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UPPLÄGGNINGINRIKTNING OCHSTUDIENSINLEDNING:

omfattning,företagskoncentrationenslitteraturenekonomiskaDen om
under1960-talet ochunderlavinartateffekter växteochorsaker

ökningkraftigUpptäcktenhälft.första1970-talets avenav
gradhögimånga bidrogvästländerbetydelse iantal ochfusionernas

1 USA detIföretagskoncentration.förtill ökade intressetdet var
förstödfinansielltochopinionsmässigterhållaockså möjligt ettatt

anti-trust-bakgrund denföretagskoncentration motkringstudier av
kongress-1800-taletslutetutvecklats sedanpolitik hade genomavsom

domstolsutslag.2beslut och

företagskon-tillinställningenpolitiskadenvästländerI andra var
konkurrensbegränsningarLagstiftning mottvetydig.centration mera

USAutanföräveninrättatsmyndigheterövervakandeochgenomförtshade
sågs här fusionersamtidigtMenvärldskriget.II:asärskilt efter som

produktivi-konkurrenskraft ochnäringslivetsförbättramedel attett
effekter initie-orsaker ochföretagskoncentrationensStudiertet. av
några effektivi-förelågdetutredaUSA förutanföräven attrades om

näringslivkonkurrensbegränsningar i ettutvecklingshämmandeochtets-
koncentrationsutred-Se svenskadenstorföretag. tdominerat exav

dock1970:30. komLitteraturenoch1968:71968:6,SOU 1968:5,ningen,
engelskaoch studier.amerikanskadominerastidigt att av

intressetförsvagades1980-taletunder1970-talet ochslutetUnder av
ärFaktumdisciplinerna.ekonomiskadej inomföretagskoncentrationför

lika inten-analyseratsallsinte1980-talens fusioner1970- ochatt
till detanledningfusionsvåg. väsentligEn1960-taletssivt som

deochJapanshandelsliberaliseringar samtärminskade intresset att
uppfattaskomvästmarknaden attinträdeindustriländernas somnya

mångaiföretagskoncentrationenökadetill denmotvikteffektiven
tillhälft. Framförsta1970-talets1960-talet ochvästländer under

vinstandelenockså lönsamheten ochminskade1980-talet avbörjan av
Hill, 1979;OECD-länderallanästantrendmässigt iförädlingsvärdet
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1985.Chan-Lee och Sutch, Sannolikt hade internationaliseringen av
världshandeln, och den därmed förbundna ökade konkurrensen, i hög grad
medverkat till lönsamhets- vinstandelsnedgången.och

Det minskade intresset för företagskoncentration ocksåkan delvis
förklaras tendensen till fusionsavmattning under 1970-talet iav en

EnUSA och Storbritannien. liknande tendens ocksåkunde observeras i
Sverige. Enligt viss statistik minskade koncentrationsgradenrentav i
amerikansk Bowles,industri under 1970-talet Gordon och weisskopf,

253-254.31984, Fusionsavmattningen är delvis illusorisks. eftersom
statistiken sällan omfattar förvärv utländska företag. Men det ärav
inte uteslutet, speciellt konglomeratsbenägenhetenatt underavtog
1970-talets andra hälft och 1980-talets början finansierings-p g a
problem och allmänt ekonomisk konjunktur. I litteraturen haren svag
också framhållits, företagensatt negativa erfarenheter 1960-taletsav
fusioner påverkakom fusionsbenägenheten Hannah,att under 1970-talet

155.1983, 153 ochs.

