dessa foretag ar under-
vdrderade, och motsatsen for foretag med kortsiktiga projekt. Det star
oppet for alla att upptrada rationellt, varfor det ar svart att tro pé
kortsiktignetshypotesen pa en normalt fungerande aktiemarknad (Jarrel

et al, 1985; se ocksd Jensen, 1986).

Ett annat argument mot dgarkonkurrens ir att hotet fran kontrollmarknaden
har en storande inverkan. Tid och resurser agnas till forsvar. Stor
osdkerhet rdder i foretagsledningen nar det ar oroligt pd dgarsidan
(Wallander, 1986). Det kan darfor vara virt att dgna resurser at att skapa
stabilitet, sa att foretagsledningen far nodvandig arbetsro.
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Detta sista problem leder in p& organisationer

fungerar tillsamans. Samband mellan

tioners  funktion kan vara av betydelse

och effektivitet. Det ligger dock utanfor

att belysa dessa problem.

1.11 Sammanfattning gy Slutsatser

Kontroll  &r ett Kollektivt beslutsproblem.
regel som kan rangordna produktionsplaner

Det kollektiva beslutet  har néastan alltid

lorare. Vinnarna far hogre avkastning

for

agarkonkurrens

fragan

och hur
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manniskor

och organisa-

om 4agarkonkurrens

rackvidd

denna uppsats

Det finns

i effektivitetsordning.

vinnare

saval

pa sina aktier

ingen optimal

som for-

och forlorarna

far lagre avkastning. Det stimulerar till handel kontroll och
konkurrens  gm ratten att vélja  produktionsplan. Handel i kontroll
leder till  vinster fér de parter som deltar i transaktionen, aven
om andra aktieagare  kan ténkas forlora  pd ett byte gy Pproduktions-
plan.

Handeln i kontroll och darmed &garkonkurrensen storre  om rosterna
fordelas  enligt  principen  en aktie en rost i stéllet for helt
separata  rostmarknader. Graden gy agarkonkurrens ar sdledes knuten
till graden gy risktagande i foretaget. Hogt individuellt risk-
tagande skapar incitament att samla information och driva foretaget
effektivt.

Risktagandet  kan bli s& stort att ingen aktiedgare ar villig att

héalla ett kontrollblock. D& Overgar kontrollen en fristdende
foretagsledning. Agarkonkurrens kan skapa incitament for foretags-
ledningen att driva foretaget absolut  effektivt. Agarkonkurrens
kan ocksd tankas stora foretagsledningen i sitt arbete sa& att fore-
taget inte drivs effektivt.
Argument for &agarkonkurrens ar saledes
o handel i kontroll skapar varden for dem gom deltar i transaktionen
o individuellt risktagande skapar incitament  att samla information
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Argumenten mot dgarkonkurrens ar

® risktagandet kan bli sd stort att separation av dgande
och kontroll uppstédr vilket &r till nackdel om en fri-
stdende foretagsledning inte har samma incitament som
en kontrollaktiedgare att samla information; dagarkon-
kurrens kan dock skapa incitament

e foretagsledningen och organisationen stors av agarkon-
kurrens sd att foretaget drivs mindre effektivt.
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2. Metodbeskrivning

Syftet med detta avsnitt  &r att prestentera den metod som Ofta anvénds i
empiriska  studier gy aktiemarknaden och dess effektivitet. Metoden
kallas pa svenska for residualanalysmetoden. Tanken &r att aktiemark-
naden omedelbart och perfekt kan vérdera lonsamheten hos t ex ett kontroll-

kop.  Aktiekursen  reagerar ~Omedelbart péa informationen om ett  kontroll-

kop och aktiepriset anpassas till det nya vardet aktien utan efter-
slapning i tiden. Omanpassning skulle ske gradvis, vore det mojligt att
tigna  riskfria pengar P& att rdkna snabbare &n andra aktorer aktie-
marknaden. Emellertid finns det ett stort antal professionella analytiker

pa aktiemarknaden vilka hela tiden raknar snabbare och battre &n andra
och varandra. Dessa tillser darfor  att kursanpassningen sker omedel-
bart till ny information och aktiemarknadens  reaktion pa informa-

tion om ett Kkontrollkdp blir ettt meningsfullt matt pa kontrollkdpets

Iénsamhet.

Kapitlets struktur ar att forst formulera testbara  hypoteser om agar-

konkurrens och sedan att diskutera ~ metodsvarigheter. Kapitlet ar en
forberedelse till genomgangen gy tidigare  empirisk  forskning  samt till
den empiriska studien i denna uppsats. Sammametodologi anvands genom-
gaende.

2.1 Testbara hypoteser

Ett stort antal tidigare  studier gy kontrolimarknaden handlar om kop av
hela foretag De understker hur aktiekurserna reagerar p& nyheten

att ett foretag har lagt ett bud ett annat. Ommarknaden ar effektiv

i den meningen att aktiekursen ~ aterspeglar  all ftillganglig information  om
aktiens varde, kan premien i ett bud tolkas som vardet ay att forandra
foretagets produktionsplan p& nagot satt Shubik, 1986. Premien kan ater-
spegla forhgjd  effektivitet, synergieffekter, skatteeffekter, mm S€

Roll,  1986. Oavsett killan S& har kontrolltransaktionen skapat vérden
och slutsatsen  blir i s& fall att &garkonkurrens —&r bra.

Ett alternativ till att studera férandringar i foretagets  produktionsplan

ar att ge viken betydelse det har att &garnas strategiska positioner for-
Andras mot exempelvis en Stabilare agarstruktur. Det kan vara héandelser

som forandrar  &garnas relativa rostandelar typ greenmail, introduktion
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eller upplosning av korsagande, uppflaggning av en ny stordgare, att en
part drar sig ur en maktkamp och saljer sitt block, o dyl. Det kan ocksa
vara hdndelser som inte pdverkar dgarnas rostandelar men som and3 pa-
verkar sannolikheten for en maktkamp eller ett kontrollkop. Till den
kategorin hor inforandet av olika sorters klausuler i bolagsordningen,

s k hajpulver. Gemensamt for alla dessa handelser ar att produktions-
planen forblir ofGrandrad men att stabiliteten i dgarstrukturen, dvs.
sannolikheten for en maktkamp eller kontrollkop paverkas.

2.2 Metodproblem

Residualanalysmetoden har ett flertal, stora brister, men ar trots det att
foredra framfor andra metoder. Det medfor dock kraftiga begransningar for
hur man kan tolka resultaten.

En grundforutsdttning ar att marknaden ar absolut effektiv. Ny information
inbyggs omedelbart och perfekt i aktiekurserna. Ett mycket stort antal
studier av olika slag stoder den forutsattningen, dtminstone i genomsnitt
for ett stort antal aktier (Copeland och Weston, 1983).

En svarighet med metoden ar att identifiera den exakta tidpunkten da
information ndr aktiemarknaden. Atskilliga studier visar att aktiekur-
serna borjar anpassa sig till den nya informationen 1dngt innan den
sldapps, exempelvis vid bokslutsmeddelanden. Antingen lacker information
ut frdn insiders i fortid eller sd gissar sig aktiemarknaden till in-
formationsinnehdllet. Det medfor att man mdste mata kursreaktionerna
over ett tidsintervall om man vill fdnga in hela effekten. Det medfor
i sin tur ytterligare matproblem.

Ett av dessa dr att aktiekursen pdverkas av annan information an den man
vill studera. Den informationen kan indelas i tv& kategorier: marknads-
information och foretagsspecifik information.

Det finns ett flertal metoder att ta hansyn ti11 marknadsinformation.
Négra av dessa ar beskrivna i appendix. Grundtanken ar att pd ndgot
sdtt justera aktiekursens rorelse for en fordandring i marknadsindex.
Den enklaste metoden dr att ta differensen mellan aktiens avkastning
och avkastningen pd marknadsindex. Den metoden kommer att anvindas i
kapitel 4.
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Utgver detta problem med marknadsinformation dterstdr annan foretags-
specifik information dn den man avser studera. Det medfor att metoden
inte kan anvandas tillforlitligt over 1dnga tidsintervall om man inte

har mycket stora urval. Mycket storande information hinner anlanda under

matintervallet.

Sarskilt besvarligt ar det om annan foretagsspecifik information slapps
samtidigt med den information man vill undersoka. Ett exempel kan vara
slutet pd en maktkamp som kan betyda bdde okad stabilitet och en forandring
i produktionsplanen pd en géng. Det gdr dd inte att sarskilja effekterna
fran de tvd nyheterna.

Alla dessa metodproblem skapar grova matfel. Slutresultatet av en matning
kan dndd bli i genomsnitt ett positivt eller negativt resultat uttryckt
som procentuell kursfordndring. Det finns atminstone tre invandningar
mot att anvanda det erhdllna resultatet som ett kvantitativt matt pa
virdet av informationen. For det forsta avser mattet en forandring i
aktiedgarnas formogenhet, medan ett kontrollkop mycket vdl kan pdverka
jven anstillda m f1. Aktiedgarna ar inte de enda residualtagarna utan
dven andra intressenter i foretag bdr viss risk. For det andra kan man
inte midta hur dgarkonkurrens paverkar incitamenten att driva foretaget
effektivt. For att mita det kravs tva olika varldar, en med och en utan
dgarkonkurrens. For det tredje avspeglar kursfordndringen endast netto
mot forvintan. Om ett bud pa foretaget vintas med hog sannolikhet, sker
en mycket liten kursreaktion ndar kopet annonseras.

