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SOU 1988:38 Inledning 1I

Den svenska ägarmarknaden kännetecknas 1980-taletunder av en
dramatiskt ökad konkurrens kontroll. Kontrollrelateradeom
händelser företagsköp, transaktioner aktieblock,storasom av
maktkamper och Rydqvist,corneraffärer 1986.har blivit vanliga
Aktivitetshöjningen på kontrollmarknaden återspeglas också i en
ökad användning konkurrensbegränsande åtgärder röstvärdes-av som
differentiering och korsägande.

Konkurrenshöjningen föranleder frågor rörande, dels orsakerna
till den ökade aktiviteten på kontrollmarknaden, dels konkurrens-
höjningensinverkan på näringslivets effektivitet. Orsakerna kan
bl.a. spåras till det monopol på ägande rådde under Marcussom
Wallenberg och bröts vid hans död. Ett tjugotalsom upp nya
aktörer blivit rika bl.a. på den kraftiga börsuppgången isom
början på 1980-talet, därefter på marknaden för företags-agerar
kontroll.

En närmare orsaksanalys till förändringen på den svenska kon-
trollmarknaden finns ännu inte. Denna handlar i ställetuppsats

konkurrensens inverkan på näringslivets effektivitet. Syftetom
är preciseraatt problemställningen, dvs. kri-identifieraatt
tiska faktorer och svårigheter vid utvärdering ägarkon-en av
kurrensens inverkan på näringslivets effektivitet. Metoden är

använda kapitalmarknadsteoretiskatt modellanalys. Framställ-
ningen berikas genomgång empirisk forskning ägar-av en av om
konkurrens, begränsadsamt empirisk undersökning makt-av en av
kamper i Sverige under 1980-talet. Avgränsningar framgår av
respektive kapitel.
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effektivitetochModellanalys ägarkonkurrens1. av

antaganden:följandeuppbyggd kringModellanalysen är

residualtagareendaföretagetsaktieägarna är0

endadenförväntad nyttamaximerar pengaraktieägarna varan,avo

transaktions-inga ingaskatter,råder perfekt konkurrensdet.0
tillåtenblankningkostnader,

preferenser,aktieägarnastvå-periodsanalys, dvs.statisk0
givnaoch exogentbudget ärförväntningar

antagandenspecifikatillkommerantagandenallmännadessaUtöver
generelltavsnitten antagesde förstaolika Ikring moment. sex

att

aktie-ochbolagsstämmankostnadsfritt röstaattdet är0
given.information är exogentägarnas

bolagsstämmandeltar påaktieägareallamedförantagande attDetta
sinanvändarationellt attdet ärdärföromröstning, attvarjei

röstande intebeslut, närföretagetspåverkainformation till att
kostar att1.7 då detavsnittsläpps iantagandetnågot. Detkostar

inteaktieägarnaflestademedförvilket attsamla information,
problemflerain pålederomröstningar. Detdeltar direkt i som
rider-problematik.freekontroll, samtoch agent-separation ägandeav

föra inkanmed pekaModellanalysen avslutas utatt enmanvar
gränsen motanalysen. Det sätteriföretagsledningsjälvständig

detbehandlas här attalls trotsinteorganisationsteori, som
effektivitet.ochägarkonkurrensrelevant för fråganär om
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1.1 Begreppet kontroll

Kontroll kan definieras rätten fattaatt företagets beslut.som
Det omfattar allt från val produktionsfunktion till utdel-av
nings- och finansieringspolitik. Produktionsfunktionen är en
sammanfattande benämning på samtliga beslut krävs för attsom
omvandla input till bl.a. valoutput, produkter,en en av
insatsvaror, expansionstakt och marknadsföringsbudget.

Rätten fatta företagetsatt beslut tillkommer aktieägarna,vilka
har röster anknutna till aktierna. Det samtliga aktie-antages att
ägare röstar beslut.varje Företagets beslut sammanfattas medom
benämningen produktionsbeslut eller val produktionsplan.av

Produktionsbeslut kollektiva,är därför många aktieägareatt
måste enda produktionsplan. Ett företag kan inte hasamsas om en
två simultana produktionsplaner, givet det inte kostnads-att är
fritt sättaatt företagett nytt med den alternativa produk-upp

dåtionsplanen beslut.är kontroll ett privat Det är ett svagt
antagande. I allmänhet är det mycket billigare genomföraatt en
kostnadsbesparing i befintligtett företag i stället för att
sätta likadantett företagnytt, bara skiljer sig i attupp som
kostnadsbesparingen är genomförd i det företaget.nya

Kontroll har ekonomisktett värde endast det råder oenighetom
1967,produktionsbesluten. 1979Diamond Baron m.fl. harom

undersökt under vilka förhållanden aktieägarna eniga.ärsom
Analysen utgår från aktieägarnaatt är eniga utdelnings- ochom
finansieringspolitik, allaoch aktieägare har uppfattningsamma

hur företaget producerar effektivt. Dåmest återstår endaom ett
produktionsbeslut nämligenrösta valatt produktionsnivå.om, av

De nämnda författarna visar enhällighet haratt trots att antagits
alla väsentliga beslut, kommer det råda oenighet valetattom om
produktionsnivå. fullständigFör enighet krävs ingetatt före-av

kantag påverka riskallokeringen aktiemarknadenpå ändraattgenom
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spanning.antagandeproduktionsnivân marginal Om ävenom
detta antagande uppfylls gällerstränga att

råder enhällighet alla produktionsbeslut,deto om

värde-målsättningföretagets maximera aktieprisetär att0
maximering,

produktionsbesluten kan till företagsledning,delegeras0 en
medan aktieägarna uteslutande behöver ägna sig åt sitt

Fischers separationsteorem,portföljval

kontroll har vilket bl.a. medföringet ekonomiskt värde,0
ingen aktieägare håller kontrollblock, maktkamperatt

prisskillnad mellanexisterar inte, det finns ingen
och röstvärdesdifferentiering och korsägandeA- B-aktier,

förekommer inte.

enhällighetDetta är det enda fall, kan säker pådå attman vara
identiskaalltid bland individer. individerna ärråder heterogena Om
eko-i alla enhällighet, det äravseenden råder givetvis ettmen

fall. Modellanalysen visar så fortnomiskt ointressant att som
finnashåller, detnågot de antagandena inte kommerstränga attav

Detekonomiskt problem.konflikter, vilket kontroll tillgör ett
ellermaktkamperär därför inte förvånande det existerar attatt

kontrollblock. Det närmastvissa aktieägare håller ärstora en
konflikter produktionsbe-utopi det inte skulle finnasatt om

sluten i företag.ett

värdemaximeringviktigt företagets målDet är äratt attnotera
mål inteendast det enhällighet. företagetsråder Annars ärom

definierat till enskild aktieägare.relateras varjemåsteutan
värdemaximeringDet är därför inte korrekt användaatt termen

analyserar konflikter fördå kontroll, kräver attjuman som
meningsfullt problem.ettvara

ekonomisktdirekt vilka konflikter ärModellanalysen visar inte som
viktigare deänkonfliktgrundbetydande. Dock sigmest ter en som

produktionsfunktion. kanDet konflikter val Manandra. är om av



SOU Modellanalys1988:38 ägarkonkurrens effektivitetoch 15av

vänta sig olikaatt aktieägare har högst olika uppfattningar om
vilka affärsmöjligheter de lönsamma,är mest därför be-attsom
slut vanligen baseras på mycket lite och högst olika information.
Det typiskamest fallet är entreprenören ofta på intui-som ren
tion satsar på idé ingen annarstror på hadeen någonsom annan

affärsmöjligheten tidigare.provatannan Entreprenören håller
kontrollen över sitt företag för inte riskeraatt bli ned-att
röstad i beslut, kunde äventyra genomförandet hans idé.som av

Ett exempel är Refaat el Sayed och Fermenta. Refaat såg en
möjlighet att tjäna på Fermenta tidigarede aktie-pengar som
ägarna, Astra, inte såg eller inte trodde på. Det nödvändigtvar
för Refaat få kontrollatt över Fermenta för inte bliatt ned-
röstad i alla de beslut sedan visade sig leda till mycketsom

vinster.stora OmAstra hade på dessatrott möjliga vinster,
hade Astra genomfört idén delautan med sigatt till Refaat.
Nu trodde inte Astra på Fermentas lönsamhet och sålde därför
företaget till Refaat, utnyttjade sin kontrollrätt ochsom
realiserade sin idé.

Exemplet Fermenta är dramatiskt, illustrerar tydligt attmen
olika uppfattningar vilka affärsmöjligheter företaget skallom

påsatsa är ekonomiskt mycket betydande orsak till konflikter.en
När betraktar fall Fermenta är det inte allsman svårt attsom
förstå hur aktieägare kan spendera åtskilliga miljoner i en
maktkamp för fåatt genomdriva sina idéer hur företagetom
skall tjäna mest Det är därför förståeligt attpengar. man
håller kontrollblock för slippaatt maktkamper. Kontrollblocket
är garanti för kunna genomdrivaatt idéeren andra kanskesom
inte tror och därför motarbetar.

Sammanfattningsvis kan säga kontrollatt är intressant,ettman
ekonomiskt problem främst därför aktieägarnaatt har asymmetrisk
information hur Rydqvist,företaget skall drivas 1986;om se
också Grossman och Hart, 1981, Ashton 1984.och Atkins,samt
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effektivitet1.2 Begreppet

produktionsplan.väljadefinierats rätten attKontroll har som
produktionsplanänproduktionsplan effektivareärEn annanen

kri-Följandekriterium.någothögre enligtrangordnasdenom
walters,1978:Layard ochanalysekonomiskanvänds ofta iterium

Pareto-kriteriet
Kaldor-kriteriet2.

välfärdskriteriumGenerellt3.

äneffektivareproduktionsplan ärPareto-kriteriet säger att en
aktie-åtminstoneochbyteförlorar påingen ett enannan, omen

kri-vanligastedetPareto-kriteriet ärbättre.får detägare
därför attteoretisk analys,ekonomisk,effektivitet ipåteriet

jämförelser.interpersonellainte kräverkriteriet

välfärdsanalys.praktiskianvändasKaldor-kriteriet brukar
effektivare änproduktionsplan ärKriteriet säger att enen

vinnerproduktionsplanbytevinner påde ett avsomannan om
potentiell Pareto-fall ärsåförlorarna förlorar. Iän enmer

möjlig.förbättring

frånbytevärdering ettaktieägare izsLåt pro-enavvara
dåKaldor-kriteriet säger attduktionsplan till enannan.en

0. Maneffektivare änproduktionsplan är äannan omen
fråninsamlarutomståendekan sigtänka att pengarpersonen

frånfullmakterhanköperoch medhar 0,dem pengarnasom
mellanskillnaden.självbehåller0.har Personendem som

såledeskanoch%100 rösternakommer få0 hanOm att avE
belåtenhet.allastillproduktionsplanentill effektivaredenbyta

inteogenomförbart,givetvis praktisktInsamling ärav pengar
och hansittsjälvindividen kännerbaraminst därför att
Kaldor-Därför äravslöja det.exaktanledninghar ingen att

KompensationPareto-kriterium.potentielltslagskriteriet bara ett
aldrig.genomförstill förlorarna
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Även det tredje kriteriet på effektivitet kräver interpersonella
jämförelser. Olika individer får olika vikter i social väl-en
färdsfunktion. Låt individ i:s vikt. Då kanvara socialen
välfärdsfunktion 0,zaibi dvs.att produktionsplanvara en
är effektivare än den sammanvägdaen aktie-annan om sunmmn av
ägarnas är positiv. Det är lätt inse deatt filosofiska
svårigheterna med bestämma Kaldor-kriterietatt vikterna ai.
är variant med ai1n, i1...n aktieägare.en

1.3 Arrows omöjlighetsteorem

1951Arrow ställde sig följande fråga: inte villom man
formulera social välfärdsfunktionen kräver interpersonellasom
jämförelser, vilket kriterium skall då använda för attman rang-
ordna produktionsplaner Eller vilken beslutsregel bör aktie-
ägarna använda på bolagsstämman för att rösta fram effektiven
produktionsplan Arrow kom fram till Layardföljande ochsvar
Walters, 1978.

ArrowsTeorem omöjlighetsteorem

Antag att vill ställa nödvändigaföljandeman krav en
beslutsregel.

1. En produktionsplan är effektivare än den före-en annan, om
dras samtliga Pareto-kriteriet.aktieägareav

2. Jämförelsen mellan två produktionsplaner påverkasochx y,
inte någon produktionsplan Oberoendeav annan z. av
irrelevanta alternativ

3. Beslutsregeln skall gälla för samtliga tänkbara preferenser.

4. Beslutsregeln skall inte följa enskild individsen pre-
ferenser, dvs. det finns ingen diktator och det råder inte
enhällighet.