Den kraftiga ökningen antalet fusioner under 1980-talet bl USAiav a
och Sverige någrahar inte spårdjuparesatt i den ekonomiska littera-

Detta faktum förklarasturen. bara delvis den ekonomiska forsk-attav
ningen ännu inte hunnit analysera den fusionsvâgen. En vikti-senaste

förklaring är avgörandeatt attityd- politikförändringoch ägtgare en
under 1980-talet, särskilt i USA och Storbritannien, med uddenrum

riktad statliga änmot privata konkurrensbegränsningar.mot Ensnarare
omfattande avreglering har inneburit avskaffande statligaett av mono-
pol och regler försvårattidigare privat affärsverksamhet. Desom
politiska ambitionerna under 1980-talet upphäva änatt attsnarare
finna motiv för statliga regleringar det privata näringslivet ärav en
viktig förklaring till varför det forskas mindre företagskoncentra-om
tion idag tvâän under de tidigare decennierna.

Den vikande konjunkturen för forskning företagskoncentration berorom
alltså huvudsak yttrei fusions-förändringar mångai OECD-länder
vågornas utebbande under hårdare1970-talet, den internationella kon-
kurrensen under efterkrigstiden 1980-taletoch avregleringen under
dvs förändringar inte rör den ekonomiska teoribildningen. De yttresom
faktorernas betydelse belyses det ökade frågoratt intresset förav

industrialkring organization inom den nationalekonomiska central-
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teorin under 1980-talet någrainte tydligare spårsatt i den empiriska
litteraturen företagskoncentration. Det figgg dock teckenom ett
ökat yttre intresse för företagskoncentration bli Sverigea som en
följd rad spektakulära företagsköp under 1987av ochen 1988.

Föremålet för denna forskningsöversikt är den ekonomiska litteraturen
företagskoncentrationens orsaker. översiktenom begränsas i huvudsak

till de böcker och artiklar skrivits under efterkrigstiden.som Genom-
gående åsyftas koncentrationen produktion, försäljning och kapital-av

industrinnäringslivet.4tillgångar i viss del eller i helaen av
Litteraturen kommer strukturerasatt beskrivning före-genom en av
tagskoncentrationens komponenter i dynamisktett perspektiv. Föränd-
ringar i koncentrationen produktion, försäljning och kapitalav be-
stäms dels de nyetablerade och nedlagda företagensav antal och stor-

växtkraft.5lek, dels förhållandet mellan företagsstorlekav och

I kapitel 1 sätts litteraturen fusioners orsaker i fokus. Fusions-om
benägenheten är direkt betydelse för antalet företagsnedläggningarav
och för de existerande företagens tillväxttakt. Tonvikten i forsk-
ningsöversikten kommer läggas justatt fusioner och det tvåav
skäl. För det första domineras litteraturen företagskoncentrationom

studier kring fusioner. För det andraav fusioner den viktigastevar
orsaken till företagskoncentrationenatt inte minskade i USA och att
koncentrationsgraden ökade i Storbritannien och Västtyskland under

Cowling1960-talet al., 1980,et 10-14; Hughes och Singh, 1980,s.
210-211.619-20; Hannah, 1983, 144-145; Mueller,s. 1986b, Slut-s.

harsatsen dragitsrentav i litteraturen fusionernaatt denvar
avgörande orsaken till koncentrationsgradenatt inte föll i dessa
länder Markham,under 1960-talet 1973, 119-120 och 169; Mueller,s.
1980a, 272-273 och 1986b, 210-211. Fusionernass. ökade antals. och
betydelse verkar också ha varit den främsta orsaken till den kraftigt
ökade koncentrationsgraden i svensk industri under 1960-talet speci-
ellt under decenniets Duandra hälft Rietz, 22.1980, s.

kapitelI 2 den litteraturpresenteras behandlar sambandet mellansom
företagsstorlek och intern tillväxt, dvs tillväxt företagsköp.utan
Presentationen koncentreras till de teorier formuleratssom om sam-
bandet mellan FoU-resurser, FoU-resultat och företagsstorlek. Dessa

fåttteorier har alltmer framträdande plats i litteraturenen före-om
tagskoncentration under efterkrigstiden.