Trots alla dessa betidnkligheter vilka tydligare kommer att illustreras
i det foljande anvdnds residualanalysmetoden flitigt for att dra slut-
satser om agarkonkurrens. Det dr dock viktigt att da beakta metodens
svagheter.
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3. Empirisk forskning

Detta avsnitt @r en genomgdng av tidigare empirisk forskning kring
dgarkonkurrens och effektivitet. Genomgangen upptar i tur och ord-
ning studier kring hindelser som medfor fordndring i produktions-
planen och hdndelser som paverkar stabiliteten i dgarstrukturen.

3.1 Kop av hela foretag

Det finns ett stort antal studier kring hiandelsen bud pa hela fore-
tag. Jensen och Ruback (1983) sammanfattar flertalet viktiga
amerikanska studier av fusionsvinster vid kdop av hela foretag. Det
ar ndstan alltid s& att aktiedigarna i det kopta foretaget erbjuds
ett pris 20-30 % over borskurs sd att dessa de facto gor en vinst.
Effekten pad aktiedgarna i det kopande bolaget @r daremot hogst
osdker. Vissa forfattare finner att inga vinster gors, medan andra
finner positiva kursreaktioner eller t.o.m. negativa effekter. Jensen
och Ruback (1983) sammanfattar resultaten som att aktiedgarna i

det kopande bolaget i vart fall inte forlorar pa kopet. Det foran-
leder dndd frdgan om kontrollkop forbattrar resursallokeringen och
om foretagskdp dver huvud dr rationella i meningen vinstmaximering.

Av dtminstone fyra skdl dr det inte si 14tt att dra slutsatser ayv
de blandade empiriska resultaten.

1. Det kidpande bolaget dr vanligen mycket storre in det kopta
bolaget. Den procentuella kursreaktionen blir darfor liten
i det kopande bolaget och kurseffekten drunknar i matfelen,
som dr storre i magnitud (Asquith et al, 1983).

2.  Det rdder hdrd konkurrens pa kontrollmarknaden, sa att
vinsten av att kopa andra bolag blir liten och effekten
pa aktiekursen drunknar i mitfelen (Jensen och Ruback,1983).
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3. Foretagskop sker ofta gom del i ett program av kop, tex.
Fermentas uppkopsprogram. En valfungerande aktiemarknad
har redan tagit hansyn il vardet gy framtida  uppkop i
ett program, sd att effekten  vid uppkopstillfallet bara
motsvarar en del gy den totala  effekten. En liten  reaktion
sker darfor att kopet realiserar ett osakert program
Asquith et al, 1983.

4. Beslut om foretagskép fattas av kontrollerande aktieagare,
medan matningen ayser oceanens vardering gy kopet. Det ar
mojligt  att  kopet ter sig lonsamt yr Kontrollaktieagarmas
synvinkel utan att oceanen finner  kopet lonsamt. Omoceanen
har en annan Uppfattning om kopets lonsamhet i vissa fall
kommer man att finna negativa  Kursreaktioner for dessa
trots att kopen &r lénsamma yr kontrollagarnas synvinkel.
Detta stor matningarna och effekten  p& aktiekursen i det
kopande bolaget blir i genomsnitt  varken positiv eller  nega-
tiv  Rydqvist, 1986.

Den férsta  punkien stéds gy en Matning i Asquith et al 1983. De
visar att kursrcaktionen i det kopande bolaget &r betydligt stérre

om det kopta foretaget — ar nagorlunda  jamnstort.

Asquith et al 1983  underscker ocks& punkt 3 ovan. De studerar

ett antal fall gy uppkopsprogram. Deras urval ser ut som foljer:

Bud nr 1 2 3 4
Urval 70 59 47 38

70 gy foretagen lade ett bud. 38 ay foretagen  Dbjod en fiarde gang.  Genom-

snittlig effekt  vid varje ftillfalle ar +1 % o6ver tvd dagar kring informa-
tionsdagen dvs -1 til O, och 0 till +1. Mojligen  ar effekten nagot
storre  vid det forsta budet an vid de senare, Det stoder i sa fall  hypotesen

att marknaden redan har beraknat véardet gy Programmet. Skillnaderna ar

dock for sma for att medge sékra slutsatser.
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De hdndelser som studeras i detta avsnitt dr uppflaggningar av

en ny storagare ur oceanen samt dterkop av block av aktier,s.k.green-
mailing. Den forsta studien ar utford av Holderness och Sheehan (1985).

De studerar den initiala uppflaggningen av att en ny stordgare dyker

upp i ett foretag. De tittar sarskilt pd sex vdlkdnda namn som har rykte
om sig att vara'klippare" och identifierar 99 foretag dir dessa sex

har gatt in. Dessa jamfors med 155 andra fall, dar en ny stordgare

dyker upp ur oceanen.

I genomsnitt stiger aktiekursen 8-9 % i det kidpta bolaget dir de sex
utvalda gar in. I de Ovriga fallen stiger kurserna 4-5 % fran 40

dagar fore uppflaggningen. Den storsta delen av kursreaktionen sker pd
uppflaggningsdagen.

Varfor stiger aktiekurserna ndr ett foretag far en ny stordgare?
Holderness och Sheehan (1985) spekulerar i att koparna antingen r
sdrskilt vdalinformerade om aktiens varde, eller dndrar produktionsplanen.
En tredje forklaring som forfattarna inte ar medvetna om ar att kurs-
stegringen kan vara hanforlig ti1l en uppvirdering av résten. Sven-

ska data tyder pa att rostpremien vaxer kraftigt dd agarstrukturen for-
andras. Det ar mojligt att aktiens vdrde utover rosten inte pdverkas
alls eller t.o.m sjunker. Det gdr inte att se ur deras mitning. Av
detta skal kan man inte av initialeffekten dra slutsatser att dgar-
konkurrens dr bra.

En intressant studie av kursreaktionerna p& kontrollkop har
genomforts av Mikkelson och Ruback (1985). Deras studie &r upp-
byggd kring en serie av uppflaggningar, forst en initial hindelse
dd en ny dgare for forsta gangen flaggar upp, och sedan inter-
medidra uppflaggningar till en final hdndelse sdsom bud pd hela
foretaget, forsdljning av det kdpta blocket eller foretagets &ter-
kop av de egna aktierna till en premie.
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For 230 mélféretag och 337 kopande foretag visar studien att
aktiekursen stiger + 3 % over tvd dagar kring den initiala
handelsen for malféretag och + 1 % for kopande bolag. Matt

dver 20 dagar fram to.m. dagen for den initiala héndelsen
stiger kursen med 6 % i malféretaget men bara 1 % i det kopande
foretaget. Det implicerar att marknaden forutspér att en ny
dgare ar pa vag in i foretaget, men att marknaden inte kan

forutse  yem det ar.

De definierar tre olika sluthandelser. Det kan yara bud pa
hela malféretaget fran angriparen  eller  tredje  part, forsalj-
ning gy angriparens kontrollblock till annan aktieagare, eller
forsaljning av angriparens  kontrollblock till foretaget som
aterkoper  sina aktier. OMmman summerar tvd dagars avkastning
kring vardera initiala, intermediara och finala  héndelserna,
finner man vid sluthéndelsen bud att aktiedgarna i malféretaget
vinner 20 % medan aktieigarna i angripande féretag far t 0 %.
Om sluthandelsen ar forséljning av block till annan aktieagare
eller till malféretaget, vinner  aktiedgarna i angripande och
sdliande  foretaget 5 %. Aktiedgarna i malforetaget vinner 6 %
vid forsaljning av block till annan &gare, och de vinner med 2 %

om Sluthéndelsen ar Aaterkop gy aktierna il det egna bolaget.

Bade vid forsaljning av blocket och &terkép gy aktierna  vinner

dgarna i det angripande  bolaget. Den framsta anledningen il

att man finner  positiva kursreaktioner vid dessa héandelser,
men inte  vid bud p& hela foretag, kan mycket val yara, att
vid forsaljning och aterkép vet alla aktiedgare precis  hur

manga kronor de tjanade p& affaren.  Vid bud p& hela foretaget
kan det daremot rada oenighet om de verkligen tianade pa affaren

och dessutom hur mycket punkten 4 i avsnitt 3.1

En likadan studie har utférts gy SEC JarrellRyngaert, 1984.
De undersoker 89 fall 5y uppflaggningar som Slutar i riktade

aterkop gy aktierna.
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Matt over perioden 20 dagar fore till 5 dagar efter den initiala upp-
flaggningen stiger aktiekurserna cirka 10 %, vilket ar ndgot mer

men konsistent med de tvd studierna ovan. Vid dterkopstillfallet faller
aktiekurserna 5 % mdtt *5 dagar kring handelsen. De mater ocksd
aktiekursens utveckling under interimsperioden mellan initial-och final-
handelser. De finner att kurserna faller 7 % s3 att totaleffekten
mojligen dr negativ i stdllet for positiv som Mikkelson och Rubach (1985)
rapporterar. Matningen lider dock av mycket 1anga interimsperioder av
varierande langd. Ibland dr mdtperioden ndgra veckor och i andra fall
upp till tvad 8r. Det kan leda till grova matfel.