Det existerar inte någon beslutsregel klarar uppfyllaattsom av
alla fyra kraven.



effektivitetochägarkonkurrens SOU 1988:38Modellanalys18 av

mycket nedslående resultat. sägerDetta är Teoremet attett
produktionsplanerdet inte någon optimal rangordningfinns av

kraven. existeraruppfyller de fyra mycket Detsvaga ensom
heltrangordning Då väljsoptimal aktieägarna är överens.om

produktionsplanen enligt Pareto-kriteriet. så fortMen en-
optimal beslutsregel.hällighet inte råder, ingen Detfinns

effekti-innebär inte har någon godtagbar definitionatt man av
kontrollmarknaden,vitet på eftersom kontroll intressantär

och eftersom inte vill användaendast det råder oenighet manom
jämförelser.något kriterium interpersonellamed

1.4 Jämviktsanalys

grundläggande problem ekonomisk välfärdsanalys huruvidaEtt i är
Pareto-kriteriet,jämvikt Pareto-effektiv. Som användsär nämnts,en

eftersom då slipper interpersonella jämförelser.man

jämviktsanalys tillämpas kontrollmarknaden. DetEn kan också på
produktionsplangår till så låter aktieägarna väljaatt man en

produktions-för enligt beslutsregel. Sedan allavarje företag någon
planer handla i aktier. ingenhar fixerats kan aktieägarna När
vill jämvikt. ställshandla ekonomin i Frågan ärär omsommer

Pareto-kriteriet.den jämvikten uppfyller

utdelnings- och finansierings-Antag aktieägarna är enigaatt om
politik, val produktionsfunktion. Då återstår valsamt av pro-av

uppfylls mycketduktionsnivå. Pareto-kriteriet inte för dessa,Om
Pareto-kriteriet inte håller förstränga antaganden, vet attman

oreali-negativt resultatrealistiska förhållanden. underEttmera
reali-negativt resultatstiska förhållanden även förär ett mer

stiska förhållanden.
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C: : C: osäkert utfall

L
g.:v_:_JLj___v.jJ

period 1 period 2

Företagen produktionsplanannonserar en

Någon föreslår förändring i produktionsnivåen

Aktieägarna röstar ja eller nej för förslaget

Aktieägarna köper och säljer aktier för fåatt en
portfölj, består viss mängdsom idagav en pengar
och ett antal aktier med osäkert framtida värde.
Aktiernas värde blir känt i period 2.

Figur 1 En tidssekvensmodell:
Källa: Rydqvist 1986

Aktieägarnas beslut sker i två steg, fig.1. Förstse röstar de om
produktionsnivån i olika företag. Sedan handlar de på aktiemarknaden
för att få önskad aktieportfölj.en Antag för tillfället att alla
produktionsbeslut har fattats, så baraatt aktiehandeln återstår.
Ekonomin sägesbefinna sig i jämvikt när alla individer har handlat
färdigt och håller sina önskade portföljer. Många olika jämvikter
är tänkbara, och dessamen var är effektiven av enligt Pareto-
kriteriet, därför att handel sker uteslutande frivilligagenom
transaktioner. Om någon skulle förlora på transaktion, bliren
den aldrig Därför är jämviktenav. Pareto-effektiv.

Återgå till beslutssekvensennu i figur 1. Först skall aktieägarna
fatta ett kollektivt produktionsbeslut, och sedan fattar alla aktie-
ägare privata portföljbeslut. Frågan är den resulterande jäm-om
vikten är Pareto-effektiv när inför kollektivtettman beslut i
analysen. Det är värt någraatt beslutsregler.prova
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Pareto-kriterietK0mmerenhällighetsprincipenregeln ärDen första
tillbeslut ledaenhälliga på bolagsstämman Pareto-attkrav på en

enigaaktieägarna ärdet är så attjämvikt Svaret är ja,effektiv om
enhällighetvi dockavsnitt attföregående vetFrånbörjan.redan från

opåverkadeportföljval ärindividersallaendastgaranteras, om
Därförstarkt krav.mycketär ettomröstningen. Detutfallet iav

änPareto-effektiv annatjämvikt ärsig attväntaintekan enman
fårverketsjälvaanvänds. Ienhällighetsregelndåslump,av ren

omöjligt attblir närmastdettill följd attenhällighetskravet
all-riktning. finnsDeti någonproduktionsnivåändra företagets

uppfattning.hartid någon motsattsom

Kaldor-kriteriet,majoritetsbeslutvärdeviktaderegeln ärandraDen
Drêze,Drêze-jämviktjämvikten ärresulterandebi D.dvs. Den enz

1974: mängdenDrêze-jämvikter omfattar1977 mängdenvisar attHart
värde-intelederallmänhetid.v.s.jämvikter,Pareto-effektiva

aktiemarknaden.Pareto-effektivitettillmajoritetsbeslutviktade
för0attkräva enbeslutsregeln är att menZvariantEn av

rösterâå, kanexempelTill%100änmindreharkoalition S avsom
aktie-förbeslut 0genomdriva ett% rösterna Z50 omav

jämvikteringadockblir att%. Resultatet50dessaägarna av
enhällighet,triviala falliänPareto-effektiva annatblir

individ.en

majoritetsregeln. finnsregeln Dentredje vanligadenDen är
1974. han jäm-finneroväntat attInteanalyserad hos Gevers

Pareto-effektiv änannat dåvikten inte är aktieägarna råkar
eniga från början. Anledningen är produktionsbeslutetattvara

vilket alltid medför förlorarär kollektivt, nästan någonatt
eller utebliven förändring,förändring och så forten en

Pareto-effektiv.någon förlorar jämvikt intekan en vara

kontroll-påuppnåsintePareto-effektivitetAnalysen visar att
Pareto-effektivitet.beslutsregel kanIngenmarknaden. ge
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Ãgarkonkurrens1.5

filosofiskaDen diskussionen valet beslutsregel återfinnsavom
förinom choicepublic litteraturen. regel prak-Den användssom

tiska beslut majoritetsregeln, gälla i den fort-är antassom
analysen. ägarkonkurrenssatta Detta avsnitt för in begreppet som

blir intressant tillåter handel kontroll.iom man

kontrollköpEtt simultan ikan definieras förändring port-som en
följ och kontrollen byterproduktionsplan. Under förutsättning att
ägare så kan kontrollköpetproduktionsplanen kan ändras,att om-
fatta allt tillfrån några hela företaget.rösternaprocent av
Det råder aktieägareperfekt ägarkonkurrens, koalitionden avom
får bestämma, högst aktieinnehavvärdesätter sittsom gemensamma
i företaget relativt produktionsplanen. råderden egenvalda Det
begränsad ägarkonkurrens, koalition aktieägare får be-om en av
stämma koalition högre sittvärderartrots att gemensammaen annan
aktieinnehav de kan ändra produktionsplanen.om

1974 1977Drêze och studerar jämvikter kontrollköpHart med
1977under ägarkonkurrens. kontrollköpvisar eliminerarHart att

vissa ineffektiva jämvikter den resulterande kontrollköps-men
jämvikten slump.är givetvis inte Pareto-effektiv änannat av ren
Endast kontrollköpsjämviktervid enhällighet kommer alla att vara
Pareto-effektiva, fyller kontrollköp inte heller någondåmen
funktion. Således kontrollköp oförenliga Pareto-effektivitetmedär
liksom dockalla kontrollrelaterade viktiga ärandra fenomen. Det

vissa ineffektiva jämvikter elimineras. impliceraratt Det att
kontrollköp ända framförbättrar resursallokeringen dock inteom
till teoretiskt stödoptimal resursallokering. förDet är etten

ägarkonkurrens önskvärt framför mindre konkurrens.att är

Intuitionen förstå.i detta för ägarkonkurrens lättär attargument
Värden skapas alltid också förfrivillig handel. gällerDetav
handel Pareto-sanktioneradi kontroll. transaktion kontrollEn ärav
därför frivillig sedanden är för båda Det äratt parter. annanen

transaktionen, förlorarsak aktieägare, deltar iandra inteatt som
förlusternapå bytet produktionsplan. går ej avgöraDet att omav
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vinner,demförvinsternaförlorar större änärdem somför som
värdestegringargaranteradekontroll medförtransaktionen avmen

hosåterfinnsDet argumentetkontrollköpet.deltar idemför som
1964.Manne

Fördelning rösterna1.6 av

vidarekan förasbeslutsregelvalochägarkonkurrensAnalysen avav
Manaktieägarna.blandfördelasskallhurfråga rösternaattgenom

principenskala frånutefterolika lösningarsig enkan tänka en
röstvärdesdifferentieringvia olika graderaktie röst, aven-

åtskilda.aktier ärochdär rösterröstmarknader,till helt separata
beslutsregler:följandeskalanpåtvå ändpunkterna motsvararDe

aktieägarekoalitionDenaktie röst.1. Principen avenen -
kontrollenförbetala mestvilligfår är attbestämma som

dock mindredel riskensamtidigt bäroch stor avensom
enkelregelngrundpåmaktinnehavetproportionelltän mot av

majoritet.

fåraktieägarekoalitionDenröstmarknader.Separata av2.
kontrollenförbetala mestvillig menär attbestämma som

kontroll-utöver förriskenrisktagandeavkrävasattutan
värde.innehavets

attproduktionsbeslutkonflikterfallen löser genombådaI omman
förbetala attmestvillig attärbestämmalåta den aktieägare som

kriteriernamellanSkillnadenproduktionsplan.genomdriva sinfå
bli förkan stor,riskbärafallet måstei detär att sommanena

vill.självriskså mycketfallet bärakani andra manmedan det man

speciellasinrealiseravärdet attmellantrade-offtydligDet finns aven
bäraattkostnadenochskall drivasföretaget avuppfattning hurom

stort, tarmycketblirföretagNär ettproduktionsplanen.förrisken
Riktigtmåste minskas.kontrollblocketsåöverhanden attriskkostnaden

blir för stordärför riskkostnadenattfår ägande,sprittföretagstora
kallaruppstårDå vadföretaget.låga procentandelar manäven för av

kontroll.ägande ochseparationför av
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händerVad inför röstmarknader kanseparata Man väntaom man

sig mycket begränsad rösthandel. inteNär avkrävs bäraattman
risken, kommer kontroll kosta relativt lite.att Däremot erhålls
hela värdet kontrollposition. implicerarDet aktie-attav en en
ägare kommer hållaatt 50 % i1 företagetröst samtidigt+ som
han håller sin optimala kapitalandel utan ofrivillig riskkostnad.
Kontrollen kommer endast säljas då detatt finns någon annan som
högre värderar värdet röstblocket kapitalandelen.ochsumman av av

innebärDet att röstblocket alltid liggakommer påatt hand,en
och det kommer omsättas sällan.att mycket

Situationen med helt röstmarknader implicerarseparata således
minimal ägarkonkurrens. Den enda konkurrensen råder om somvem
skall hålla majoritetsblocket, den är begränsad därför attmen
det kostar så lite hålla majoritetsblocket.att I andra ändan
med maximal ägarkonkurrens befinner sig företaget röstvärdes-utan
differentiering. Där det svårast undvika ofrivilligtär attsom
risktagande för få kontrollrätten. litetOm företaget äratt
kommer 50 % rösterna och kapitalet hamna på hand. Omattav en
företaget riskkostnadenär blir för för denstort stor t.o.m.

värderar kontrollen mest.som

Således tvåkan karakterisera de röstfördelningarna med olikaman
nivåer konkurrens kontroll. Separata röstmarknader minimerarav om

utan denkonkurrens eliminera aktieatt och principen rösten en-
utan konkurrens.maximerar konkurrens implicera perfektatt

Detta knyter ihop begreppen ägarkonkurrens och effektivitet. Det
problem skall lösas suboptimalavalet mellanär två besluts-som
regler och olika gradskillnader däremellan. Hög ägarkonkurrens
möjliggör konflikteratt löses med maktkamper vid sidan direktaav
kontrollblockstransaktioner. lågVid ägarkonkurrens löses alla
konflikter med kontrollblockstransaktioner. Den besitter kon-som
trollblocket kan alltid välja mellan sin produktionsplan ochegen

sälja kontroll.att Vid ägarkonkurrenshög finns alltid maktkampen
alternativ till kontrollblockstransaktionen. Problemetsom ägar-

konkurrens och effektivitet är således fråga huruvida makt-en
kamper är önskvärda.
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incitamentsproblemochInformationskostnader1.7

alla aktie-såkostnadsfritt rösta attHittills det varit atthar
detverkligheten kostarbolagsstämman. Ideltagit påharägare

samlakostnadensärskilt attdelta i omröstningar,mycket att
1965 ställerOlsoninformation. Detbearbeta noterasoch somav

tid påskall lägga attfrivilligtsig frågan varför någon ner
aktie-100 %. Alla andramindre äninformation ägersamla hanom

arbetefrukterna andraslugnt på och njutakan tittaägare av
blialla aktieägareintesig. Bordesjälva ansträngautan att

professionell före-tillkontrollenriders och överlåtafree en
tagsledning

informa-samlarvarkenaktieägarnade flestaVerkligheten visar att
någravanligendetfinnsDäremoti omröstningarna.tion eller deltar

informa-samlasig jobbetpå attbaraaktieägare inte tarstora som
fåkontrollpremie för attbetalartill och medtion, deutan en

1965Olsons argument.medstick i stävjobbet. Det står

någonåtöverlåter bestämmandetdenFörklaringen uppenbar:är som
till hansbeslut ärfattassig i det kanfår finna att somannan

kanKontrollpremienfattas.beslut aldrignackdel, eller braatt
före-sig attbetalar förpris någon att garanteratolkas detsom

Kontrollpremienuppfattning.enligtdrivs effektivt dennestaget
risk-synvinkel betraktaslilla aktieägarenskan den som enur

denneshelt effektivtinte drivspremie för företagetatt ur
värdekontroll haroch ettoenighet rådervärldsynvinkel. därI en

besluts-pris delegeradet har attfree riders ettfinns inga utan
kontrollpremien.priset ärtill andra.fattandet Det

aktieägarnaflestadeinformationssamling dyrtså attUppenbart är
Följandeoenighet.beslutsfattandet trotsföredrar delegeraatt

skallaktieägareför någonnödvändiga attkrav kantre anses som
samla information:ochpåta sig jobbet
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1. Denne har avvikande uppfattning hur företageten skallom
skötas. Om tycker andra, är det bättreman attsom vara
free rider och överlåta ansvaret.