1988:38SOUoch uppläggninginriktningStudiensInledning:10

till-ivariationerförklararteorierdeuppmärksammar somKapitel 3
inträdeshindermellansambandetTeorierföretag. omskottet nyaav

sätts iföretagskoncentrationstordriftsfördelar ochspeciellt
företagskoncen-litteraturendominerakom omattdeeftersomcentrum

Internationaliseringenefterkrigstiden. avtidigadenundertration
saknadesdetpåbörjats samtidigt endå bara somhadevärldshandeln

fusionsvågor.1960-talensoch1950-överöverblick

behandlarteorierde orsa-inriktaskapitel 4 somiFramställningen
Företagsdödkonkurserlikvidation, m m.företagsdödtillkerna genom

företagsjälvständiganär tidigarelitteraturenfrämst iuppmärksammas
formerandrabehandlatforskning avDenföretag.andra somköps avupp

omfattningblygsamrelativthaftuppköp haränföretagsdöd engenom
förhål-är attanledning till dettaviktigEnefterkrigstiden.under

undermånga länderdramatiskt ikonkurseruppköp ändratsmellanlandet
anled-viktigastedenkonkurserStorbritannien varI1900-talet. t ex

mittenSedan1950.tillfram avföretagsnedläggningartillningen
tillorsakenviktigastesärklassidenvaritfusionerhar1950-talet

ochHughes57;1972,Chesher,Samuels and s.företagsnedläggningar
4.1980,Singh, s.

sällanbehandlasföretagskoncentrationochägar-mellanSambandet
översikt.dennaomfattaslitteraturden aviutförligt somsärskilt

ändådeframlyfta somresonemangkapitel 5 attidockgörsFörsök
företags-förbetydelseägarkoncentrationenslitteratureniförts om

koncentrationen.

koncen-olikadiskussionenär attöversikten omvidbegränsningEn
konse-Enuppmärksammas.attkommerintelitteraturentrationsindex i

klargörafåroftasammanhanget omär attbegränsningdennakvens av
iellernäringslivetindustrinhelaiföretagskoncentrationenärdet

någon sär-görs inteVidareåsyftas.näringsgrenbransch somvissen
näringarländer,olikaiföretagskoncentrationenpresentationskild av

ofull-mycketöär fstatistikensvenskaDenindustribranscher.och
koncentra-bildapproximativdock avappendixI enettständig. ges

1800-talet.slutetsedanindustrisvensk avitionsutvecklingen
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FOTNOTER

1 1960-talets fusionsvâg inte den första,var mycket tydermen
fusionsbenägenhetenatt under 1960-talet större än någon gängvar

tidigare i länder USA och Storbritannien Hughessom och Singh,
1980, 4-6. Leslie Hannahss. beräkningar visar dock denatt
engelska fusionsvågen i tillverkningsindustrin under 1920-talet

minst lika omfattandevar den under 1960-taletsom enligt måttet
fusionsvärdet i förhållande till de totala investeringsutgifterna
Hannah, 1983, 94-95.s.

2 The Sherman Act 1890 den först stiftadevar federala lagen mot
konkurrensbegränsningar i USA.

3 Däremot ökade företagskoncentrationen kraftigt i svensk industri
under 1970-talet Jagrên, 1987, 40.s.

4 Koncentrationen sysselsättningenav makronivå har inte varit
lika tydlig under efterkrigstiden bl grund kraftiga av en
ökning kapitalintensitetenav i storföretagen. Sysselsättnings-
fördelningen mellan olika företag speglar delvis andra mekanismer
än de ligger bakom koncentrationensom produktion och försälj-av
ning. Av det skälet behandlas inte sysselsättningskoncentrationen
i denna översikt även liknandeettom förargument uteslutning
skulle kunna anföras i de fall då mätningen koncentrations-av
graden baseras uppgifter kagitaltillgångar seom Markham,
1973, 116.s.