Ytterligare tva studier, Dann och DeAngelo (1983), samt Bradley och
Wakeman (1983), rapporterar kursfall pd cirka 3 till 5 % over tv& dagar
kring meddelande om foretags egna &terkop av kontrollblock. Jag tror
att kursfallet kan vara hanforligt rosten. Ett &terkop av aktier ger
dgarstrukturen stabilitet och kan ofta tolkas som uppldsningen av en
maktkamp. Det stods av svenska data med tydliga kursfall hos A-aktierna
ndar maktkamper upphor. Det stéds ocks& hos Dodd och Warner (1983) vilka
finner kursfall pd cirka 4 % d& en maktkamp upphor.

Prissdttningen av rosten kontra investeringssegmentet gor det svért
att anvdnda nagot av dessa resultat till att uttala sig om dgar-
konkurrens. Det gar inte att ur mdatningarna se hur investerings-
segmentet hos en aktie pdverkas av olika kontrollhdndelser.

3.3 Konkurrenspdverkande &tgarder

Handelserna i detta avsnitt &r sddana som pdverkar sannolikheten for
en maktkamp eller kontrollkop, utan att fordndra aktiedgarnas rela-
tiva rostandelar. Det handlar om golden parachutes, som underldttar
kontrollkop, och det handlar om hajpulver, som forsvarar kontrollkop.

Lambert och Larcker (1985) har studerat hur aktiemarknaden tar emot
beskedet att ett foretag infor s.k. golden parachutes. Det &r en
klausul i anstdllningskontraktet for foretagsledande personer som
berdttigar foretagsledningen en viss ersdttning om foretaget blir
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uppkopt och foretagsledningen utbytt. Tanken @r att foretags-
ledningen inte skall motarbeta uppkdpserbjudanden, som ju ger
de egna aktiedgarna stora vinster. Ersdttningsbeloppen dr ofta
ansenliga och uppgdr till storleksordningen 1 % av foretagets
varde.

De namnda forfattarna anvander den ovan beskrivna metodologin
for att se hur foretagets varde pdverkas av att det blir ldttare
att kopa kontrollen av foretaget. Baserat pad ett urval av 90 fall
av introducerade golden parachutes anser forfattarna att aktie-
marknaden genomgdende valkomnar dessa. Enligt min mening dar den
slutsatsen inte mojlig att basera pd de utforda matningarna.
Kursreaktionen uppgdr inte ens till en procent, vilket gor det
sd gott som omojligt att urskilja en positiv effekt bland de
stora matfelen orsakade av metoden.

Ett hajpulver dar en klausul i bolagsordningen som stdller vissa krav
pd den som forsoker skaffa sig kontrollen Gver foretaget. Linn och
McConnel (1983) raknar upp olika sorters hajpulver.

o Styrelsemedlemmarna dr tillsatta pd viss tid enligt
bolagsordningen och bara exempelvis en tredjedel kan
bytas ut per ar. Det fordrojer ett Overtagande aven
om man har rostmajoritet.

e Kvalificerad majoritet krdvs for att byta ut
styrelsemedlemmar eller for att genomfora en fusion.

° Krav pd kvalificerad majoritet krdvs inte under forut-
sattning att alla aktiedgare fdr samma bud som det hogsta
priset angriparen betalat for sina aktier (fair price
amendment ) .

DeAngelo och Rice (1983) undersdker 100 foretag ddr man infort
dylika klausuler i bolagsordningen. De finner ingen reaktion hos
aktiekurserna. Linn och McConnel har dels ett urval av 172 fall

dd styrelsen godkanner dylika klausuler, dels 358 fall kring dagen
dd forslag om hajpulver meddelas aktiedgarna. Inte vid ndgot till-
fdlle reagerar aktiemarknaden. Detsamma gdaller ett mindre antal
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fall dar hajpulver tas bort frdn bolagsordningen.

Hur skall dessa olika matningar tolkas? Svaret kan vara att
varken golden parachutes eller flertalet hajpulver har sarskilt
stor inverkan p& sannolikheten for ett kontrollkop. Aven om
aktiemarknaden bryr sig om graden av konkurrens pé kontroll-
marknaden, syns det inte vid inforandet av &tgarder som formod-
ligen har mycket liten effekt p& sannolikheten for kontrollkop.
Eventuella effekter av hajpulver drunknar i de stora matfelen.

0lika hajpulver har olika stark avskrdckande effekt. Det tar
Jarrell, Poulsen och Davidson (1985) fasta pd. De hittar ingen
aktiemarknadsreaktion pd 405 klausuler av typ lika pris eller
kvalificerad majoritet. Skdalet dr att en sddan klausul ytterst
lite paverkar sannolikheten for ett kop av hela foretaget. For
139 klausuler av andra typer finner de daremot ett kursfall pa

- 3 % over intervallet - 20 dagar till + 10 dagar. Bland dessa

139 fall &r 48 av typen att styrelsen mdste bytas ut sekventiellt.
For dessa ar kursfallet hela - 5 %. Det indikerar att styrkan i
klausulen ar viktig att ta hansyn till i mdtningarna.

Det finns ytterligare intressanta hajpulver, som inte omfattas

av listan ovan. Det ar s.k. poison pills. Jarrell och Pound (1986)
raknar upp olika sorters poison pills. Tanken dr att den som
koper en storre aktiepost i bolaget, t.ex. 30 % av aktierna,
tvingas att

e emittera egna aktier till aktiedgarna i det kopta bolaget
till ett pris 13ngt under borskursen

e utstracka bud till samtliga dgare i det kopta bolaget (jfr
the City Takeover Code)

e vidhdftade roster till blocket bara delvis far rdknas pd
bolagsstamman (ett slags rostbegransningsklausul)

e kopa upp en viss aktieklass av preferensaktier i det kopta
bolaget till ett hogre pris.
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Jarrell och Pound (1986) har ett urval av 37 fall. For dessa
sjunker aktiekursen med i genomsnitt 1 % over tva dagar. 20
av dessa inforde sina klausuler under overtagandeforsok. For
dessa sjunker aktiekurserna med drygt 2 % Over tvd dagar. En
nedgang pa - 2 % &@r ocksd vad Malatesta och Walkling (1985)
finner for 14 fall.

3.4 Sammanfattning

Studier av bud pd hela foretag ar svara att anvanda som stod for
eller mot dgarkonkurrens. Studierna i del 3.2 lider av att man
inte kan dtskilja prisfordndringen pd rost och investeringsseg-
ment. Studier av konkurrenspdverkande dtgarderna ger vissa
indikationer for dgarkonkurrens. (Hajpulver accepteras dock
vanligen under maktkamper, varfor prisfallen dter kan vara han-
forliga till en nedvdrdering av rgsten och inte investerings-
segmentet.)
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4. Maktkamper i Sverige

I detta avslutande kapitel redovisas en begrdnsad empirisk studie
av maktkamper i Sverige under 1980-talet. Studien har flera syften
av vilket det framsta &r att illustrera vad en maktkamp ar for
ndgot. Ett annat syfte dr att visa residualmetodens fortjanster och
brister.

4.1 Urval

En maktkamp dr ett Gvertagandeforsok som motarbetas av en annan
aktiedgare eller av foretagsledningen. Maktkampen yttrar sig i
oppna kop av aktier pd marknaden for att f& en sd stark position
pd bolagsstamman att man kan forsvara alternativt byta ut fore-
tagets produktionsplan. En maktkamp ar sdledes tecken pa aktie-
dgarnas oenighet om hur foretaget skall drivas effektivt.

Maktkamper dr ofta tidsmassigt utdragna processer. Residualana-
lysmetoden & sin sida krdver ett specifikt datum. Vanligen gar
det inte att identifiera ndr maktkampen borjar, men ofta nir
den slutar. Det dr ofta ett meddelande om att ena parten drar
sig ur kampen eller att aktiekopen upphor. Denna studie baseras
pa maktkampens sluttidpunkt.