2. Aktieinnehavet i företaget utgör väsentlig del denen av
aktieportföljen. Om innehavet är litenegna del ien en

väldiversifierad portfölj, blir effekten såväl framgångs-av
rik misslyckad skötsel liten på värdetsom portföljen.av

3. Denne bär andelstor rösterna, så han haratt möjligheten av
att genomdriva sina idéer utan att stoppas andra.av

Om dessa kravtre är uppfyllda samtidigt, finns incitament att
kostnadenta samla informationatt och driva företagetav efter

idéer. Särskilt den andra punkten haregna ägnats stor uppmärk-
samhet i litteraturen, nämligen maktatt skall åtföljas av person-
ligt risktagande. Det ligger bakom det generella förbudet mot
separation Roos,aktie och 1969,röst utgör försäkringav som en

ingenatt än aktieägarna företagets residualtagareannan skallsom
kunna komma Easterbrooköver kontrollen 1983.och Fischel, Det
är ett starkt för principenargument aktie röst och atten en-
således ägarkonkurrens seär önskvärd Alchian och Demsetz, 1972,
Roos, 1969, m.fl..Rodhe, 1978,

Det ligger något mycket starkt i denna tanke denatt är bereddsom
att satsa på sin idémest hur företaget skall drivas också harom
den bästa informationen. Därför är det möjligt kopplingenatt mellan
incitament och risktagande är ekonomiskt mycket betydelsefull. Det

iär så fall mycket svårt empirisktatt utvärdera värdet haattav
ägarkonkurrens framför mindre,mer ty kräverett test existensen

två världar, med ochav ägarkonkurrens.utanen en

1.8 Agentproblem

När beslutsfattandet delegeras till någon aktieägare med mindre
100än % aktierna, kan det uppstå incitamentav medvetetatt fatta

beslut sänker Jensenföretagets värde 1976.och Meckling,som
Det förklaras möjligheten skaffaatt sig förmåner inomav företaget

betalas samtliga aktieägare,som åtnjuts tillav fullomen som av
kontrollaktieägaren.
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och detagentproblemmellanskillnadenbetonaviktigt attDet är
Agentproblemetinformation.asymmetriskproblemetanfördatidigare

kontrakts-finnsdetmål därförolika attharaktieägarnainnebär att
kontrakt.genomdriva perfektaochdet skrivakostarkostnader att

beslut företagetssänkervissaär medvetna attAlla aktieägarna om
haraktieägarnainnebärinformation attasymmetriskvärde. Däremot

hur företagetsuppfattningarhar olikadärför demålolika att om
maximeras.skallvärde

agentproblem.samband medifunktionfyllakanÄgarkonkurrens en
någonsig förlönakan detagentkostnaderna blir förOm stora,

reduceraochkontrollen företagetsig överskaffaaktieägare att
1983. förut-Ense Ruback,ochJensenagentkostnaderna t.ex.

vinnerkontrollaktieägarendendetta ärsättning för att mernye
konsumtionreduceradpåförlustenaktierna änpåvärdehöjningenpå

tidigaredenänpreferenserannorlundavilket kräveri företaget,
böragentkostnadernapåjämviktsnivåkontrollaktieägaren. En

automatiskt.etableras

kontrollägande ochSeparation1.9 av

incitamentet attensidigtinte attimplicerarÄgarkonkurrens
kaningensåär stort attföretagOminformation ökar. ettsamla
påi listanvillkorettredjedetröstandelar, brytshålla stora

möjliggöradå attRöstvärdesdifferentiering kansida.föregående
arbetetsigkan påaktieägare tanågonkontrollblock skapas så att

påeffektivt. Kravföretagetoch drivasamla informationatt
kontrollochägandetillledakan attaktie röstprincipen enen -

företagsledningsjälvständigfåroch företagetatt ensepareras
pilotinnehav.frånsettaktieinnehavegetutan

eventuelleffekternahandlarkontrollitteraturenMycket avomav
aktier harföretagsledningsig utanfrågarseparation. Man enom

kon-aktieägare medinformationsamlaincitament att som ensamma
1932. konkurrensmekanismerFleraBerle och Means,trollblock

mekanismer kanDessaincitamentsskapande.brukar anföras som
mellanuppståragentproblemdetbetydelsenockså reducera somav
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aktieägarna och den fristående företagsledningen. 1980Fama
nämner konkurrensen på marknaden för företagsledare. Även kon-
kurrensen på produktmarknaderna skapar incitament. Det viktigaste

i dettaargumentet sammanhang finns 1965.dock hos Manne Kon-
trollmarknaden till ingetatt företag drivs ineffektivt,ser ty
ineffektivt skötta företag blir föremål för uppköp via aktie-
marknaden. Det är ytterligare stödett för ägarkonkurrens, som
kan skapa incitament för fristående företagsledningen utan eget
aktieinnehav. Ägarkonkurrens skapar inte incitament i sig för

kontrollaktieägare, hansen utan incitament kommer från det per-
sonliga risktagandet.

1.10 Problem angränsande organisationsteorimot

Tanken högatt börskurs är bästa försvaren mot takeover användsen
ibland argument ägarkonkurrens.motsom Hotet från kontrollmarknaden
stimulerar den fristående företagsledningen att kortsiktigtsatsa på
lönsamma projekt och undertrycka investeringar först på lång siktsom

Dannär lönsamma och DeAngelo, 1983. En analogi kan göras med
Riksdagen. Det hävdas ibland att treårig mandatperiod är för korten
tid för att genomföra sådant på lång sikt braär för landet,som

på kort sikt kostarmen som mycket.

Kortsiktighetshypotesen bygger på att aktiemarknaden inte är rationell.
Kortsiktiga vinster övervärderas långsiktamedan vinster nedvärderas.
Det är irrationalitet svårären på,attsom tro därför att arbitrage bör
rätta till aktiekurserna. Genom att räkna rätt kan investera i företagman

långsiktigamed projekt och tjäna eftersom dessapengar, företag är under-
värderade, och motsatsen för företag med kortsiktiga projekt. stårDet
öppet för alla att uppträda rationellt, varför svårtdet är att tro
kortsiktighetshypotesen på normalt fungerande aktiemarknaden Jarrel

al,et 1985; också Jensen, 1986.se

Ett annat argument ägarkonkurrensmot är frånhotetatt kontrollmarknaden
har störande inverkan.en Tid och ägnas tillresurser försvar. Stor

råderosäkerhet i företagsledningen när det är oroligt ägarsidan
Wallander, 1986. Det kan därför värt ägnaatt åtvara skapaattresurser
stabilitet, så att företagsledningen får nödvändig arbetsro.
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människoroch hurorganisationerin påproblem ledersistaDetta
organisa-ochägarkonkurrensmellanSambandtillsamans.fungerar

ägarkonkurrensfråganförbetydelse omkanfunktiontioners avvara
räckvidduppsatsdennautanfördockliggerDeteffektivitet.och

problem.belysa dessaatt

slutsatserSammanfattning1.11 av

optimalingenfinnsbeslutsproblem. DetkollektivtKontroll är ett
effektivitetsordning.iproduktionsplanerrangordnakanregel som

för-såvälalltid vinnarehar nästanbeslutet somkollektivaDet
förlorarnaochaktiersinapåavkastninghögrefårVinnarnalorare.

ochkontrollhandel itillstimulerarDetavkastning.lägrefår
kontrollHandel iproduktionsplan.väljarätten attkonkurrens om

äventransaktionen,deltar iför detill vinster parterleder som
produktions-byteförlora på etttänkaskanaktieägareandra avom

plan.

rösternaär störreägarkonkurrensendärmedkontroll och omHandeln i
heltstället föriröstaktiefördelas enligt principen enen -

knutensåledesärägarkonkurrensGradenröstmarknader.separata av
risk-individuelltHögtföretaget.risktagande igradentill av
företagetoch drivainformationsamlaincitamenttagande skapar att

effektivt.

villigär attaktieägareingensåkan bli attRisktagandet stort
friståendetillkontrollenövergårkontrollblock. Dåhålla enett

företags-förincitamentskapakanÄgarkonkurrensföretagsledning.
Ägarkonkurrenseffektivt.absolutdriva företagetledningen att

före-så attsitt arbeteiföretagsledningenockså tänkas störakan
effektivt.drivsintetaget

såledesägarkonkurrens ärförArgument

transaktionenideltarvärden för demkontrollhandel i skapar som0

informationsamlaincitament attskaparindividuellt risktagande0



SOU 1988:38 Modellanalys ägarkonkurrens och effektivitet 29av

Argumenten ägarkonkurrensmot är

risktagandet kan bli så separation ägandeattstort0 av
och kontroH uppstår til]vilket är nackdel fri-om en
stående företagsiedning harinte incitamentsamma som

kontrollaktieägare samla information; ägarkon-atten
kurrens kan dock skapa incitament

företagsledningen och organisationen störs ägarkon-0 av
kurrens så företagetatt drivs mindre effektivt.
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Metodbeskrivning2.

ianvändsoftametoddenavsnitt är prestenteramed detta attSyftet som
Metodeneffektivitet.dessochaktiemarknadenempiriska studier av
aktiemark-ärTanken attresidualanalysmetoden.på svenska förkallas

kontroll-hos t ettlönsamhetenperfekt kan värderaochomedelbartnaden ex
kontroll-pâ informationen ettomedelbartAktiekursen omköp. reagerar

efter-aktien utanvärdettill detaktieprisetochköp nyaanpassas
möjligt attdetske gradvis,skulleOm anpassningtiden.släpning i vore

aktie-andra aktörerpå snabbare änräknariskfriatjäna attpengar
analytikerprofessionellaantaldet stortEmellertid finns ettmarknaden.

än andraoch bättresnabbareräknarpå vilka hela tidenaktiemarknaden
omedel-skerkursanpassningendärförtillser attoch varandra. Dessa

informa-reaktion påaktiemarknadensinformation ochtillbart ny
kontrollköpetsmått påmeningsfulltkontrollköp blir etttion ettom

lönsamhet.