5 Koncentrationsgraden ökar inte bara företagstillväxtom är en
positiv funktion företagsstorlekav ocksåutan företag olikaom av
storlekar växer proportionellt givet att antalet företag är kon-

Gibrats lag.stant Vidare ökar koncentrationsgraden i hela indu-
strin eller näringslivet industrier ellerom näringsgrenar med
antingen högre koncentrationsgrad eller snabbare koncentrations-
utveckling än genomsnittet ökar sina andelar industrins ellerav
näringslivets produktion, försäljning eller kapitaltillgångar.
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the1870-1905fusionsvågen industrin mergeri6 Dessutom var
ökningenkraftigatil] denorsak avmovement avgörandeen

perioddennaundernärings1ivamerikansktikoncentrationsgraden
Storbri-fusionsvågen i192-206. AnaiogtBain, 1959, vars.

ökade koncentra-för denavgörandehe1t1920-ta1etundertannien
decenniumdettatiliverkningsindustri underbrittiskitionsgraden

koncentrations-99. Observera attoch92-94Hannah, 1983, s.
kon-flestaenligt de1960-ta1etunderUSAiökadegraden inte

hittiHs varit1950-talet harfusionsvågen.centrationsmåtten trots
USAiefterkrigstidenunderkoncentrationsdecennietdet stora

Singh,ochHughes168;och117103-113,Markham, 1973, s.
15.1980, s.
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FUSIONER1.

fleraellertvå företag upphörhär antingenMed fusion attmenasen
enheter etableringensjälvständiga nyttexistera ettatt genom avsom

eller flera självständiga företagtidigareföretag eller att ett
divisioner litteraturen görskoncern. Iblir dotterbolag eller i en

företagssammanslagningar take-mergers ochindelningofta ien
företagsköp; storlektill företagensovers här hänvisas antingen

stora,vid till den före-mergers ungefär likaär företagen nya
vid take-overs kommer före-dettagsledningens sammansättning nya

företaget tillellerförvärvandeledning dethataget att somsamma
mergers förhand-tillvägagångssättet ihopslagning sker eftervid en

take-aktieägare,lingar mellan företagsledningar och dominerande
skaffar aktiemajoritetenovers sker företag sigettatt genomgenom

budgivning. mergerssvårt ochdra gränsen mellanär dockDet att
mergertake-overs. skulle kunna rubricerasEn händelse som ensom

take-over I fortsättningenbemärkelse är ofta ii annan.en enen
företagsköp.företagssammanslagningar ochdistinktionen mellanundviks

får företeelserna.fusioner täcka bäggeBegreppet

horisontellavertikala fusioner,ska emellertid göras iEn indelning
närvertikal fusion ägerdiversifieringsfusioner. Enfusioner och rum

tidigare ellerföretagföretag köper i ettett annatett senareupp
sammanslagninginnebärhorisontell fusionförädlingsled. En aven

närägerdiversifieringsfusion ettföretag bransch. Eni rumsamma
slåellerköpakonglomeratföretag förvandlas till attett uppgenom

ellerproduktmässigmarknadmed företagsig annan ursamman en
diversifieringsfusionerförgeografisk synvinkel. Det intressetstora

efter-USA underde dominerat ilitteraturen hänger medi attsamman
167.2Mueller, blevDiversifieringsfusionernakrigstiden 1986a, s.

efterkrigstidenockså underbetydelsefullare i Storbritannienallt
3-5.Cowling domineradehorisontella fusionernaal., 1980, Deet s.