I tabell 1 &terfinns identifierade maktkamper under 1980-talet

i foretag inregistrerade vid Stockholms Fondbors. Uteslutna fall
har okdnt slutdatum. Tabellen innehdller ocksd notis om med-
delandets karaktdr samt utfallet av maktkampen. I fyra av fallen,
Volvo, Skanegripen och Boliden tvd génger, var foretagsledningen
forsvarare utan innehav av egna aktier i foretaget.
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Tabell 1

Studerade maktkamper 1980-1986

SOU 1988:38

Ar Foretag Slutdatum Handelse Utfall (vinnare)
(meddelande om )

1980 Boliden 800207 slut uppkop  forsvarare

1981 Iggesund 810525 slut uppkop angripare

1982 Bulten-Kanthal -

1982 SILA -

1982 PLM 821216 slut uppkop fOrsvarare

1983 Gotland -

1983 Ratos -

1983 Fagersta -

1983 Sandvik 830926 forsaljning angripare

1984 Volvo 840427 forsaljning forsvarare

1984 Korsnas -

1984 Custos 841129 forsaljning forsvarare

1985 Swedish Match -

1985 Modo 850725 forsdaljning forsvarare

1985 Hoganads 850729 forsdljning angripare

1985 Herakles 851104 forsaljning angripare

1985 Skanegripen 851211 forsaljning forsvarare

1986 Boliden 860417 forsaljning tredje part

4.2 Resultat

Detta avsnitt innehdller analys av sluttidpunkterna i maktkamperna.
Ett speciellt problem som angavs i kapitel 3 dr att en akties rost-
och investeringssegment paverkas olika under en maktkamp. Flertalet
av de hdr studerade foretagen har dock sdrnoterade B-aktier vilkas

pris utgor en god approximation av aktiens investeringssegment.
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Tabell 2 Foretagsspecifik avkastning pd investeringssegmentet
kring slutdagen for ndgra maktkamper

Foretag Foretagsspecifik avkastning (%)
+ 1 dgr + 5 dgr
Boliden (1980) - 9,1 -10,3
PLM -7,8 -10,5
Sandvik +10,9 +14,6
Volvo + 1,6 303
Custos *) +:3,7 -16,3
Modo - 1,2 =025 0
Herakles +3.5 09
Skdnegripen -13,9 -10,8
Boliden (1986) 9759 + 8,4

*) mycket fluktuerande prissattning kring slut-
dagen, Over +10 dgr ar avkastningen -6,9 %

Av tabell 2 framgar att aktiemarknaden tydligt reagerar pd informa-
tionen att maktkampen upphor. En maktkamp dr sdledes en vasentlig
hdndelse. I vissa fall stiger kurserna kraftigt, medan de i andra
fall sjunker. I ndgra fall syns ingen reaktion. Korstabuleras
resultaten i tabell 2 med maktkampens utfall erhalls foliande
monster, tabell 3.



44 Maktkamper i Sverige SOU 1988:38

Tabell 3 Korstabulering av foretagsspecifik avkastning pa
investeringssegmentet och maktkampens utfall

Angriparen
lyckas lyckas inte

Sandvik
+ Herakles
Boliden 1986

Volvo *)
Aktiemarkna- O Custos
dens reaktion Modo
Boliden 1980|*)
- PLM

Skanegripen |*)

*) Foretagsledning utan egna aktier var stridande part

Tabell 3 visar ett mycket enhetligt mdnster. I de fall angriparen
lyckas, stiger vdrder pa aktiens investeringssegment. Nar an-
griparen inte lyckas, faller aktiens varde pafallande kraftigt.

Aktiekursen reagerade inte i Volvo, vilket kan bero pd att den
positiva nyheten av att sdlja innehaven i Stora och Atlas Copco
till ett hogt pris uppvagde den negativa nyheten att angriparen
misslyckades. Maktkampen i Custos &r svar att utvdrdera dd aktie-
kursen akte berg- och dalbana kring maktkampens slut. Utgdngen

av maktkampen i MoDo kan ha varit vdntad och redan diskonterad

i aktiekursen.

Det #r ocksa intressant att notera i tabell 3 att angriparen inte
lyckades i ndgot fall dar motstdndaren var en fristdende foretags-
ledning. I dessa tre fall reagerade aktiekursen negativt.
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Som framgdr av tabell 4 kdnnetecknas maktkampers slut av pris-
fall pa rostsegmentet. Det dr beraknat som foretagsspecifik
avkastning for A-aktien minus dito for B-aktien enligt modell (1).
Maktkamperna i MoDo och Herakles ar uteslutna pd grund av for
liten handel i A-aktierna.

Tabell 4 Foretagsspecifik avkastning pd rostsegmentet kring
slutdagen for ndgra maktkamper

Foretag Foretagsspecifik avkastning (%)
+ 1 dgr + 5 dgr
Boliden (1980) 0,0 £5153
Sandvik - 8,7 -11,5
Volvo -13,8 -14,8
Custos -18,9 - 9,6
Skénegripen - 6,0 ]
Boliden (1986) - 5,6 =5

I allmdnhet faller vardet pé rosten avsevdrt. Ett undantag dr
Boliden (1980) dar vardet pa rosten dr opaverkat. For Skane-
gripen syns ocksa ett plustecken, vilket kan bero pa mat-
svarigheter. Rdknat Over perioden - 3 dgr till + 5 dgr erhdlls
ett prisfall om - 9,6 %, vilket mer liknar avkastningen kring
informationsdagen.

En annan fréaga dr vad som hander i de foretag som ar inblandade
i maktkamperna. I tabell 5 &terfinns avkastningen * 1 dgr for
de foretag som deltog i respektive maktkamp.
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Tabell 5 Foretagsspecifik avkastning for foretag inblandade i

en maktkamp

Foretagsspecifik avkastning + 1 dgr (%)

Foretag Angripare

Forsvarare

Boliden (1980) + 1,8 (Beijer)

Iggesund -
PLM +
Sandvik -
Volvo -

Custos *
Hoganas -
Herakles -
Boliden (1986) +

b,9
1,1
1,1

0,9
2,2

9,8
5,9
0,5
4,3

(Stora), -1,7 (MoDo)
(Sw Match)
(Skanska)

(Investor),
(Providentia)

(Lundberg)
(Kanthal)
(Proventus)
(Trelleborg)

+

2,0 (Korsnds)

1,1 (Skanska)
4,4 (Custos)
1,5 (Forsinvest)

Av tabellen framgdr att maktkamper ofta inte dr tillrdckligt

viktiga handelser for att padverka aktiekurserna i de inblandade

foretagen. Dock dr kursreaktionen i ndgra fall tydlig. Lundberg

vann mycket p& att sdalja sitt innehav i Custos. Sammaledes da

Custos salde sitt innehav i Hogands. I Stora Kopparberg foll

kursen nar Iggesund gavs upp. Trelleborg vann d& det lyckades

ta over Boliden, medan Kanthals aktiekurs fo611 i motsvarande
situation. Det dr inte sd 1att att se ndgot monster i detta,
men oenighet mellan kontrollaktiedgarna och oceanen kan tankas
forklara de blandade resultaten.
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Den sista matningen avser tre fall dar hela maktkampsforloppet kan fdngas
inom en relativt kort tidsperiod. Det gdller fallen Iggesund, PLM

och Sandvik. De tre fallen &sk&dliggors grafiskt i figur 2, 3 och 4.

Den foretagsspecifika avkastningen dr berdknad enligt marknads-

modellen (2) dar regressionsparametrarna ar skattade over
perioden -80 till -41 dgr fore maktkampens slutdag. Alla fallen avser
tidsperioden -40 till +10 dgr kring maktkampens slut.

70 4

-40 0 +10

Figur 2 Foretagspecifik avkastning for rost- och investeringssegment
under maktkamper i Iggesund

Maktkampen i Iggesund borjade med att Stora och Billerud lade ett bud pa
Iggesund for att f& minst 51 % av rosterna. Budet var cirka 30 % over
borskurs, men kursen steg omedelbart hogre an budet. Efter ndgra

veckor av vdldsamma uppkop och kraftiga kursstegringar slutade MoDo

som vinnare, Borskursen foll kraftigt, men stannade cirka 20 % hogre

an nar maktkampen borjade.
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Kursstegringen och prisfallet beror pd prissattningen av rosten. Det
ir intressant att notera att aktiekursen slutade klart over begynnelse-

nivan.

0 +10

Figur 3 Foretagsspecifik avkastning for investeringssegmentet
under maktkampen i PLM

Swedish Match forsokte ta over kontrollen av PLM frén Handelsbankssfaren.
Borsnoteringen var samnotering av A- och B-aktien, men kurserna avsag
formodligen B-aktien da A-aktien prissattes klart hogre under makt-
kampen (Affarsvarlden 1982:51/52).

Det ar intressant att se att aktiens investeringssegment stiger under
maktkampen. Det kan vara en spekulation i ett bud pd hela foretaget.
Nar maktkampen upphor faller investeringssegmentet, men stannar pa en
hogre nivd an innan. Det dr konsistent med prissattningen av aktierna

i Iaagesund.
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45

| .
30 4 r_j-i_lw_

15 4
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Figur 4 Foretagsspecifik avkastning for investeringssegmentet
under maktkampen i Sandvik

I maktkampen om Sandvik hoppade aktiekursen upp anm@rkningsvart
vid tvd till1fdllen. Forst dd angriparen Skanska fick kontrollen
pa den extra bolagsstamman och sedan da forsvararen Stenbeck be-
slutade sig for att sdlja sina aktier. Aven i detta fall tycks
aktiekursen sluta pa en niva hogre dan ddr den borjade.
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43 Analys gy resultaten
Data antyder fbllande  monster
0 maktkamper medfér att aktiekurserna stiger och stannar pa
en hogre nivd an i utgéngslaget  oavsett utfallet i makt-
kampen,
o aktiens rostsegment  sjunker d& maktkampen upphor,
o aktiens  investeringssegment stiger  vid sluttidpunkten om

angriparen  lyckas, och investeringssegmentet sjunker,  om

angriparen  misslyckas.