ägar-hypotesertestbaraformulera omförstärstruktur attKapitlets
metodsvårigheter. Kapitlet ärdiskuteraoch sedan attkonkurrens en

tillforskningempirisk samtgenomgången tidigareförberedelse till av
användsmetodologiSammastudien i denna uppsats. genom-empiriskaden

gående.

hypoteserTestbara2.1

köphandlarkontrollmarknaden avomstudiertidigareantal avEtt stort
på nyhetenaktiekursernahurundersöker reagerarDeföretaghela

effektivmarknaden ärOmannat.ettbudlagt ettharföretagettatt
informationtillgängligallåterspeglar omaktiekursenmeningen atti den

förändravärdet atttolkasbudi avettkan premien somvärde,aktiens
åter-1986. Premien kanShubik,någotpå sättproduktionsplanföretagets

seskatteeffekter,synergieffekter, mmeffektivitet,förhöjdspegla
värdenskapatkontrolltransaktionenså har1986. källanOavsettRoll,

är bra.ägarkonkurrensså fall attiblirslutsatsenoch

produktionsplanföretagetsiförändringarstuderatillalternativ attEtt
för-positionerstrategiskaägarnasattdet harbetydelsevilkenär att se

händelserkanDetägarstruktur.stabilare varaexempelvisändras mot en
introduktiongreenmail,rostandelar typrelativaägarnasförändrarsom
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eller upplösning korsägande, uppflaggningav storägare, attav en ny en
drarpart sig maktkamp och säljer sitt block,ur en dyl. Det ocksåkan0
händelser påverkarintevara ägarnas röstandelarsom ändå på-men som

verkar sannolikheten för maktkamp eller kontrollköp.etten Till den
kategorin hör införandet olika klausulersorters i bolagsordningen,av

k hajpulver. Gemensamt förs alla dessa händelser är produktions-att
planen förblir oförändrad stabilitetenatt i ägarstrukturen,men dvs.
sannolikheten för maktkamp eller kontrollköp påverkas.en

2.2 Metodproblem

Residualanalysmetoden har flertal, brister,ett är detstora trots attmen
föredra framför andra metoder. Det medför dock kraftiga begränsningar för
hur kan tolka resultaten.man

En grundförutsättning är marknaden är absolut effektiv.att Ny information
inbyggs omedelbart och perfekt i aktiekurserna. mycketEtt antalstort
studier olika slag stöder den åtminstoneförutsättningen, i genomsnittav
för Copelandantal aktier 1983.ett stort och Weston,

svårighetEn med metoden är dåidentifieraatt den exakta tidpunkten
nårinformation Åtskilligaaktiemarknaden. studier visar aktiekur-att

börjar sig till långtden informationen innan denserna anpassa nya
släpps, exempelvis vid bokslutsmeddelanden. Antingenläcker information

frånut insiders såi förtid eller gissar sig aktiemarknaden till in-
formationsinnehållet. Det medför måsteatt mäta kursreaktionerna.man
över tidsintervall fångaett vill in hela effekten. Det medförom man
i sin tur ytterligare mätproblem.

Ett dessa är påverkasaktiekursenatt informationav än denav annan man
vill studera. Den informationen kan tvåindelas i kategorier: marknads-
information och företagsspecifik information.

Det finns flertalett metoder att hänsynta till marknadsinformation.
Några dessa är beskrivna iav appendix. Grundtanken är påatt något
sätt justera aktiekursens rörelse för förändring i marknadsindex.en
Den enklaste metoden är att differensenta mellan aktiens avkastning
och avkastningen på marknadsindex. Den metoden kommer att användas i
kapitel 4.
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återstår företags-marknadsinformation annanmedproblemdettaUtöver
metodenmedför attDetstudera.än deninformation avserspecifik man

intetidsintervalllånga manomövertillförlitligtanvändaskaninte
underanländahinnerinformationstörandeMycketurval.mycket storahar

mätintervallet.

släppsinformationföretagsspecifikdetbesvärligt är annanSärskilt om
exempel kanEtt varaundersöka.villinformationmed densamtidigt man

förändringochstabilitetbåde ökad enbetydakanpå maktkampslutet somen
effekternasärskiljadågår attintegång. Detproduktionsplaneni en

två nyheterna.från de

mätningSlutresultatet enmätfel. avskaparmetodproblem grovadessaAlla
uttrycktresultatnegativtellerpositivtgenomsnitt ettändå bli ikan

invändningaråtminstone trefinnsDetkursförändring.procentuellsom
måttkvantitativtettresultateterhållna somdetanvändaattmot

iförändringmåttetförsta endetFör avserinformationen.värdet av
påverkakanvälmycketkontrollköpmedan ettförmögenhet,aktieägarnas

residualtagarna utande endaär inteAktieägarnafl.anställdaäven m
kanandradetFörrisk.vissbär manintressenter i företagandraäven

företagetdrivaattincitamentenpåverkarhur ägarkonkurrensmätainte
och utanmedvärldar,olikatvå endet krävsmätaeffektivt. För enatt

endast nettokursförändringenavspeglartredjeägarkonkurrens. För det
skersannolikhet,med högväntasföretagetbud påförväntan. Omettmot

köpetkursreaktion närlitenmycket annonseras.en

illustrerastydligare kommer attvilkabetänkligheteralla dessaTrots
slut-draflitigt för attresidualanalysmetodenföljande användsi det

metodensbeaktadåviktigt attdockärägarkonkurrens. Detsatser om
svagheter.
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3. Empirisk forskning

Detta avsnitt är genomgång tidigare empirisken forskningav kring
ägarkonkurrens och effektivitet. Genomgången iupptar tur och ord-
ning studier kring händelser medför förändring isom produktions-
planen och händelser påverkar stabiliteten i ägarstrukturen.som

3.1 Köp hela företagav

Det finns ett antalstort studier kring händelsen bud på hela före-
Jensentag. 1983och Ruback sammanfattar flertalet viktiga

amerikanska studier fusionsvinster vid köp helaav företag. Detav
är nästan alltid så aktieägarnaatt i det köpta företaget erbjuds

prisett 20-30 % över börskurs så dessaatt de facto gör vinst.en
Effekten på aktieägarna i det köpande bolaget är däremot högst
osäker. Vissa författare finner ingaatt vinster görs, medan andra
finner positiva kursreaktioner eller t.o.m. negativa effekter. Jensen

1983och Ruback sammanfattar resultaten aktieägarnaatt isom
det köpande bolaget i fallvart inte förlorar på köpet. Det föran-
leder ändå frågan kontrollköp förbättrarom resursallokeringen och

företagsköp över huvudom är rationella i meningen vinstmaximering.

Av åtminstone fyra skäl är det inte så lätt draatt slutsatser av
de blandade empiriska resultaten.

1. Det köpande bolaget är vanligen mycket större än det köpta
bolaget. Den procentuella kursreaktionen blir därför liten
i det köpande bolaget och kurseffekten drunknar i mätfelen,

är större Asquithi magnitudsom 1983.al,et

2. Det råder hård konkurrens på kontrollmarknaden, så att
vinsten köpaatt andra bolag blirav liten och effekten
på aktiekursen drunknar Jenseni mätfelen och Ruback,1983.
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köp, t.ex.del i ett avprogramoftaskerFöretagsköp som3.
aktiemarknadvälfungerandeEnuppköpsprogram.Fermentas

iuppköpframtidavärdettillhänsyn avtagitredanhar
barauppköpstillfälletvideffektenså attett program,

reaktionlitenEneffekten.totaladendelmotsvarar aven
osäkertett programrealiserarköpetdärför attsker

1983.al,Asquith et

aktieägare,kontrollerandefattasföretagsköp avBeslut4. om
ärDetköpet.värdering avmätningen oceanensmedan avser

kontrollaktieägarnaslönsamtsigköpet ter urattmöjligt
Omlönsamt. oceanenköpetfinnerattsynvinkel utan oceanen

fallvissailönsamhetköpetsuppfattning omhar annanen
dessaförkursreaktionernegativafinnaattkommer man

synvinkel.kontrollägarnaslönsammaköpen är uratttrots
detiaktiekursenpåeffektenochmätningarnastörDetta

ellerpositiv nega-varkengenomsnittblir ibolagetköpande
1986.Rydqvist,tiv

1983. DealAsquith etimätningstödspunktenförsta enavDen
störrebetydligtärbolagetköpandedetikursrcaktionenvisar att

jämnstort.någorlundaärföretagetköptadetom

studerarDe3punktockså1983 undersöker ovan.alAsquith et
följer:uturvalDeras somseruppköpsprogram.fallantalett av

4321Bud nr
3847Urval 5970

gång. Genom-fjärdebjödföretagen38 enbud.lade ett avföretagen70 av
informa-två kringdagar% över+1tillfälle ärvarjevideffektsnittlig
någoteffektenär+1. Möjligentill0ochdvs till O,-1tionsdagen

fall hypotesensåistöderDetdevidänbudetförsta senare.vid detstörre
ärSkillnadernaprogrammet.värdetberäknatredan har avmarknadenatt

slutsatser.säkramedgesmå attfördock för



E
l

E SOU 1988238 Empirisk forskning 35

i änuvnnndre samtliga3.2 aktierKöp

studeras iDe händelser detta avsnitt är uppflaggningarsom av
återköpsamt block aktier,s.k.green-storägare oceanen avur aven ny

studien är utförd Holderness Sheehan 1985.ochmailing.Denförsta av
initiala uppflaggningenDe studerar den att storägare dykerav en ny

De tittar särskilt välkändai företag.ett har rykteupp sex namn som
varaklippare och identifierarsig 99 företagatt där dessaom sex

jämförshar med 155gått in. Dessa andra fall, där storägareen ny
dyker oceanen.upp ur

aktiekursen 8-9stiger % iI detgenomsnitt köpta bolaget där de sex
de övrigaI fallengår stigerutvalda in. kurserna 4-5 % från 40

uppflaggningen. Den största delendagar kursreaktionenföre påskerav
uppflaggningsdagen.

aktiekurserna när fårett företagVarför stiger storägareen ny
1985SheehanHolderness och spekulerar i köparnaatt antingen är

välinformerade aktienssärskilt värde, ellerom ändrar produktionsplanen.
författarnaförklaring inteEn är medvetnatredje ärsom kurs-attom

hänförlig tillstegringen kan uppvärderingvara rösten.en Sven-av
attröstpremien dåska data växer kraftigttyder ägarstrukturen för-

möjligt aktiensDet attär värdeändras. utöver påverkasrösten inte
gårDetsjunker.alls inteeller att derast.0.m mätning. Avse ur

initialeffektenintedetta kanskäl draav slutsatserman ägar-att
konkurrens bra.är

studie kursreaktionerna påEn kontrollköpintressant harav
1985.Mikkelson och Ruback Derasgenomförts studie ärav upp-

serie uppflaggningar,byggd förstkring initial händelseaven en
förstaför gången flaggardå ochägare sedan inter-upp,en ny

uppflaggningar till final händelsemediära såsom bud på helaen
företaget, försäljning det köpta blocket ellerav företagets åter-
köp aktierna tillde premie.av egna en
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studienvisar attföretagköpandeoch 337230 målföretagFör
initialakring dendagartvå3 % överstigeraktiekursen +

bolag. Mättköpande%1 förochmâlföretaghändelsen för +
händelseninitialadenfördagenfram20 dagar t.o.m.över

köpande% i detbara 1målföretaget% imed 6kursenstiger men
förutspår attmarknadenimplicerar attDet en nyföretaget.

kanmarknaden inteatti företaget,väg inär påägare men
är.förutse detvem

påbudkansluthändelser. DetolikadefinierarDe tre vara
försälj-tredjeeller part,angriparenfrånhela målföretaget

elleraktieägare,tillkontrollblockangriparensning annanav
till företagetkontrollblockangriparens somförsäljning av

avkastningdagarstvåaktier. Omsinaåterköper summerarman
händelserna,finalaochintermediärainitiala,kring vardera

målföretagetiaktieägarnabudsluthändelsen attvidfinner man
0 %.får tangripande företagiaktieägarna20 % medanvinner

aktieägaretillblockförsäljningsluthändelsen ärOm annanav
ochangripandeiaktieägarnavinnermålföretaget,eller till

6 %vinnermålföretagetisäljande %. Aktieägarna5företaget
2med %vinneroch detill ägare,blockförsäljningvid annanav

bolaget.till detaktiernaåterköpsluthändelsen är egnaavom

vinneraktiernaåterköpblocket ochförsäljningBåde vid avav
tillanledningenfrämstaDenbolaget.angripandei detägarna

händelser,vid dessakursreaktionerpositivafinneratt man
väl attmycketkanhela företag,bud påinte vid vara,men

hurprecisaktieägareallaåterköp vetförsäljning ochvid
hela företagetpåVid budaffären.påde tjänademånga kronor

affärentjänade påverkligendeoenighetrådakan det däremot om
3.1.punkten avsnitt4 ihur mycketoch dessutom

1984.Jarrell,Ryngaert,SECutförtsstudie harlikadanEn av
riktadeslutar iuppflaggningarfall89undersökerDe somav

aktierna.återköp av
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Mätt över perioden 20 dagar före till 5 dagar den initialaefter upp-
10flaggningen cirka %, vilketstiger någotaktiekurserna är mer

tvåkonsistent âterköpstillfälletmed de studierna Vid fallermen ovan.
5 %aktiekurserna mätt ocksåf5 kringdagar händelsen. De mäter

aktiekursens utveckling under interimsperioden final-mellan initial-och
händelser. De finner kurserna faller %att 7 så totaleffektenatt
möjligen är 1985negativ i stället för positiv Mikkelson Rubachochsom