80 %,1960-talenindustri under 1950- ochfullständigt i svensk men
1970-taletsslut ochökade vid 1960-taletskonglomeratens betydelse

196.Rydén, Diversi-Rydén Edberg, 1980,början 1971, 64; och s.s.
1970-nådde också underfieringsvâgen sin kulmensvensk industrii

SIND 42.talet 1987:1, s.
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Vissa uppgifter ska lämnas årligadet antalet fusioner i USA, Stor-om
britannien och Sverige. Figur 1 och 2 bild fusionsutveck-ger en av
lingen USAi och Storbritannien under 1900-talet. Figurerna visar om-
än med reservation för statistiska svagheter och jämförelseproblem -

1960-talets fusionsvågatt mycket kraftig.var

I fallet Sverige ska uppgifter bara fusionsutvecklingen i indu-ges om
strin Statistikenunder efterkrigstiden. för tidigare perioder är
mycket ofullständig. Fram till slutet 1950-talet årligadetav var
antalet fusioner och anställda i fusionerade företag nästan konstant.
Därefter ökade fusionsfrekvensen kraftigt fram till mitten 1970-av

speciellttalet fr mitten 1960-talet trots0 m avmattning vidav en
1970-talets Rydén,början 1971, 47 och Jagrên, 43.1987,s. s.
Fusionsbenägenheten sjönk sedan under 1970-talets andra hälft. Före-
tagsköpens relativa betydelse för sysselsättningen i de förvärvande
företagen verkar dock ha varit störst under den ekonomiska krisen
1974-1982. Antalet anställda i 10 storföretag minskade totalt med
7 000 under denna period medan sysselsättningenpersoner förvärvgenom
ökade med 74 000 Jagrên,i dessa företag 42-43.1987,personer s.

SPKs uppgifter förvärv i Sverige under perioden 1969-1986om se-
tabell 1 är inte helt jämförbara med uppgifterna Jämförelse-ovan.-

uppstårproblem inte bara skillnader i aggregeringsnivâ SPKp g a -
registrerar förvärv helai näringslivet ocksåutan skillnadergp a-
i täckningsgrad och beräkningssätt.
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Tabell 1: Köp företag rörelseroch hela näringsliveti 1969-1986av

År Antal förvärv Antal anställda i
förvärvat företag

19691 309 71 149
19701 328 35 844
1971 309 52 285
1972 404 53 453
1973 495 48 021
1974 728 50 352
1975 828 72 078
1976 611 52 000
1977 598 32 939
1978 582 57 968
1979 590 40 516
1980 674 62 819
1981 681 64 877
1982 851 49 366
1983 634 49 451
1984 776 66 235
1985 770 77 488
1986 637 102 120

1 Näringsgrenen bank- försäkringsrörelse ingåroch inte 1969 och
1970

2 Uppgifterna fr 1983 baseras noteringar under löpande0 m
kalenderår tillägg företagsköp offentliggjortssamt inteav som

kalenderår.löpandeunder

Källa: Statens pris- kartellnämndoch

frånSutsatsen kan dras SPKs statistik, 1970-talets hälftandraatt
kännetecknades sjunkande fusionsintensitet och 1980-taletav en enav
hög bådeoch stigande fusionsintensitet vad gäller antalet förvärv och

Jämförantalet anställda förvärvadei företag. 1978:4,med SIND
10-11. Tendensen till avtagande fusionsaktivitet 1970-unders. en

talets hälft alltsåandra industrin helai har sin motsvarighet i
näringslivet.
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Teorierna fusioners orsaker har klassificerats olika sätt iom
litteraturen. Den indelning gjorts här har framför allt inspire-som

1980,den 29-39.i Hughes, Muellerrats och Singhav s.

1.1 Fusionsteori Reella lönsamhetsteorier

Monopol och stordriftsfördelar

Den traditionella förklaringen litteratureni till fusioner är deatt
antingen möjliggör ökad effektivitet, främst stordriftsfördelar,genom
eller stärkt bådamarknadsposition. I fallen leder fusioner tillen en
ökad genomsnittlig lönsamhet. En monopol- eller oligopolställning kan
uppstå eller förstärkas två slåsföretagatt ellergenom samman genom

företag köperatt ett konkurrent. En fusion kan leda till stor-upp en
driftsfördelar antingen ökad anläggningsstorlek ellergenom en genom

ökat SOUantal anläggningar 1970:30.ett i varje företag I det se-
fallet är det möjligt effektiviteten ökaratt varjenare attgenom

produktionsenhetanläggning förutnyttjas produktion enstakaav
produkter och inte tidigare för produktion bredare produk-ettsom av
tionssortiment. Den ökade specialiseringen möjliggör längre produk-
tionsserier vilket ofta resulterar lägrei styckkostnader i varje
anläggning.