Prisfallet p& résten beror p& att rostens marginella varde é&r
mycket hogre under maktkampen &n efter. Forandringen i aktiens
investeringssegment kan forklaras av en Signalhypotes. Overtagande-

forsbket  ar en signal att angriparen  har battre information om hur
foretaget skall drivas &n den tidigare kontrollaktieagaren, darfor
att en maktkamp & en mycket dyrbar process som inte satts igang
utan starka, rationella skal. Omangriparen lyckas stiger  aktie-
kursen, ty d& vet aktiemarknaden  att angriparen  kan forverkliga

sin idé som ar okiand for aktiemarknaden men vars varde avslojas

av att angriparen ger Sig in | maktkampen.  Omangriparen  miss-

lyckas faller  aktiekursen, ty d& vet aktiemarknaden att idén inte
kommer att forverkligas. Aktiekursen faller dock inte tillbaka
till utgangslaget, ty det ar en relativt hég sannolikhet att

ndgon annan upptacker angriparens idé och pa nytt forsoker ta

over Kkontrollen.

signalhypotesen ar konsistent med data i en Oomfattande studie av
maktkamper i USAutford gy Bradley et al 1983. De studerade
241 st bud tender  offers dar angriparen  lyckades och 112 st
dar angriparen  misslyckades. En stor del gy buden yar partiella.
Bland de 112 kom ett nytt bud inom 5 & frén n&gon annan aktie-
agare. Endast 24 fall fick inget nytt bud. For de 112 fallen
stannade aktiekursen pad en hoégre nivd &n i utgangslaget, precis
som i de tre figurerna 23 och 4. For de 26 fallen utan nytt bud
atervande  aktiekursen till utgangslaget inom 2 &r. Det ar fullt

konsistent ~ med signalhypotesen och data i denna uppsats.
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5. Slutord

Kontroll dr ett kollektivt beslutsproblem som saknar optimal
16sning. Diskussionen i denna uppsats har handlat om tva olika
16sningar. Den ena ar principen en aktie - en rost, som karak-
teriseras av hdg konkurrens om kontroll. Den 10sningen innebar
att den aktiedgare far bestdmma som &r beredd att betala mest
for makten och som samtidigt bar en stor del av risken. Den
andra 1gsningen, som karakteriseras av 14g konkurrens, skiljer
sig dt i det avseendet att den som bestimmer inte avkrivs risk-
tagande.

Karakteriseringen som 13g och hog konkurrens om kontroll beror p3 att i
ena fallet ar det relativt latt for en enskild aktiedgare att hdlla
majoriteten av rosterna, medan i det andra fallet kan det vara svart
for ndgon enskild att hilla egen majoritet. Om det saknas majoritets-
dgare kan en konflikt inte bara losas genom att den ene koper ut den
andre, utan ocksa genom en maktkamp, ett Gvertagande som motarbetas ay
en annan.

En stor del av uppsatsen handlar om huruvida man skall underlitta eller
forsvara agarkonkurrens, dvs mojliggora maktkamper. Bland teoretiska
argument marks sarskilt tvd arqument for agarkonkurrens. Agarkonkurrens
okar mojligheterna till effektivare resursfordelning i meningen Pareto-
effektivitet, som dock aldrig kan garanteras av konkurrens. Risktagande
skapar starka incitament for den som har makten att anstrdnga sig och
driva foretaget effektivt. Det &r starka argument for agarkonkurrens
som inte motsdgs av ré&dande empirisk forskning.
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Appendix: Metoder for justering av marknadsinformation

Det finns ett flertal metoder att ta hansyn till marknadsinformation.
Den enklaste ar att rakna kursrorelsen pd aktien minus kursrorelsen pa
marknadsindex, dvs

ARjt = Rjt - Rmt (1)
dar ARjt = (Abnormal Return) foretagsspecifik avkastning Over tids-
intervallet [t-1, t] for foretag j
Rjt = (Pjt+Djt)/Pjt_1 - 1 = avkastning for foretag j over inter-
vallet [t-1, t]
Rmt = It/It-1 = avkastning p& marknadsindex over intervallet
IS e S

Den enkla modellen (1) kan vara en god approximation for korta tidsinter-
vall. En utveckling av modellen d@r den s k marknadsmodellen (market model),
vilken ar den mest anvanda for att ta hansyn till marknadsinformation.

ARy, = Ry = (o5 + BJRy) (2)

dar a5 Bj = regressionsparametrar fréan en regression mellan aktiens

avkastning och marknadens avkastning.

Om Oy = 0 och Bj = 1, sammanfaller modell (1) och (2). Genomsnittligt
8j pd marknaden ar definitionsmassigt lika med 1 och a. dr i forvantan
0. Darfor ar modell (1) ofta en god approximation, dven om modell (2)
ar precisare och bygger pad mer information.
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Sof ist ikationsgraden kan ytterligare okas. Modell (3) som dr mycket snar-
lik (2) har den fordelen att den ar harledd ur en teori (Capital Asset
Pricing Model), men den ar en samre statistisk modell @n (2).

ARj = Ryp = [(1 - B)Rey + B4R, ] (3)

dar th = riskfri vantan over intervallet [t-1, t].

Modell (3) valjs om man tror pd den underliggande teorin. Om man inte
har tilltro till teorin, ar modell (2) battre av rent statiska skal.

Kritiskt i modell (2) och (3) &r skattningen av %. Parametern som

mater aktiens samvariation med marknaden, mdste skattas och skattningen
beror pa flera faktorer. Det ar osdkert om % dr stabilt over tiden.
Olika skattningar erh&l1s beroende p& om data ar pa dags-, vecko- eller
manadsbasis. Tunn aktiehandel forsvdrar ytterligare skattningsproceduren.
A1t detta verkar mot vasentliga matfel, vilket maste beaktas ndr resul-
taten tolkas.
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SOU 1988:38 Inledning
Det senaste decenniet har aktiedgandet koncentrerats frdn privat-
personer till institutionella placerare som aktiebolag. invest-
mentbolag, forsdkringsbolag, fonder m.m. (SIND 1980:5, Hedlund

et al 1985). En tdnkbar forklaring dr olika behandling i skatte-
hdanseende av olika aktieplacerare. I skattelagstiftningen medges
skattefria utdelningar till rorelsedrivande aktiebolag och eko-
nomiska foreningar om aktieinnehavet betingas av den egna rorel-
sen. Ett aktieinnehav anses automatiskt betingat av rorelsen om
innehavet uppgdr till minst 25 % av rostetalet i det dgda bolaget.
Frdgan @r om den schablonregeln kan forklara den tkade koncentra-
tionen av d@gandet till institutionella placerare.

Syftet med denna uppsats dr att argumentera for att tjugofem-
procentsregeln har ringa inverkan pa koncentrationen i dgandet
och dess fordndring over tiden. Anledningen dr att utdelningarna
utgor en mindre del av en akties avkastning. Skattefrihet pa
denna 1illa del kan endast i mindre utstrackning sdnka aktie-
dgarens avkastningskrav fore skatt. Det sankta avkastningskravet
pé grund av skattefria utdelningar motvdgs samtidigt av ett hojt
avkastningskrav som foljer av att hdlla stora block av aktier.
25 % av rosterna i en aktie ger obalans at en aktieportfdlj. En
sadan portfolj har hogre risk dan en diversifierad portfolj, men
den ger trots det inte hogre forvantad avkastning, vilket dr en
kostnad. Denna kostnad kan mer dn vdl dta upp det relativt lilla
vardet av skattefria utdelningar.

Uppsatsen presenterar forst skattereglerna. Sedan kontrasteras
vardet av skattefria utdelningar mot kostnaden av att hdlla en
odiversifierad portfolj. Uppsatsen avslutas med en diskussion om
vilken effekt tjugofemprocentsregeln har pa dgandet.
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1. Skattelagstiftningen om utdelningsinkomster

Reglerna om utdelningsinkomster for aktiebolag  aterfinns i KL 54 8
pkt 1 anvisningarna, samt i Si 7 § for den statliga beskattningen.

Den statliga inkomstskatten foljer helt reglerna i kommunalskatte-
lagen. | princip  skall  utdelningsinkomster tas upp til beskattning.
Undantag medges i vissa fall for att undvika kedjebeskattning, dvs
beskattning hos utdelande foretag, hos mottagande foretag, samt hos
aktiedgarna i det mottagande foretaget. Skattefrihet for mottagande
foretaget  innebar att beskattningen begransar sig til  tvd omgangar.
Olika regler galler for forvaltningsforetag visavi  rorelseforetag.
Forvaltningsforetag ar sadana gom Uteslutande  eller  sd gott som ute-
slutande  forvaltar vardepapper. Dessa far skattefria utdelningar i den
man de vidareutdelar medlen till sina &agare. Saledes beskattas endast
de fonderade utdelningsmedien. For investmentbolag galler  sarskilt att
skattefrinet galler  for vidareutdelade utdelningsinkomster Okat med
en fiardedel. Dessa kan sdledes fondera 20 % gy erhdlina  utdelningar
med bibehallen  skattefrihet. Den specialregeln ar viktig i detta
sammanhang, eftersom investmentbolagen réknas il de storsta  aktie-

agarmna i ett stort antal borsnoterade  foretag.