Mätningen långarapporterar. lider dock mycket interimsperioderav av
mätperiodenvarierande längd. någraIbland är fallveckor och i andra

tvâ år.till kan ledaDet till mätfel.upp grova

tvåYtterligare 1983,studier, Dann och DeAngel0 Bradley ochsamt
1983,wakeman på tvåkursfall %rapporterar cirka 3 till 5 över dagar

kring meddelande företags återköp kontrollblock. Jag trorom egna av
kursfalletatt kan hänförligt rösten. Ett återköp aktiervara av ger

ägarstrukturen stabilitet och kan ofta tolkas upplösningensom av en
maktkamp. Det stöds svenska data med tydliga kursfall hos A-aktiernaav
när maktkamper upphör. 1983Det stöds också vilkahos Dodd och Warner
finner kursfall på cirka %4 då maktkamp upphör.en

Prissättningen kontra investeringssegmentet svårtrösten gör detav
använda något dessa resultat tillatt uttala sig ägar-attav om

konkurrens. Det går inte mätningarna hur investerings-att ur se
hos aktie påverkas olika kontrollhändelser.segmentet en av

3.3 Konkurrenspâverkande åtgärder

Händelserna i detta avsnitt sådanaär påverkar sannolikheten försom
maktkamp eller kontrollköp, förändra aktieägarnas rela-attutanen

tiva röstandelar. handlarDet golden parachutes, underlättarom som
kontrollköp, och det handlar hajpulver, kontrollköp.försvårarom som

1985Lambert och Larcker har studerat hur aktiemarknaden tar emot
beskedet företag inför s.k. goldenatt ett parachutes, Det är en
klausul anställningskontrakteti för företagsledande sompersoner
berättigar företagsledningen viss ersättning företaget bliren om
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företags-utbytt. Tanken är attföretagsledningenuppköpt och
juuppköpserbjudanden,motarbetaledningen inte skall gersom

oftaErsättningsbeloppen ärvinster.aktieägarnade storaegna
% företagetsstorleksordningen 1tillansenliga och uppgår av

värde.

metodologinbeskrivnaanvänder denförfattarnaDe nämnda ovan
blir lättaredetpåverkasvärde atthur företagetsför att avse

fallurval 90påBaserat ettköpa kontrollen företaget.att avav
aktie-författarna attparachutesgoldenintroducerade anserav

denmin meningEnligt ärvälkomnar dessa.marknaden genomgående
mätningarna.utfördabasera på deslutsatsen inte möjlig att

detvilket görtill procent,Kursreaktionen uppgår inte enens
bland deeffektpositivurskiljaomöjligtså gott attsom en

metoden.mätfelen orsakadestora av

ställer vissa kravklausul i bolagsordningenEtt hajpulver är somen
Linn ochpå kontrollen över företaget.skaffa sigden försökersom

l983 hajpulver.olikaMcConnel räknar sortersupp

viss tid enligtStyrelsemedlemmarna tillsatta påär0
bolagsordningen exempelvis tredjedel kanoch bara en

övertagandebytas år. Det fördröjer ävenettut per
har röstmajoritet.om man

krävsKvalificerad majoritet för bytaatt uto
fusion.styrelsemedlemmar eller genomföraför att en

på förut-majoritet krävs inte underkvalificeradKrav0
får det högstabudsättning alla aktieägareatt somsamma

fair priceaktierbetalat för sinapriset angriparen
amendment.

1983 införtdärundersöker 100 företagDeAngelo Riceoch man
hosreaktioningenbolagsordningen. De finnerdylika klausuler i

172 fallurvalMcConnel har delsaktiekurserna. ettLinn och av
fall kring dagenklausuler, dels 358dylikadå styrelsen godkänner

till-vid någotmeddelas aktieägarna. Inteförslag hajpulverdå om
antalmindregällerfälle aktiemarknaden. Detsamma ettreagerar
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bolagsordningen.hajpulver frånfall där borttas

kanSvaret atttolkasskall olika mätningardessaHur vara
särskilthajpulver harflertaletellervarken golden parachutes

kontrollköp. Ävenförinverkan på sannolikheten ettstor om
kontroll-konkurrens pågradenaktiemarknaden bryr sig avom

förmod-åtgärdervid införandetmarknaden, det inte somavsyns
kontrollköp.sannolikheten förmycket liten effekt påligen har

mätfelen.i dehajpulver drunknar storaEventuella effekter av

effekt. Detavskräckande tarOlika hajpulver har olika stark
1985 ingenDe hittarpå.Jarrell, Poulsen Davidson fastaoch

ellerlika prisklausuleraktiemarknadsreaktion 405på typav
klausulsådan ytterstSkäletkvalificerad majoritet. är att en

Förhela företaget.köplite sannolikheten förpåverkar ett av
kursfall pådäremotfinner de ett139 klausuler andra typerav
Bland dessadagar.till 10intervallet 20 dagar3 % över +--

sekventiellt.bytasstyrelsen måste utfall139 är 48 atttypenav
istyrkanindikerar attkursfallet hela 5 %. DetdessaFör är -

mätningarna.till ihänsynklausulen viktigär att ta

omfattashajpulver, inteintressantaytterligareDet finns som
1986PoundJarrell ochpills.poisonDet är s.k.listanav ovan.

denpills. Tanken är attpoisonräknar olika sorters somupp
aktierna,%bolaget, 30i t.ex.köper aktiepoststörre aven

tvingas att

bolageti det köptatill aktieägarnaaktieremittera0 egna
börskursentill pris långt underett

jfrbolagetdet köptaisamtliga ägareutsträcka bud tillo
CodeTakeoverthe City

räknas pådelvis fårbaratill blocketvidhäftade röstero
röstbegränsningsklausulett slagsbolagsstämman

köptai detpreferensaktieraktieklassvissköpa avupp en0
pris.till högrebolaget ett
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Jarre11 1986och Pound har urva1 37 fail.ett dessaFörav
sjunker aktiekursen imed genomsnitt %1 över dagar.två 20

dessa införde sina k1ausu1er under övertagandeförsök.av För
dessa sjunker aktiekurserna med %drygt 2 över två dagar. En
nedgång på 2 % 1985är också vad Maiatesta och walkling-
finner för 14 fa11.

3.4 Sammanfattning

Studier bud på hela företag är svåra användaatt stöd förav som
e11er ägarkonkurrens.mot Studierna i de] 3.2 lider attav man
inte kan åtskilja prisförändringen på röst och investeringsseg-

Studierment. konkurrenspåverkande åtgärderna vissaav ger
indikationer Hajpulverför ägarkonkurrens. dockaccepteras
vanligen under maktkamper, varför prisfa11en åter kan hän-vara
för1iga ti11 nedvärdering och interösten investerings-en av
segmentet.
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4. Maktkamper i Sverige

I detta avslutande kapitel redovisas begränsad empirisk studieen
maktkamper i Sverige under 1980-talet. Studienav har flera syften
vilket det främsta är illustreraatt vadav maktkamp är fören

något. Ett annat syfte är visaatt residualmetodens förtjänster och
brister.

4.1 Urval

En maktkamp är ett övertagandeförsök motarbetassom av en annan
aktieägare eller företagsledningen. Maktkampen yttrar sig iav
öppna köp aktier såpå marknaden för fåav att stark positionen
på bolagsstämman kanatt försvara alternativt byta före-utman
tagets produktionsplan. En maktkamp är således tecken på aktie-
ägarnas oenighet hur företaget skall drivas effektivt.om

Maktkamper är ofta tidsmässigt utdragna Residualana-processer.
lysmetoden å sin sida kräver specifiktett datum. Vanligen går
det inte identifieraatt när maktkampen börjar, ofta närmen
den slutar. Det är ofta meddelandeett att drarpartenom ena
sig kampen eller aktieköpenatt upphör. Dennaur studie baseras
på maktkampens sluttidpunkt.

I tabell 1 återfinns identifierade maktkamper under 1980-talet
i företag inregistrerade vid Stockholms Fondbörs. Uteslutna fall
har okänt slutdatum. Tabellen innehåller också notis med-om
delandets karaktär utfalletsamt maktkampen. I fyra fallen,av av
Volvo, Skånegripen och Boliden två gånger, företagsledningenvar
försvarare innehavutan aktier i företaget.av egna
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1980-1986Studerade maktkamperTabe11 1

vinnareUtfa11Hande1seSlutdatumÅr Företag
ommeddelande

försvarareuppköpslut800207Boiiden1980
Dsiut angripareuppköp810525Iggesund1981

Buiten-Kanthai1982 -
SILA1982 -

försvarareuppköpsiut821216PLM1982
G0t1and1983 -
Ratos1983 -
Fagersta1983 -

angripareförsäijning830926Sandvik1983
försvarareförsä1jning840427Volvo1984

Korsnäs1984 -
försvarareförsaijning841129Custos1984

MatchSwedish1985 - A
försvarareförsä1jning850725Modo1985
angripareförsäijning8507291985 Höganäs
angripareförsä1jning851104Herakies1985
försvarareförsäljning851211Skånegripen1985
tredje partförsäijning860417Boiiden1986

Resuitat4.2

maktkamperna.is1uttidpunkternaanaiysinnehå11eravsnittDetta av
akties röst-kapitei 3i är attspecie11t problemEtt enangavssom

F1erta1etmaktkamp.01ika underpåverkasinvesteringssegmentoch en
vilkasB-aktiersärnoteradedockharhär studerade företagendeav

investeringssegment.aktiensapproximationpris godutgör aven
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Tabell 2 Företagsspecifik avkastning pâ investeringssegmentet
kring siutdagen för några maktkamper

Företag %Företagsspecifik avkastning
1 dgr 5 dgrf

1980Boiiden 9,1 -10,3-
PLM 7,8 -10,5-
Sandvik +10,9 +14,6
Volvo 1,6 3,3+ +
Custos 3,7 —16,3+
Modo 1,2 2,5— -
Herakles 3,5 1,9+ +
Skånegripen -13,9 -10,8

1986Boiiden 7,9 8,4+ +

mycket fluktuerande prissättning kring slut-
dagen, över §10 dgr är avkastningen %-6,9

Av tabeii 2 framgår aktiemarknadenatt tydiigt på informa-reagerar
tionen maktkampenatt upphör. En maktkamp således väsentligär en
händeise. I vissa fall stiger kurserna kraftigt, medan de i andra
fail sjunker. I några fail ingen reaktion. Korstabuierassyns
resuitaten i tabell 2 med maktkampens utfaii erhâ11s föijande
mönster, tabe11 3.



Sverige SOU 1983:33Maklkumpcr i44

påavkastningföretagsspecifikKorstabuleringTabell 3 av
utfallmaktkampensochinvesteringssegmentet

Angriparen
lyckas intelyckas

Sandvik
Herakles+

1986Boliden
Volvo
Custos0Aktiemarkna-

reaktiondens Modo
l980Boliden

PLM-
Skânegripen

stridande partaktierFöretagsledning utan varegna

angriparenfallI deenhetligt mönster.mycketvisar ettTabell 3
Närinvesteringssegment. an-aktienspåvärderstigerlyckas,
kraftigt.påfallandevärdeaktiensfallerlyckas,integriparen

denpå attberokanvilketVolvo,iintereageradeAktiekursen
Atlas CopcoochStoraiinnehavensäljaattnyhetenpositiva av

angriparenattnyhetennegativadenuppvägdepristill högtett
aktie-dåutvärderasvårär atti CustosMaktkampenmisslyckades.

Utgångenslut.maktkampenskringdalbanaochberg-åktekursen
diskonteradredanochväntadvarithakanMoDoimaktkampenav

aktiekursen.i

inteangriparentabell 3 attinoteraattockså intressantDet är
företags-friståendemotståndarenfall därnågot eni varlyckades

negativt.aktiekursenreageradefalldessaledning. I tre
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Som framgår tabell 4 kännetecknas maktkampers slut pris-av av
fall på röstsegmentet. Det är beräknat företagsspecifiksom
avkastning 1.för A-aktien minus dito för B-aktien enligt modell
Maktkamperna i MOD0och Herakles uteslutnaär på grund förav
liten handel i A-aktierna.

Tabell 4 Företagsspecifik avkastning på röstsegmentet kring
slutdagen för några maktkamper

Företag %Företagsspecifik avkastning
1 dgr 5 dgrf f

1980Boliden 0,0 1,3+
Sandvik 8,7 -11,5-
Volvo -13,8 -14,8
Custos -18,9 9,6-
Skånegripen 6,0 1,4+-

1986Boliden 5,6 5,1— —

allmänhetI faller påvärdet rösten avsevärt. Ett undantag är
1980Boliden där värdet på rösten är opåverkat. Skåne-För

gripen också plustecken, vilket kan bero påett mät-syns
svårigheter. Räknat över perioden dgr till3 5 dgr erhålls+-

prisfallett %, vilket9,6 liknar avkastningen kringom mer-
informationsdagen.