Stordriftsfördelar behöver barainte känneteckna produktionen utan
också inklmarknadsföringen, finansförvaltningen,administrationen
distributionen åsyftasoch forskningen. Här barainte de rationalise-

ockringsvinster ökade sannolikheter för framgångsrik FoU-verksam-en
het samgåendeuppkommer ocksåvid möjligheterdeutan givessom som
därvidlag undvika regelrätta dubbelarbeten.att Exempelvis är det inte
ovanligt FoU-intensiva storföretagatt i bransch ägnar storasamma

åt hållsitt utveckla nästanatt identiska produkter.resurser var

Teorierna stordriftsfördelar och ökad marknadsmakt första handär iom
formulerade för horisontella fusioner särskilt effektivitetsargum-som

ursprungligenentet baserades stordriftsfördelarexistensen iav
marknadsföring.3ochproduktion Men även vertikala fusioner kan ha

genomförts förväntningar ökad effektivitet. Tekniska be-p g a om en
roendeförhållanden semellan olika förädlingsled järn- och stål-t ex
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varithatransportkostnaderna kanindustrin reduceringarsamt av
kostnadssänkningarTeorinintegrationer.vertikaladrivfjädrar vid om

fusioner;diversifieradeockså vid stor-tillämpbarärfusionergenom
ocksåproduktionvidförekomma utanbarabehöver intedriftsfördelar

stordriftsförde-forskning. Ävendistribution ochadministration,vid
diversifieradefallet medanföras ikunnaskullemarknadsföringlar i

marknadsförasprodukter kanolikaförutsättningunder att avfusioner
organisation.samma

drivkraftviktigbehandlatshandförstahar iMonopolmotivet som en
före-hänvisningari litteraturen,horisontella fusionerbakom men

Företag ivertikala fusioner. ettockså monopolvinster vidtillkommer
företag ibli dotterbolag i ettproduktionsled kan atttidigt genom

fak-avsättningvissförsäkra sig ettproduktionsledett om ensenare
leverantörssidan.4 möj-är detVidarekonkurrensenhämmartum som

integrationvertikal attvidminskarkonkurrensenligt ny-genomatt
produk-fleraföretag iexisterandemåsteföretagetablerade utmana

30. ekono-Enligt vissHughes, 1980,Singh,Mueller ochtionsled s.
justitiedepartemen-amerikanskaenligt detävenochlitteraturmisk -

kan1970-taletunderfusionerönskvärdaickedefinitiontets av -
konkurrensbegräns-medförknippasfusionerockså diversifierandevissa

ömse-produkterföretagensavsättningHär säkrasningar. genomaven
tvåtrading;reciprocal därsituationiöverenskommelsersidiga en

varandra kommertillpotentiella kunderärmarknaderolikaföretag
två markna-olikaminskaavsättningsmöjligheter attföretagsandra

ochMuellerMarkham, Hughes,40-42;1973,fusionder s.engenom
115-116.1986,Nilliamson,1980, 30;Singh, s.s.

vertikalaförsällan motivkonkurrensbegränsningardessaMen somses
synvin-förvärvarnasspeciellt intefusioner,diversifierandeoch ur

ärlitteraturenfusioner ivertikalaförklassiskt motivkel. Ett
före-förvärvandeblir följden attmonopolställningdendäremot avsom
ellerråvarukällorstrategiskatillensamrätt antingenskaffar sigtag

återförsäljningsled.ochdistributions-till vissa

stordriftsfördelar inteförlitteraturenifinns argumentDet som
ävenStordriftsfördelar antasförhållanden företagen.från 1utgår