Banker och forsékringsbolag ar skattebefriade for utdelningar

organisationsaktier. Organisationsaktier kraver ett innehav pa& minst
50 % gy rosterna, samt att det finns ett samband mellan verksamheterna
SOU 1977:86, sid 263 ff. Denna regel &ar dock mindre intressant hér,

eftersom  forsékringsbolag inte far &ga mer 4n 5 % gy rosterna  och banker
inte far &ga aktier utan regeringens fillstand Banklagen 55 8.

For rorelseforetag galler  skattefrihet for erhallna utdelningar, om
aktierna  inte utgér omsattningstillgéng samt innehavet uppgar till

25 % 5y rosterna eller  det &r sannolikt  att innehavet betingas av
rorelsen. Lagtexten fore 1981 &rs taxering  var annorlunda  formulerad

men innebar  detsamma.
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Det forsta kravet for skattefrihet dr att innehavet inte utgor
omsattningstillgang, d v s aktier vilka man kan vinta sig forr

eller senare kommer att avyttras (Bratt et al, 1980, sid 73).

Det andra kravet @r att innehavet betingas av rorelsen. Ett inne-

hav anses automatiskt betingat av rorelsen om det uppgdr till minst

25 % av rosterna. Det dr den regeln som kallas tjugofemprocentsregeln
i denna uppsats. Om innehavet ej uppgdr till 25 % av rosterna kravs
att man visar att det &r sannolikt att innehavet betingas av rorelsen.
S3 dr fallet om innehavet &r till for att trygga tillforsel av rdvaror
och andra insatsvaror, eller innehavet ir ett led i avsdattningen av

de egna produkterna (SOU 1977:86, sid 266 ff). Innehavet anses ocksa
betingat av rdrelsen om det gdller att samordna rorelserna eller
rorelsegrenar. Dessa fall kan konceptuellt sammanfattas som integration,
vertikal eller horisontell integration mellan foretagen. Ddaremot ar
kontrollsyfte i allmdnhet otillrackligt for att fi skattefria utdel-
ningar. Till exempel erhd1ls inte skattefrihet for medlemmarna i ett
konsortium med 50 % av rdsterna trots att vars och ens innehav ir
betingat av ett kontrollmotiv. Rattspraxis visar annars att mycket

smd procentandelar (< 10 %) kan medge skattefria utdelningar (SOU
1977:86).

Det kan noteras att tjugofemprocentsregeln inte kan anvandas av
investmentbolag.

Den frdga som skall utvdrderas i de fdljande avsnitten ir om tjugo-
femprocentsregeln underlattar integrationsstrdvanden, eller stimu-
lTerar till direkta aktiekop, t.ex. Omsesidigt dgande. En svarighet
dr att urskilja om kop av s stora aktieposter som 25 % motiveras
av kontroll eller av tjugofemprocentsregeln, emedan bida effekterna
féljer av en investering i 25 % av rosterna i ett annat foretag.

2, Vdrdet av tjugofemprocentsregeln

Utdelningsbeloppets storlek ar av vikt for tjugofemprocentregelns
betydelse. I tabell 1 visas utdelningsbeloppen som procent av aktie-
kursen, den s k direktavkastningen pi aktien. Den ir beriknad som
totala utdelningen under &ret dividerat med kopkursen pé mest omsatta
aktieslaget sista december varje &r. I tabellen &terfinns genomsnittet
av direktavkastningstalen for samtliga borsbolag. Data dr hamtade fran
FINDATA,
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Tabell 1: Genomsnittlig direktavkastning i borsbolagen

Ar Direktavkastning (%) Standardavvikelse
1975 25D 2,0
1976 2,8 258
1977 3,9 % P
1978 353 2,8
1979 3,4 2,6
1980 3l 2,8
1981 3,2 232
1982 23l 1,8
1983 1,8 i |
1984 1,8 1,3
1985 157/ 153
Genomsnitt

over tiden 2,8 sy |

Totalgenomsnittet pad 2,8 % &dr ett genomsnitt av de elva drsvardena.
Beloppet dr nagorlunda konstant over tiden. Siffran for 1985 ar pa-
verkad av det till1falliga forbudet att hoja det totala utdelnings-
beloppet utover 1983 &rs utdelning i respektive foretag. Skillnaden
ir inte stor eftersom borskurserna endast var ndgot hogre i december
1985 an i december 1983.

Standardavvikelsen pd 2,1 % visar att spridningen dr liten mellan
foretagen. Blott ett fdtal foretag ndr upp till 5 % direktavkast-
ning eller mer, och ndstan samtliga foretag delar ut dtminstone
ndgon procent. Stabiliteten over tiden och den 1illa spridningen
over tiden anger att en direktavkastning pd 2 - 3 % dr en god
approximation for att berdkna vardet av tjugofemprocentsregeln.

Skattesatsen pa direktavkastningen dr fram till 1985 kommunalskatt
plus statlig skatt pad 40 % efter avdrag for foregdende drs kommunal-
skatt. For en kommunalskatt pd 30 % innebar det en total skattesats
pa 0,30 + 0,40 * 0,70 = 0,58. Den skattesatsen kan bringas ned ndgot
med investeringsavdrag, anellavdrag m.m. Frdn och med 1985 gdller

52 % i statlig skatt och ingen kommunalskatt.
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Den exakta skattesatsen dr inte intressant hir. En effektiv skatte-
sats pd cirka 50 % dr en tillrdckligt god approximation. Med hjalp
av bokslutsdispositioner kan resultat utjdmnas och medel fonderas
obeskattade i fioretagen. De faktiska skattebetalningarna pd erhillna
utdelningar kan d3 bli ligre.

Antag att vi har tvad identiskt lika aktiedgare, men den ena har
skattefria utdelningar. Det betyder att den med skattefria utdel-
ningar kan sdnka sitt avkastningskrav fore skatt med ungefdr

0550 5 25%1= 4.% om direktavkastningen dr 2 %. Effekten pd avkast-
ningskravet @r mindre om skattesatsen sjunker och stérre om direkt-
avkastningen okar. Frdn tabell 1 ser man dock att utdeiningarna halls
relativt konstanta over tiden och en kraftig utdeiningshojning &r
mindre trolig.

Vad betyder skillnaden i avkastningskrav for aktiens pris? Enligt
Gordons modell bestdms aktiekursen som
Pris = 9
r-g

o
]

dar arlig utdelning
utdelningstillvaxt i (%)

avkastningskrav

]

Antag att utdelningen dr 10 kronor och tillvaxttakten 5 %. Om av-
kastningskravet ar 15 % blir aktiens pris 10/(0,15-0,05) = 100 kr.
Om avkastningskravet kan sdnkas med 1 % pd grund av skattefria
utdelningar, blir aktiens pris 10/(0,14-0,05)= 111 kr. Skattefri-
heten gor att den ene investeraren ir beredd att betala upp till
11 kronor mer for aktien. Det &r sedan en annan sak om aktiemark-
naden prissdtter aktien Gver eller under dessa belopp. Om priset
ar under 111 kronor men Gver 100 kronor kommer aktiedgaren med
skattefria utdelningar att kopa aktien medan den andre inte kommer
att gora det (eller sdlja om han har aktien).

Detta @r en mycket enkel modell av aktieprissattning. For den fort-
satta analysen rdcker det att studera skillnader i avkastningskrav
for att slippa anvianda modeller med begransénde antaganden. I de
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tre narmaste avsnitten argumenteras  for att blocket  om 25 % som

séanker avkastningskravet 1 % har en kostnad som mer &n val kan
ata upp forménen ay skattefria utdelningar. Det ar kostnaden av
att inte diversifiera, som hojer avkastningskravet.

3. Prissattning av risk

Risk &ar att inte k&nna till framtiden, tex. en akties framtida

varde. Manniskor har vanligen  riskaversion, vilket  innebar att

man foredrar  en saker avkastning  framfor  en osdker avkastning  som
i genomsnitt ar lika stor som den sakra avkastningen. Det finns
undantag som lotterier, dar man betalar  for att utsétta  sig for
risk, darfor att insatsen ar sd liten och den mojliga  vinsten

sd stor. Det vanlign 4&r dock att man betalar for att undvika risk,

en forsékringspremie. Riskaversion ar grunden for forsékrings-
verksamhet.