En fråga är vad händer i de företag inblandadeärannan som som
i maktkamperna. itabellI återfinns avkastningen 1 dgr5 för
de företag deltog i respektive maktkamp.som
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inblandade iför företagFöretagsspecifik avkastningTabell 5
maktkampen

%dqravkastning 1Företagsspecifik f
FörsvarareAngripareFöretag

Beijer1980 1,8Boliden +
MonoStora. -1,75,9Iggesund -

MatchSw1,1PLM +
KorsnäsSkanska 2,01,1Sandvik -

Investor,0,9Volvo - Providentia2,2-
SkanskaLundberg 1,19,8Custos +
CustosKanthal 4,45,9Höganäs +-
ForsinvestProventus 1,50,5Herakles -

Trelleborg1986 4,3Boliden +

tillräckligtofta inte ärmaktkampertabe11en framgårAv att
inblandadei deaktiekursernapåverkaviktiga händelser för att

Lundbergtydlig.några fallkursreaktionen iDockföretagen. är
dåSammaledesisitt innehav Custos.säljamycket attvann

föllKopparbergI Storainnehav i Höganäs.Custos sålde sitt
lyckadesdetdåTrelleborgkursen Iggesundnär vanngavs upp.

motsvarandeföll iaktiekursKanthalsBoliden, medanöverta
i detta,något mönsterlättinte såsituation. Det är att se

tänkaskanochkontrollaktieägarnamellanoenighet oceanenmen
blandade resultaten.förklara de
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Den sista mätningen falltre där hela maktkampsfdrloppet fångaskanavser
inom relativt kort tidsperiod. Det gäller fallenen Iggesund, PLM

Sandvik.och De åskådiiggörstre fallen grafiskt i figur 3 och 4.
Den företagsspecifika avkastningen beräknadär enligt marknads-

2modellen där regressionsparametrarna är skattade över
perioden -80 tiil -41 dgr före maktkampens slutdag. Alla fallen avser
tidsperioden -40 till +10 dgr kring maktkampens slut.

70 4|

30 -

0 t:::-1:5:

-40 +100

Figur 2 Företagspecifik avkastning för röst- och investeringssegment
under maktkamper i Iggesund

Maktkampen i Iggesund började med Storaatt och Billerud lade budett
Iggesund fåför att minst %51 rösterna. Budet cirkaav 30 % övervar
börskurs, kursen steg omedelbartmen högre än budet. någraEfter
veckor våidsamma uppköpav och kraftiga kursstegringar slutade MoD0

vinnare. Börskursensom fo11 kraftigt, stannade cirka %20men högre
än när maktkampen började.
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Detpå rösten.prissättningenprisfallet beroroch avKursstegringen
begynnelse-överslutade klartaktiekursennotera attattintressantar

nivån.

r-VW...10-

xL..

O; ‘ivi
+10O40

investeringssegmentetavkastning förFöretagsspecifikFigur 3
PLMmaktkampen iunder

kontrollenöver Handelsbankssfären.PLM frånförsökte taMatchSwedish av
avsågkursernaB-aktien,A- ochsamnoteringBörsnoteringen menavvar

makt-underklart högredå prissattesA-aktienB-aktienförmodligen
5152.Affärsvärlden 1982kampen

understigerinvesteringssegmentaktiensattattDet är intressant se
hela företaget.budispekulation ettDet kanmaktkampen. vara en

påstannarinvesteringssegmentet,faller enupphörmaktkampen menNar
aktiernaprissättningenmedkonsistentnivå ärDetinnan. avänhögre

i Iggesund.
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45 1

30-

15-

+100

investeringssegmentetFöretagsspecifik avkastning förFigur 4
maktkampen i Sandvikunder

anmärkningsvärtmaktkampen Sandvik hoppade aktiekursenI uppom
fick kontroHendå angriparen Skanskavid tvâ tiHfäHen. Först

be-Stenbeckpå den boiagsstämman och sedan då försvararenextra
faH tyckss1utade sina i dettasig för sälja aktier. Ävenatt

aktiekursen nivå högre där den började.sluta änen
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resultatenAnalys4.3 av

mönsterföljandeantyderData

påoch stannarstigeraktiekursernaattmedförmaktkamper0
makt-iutfalletoavsettutgångslägetinivå änhögreen

kampen,

upphör,maktkampendåsjunkerröstsegmentaktiens0

sluttidpunktenvidstiger ominvesteringssegmentaktiens0
sjunker,investeringssegmentet omochlyckas,angriparen

misslyckas.angriparen

ärvärdemarginellaröstenspå attberorpå röstenPrisfallet
aktiensiFörändringenefter.änmaktkampenunderhögremycket
Övertagande-signalhypotes.förklaraskan eninvesteringssegment av

hurinformationbättrehar omangriparensignal attärförsöket en
därförkontrollaktieägaren,tidigaredenändrivasskallföretaget

igångsättsintedyrbarmycket somprocessärmaktkampatt enen
aktie-stigerlyckasangriparenOmskäl.rationellastarka,utan

förverkligakanangriparenaktiemarknaden attdå vetkursen, ty
avslöjasvärdeaktiemarknaden varssom okänd för menidé ärsin

miss-maktkampen. angriparenOmisig inangriparenatt gerav
inteidénaktiemarknaden attdå vetaktiekursen, tyfallerlyckas

tillbakaintedockfallerAktiekursenförverkligas.kommer att
sannolikhet atthögrelativtärdetutgångsläget, tytill en

försöker taoch på nyttidéangriparensupptäckernågon annan
kontrollen.över

studieomfattandei avdatamedkonsistent enärsignalhypotesen
1983. studeradeDealBradley etutfördUSAimaktkamper av

112och stlyckadesoffers angriparendärtenderbud241 st
partiella.budendelEn stor varmisslyckades. avangriparendär

aktie-någonfrån5 årinombud annannytt112 kom ettBland de
fallen112deFörbud.nyttingetfickfall24Endastägare.

precisutgångsläget,inivå änhögrepåaktiekursenstannade en
budnyttfallen26 utandeFör4.och2,3figurernai de tresom

fulltärår. Det2inomutgångslägettillaktiekursenåtervände
uppsats.i dennadataochsignalhypotesenmedkonsistent
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5. Slutord

Kontroll är kollektivtett beslutsproblem saknar optimalsom
lösning. Diskussionen i denna har handlatuppsats två olikaom
lösningar. Den är principen aktieena röst, karak-en en som-
teriseras hög konkurrens kontroll.av Den lösningenom innebär

denatt aktieägare får bestämma är beredd betalaattsom mest
för makten och samtidigt bärsom delstor risken. Denen av
andra lösningen, karakteriseras låg konkurrens,som skiljerav
sig åt i det avseendet denatt bestämmer inte avkrävssom risk-
tagande.

Karakteriseringen låg och hög konkurrenssom kontroll beror påom att i
fallet är det relativtena latt för enskild aktieägare hållaen att

majoriteten rösterna, medanav i det andra fallet kan det svårtvara
någonför enskild hållaatt majoritet. Omegen det saknas majoritets-

ägare kan konflikt inte baraen lösas att den köpergenom denutene
andre, ocksåutan maktkamp,genom en ett Övertagande motarbetassom av
en annan.

En stor del uppsatsen handlarav huruvida skallom underlättaman eller
försvåra ägarkonkurrens, dvs möjliggöra maktkamper. Bland teoretiska

märksargument särskilt två argument för ägarkonkurrens. Ägarkonkurrens
ökar möjligheterna till effektivare resursfördelning i meningen Pareto-
effektivitet, dock aldrig kansom garanteras konkurrens. Risktagandeav
skapar starka incitament för den har makten ochsom att anstränga sig
driva företaget effektivt. Det är starka förargument ägarkonkurrens

inte rådandemotsägssom empiriskav forskning.
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marknadsinformationjusteringMetoder förAppendix: av

marknadsinformation.tillhänsynflertal metoder att tafinns ettDet
påkursröre1senpå aktien minuskursröreisenräknaärenklaste attDen

dvsmarknadsindex,

1RmtRjtAR -

tids-avkastning överReturn företagsspecifikAbnormalARjtdar
[t-1, jför företagintervallet

j över inter-företag+DjtP avkastning förP 1R -jt-1jtjt
[t-1,vallet

intervallet5 marknadsindex överavkastningItIt1Rmt
t].[t-1,

tidsinter-kortaapproximation för1 godkanmodellenenklaDen envara
model,marketmarknadsmodellenkär denmodellenutvecklingEnvall. sav

marknadsinformation.tillhänsynanvända för taattdenvilken ar mest

2sjnmtARjt Rjt +-

från aktiensmellanregressionregressionsparametrardar enaj,
avkastning.marknadensavkastning och

1 2. Genomsnittligtmodell ochsammanfallerochOm 0
i förväntanarlika med 1 ochdefinitionsmässigtpå armarknaden a.

2modell1 ävenapproximation,godmodell oftaDärför ärO. omen
information.byggerprecisare ochär mer
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3 är mycketModellökas.ytterligareSofistikationsgraden kan snar-som
Capital Assetteorihäriedd2 ärfördelen dendeniik har att enur

2.model] änstatistiskModel, den är sämrePricing men en

t].[t-1,intervaiietriskfri väntan överRftdär

Om intepå underliggande teorin.3 denModell väijs tror manom man
statiska skäi.2 rentmode11 bättreteorin,tilitro till ärhar av

32 Parameternskattningenm0de11 och ärKritiskt i somav
måste skattningenskattas ochmed marknaden,samvariationaktiensmäter

tiden.stabilt överärDet osäkertfaktorer. ärberor flera om
på ellerpå vecko-erhåiis dags-,data ärberoendeOiika skattningar om

skattningsproceduren.försvårar ytteriigaremånadsbasis. aktiehandelTunn
måste resui-närbeaktasviiketmätfei,väsentiigaA11t detta verkar mot

toikas.taten
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aktieägandet koncentrerats från privat-decenniet harDet senaste
invest-aktiebolag.till institutionella placerare sompersoner

SIND Hedlund1980:5,mentbolag, fonderförsäkringsbolag, m.m.
1985. behandling i skatte-al olikatänkbar förklaring ärEnet

medgesskattelagstiftningenhänseende Iolika aktieplacerare.av
eko-aktiebolag ochrörelsedrivandeskattefria utdelningar till

rörel-betingas dennomiska föreningar aktieinnehavet av egnaom
automatiskt betingat rörelsenaktieinnehavEtt omsen. avanses

det ägda bolaget.innehavet % röstetalet iuppgår till minst 25 av
ökade koncentra-förklara denFrågan är den schablonregeln kanom

institutionella placerare.tionen ägandet tillav

tjugofem-med förSyftet denna är attatt argumenterauppsats
i ägandetpå koncentrationenprocentsregeln har ringa inverkan

utdelningarnaoch förändring tiden. Anledningen ärdess över att
utgör del akties avkastning. Skattefrihetmindre av enen
denna utsträckning sänka aktie-lilla del kan endast i mindre

avkastningskravetägarens skatt. sänktaavkastningskrav före Det
samtidigt höjtgrund motvägspå skattefria utdelningar ettavav

block aktier.hållaavkastningskrav följer att stora avavsom
% åt aktieportfölj. En25 aktie obalansrösterna i engerav en

risk diversifierad portfölj,sådan portfölj har högre än menen
den förväntad avkastning, vilket ärdet inte högretrots enger

det relativt lillakostnad. kostnad kan än välDenna ätamer upp
värdet utdelningar.skattefriaav

Sedanskattereglerna. kontrasterasUppsatsen förstpresenterar
kostnaden hållavärdet skattefria utdelningar attmot av enav

med diskussionodiversifierad portfölj. avslutasUppsatsen omen
på ägandet.vilken tjugofemprocentsregeln hareffekt
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utdelningsinkomsterSkattelagstiftningen1. om

§54KLåterfinns iaktiebolagförutdelningsinkomsterReglerna om
beskattningen.statliga§ denförSii 7anvisningarna, samt1pkt

kommunalskatte-reglerna iheltföljerinkomstskattenstatligaDen
beskattning.tillutdelningsinkomster tasskallprincip uppIlagen.

dkedjebeskattning,undvika sfall för vi vissa attmedgesUndantag
hossamtföretag,mottagandehosutdelande företag,beskattning hos

mottagandeförSkattefrihetföretaget.mottagandedetiaktieägarna
omgångar.tvåtillsigbegränsarbeskattningeninnebär attföretaget

rörelseföretag.visaviförvaltningsföretagförregler gällerOlika
så ute-eller gottuteslutandesådana somärFörvaltningsföretag som

deniutdelningarskattefriafårDessavärdepapper.förvaltarslutande
endastbeskattasSåledestill sina ägare.medlenvidareutdelardemån

särskilt attgällerinvestmentbolagutdelningsmedlen. Förfonderadede
medökatutdelningsinkomstervidareutdeladegäller förskattefrihet

utdelningarerhållna%20fonderasåledeskanfjärdedel. Dessa aven
dettaviktig ispecialregeln ärskattefrihet. Denbibehållenmed

aktie-de störstatillräknasinvestmentbolagensammanhang, eftersom
företag.börsnoteradeantali stortettägarna

utdelningarskattebefriade förförsäkringsbolag ärochBanker
på minstinnehavkräver ettOrganisationsaktierorganisationsaktier.