Lånekostnaderna kan tfinansiering.viduppkomma extern exkunna
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sjunka Lintner,när företaget växer 1971, 107; Mueller, 1986a,s. s.
188-189.161-162 och 1986b, En finansiell stordriftsteori skulles.

också kunna omfatta fallet capitalmed kreditransonering rationing.
P politiska ingrepp och andra imperfektioner skerg a inte en an-

tillgångenpassning till efterfrågan krediter med följdav att
måstedessa rådandevid marknadsräntor. I situationransoneras meden

kreditransonering är det möjligt kredittillgångenatt beror före-
storlek.tagens Kreditmöjligheterna kan rentav stigande funk-vara en

237-241.5SOUtion företagsstorlek 1968:3,av s.

Finansieringsargumenten för fusioner har spelat ganska underordnaden
roll litteraturen.i En teoretisk förklaring till denna underordnade
roll är den modernaatt nationalekonomiska investeringsteorin kretsat
kring individuella portföljval effektiv kapitalmarknad och inteen
kring industristrukturella förhållandens betydelse för kapitaltill-
gången vid imperfekta kreditmarknader.

Den finansiella stordriftsteorin är inte bara relevant vid företags-
sammanslagningar innebär signifikant ökning båda företagenssom en av
storlek. Sannolikt kan samband mellanett kapitaltillgång och före-
tagsstorlek ibland förklara småvarför innovativa företag övertas av
större mogna företag. Här deantas mindre företagensatt möjligheter

finansieraatt oberoende expansion är dyrbar eller begrän-en rentav
sade.

En närbesläktad småföretagteori för köpsatt storföretag för-upp av
utsätter litet företagatt ett inte kan locka till sig specialiserad
arbetskraft eller förmå den uppträdaatt lojalt. Orsaken små-är att
företaget erbjuder för korta karriärvägar. Om företaget ingår som
dotterbolag i koncern är det lättare rekryteraatt specialiseraden
arbetskraft reducerasamt kostnadernaatt för övervakning och kontroll

Hindley,arbetskraften 5.1972,av s.

Transaktionskostnader och ledningskompetens

Ett effektivitetsargument för fusioner bara delvis kan formulerassom
i termer stordriftsfördelar är det hämtats från den national-av som
ekonomiska organisationsteorin. Genom fusion blir det möjligt atten
införa företagsorganisation effektivitetssynpunkt är över-en som ur

s
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överlägsna organisationen byggerlägsen den tidigare. Eftersom den
åsyftas här första hand diversifieradei dediversifieringsprincipen,

fusionerna.

genomföra organisationsförändringar innebärkankonglomeratStora som
transaktionskost-omfördelas de informations- ochkapital kan utanatt

fördelar mellankapitalmarknaduppkommer närnader resursersom en
gör detdiversifierade företagolika verksamheter. Uppkomsten storaav

effek-också företagsledningens potentialmöjligt utnyttja ettatt
Nilliamson, 30;1980,1971; Hughes, Mueller och Singh,sätttivare s.

189. talasMueller, 1986a; I litteraturenHannah, 1983, 84-85; s.s.
övergång från U-formad till M-formad företagsorganisa-enen enom

från centraluppdelad i funktioner medtion dvs organisation enen
bestående relativt självstän-till organisationföretagsledning aven

stabsfunktion.underställda lednings- ochdivisionerdiga en gemensam
M-formad utgör effektivareFöretagsledningen organisationi etten

omfördelning kapitalmarknaden vidför kontroll och äninstrument en
ståndfåför tillsamtidigt kostnadenU-formad organisation att ensom

sekapitalfördelning är lägre i den M-formade organisationenviss
s.286-287.1977,williamson, speciellt 368-372; Carter,1971, s.

organisatoriska fördelarförstärks storföretagetsIbland argumentet om
hierarkisktill kommunikationsproblemen ihänvisning att engenom