Aktiemarknaden  skiftar risk frdn de riskovilliga till de riskvilliga.
De riskovilliga ar beredda att betala gp fOrsakringspremie for att
slippa risk.  Den forsékringspremien tar sig uttryck i att en aktie
i genomsnitt ger hogre avkastning ~&n tex. en bankinsattning. For-

sakringspremien kallas vanligen riskpremie  och utgér ersattning till
de riskvilliga for att de bar risk.  Ersdttningen  ar nodvéandig for

att nagon skall bara risk.

Riskpremiens ~ storlek  beror aktiens risk.  Dock prissatts inte
hela risken hos en aktie, ty en viss andel kan diversifieras bort.
Diversifiering innebar att man bildar  en portfol] av aktier. En
portfolj som bestdr gy flera aktier  har lagre risk &n en portfol]

dar man satsar hela beloppet p& en enda aktie.  Det galler to.m.

om var 0ch en ay aktierna i den diversifierade portféljen har hogre
risk &n aktien gom bildar  sin  egen portfol]. Anledningen ar att om
en aktie i portfolien faller i varde vags det upp av en uppgang hos

en annan aktie.

Genom diversifiering kan man avsevart reducera sin risk.  Solnik 1974
beraknar att inte mindre &an 73 % gy en 9genomsnittlig akties risk kan

diversifieras bort i USA. Motsvarande siffra for Italien ar 62 %
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och for Vasttyskland 56 %. Dessa siffror ar ldgre, eftersom den
amerikanska aktiemarknaden dr mycket storre och erbjuder rikare
diversifieringsmojligheter.

Vardet av att diversifiera avslojas pd andra satt. Prisskillnaden
mellan bundna och fria aktier visar att utlandska investerare ar
beredda att betala en betydande dverkurs for mojligheten att diversi-
fiera sina portfoljer med svenska aktier. Internationell diversi-
fiering gor att en portfoljs risk ytterligare kan sdnkas, eftersom
de olika aktieborserna endast i mindre utstrdckning foljer varandra.
Likasd den s.k. switchpremien dr det Overpris svenskar dr villiga
att betala for att kunna diversifiera till utlandska aktier.
Switchpremien ar for narvarande stdorre dan 20 %. Premien blir sd stor
darfor att den minskade risken avsevdart kan sdanka avkastningskravet
hos aktiedgaren.

Det finns dock ett tak for hur mycket risk som kan diversifieras

bort, eftersom den totala aktiemarknaden har en viss risk som madste
baras av nagon. Den risken kallas for systematisk risk eller marknads-
risk till skillnad mot osystematisk eller foretagsspecifik risk, som
kan diversifieras bort.

En akties risk = marknadsrisk + foretagsspecifik risk

(systematisk risk) (osystematisk risk)

Uppdelningen pa systematisk och osystematisk risk ar viktig darfor
att marknaden prissatter endast den systematiska risken. Det finns
ingen anledning att krdva en riskpremie for den del av en akties
risk som kan diversifieras bort, ty den risken behdver ej baras.

Antag att man har tva identiskt 1ika aktiedgare med samma risk-
preferenser, forvantningar och personlig budget for aktieplaceringar.
Den enda skillnaden ar att den ene diversifierar medan den andre
placerar hela beloppet i en aktie. Den som diversifierar dr villig
att betala ett vasentligt hdgre pris for den aktie som den andre
placerar allt i. Skdlet dr att den som diversifierar kan ndja sig
med ldgre avkastning @n den andre, eftersom hans risk dr mindre,

d v s den som diversifierar krdver en mindre riskpremie.
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Saken ar nu den att det stdr varje aktiedgare fritt att diversi-
fiera och sdledes minska sin risk. Darfor kommer ett mycket stort
antal aktiedgare att diversifiera, eftersom det 10nar sig. Darmed
stiger aktiekurserna @nda tills ingen mer risk kan diversifieras
bort. I sjalva verket borde alla aktiedgare diversifiera, ty
annars tvingas man betala det hoga pris for aktierna som sdtts av
dem som diversifierar. Och det priset ger for liten ersdttning for
att bara risken i en odiversifierad portfolj. Se figur 1.

Figur 1 : Kostnaden av att inte diversifiera

Aktiens pris

N
1 pris om man diversifierar
kostnaden av = marknadens pris
att ej diversifiera
1 pris man hogst vill betala
dé& man inte diversifierar
gl

Den som ej diversifierar tvingas betala mer for aktien dn han
egentligen vill. Det @r kostnaden av att ej diversifiera som
skall studeras och mdtas i foljande avsnitt.

4. Varfor nagonsin avstd fran diversifiering?

Man kan rdkna med att marknadens pris verkligen avspeglar priset
hos dem som vdljer att diversifiera. Om sd inte dar fallet ar det
mojligt att sanka sin risk genom diversifiering utan att sdnka

sin avkastning. Detta ar mgjligt for alla och kostar mycket litet
varfor de flesta ocksd vdljer en diversifieringsstrategi sd att
marknadspriset endast ger ersdttning for aktiens systematiska risk.

Andd finns det aktiedgare som avstdr fran att diversifiera. Ett
skal kan vara att f& skattefria utdelningar for 25 % av rosterna.
Ett annat skdl ar kontroll. Det kan vara sd att vardet av kontroll
dverstiger kostnaden av att avstd fran diversifiering. I sa fall
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kan det 10na sig att koncentrera sin portfolj till nidgot stort
kontrollblock. Det dr typiskt for familjebolag och entreprencr-
foretag, ddr grundarna satsar allt sitt kapital i det egna fore-
taget i stdllet for att diversifiera. I dessa fall dr uppenbart
kontroll vardefullare an att diversifiera. Likasd de storsta in-
vestmentbolagen har ett antal stora kontrollposter i sina port-
foljer (sdrskilt Custos, Industrivdrden, Investor, Promotion,
Providentia). Dessa foretag valjer medvetet en kontrollstrategi
i stdllet for ren diversifiering.

Det finns en uppenbar konflikt mellan att & ena sidan koncentrera
sitt innehav i rgstmdssigt stora block och att & andra sidan diversi-
fiera. Det finns ett flertal 1dsningar for att minska motsdttningen.
Ett sdtt dr rostvardesdifferentiering som vidmakthdller hoga rostan-
delar till en minskad kapitalbas. I Rydqvist (1986) visas hur kors-
dgande uppratthdller rostandelar till en minskad kapitalinsats. Ater
andra metoder dr ask-i-ask-dgande, konsortialavtal, hembudsklausuler
och mycket annat. Den stora uppfinningsrikedomen ar ett starkt doku-
ment for att kostnaden av att inte diversifiera dr ekonomiskt mycket
betydande. Det &r ocksé ett dokument for det betydande virdet av kon-
troll. Kan det vara sd att tjugofemprocentsregeln stimulerar till upp-
finningsrikedomen p& detta omrade?

Innan frégan utvdrderas, dr det vart att podngtera att det implicit

har antagits att fysiska personer har riskaversion och kraver risk-
ersattning for att placera i aktier. Det @r dock ingen begrédnsning di
dven institutionella placerare dgs av fysiska personer. Institutionella
placerares mil bor vara att gora som majoriteten av de egna aktiedgarna
onskar. En rimlig approximation dr att anta att dessa skall investera

i aktier sd att vardet pd aktierna i institutionen blir s hogt som
mojligt. D& gdller att de institutionella placerarna skall forsoka
minimera risken i sin portfolj for en dnskad nivd pa avkastningen,
precis som for privatplaceraren. Dirfor dr kostnaden av att inte
diversifiera 1ika mycket en kostnad for en mellanhandsdgare som for

en slutlig dgare, eller, om man s vill, dgarna till mellanhands-
dgaren far bdra kostnaden av den obalanserade portfol jen.
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5. Hur mycket kostar 25 % gy rosterna
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En optimalt  diversifierad portfolj ser Olika ut for olika aktieagare.

Riskpreferenser, férvantningar och budget bestammer portféliens
seende. Sarskilt viktig ~ &r budgetstorleken da det handlar om att
vestera 25 % gy rosterna i borsforetag. Darfér ar det svart att
tala sig annat an om specifika fall. | detta avsnitt skall &anda
dikeras  storleksordningen p& kostnaden gy att inte diversifiera.

framsta empiriska  stodet fér att den kostnaden &r ansenlig, ar

stora foretag har spritt dgande. Ingen har rad att placera 25 %i

Volvo, ens om han tillats av bankerna att lanefinansiera kopet.

Métningar gy riskpremien visar att for USAygr riskpremien 6,4

for perioden 1950-1981 och fér Sverige drygt 3-4 % for ungefar

ut-

in-

ut-

in-

Det

att

%

mot-

svarande period Johansson, 1978.  Siffrorna ar approximativa da det

foreligger svdra matproblem, men det &r inte gy vikt har. Den skattade

riskpremien bor ayse erséttning for systematisk  risk. Antag att

cirka

50 % 5y risken  kan diversifieras bort i Sverige Vasttyskland 56 %,

Solnik  1974. | sadant fall ersatter ~ marknaden for 50 % av en genom-

snittlig akties  risk.

Om50 % gy risken kostar 4 %, bor den dubbla risken kosta cirka

8 %.