verksamheternamellansambanddet finns ettattsamt50 % rösterna,av
här,intressantmindredockff. regel ärSOU 263 Dennasid1977:86,

bankerochrösterna5 %änfår ägaförsäkringsbolag inte aveftersom mer
§.Banklagen 55tillståndregeringensaktierfår utanägainte

utdelningar,erhållnaförskattefrihet omgällerrörelseföretagFör
tilluppgårinnehavetomsättningstillgång samtutgörinteaktierna

betingasinnehavetsannolikt att avdeteller är% rösterna25 av
formuleradannorlundataxeringårs1981före varrörelsen. Lagtexten

detsamma.innebarmen
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Det första kravet för skattefrihet är innehavetatt inte utgör
omsättningstillgång, d aktier vilka kan vänta sig förrv s man
eller kommer Brattattsenare al, 73.avyttras 1980,et sid
Det andra kravet är innehavetatt betingas rörelsen. Ett inne-av
hav automatiskt betingatanses rörelsen det uppgår till minstav om
25 % rösterna. Det regelnärav den kallas tjugofemprocentsregelnsom
i denna Omuppsats. innehavet ej uppgår till 25 % rösterna krävsav

visaratt detatt är sannoliktman innehavet betingasatt rörelsen.av
Så är fallet innehavet är till förom att tillförseltrygga råvarorav
och andra insatsvaror, eller innehavet är led iett avsättningen av
de produkterna SOU ff.egna 1977:86, sid 266 Innehavet ocksåanses
betingat rörelsen det gällerav samordnaatt rörelserna ellerom
rörelsegrenar. Dessa fall kan konceptuellt sammanfattas integration,som
vertikal eller horisontell integration mellan företagen. Däremot är
kontrollsyfte i allmänhet otillräckligt för fåatt skattefria utdel-
ningar. Till exempel erhålls inte skattefrihet för medlemmarna i ett
konsortium med 50 % rösterna trots att och innehavav ärvars ens
betingat kontrollmotiv.ett Rättspraxisav visar mycketattannars
små procentandelar %10 kan medge skattefria SOUutdelningar
1977:86.

Det kan noteras att tjugofemprocentsregeln inte kan användas av
investmentbolag.

Den fråga skall utvärderas i de följandesom avsnitten är tjugo-om
femprocentsregeln underlättar integrationssträvanden, eller stimu-
lerar till direkta aktieköp, t.ex. ömsesidigt ägande. En svårighet
är att urskilja köp så aktieposterstora 25om %av motiverassom

kontroll eller tjugofemprocentsregeln,av emedan bådaav effekterna
följer investering i 25 %av rösternaen i ett företag.annatav

2. Värdet tjugofemprocentsregelnav

Utdelningsbeloppets storlek är vikt för tjugofemprocentregelnsav
betydelse. I tabell 1 visas utdelningsbeloppen aktie-procentsom av
kursen, den k direktavkastningen på aktien.s Den är beräknad som
totala utdelningen under året dividerat med köpkursen på mest omsatta
aktieslaget sista december varje år. I tabellen återfinns genomsnittet

direktavkastningstalenav för samtliga börsbolag. Data är hämtade från
FINDATA.
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börsbolagendirektavkastning iGenomsnittligTabell

% StandardavvikelseDirektavkastningår

2,02,51975
2,22,81976
3,23,91977
2,83,31978
2,63,41979
2,83,71980
2,23,21981
1,82,71982
1,11,81983
1,31,81984
1,31,71985

Genomsnitt
2,12,8tidenöver

årsvärdena.elvadegenomsnitt%på 2,8 är ettTotalgenomsnittet av
är på-1985Siffran förtiden.överkonstantnågorlundaärBeloppet

utdelnings-totaladethöjaförbudettillfälliga attdetverkad av
Skillnadenrespektive företag.iutdelning1983 årsutöverbeloppet

decemberihögrenågotendastbörskursernaeftersominteär stor var
december 1983.1985 än i

liten mellanspridningen är% visarStandardavvikelsen på 2,1 att
direktavkast-%till 5fåtal nårföretagBlottföretagen. ett upp

åtminstonedelar utsamtliga företagocheller nästanning mer,
spridningenlillaoch dentidenStabiliteten övernågon procent.

god%3 är2direktavkastningtidenöver att enenanger -
tjugofemprocentsregeln.värdetberäknaapproximation för att av

kommunalskatttill 1985framdirektavkastningen ärpåSkattesatsen
kommunal-årsföregående% avdrag för40 efterstatlig skattplus

total skattesatsinnebär det30på %kommunalskattFörskatt. enen
någotnedbringaskan0,70 skattesatsen0,58. Den0,30 0,40på +

gäller1985medochFrånanellavdraginvesteringsavdrag,med m.m.
kommunalskatt.och ingenstatlig skatti52 %
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Den exakta skattesatsen är inte intressant här. En effektiv skatte-
på cirkasats 50 % är tillräckligt god approximation.en Med hjälp

bokslutsdispositionerav kan resultat utjämnas och medel fonderas
obeskattade i företagen. De faktiska skattebetalningarna på erhållna
utdelningar kan då bli lägre.

Antag viatt har två identiskt lika aktieägare, den harmen ena
skattefria utdelningar. Det betyder den medatt skattefria utdel-
ningar kan sänka sitt avkastningskrav före skatt med ungefär
0,50 2 % 1 %, direktavkastningen är 2 %.om Effekten på avkast-
ningskravet är mindre skattesatsen sjunker och störreom direkt-om
avkastningen ökar. Från tabell 1 dock att utdelningarnaser hållsman
relativt konstanta över tiden och kraftig utdelningshöjningen är
mindre trolig.

Vad betyder skillnaden i avkastningskrav för aktiens pris Enligt
Gordons modell bestäms aktiekursen som

dPris
F-9

där d årlig utdelning
utdelningstillväxt %ig
avkastningskravr

Antag att utdelningen är 10 kronor och tillväxttakten 5 %. Om av-
kastningskravet är %15 blir aktiens pris 100,15-0,05 100 kr.
Om avkastningskravet kan sänkas med 1 % på grund skattefriaav
utdelningar, blir aktiens 100,14-0,05pris 111 kr. Skattefri-
heten gör denatt investeraren bereddär betalaene att tillupp
11 kronor för aktien. Det är sedanmer sak aktiemark-en annan om
naden prissätter aktien över eller under dessa belopp. Om priset
är under 111 kronor över 100 kronor kommer aktieägarenmen med
skattefria utdelningar att köpa aktien medan den andre inte kommer

elleratt göra det sälja han aktien.harom

Detta är mycket enkel modell aktieprissättning.en För denav fort-
analysensatta räcker det att studera skillnader i avkastningskrav

för slippaatt använda modeller med begränsande antaganden. I de



risk SOU 1933:38Prissättning66 uv

%25blocketattför somargumenterasavsnitten omnärmastetre
väl kanänkostnad% har1avkastningskravet mersomensänker

kostnadenärDetutdelningar.skattefria avförmånenäta avupp
avkastningskravet.höjerdiversifiera,inteatt som

riskPrissättning3. av

framtidaaktiesframtiden, t.ex.till enkännainteRisk är att
innebär attvilketriskaversion,vanligenharMänniskorvärde.
avkastningosäkerframför somavkastningsäker enföredrar enman

finnsDetavkastningen.säkradenlika storärgenomsnitti som
försigutsättaattbetalar fördärlotterier,undantag mansom

vinstenmöjligadenochlitensåärinsatsendärför attrisk,
risk,undvikaför attbetalardock attärvanligaDet manså stor.

försäkrings-förgrundenärRiskaversionförsäkringspremie.en
verksamhet.

riskvilliga.till deriskovilligafrån deriskskiftarAktiemarknaden
förförsäkringspremie attbetalaberedda attärriskovilliga enDe

aktieiuttryck attsigförsäkringspremien entarrisk. Denslippa
För-bankinsättning.änavkastning t.ex.högre engenomsnitti ger

tillersättningutgörochriskpremievanligenkallassäkringspremien
förnödvändigärErsättningenrisk.bärdeattriskvilliga förde

risk.skall bäranågonatt

inteprissättsDockrisk.aktiensberorstorlekRiskpremiens
bort.diversifieraskanandelvissaktie, tyhosriskenhela enen
Enaktier.portföljbildar avinnebär attDiversifiering enman

portföljrisk änlägreharaktier enflerabestårportfölj avsom
gäller t.o.m.Detaktie.endapåbeloppethela ensatsardär man

högreharportföljendiversifieradei denaktiernaoch avenvarom
är attAnledningenportfölj. omsinbildaraktienän egenrisk som

uppgång hosdetvägsvärdefaller i av enuppportföljeniaktieen
aktie.annanen

1974Solnikrisk.sinreduceraavsevärtkandiversifiering manGenom
kanriskaktiesgenomsnittlig73 %änmindreinte enberäknar avatt

62 %Italien ärförsiffraMotsvarandeUSA.bort idiversifieras
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lägre, eftersom denVästtyskland 56och för %. ärDessa siffror
erbjuder rikareochaktiemarknaden mycketamerikanska är större

diversifieringsmöjligheter.

PrisskillnadenVärdet diversifiera andra sätt.avslöjas påattav
investerareutländska ärmellan visar attbundna och fria aktier

möjligheten diversi-för attöverkursberedda betala betydandeatt en
Internationell diversi-aktier.portföljer svenskasina medfiera

eftersomkan sänkas,ytterligarefiering gör portföljs riskatt en
följerolika aktiebörserna mindre utsträckning varandra.de endast i

villigasvenskar ärdet överprisLikaså den s.k. switchpremien är
utländska aktier.tillbetala kunna diversifieraför attatt

Premien blir så%.20 storänSwitchpremien för närvarande störreär
därför den sänkaminskade risken avsevärt kan avkastningskravetatt
hos aktieägaren.

Det finns dock för hurett tak mycket risk kan diversifierassom
risk måstehar vissaktiemarknadenden totalabort, eftersom en som

systematisk risk eller marknads-kallas förDen riskenbäras någon.av
företagsspecifik risk,osystematisk ellertill skillnadrisk mot som

bort.kan diversifieras

företagsspecifik riskmarknadsriskakties riskEn +

osystematisksystematisk riskrisk

systematiskUppdelningen på och osystematisk risk är viktig därför
marknaden denatt prissätter endast systematiska risken. Det finns

ingen anledning kräva för den del aktiesriskpremieatt en av en
risk kan diversifieras bort, behöverrisken ej bäras.dentysom

Antag har identiskttvå lika aktieägare med risk-att man samma
preferenser, förväntningar och personlig budget aktieplaceringar.för
Den enda skillnaden är den diversifierar medanatt den andreene
placerar hela beloppet i aktie. diversifierarDen är villigen som

betalaatt väsentligt högre denpris för aktie denett andresom
placerar allt i. Skälet är den diversifierar kanatt nöja sigsom
med lägre avkastning än den andre, eftersom hans risk är mindre,
d den diversifierar kräver mindre riskpremie.v s som en
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diversi-frittaktieägare attvarjedet stården attärSaken nu
mycket stortkommer ettrisk. Därförsinminskaoch såledesfiera

Därmedsig.lönardeteftersomdiversifiera,aktieägareantal att
diversifierasrisk kaningentillsändaaktiekursernastiger mer

diversifiera, tyaktieägareallabordeverketsjälvaIbort.
sättsaktiernapris förhögabetala det avsomtvingas manannars

förersättninglitenförprisetOch detdiversifierar.dem gersom
1.portfölj. figurSeodiversifieradrisken ibäraatt en

diversifierainteKostnaden attlFigur av:

prisAktiens
4

diversifierarpris manom___
prismarknadenskostnaden av

diversifieraejatt
betalavillhögstpris man___

diversifierarintedå man

L

hanaktien änbetala förtvingasdiversifierarej merDen som
diversifieraejkostnaden attärvill. Det somegentligen av

avsnitt.följandeoch mätas istuderasskall

diversifieringfrånavstånågonsinVarför4.

avspeglar prisetverkligenprismarknadensmedkan räkna attMan
fallet detärinte ärsåOmdiversifiera.väljer attdemhos som

sänkaattdiversifiering utanrisksinsänkamöjligt att genom
mycket litetkostaralla ochmöjligt föräravkastning. Dettasin

diversifieringsstrategi så attväljerocksåflestavarför de en
risk.systematiskaaktiensförersättningendastmarknadspriset ger

diversifiera. Ettfrån attavståraktieägaredetfinnsÄndå som
vara för % rösterna.25utdelningarskattefriafå avskäl kan att

kontrollvärdetså attkankontroll. Detskäl är avannatEtt vara
fallI sådiversifiering.frånavståkostnaden attöverstiger av



SOU 1988238 Varför någonsin avstå från diversifiering 69

kan det löna sig koncentreraatt sin portfölj till något stort
kontrollblock. Det är typiskt för familjebolag och entreprenör-
företag, där grundarna allt sitt kapital isatsar det före-egna

i ställettaget för diversifiera.att I falldessa är uppenbart
kontroll värdefullare Likasåän diversifiera. deatt största in-
vestmentbolagen har antal kontrollposterett stora i sina port-
följer särskilt Custos, Industrivärden, Investor, Promotion,
Providentia. Dessa företag väljer medvetet kontrollstrategien
i stället för diversifiering.ren

Det finns uppenbar konflikt mellan å sidan koncentreraatten ena
sitt innehav i röstmässigt block ochstora å andra sidanatt diversi-
fiera. Det finns flertalett lösningar för minskaatt motsättningen.
Ett sätt är röstvärdesdifferentiering vidmakthåller höga röstan-som
delar till minskad 1986kapitalbas. I Rydqvist visas hur kors-en
ägande upprätthåller röstandelar till minskad kapitalinsats. Återen
andra metoder är ask-i-ask-ägande, konsortialavtal, hembudsklausuler
och mycket Denannat. uppfinningsrikedomenstora är starkt doku-ett

för kostnadenment att inte diversifieraatt är ekonomiskt mycketav
betydande. Det är också dokument förett det betydande värdet kon-av
troll. Kan det så tjugofemprocentsregelnatt stimulerar tillvara upp-
finningsrikedomen på detta område

Innan frågan utvärderas, är det värt poängteraatt det implicitatt
har antagits fysiskaatt har riskaversion och kräver risk-personer
ersättning för placera i aktier.att Det är dock ingen begränsning då
även institutionella placerare ägs fysiska Institutionellaav personer.
placerares mål bör göraatt majoriteten de aktieägarnavara som av egna
önskar. En rimlig approximation är dessa skallatt investeraanta att
i aktier så värdetatt aktierna i institutionen blir så högt som
möjligt. Då gäller de institutionellaatt placerarna skall försöka
minimera risken i sin portfölj för önskad nivå avkastningen,en
precis för privatplaceraren. Därförsom är kostnaden inteattav
diversifiera lika mycket kostnad för mellanhandsägare fören en som

slutlig ägare, eller,en så vill, ägarna till mellanhands-om man
ägaren får bära kostnaden den obalanserade portföljen.av
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rösterna%25mycket kostarHur5. av

aktieägare.olikaolika förportfölj utoptimalt diversifieradEn ser
portföljens ut-bestämmeroch budgetförväntningarRiskpreferenser,

in-då det handlar attbudgetstorlekenSärskilt viktigseende. är om
detär svårt att ut-Därförbörsföretag.25 % irösternavestera av

ändå in-skallavsnittdettafall. Ispecifikasigtala änannat om
Detdiversifiera.intekostnaden attpåstorleksordningendikeras av

är attansenlig,kostnaden ärdenstödetempiriska för attfrämsta
% i25placerarådharägande. Ingen atthar sprittföretagstora

köpet.lånefinansierabankerna atthan tillåtsVolvo, avens om

%6,4riskpremienUSAförriskpremien visar attMätningar varav
ungefär3-4 % mot-drygt förSverige1950-1981perioden och förför

då det1978. approximativaJohansson, ärSiffrornasvarande period
skattadevikt här. Denintedet ärmätproblem,föreligger svåra avmen

cirkaAntagsystematisk risk. attförbör ersättningriskpremien avse
%,Västtyskland 56Sverigebort i% risken diversifieraskan50 av

50 %marknaden försådant fall ersätterSolnik 1974. I genom-av en
snittlig akties risk.

%.8cirkadubbla risken kostaden%,risken kostar 4 bör50 %Om av
avkast-enda aktie, ökarportfölj isinkoncentrerarDvs.,om enman

exempletdet tidigarei%. Det innebäraktien med 4ningskravet den
harutdelningarskattefriafårGordons modell, placerarenmed att som

aktie-%.18 Det ett415 1skattavkastningskrav före påett ger+-
ärsidan 5. Det100,18-0,05: antagandena påkr enligtpå 77pris

villig attaktieägaren ärden andrede 100 krväsentligt lägre än som
hållerutdelningarinte skattefriabetala, han har ensommensom

portfölj.diversifierad
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portföljenhela bestården dåBeloppet 4 % är maximala kostnaden av en
tillförsfler aktierBeloppet snabbt då port-enda aktie. faller mycket

portföljen.helt får domineraföljen förutsättning ingen aktieunder att
osystematiska risken1974 delen denvisarSolnik störreatt av

Svårigheten är sägaattaktier.15-20bortdiversifierad vidär ca
kostnadensåportföljen attiobalans25 %-block skaparnär ett en

värdetöverstigerportföljendiversifieradeden optimaltväljaejatt
%.på 1utdelningarnaskattefriade caav

låne-avsevärt% ökar4maximibeloppetbör att manDet noteras om
dethur riskenformelJohanssonsköpet. egnafinansierar anger

risk med detmäterskuldsättningsgradenkapitalet påberor manom
varians.spridningsmåttetstatistiska

2 R T1VarRE var+ .

investeringenikapitaletdetavkastning pådär egna

investeringenhelapåavkastning-

skuldsättningsgrad5E

variansVar -

VarRT.VarRE ärDetbliregenfinansierashela aktieköpetOm
diversifiering. OmVarRT till hälftenkan reduceras genomsom

VarREblirhalva aktieköpetlånefinansierarställetiman
denodiversifierad ökarVarRT, portföljen ärd4 0-s omv-

% tillfrån 4stigerkostnadenochgångersystematiska risken fyra
ökarsnabbtmyckethävstångseffekts.k.hela 16 %. Det är somen

konsekventtillkom attförmögenhetErikrisken. Pensers genom
riklika fortblirhävstångseffekt, tyanvända denna omman

gårfattig kursernablirgårkurserna ner.ommansomupp

När investering den verksamhetenföretag iett gör stor egnaen
lönsamhetskalkyl beaktar förväntadegörs där projektetsen man

avkastning och risk. Projektet genomförs endast företagetsom
avkastningskrav investering % börs-uppfylls. 25 iEn ett annatom
företag investering lönsam-är måste underkastasstoren som samma
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hetsbedömning vilken helst. Problemet medinvesteringsom annan som
investeringen i aktien är mycket därförär investeringen dyr,att

aktierna dem håller diversifieradepriset på upptrissatäratt av som
portföljer. Den köper % och tvingas bära portion25 storsom en
osystematisk risk kan aktierna till det lägre pris haninte köpa

kapital-vill. Att bära osystematisk risk är ansenligegentligen en
och belånings-kostnad, växer ju investeringen är ju störrestörresom

Den högre kapitalkostnaden nödvändigtvisgraden är. äter storenupp
del inte allt utdelningarnaoch till värdet de skattefriaom mer av av

lägre kapitalkostnad.på 1 %

Det bästa empiriska stödet företag har mycket sprittär att stora mer
diversifierbarägande än små företag, därför kostnaden bäraatt attav

risk högär så för investeringar i enda aktie. braEttstora annaten
uppfinningsrikedomen sänkerstöd är,s0m nämnts, den på åtgärderstora som

se avsnitt.kapitalandelarna, vidmakthåller röstandelarna föregåendemen

Beaktar rörelsedrivandeatt företag vanligen åt verk-ägnar sigman en
samhetsgren och inte håller %—portföljer aktier, blir 25stora ettav
block i börsnoterat obalansett företag investeringannat storen som ger
åt den aktieportföljen. 25 % nödvändigt-i företag måstestora nästanegna
vis lånefinansieras, vilket kostnadenkraftigt ökar hållaattav en 0-
balanserad portfölj. Undantag konglomeratär mycket företagstorasamt

Volvo, vilka antal skilda verksamhetsgrenar. I sådanaettsom rymmer
fall kan 25 %-block i främmande Verksamhetsgren bidra tillett en en
bättre diversifierad portfölj. 25 %-blockets absoluta storlek dockavgör
vikten den eventuella obalansen, fleraäven för företagav som rymmer
verksamhetsgrenar.

Mycket längre än så här går inte komma specificeraatt attutan en
aktiemarknadsmodell och räkna exempel olikapå med belåningsgrader
och olika obalans portföljen. Klart ändå på marknadenär att man
väljer hålla kontrollblockatt under 50 % rösterna i företag,storaav
i värdettrots kontroll därföroch just kostnadenatt attav av av
bära diversifierbar risk är hög.så
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6. Utvärdering tjugofemprocentsregelnav

Tjugofemprocentsregeln är intressant för rörelseföretag vanligensom
inte har stora aktieportföljer. Det är i det närmaste uteslutet att
dessa företag skall köpa %25 i ett annat företag i syfte att få
skattefria utdelningar värde är så litetvars 1 % lägresom kapital-
kostnad än för andra placerare på börsen. En sådan investering inne-
bär onödigt risktagande inte uppvägs högresom förväntadav avkast-
ning. Däremot kan kontroll i viss mån motivera köp storaav poster
i andra företag. Kostnaden att inte diversifieraav sätter dock starka
begränsningar även på kontrollmotiverade köp. Därför kan inte tjugo-
femprocentsregeln ha något större inflytande på den ökade koncentra-
tionen ägandetav till institutionella placerare. Det är också tämligen
klart att förändringen tiden inteöver förklaras tjugofemprocents-av
regeln, eftersom regeln har funnits länge och utdelningsbeloppen är
konstanta.

Tjugofemprocentsregeln dock inteär betydelselös. Ett företag harsomvalt att köpa ett kontrollblock i ett företagannat kan justera stor-
leken på blocket med hänsyn till tjugofemprocentsregeln. I tabell 1

någrages exempel där 25 %gränsen tycks spela roll för storleken på
blocken.
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r011.spelatyckstjugofemprocentsregeinExempe1 därTabe11 1 :

%Röstandeiar
KommentartvådeförFöretag

ägarnastörsta

Opusinvestmentbolagen%,26Skanska1526Euroc
mindre posteroch Protorp

% i ett28placeratharGrundarna1328Forsheda
aktieboiag

majori-dåkontrolisyfteej% har27DN2750JM
Industrivärdenhå11steten av

och fåriikadeiaroch EurocSkanska2727Opus
skattefrihet

% sedantill 25gick nedSkanska725Sandvik
SandvikgåttStenbeck ur

ärInvestor-ProvidentiaochSkanska1125SKF
jämnstarka

tiil-%60har%, kommunen26Bo1iden2226Sydkraft
sammans

små företagIverkar.tjugofemprocentsregeinhurexempel visarDessa
b1.a.detmedgerägarenstörsteden%25köpmotiveradenkan omav

biocketsviktiga,detkontr011m0tivet menJM. ärföretagstörreI
SKF.Sandvik,b1.a. Euroc,%25gränsenefterstoriek justeras
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Det finns dock anta]ett fall där företag har va1t läggaatt
sig understrax 25 % trots omfördeiningatt inom maktsfären en
e11er ytteriigare aktieköp sku11e ti11gång ti11 skattefria ut-ge
deiningar.

2Tabe11 Exeggei där ej brytt sig tjugofemprocentsregein: man om

%Röstandeiar
Företag för de Kommentartvå

största ägarna

Företags- 30 24 ABV 24,7 % trots sfärenatt har 58 %
finans

Protorp 21 21 Skanska och Euroc deiar lika och
hamnar under 25 %

Rang 24 21 Ikea har understannat 25 % i detta
1i11a bolag

Sonesson 24 8 Volvo har lagt sig under 25 %

24Swanboard 18 ASSI har lagt sig under 25 %

Slutsatsen b1ir tjugofemprocentsregeinatt inte kan ha någon större
inverkan på koncentrationen i ökningenägandet och det insti-av
tutioneiia ägandet i svenskt näringsiiv. Argumentet är den höga
kostnaden inte diversifieraatt relativt det 1åga värdetav av
skattefria utdeiningar. Likaså kan på grunder säga attsammaman
aktiebolagens korsägande inte motiveras tjugofemprocents-av
rege1n, enär ochvart ett företagen i korsägandeett har sinaav

aktieägare visaatt bästa resultatmöj1iga för.egna upp
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