Dvs.,om man koncentrerar sin  portfol; i en enda aktie, Okar avkast-

ningskravet den aktien med 4 %. Det innebar i det tidigare exemplet

med Gordons modell, att placeraren  gom far skattefria utdelningar

ett avkastningskrav fore skatt pa 15 . 1 + 4 18 %. Det ger ett

har

aktie-

pris pa& 100,18-0,05: 77 kr enligt antagandena pa sidan 5. Det &r

vasentligt lagre &n de 100 kr gom den andre aktiedgaren  &r Vvillig
betala, han som inte har skattefria utdelningar men som haller

diversifierad portfol;.

att

en
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Beloppet 4 % dr den maximala kostnaden dd hela portfoljen bestdr av en
enda aktie. Beloppet faller mycket snabbt dad fler aktier tillfors port-
foljen under forutsattning att ingen aktie helt far dominera portfoljen.
Solnik (1974) visar att storre delen av den osystematiska risken

ar bortdiversifierad vid ca 15-20 aktier. Svdrigheten dr att sdga

nar ett 25 %-block skapar en obalans i portfdljen s& att kostnaden

att ej vdlja den optimalt diversifierade portfdljen overstiger vardet
av de skattefria utdelningarna pa ca 1 %.

Det bor noteras att maximibeloppet 4 % okar avsevdart om man ldne-
finansierar kopet. Johanssons formel anger hur risken pd det egna
kapitalet beror p& skuldsattningsgraden om man mdter risk med det
statistiska spridningsmdttet varians.

Var(Rg) = (1 +% )2 . var (R;)

dar R

E avkastning pé det egna kapitalet i investeringen

R

T avkastning pd hela investeringen

S/E

skuldsattningsgrad

Var = varians

Om hela aktiekopet egenfinansieras blir Var(RE) = Var(RT). Det ar
Var(RT) som kan reduceras till hdlften genom diversifiering. Om
man i stdllet l&nefinansierar halva aktiekopet blir Var(RE) =

4 . Var(RT), d v s om portfdljen d@r odiversifierad okar den o-
systematiska risken fyra génger och kostnaden stiger frin 4 % till
hela 16 %. Det dr en s.k. havstdngseffekt som mycket snabbt okar
risken. Erik Pensers formogenhet tillkom genom att konsekvent
anvanda denna havstangseffekt, ty man blir lika fort rik om
kurserna gar upp som man blir fattig om kurserna gar ner.

Nar ett foretag gor en stor investering i den egna verksamheten
gors en lonsamhetskalkyl dar man beaktar projektets forvantade
avkastning och risk. Projektet genomfdrs endast om foretagets
avkastningskrav uppfylls. En investering om 25 % i ett annat bors-
foretag dr en stor investering som mdste underkastas samma l1onsam-
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hetsbedomning  som vilken  gnnan investering som helst.  Problemet med
investeringen i aktien ar att investeringen ar mycket dyr, darfor

att priset pad aktierna  &r upptrissat av dem gom haller  diversifierade

portféljer. Den som koper 25 % och tvingas béra epn stor portion
osystematisk risk kan inte kopa aktierna il det lagre pris han
egentligen vill. Att  bara osystematisk risk ar en ansenlig kapital-
kostnad, gom vaxer ju storre investeringen ar och ju stérre  beldnings-
graden &r. Den hogre kapitalkostnaden ater nodvandigtvis upp en stor
del om inte allt och mer till av vérdet gy de skattefria utdelningarna

pa 1 % lagre kapitalkostnad.

Det basta empiriska stodet ar att stora foretag har mycket mer spritt
dgande &an sma foretag, darfor att kostnaden gy att béra diversifierbar

risk ar sd hoég for stora investeringar i en enda aktie. Ett annat bra
stéd &r,sOm némnts, den stora uppfinningsrikedomen pa atgarder gom Sanker

kapitalandelarna, men Vidmakthaller réstandelarna se féregaende avsnitt.

Beaktar man att rorelsedrivande foretag vanligen &Agnar sig &t en verk-
samhetsgren och inte haller stora portfoljer av aktier, blir ett 25 %—
block i ett annat borsnoterat foretag en stor investering som ger obalans
at den egna aktieportfdljen. 25 % i stora foretag maste nastan noédvandigt-
vis lanefinansieras, vilket  kraftigt Okar kostnaden gy att hdlla en o-
balanserad  portfdl]. Undantag &r konglomerat samt mycket stora foretag
som Volvo, vilka rymmer €tt antal skilda verksamhetsgrenar. | sddana
fall  kan ett 25 %-block i gn frammande Verksamhetsgren bidra till en
béattre  diversifierad portfélj. 25 %-blockets absoluta storlek  avgér dock
vikten gy den eventuella obalansen, aven for féretag som rymmer flera

verksamhetsgrenar.

Mycket langre &n s& har gar inte att kommautan att specificera en

aktiemarknadsmodell och rakna pa exempel med olika belaningsgrader

och olika obalans portfoljen. Klart & andd att man P& marknaden
valjer att halla kontrollblock under 50 % gy rosterna i stora foretag,
i trots gy vardet gy kontroll och just darfér att kostnaden gy att

béra diversifierbar risk ar sa hog.
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6. Utvardering av tjugofenprocentsregeln

Tjugofemprocentsregeln ir intressant for rorelseforetag som vanligen
inte har stora aktieportfsljer. Det &r i det narmaste uteslutet att
dessa féretag skall kopa 25 % i1 ett annat foretag i syfte att f3
skattefria utdelningar vars vdrde dr s§ litet som 1 ¢ ldgre kapital-
kostnad #n for andra placerare pa borsen. En sidan investering inne-
bar onddigt risktagande som inte uppvags av hogre forvintad avkast-
ning. Ddremot kan kontroll i viss m&n motivera kdp av stora poster

i andra foretag. Kostnaden av att inte diversifiera sitter dock starka
begrdnsningar &dven pa kontrollmotiverade kop. Darfor kan inte tjugo-
femprocentsregeln ha nigot storre inflytande pa den okade koncentra-
tionen av dgandet till institutionella placerare. Det ir ocksd tdmligen
klart att forandringen over tiden inte forklaras av tjugofemprocents-
regeln, eftersom regeln har funnits ldnge och utdelningsbeloppen &r
konstanta.

Tjugofemprocentsregeln &r dock inte betydelselos. Ett foretag som har
valt att kdpa ett kontrollblock i ett annat foretag kan justera stor-
leken pa blocket med hansyn till tjugofemprocentsrege]n. I tabell 1
ges ndgra exempel dar gransen 25 % tycks spela roll fir storleken pa
blocken.
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Tabell 1 : Exempel dar tjugofemprocentsregeln tycks spela roll.
Rostandelar (%)
Foretag for de tva Kommentar
storsta dgarna
Euroc 26 15 Skanska 26 %, investmentbolagen Opus
och Protorp mindre poster
Forsheda 28 13 Grundarna har placerat 28 % i ett
aktiebolag
JdM 50 27 DN 27 % har ej kontrollsyfte da& majori-
teten h&11s av Industrivdrden
Opus 27 27 Skanska och Euroc delar lika och far
skattefrihet
Sandvik 25 7 Skanska gick ned till 25 % sedan
Stenbeck gétt ur Sandvik
SKF 25 " Skanska och Investor-Providentia dr
jamnstarka
Sydkraft 26 22 Boliden 26 %, kommunen har 60 % till-

sammans

Dessa exempel visar hur tjugofemprocentsregeln verkar. 1 smd foretag

kan den motivera kop av 25 % om den storste dgaren medger det (bl.a.

JM). I storre foretag ar kontrollmotivet det viktiga, men blockets

storlek justeras efter gransen 25 % (bl.a. Euroc, Sandvik, SKF).



SOU 1988:38 Utvdrdering av tjugofemprocentsregeln 75

Det finns dock ett antal fall dir foretag har valt att ldgga

sig strax under 25 % trots att en omfordelning inom en maktsfir
eller ytterligare aktiekop skulle ge tillgdng till skattefria ut-
delningar.

Tabell 2 : Exempel ddr man ej brytt sig om tjugofemprocentsregeln

Rostandelar (%)
Foretag for de tva Kommentar
storsta dgarna

Foretags- 30 24 ABV 24,7 % trots att sfdren har 58 %
finans
Protorp 21 21 Skanska och Euroc delar lika och

hamnar under 25 %

Rang 24 21 Ikea har stannat under 25 % i detta
lilla bolag

Sonesson 24 8 Volvo har lagt sig under 25 %

Swanboard 24 18 ASSI har lagt sig under 25 %

Slutsatsen blir att tjugofemprocentsregeln inte kan ha n&gon storre
inverkan pd koncentrationen i dgandet och okningen av det insti-
tutionella dgandet i svenskt naringsliv. Argumentet dr den hdga
kostnaden av att inte diversifiera relativt det 1&ga virdet av
skattefria utdelningar. Likasd kan man pd samma grunder siga att
aktiebolagens korsdgande inte motiveras av tjugofemprocents-
regeln, endr vart och ett av foretagen i ett korsdgande har sina
egna aktiedgare att visa upp basta mojliga resultat for.
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