Mirrless,företaget 1976;växer med storlekenorganisation inte
37-40.Mueller, 1980,Marris och s.

förklarats litteraturen med hänvisningvertikala har iÄven fusioner
mellan formelltöverenskommelsertill resursallokeringatt genomen

är förknippad med informations ochmarknadsdeltagare trans-oberoende
kontrollkostnader.inkluderande olika Den ameri-aktionskostnader

ochkritiserat de ekonomerOliver williamson harkanske ekonomen E.
riktlinjerrespektivejuridiska givit dragitargument uppsomorgan

1970-talet föramerikanska antitrustpolitiken underför attden se
och även diver-fall där vertikala fusionerkonkurrensbegränsningar i

frånfusioner effektivitetsvinster även bortsettinneburitsifierande
Williamson,beroendeförhållanden.teknologiskastordriftsfördelar och

1986. uppstår marknadstransaktionerEnligt williamson vid1971 och en
ochär teknologiskt sofistikeradetolkningsproblem när produkternarad

är dessutomvolymförändringar äger Detideliga kvalitets- och rum.
få vilkensvårt vid marknadslösningar ikorrekt informationatt omen
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bristandekanuppfyllts. Vidareverkligenutsträckning kontrakten
försäkringsbolagsförhandlingspartners,potentiellainformation hos

uppfylla villkoren imöjligheter ettmarknadsdeltagares attetc enom
ståndtillmarknadsöverenskommelser inte kommerkontrakt tillleda att

erforderligadenför tillägnandetkostnadenocheller till att av
115-122.williamson, 1971,blir höginformationen

också kaneffektivitetsskälteorier fusionerDet finns andra somavom
smidigtFusioner ärtransaktionskostnader.formuleras etti termer av

tillgångar när ägarelikvidagöra företagssätt tettatt avex
förefallanått pensionsåldern. kan kanskeDenna teorifamiljeföretag

falletmedbrukar faktiskt belysasbetydelsemarginell, dessmen
framgår,industrifusioner svenskAv Rydéns studie iSverige. Bengt av

företagäldre än de i andrauppköpta företagägarnaledarnaatt varav
164-165. förhållandeRydén, faktiskt använtsharDetta1971, soms.

kapitaltillgångar vidlikvidiseringenstöd för teorin att pen-avom
1960-talenochtill fusioner under 1950-viktig orsaksionering var en

31.Hughes, 1980,Singh,Mueller och s.

alls har formu-knappastlitteraturenEtt effektivitetsargument i som
företags-stordriftsfördelar är inkompetentlerats i atttermer enav

skillna-förvärv. En teorikompetent vidledning kan ersättas omav en
förklaraförbl använtskompetens harföretagsledningars attder i a

ökar effektivite-företagsledningMedfusioner.diversifierande en ny
före-både användningbättreföretagetövertagnadetiten avgenom en

utnyttjass ökadochk X-inefficienciestagets genom enresurser
förbättras.resursallokeringen Iblandproduktionsförmâgapotentiell

företagsled-effektivitet hosbristandeteorikompletteras denna om
ledningensantagandeföretaget medövertagna atti det ettningen om

outnyttjaddelvis ärföretagetförvärvandekompetens i det eng ap
6.Hindley, En variantefterfrågeutveckling 1972, avs.ogynnsam

förmå till-ledningen igenomförs för ettfusionerteorin är attatt
målsättningen vinstmaximeringuppfyllaföretagväxtmaximerande att om

nedan.Smiley, 1.4avsnittjämför med1976;i större utsträckning

näringspolitikSkatter och

fullständigska görasför fusionerlönsamhetsteorieröver reellaLista
statsingripan-och de direktalagstiftningensbeskrivning avgenom en
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denas betydelse. I ländervissa har fusioner medvetetuppmuntrats -
eller omedvetet olika former skatteförmåner. Ett fusioneratgenom av-
företag har större möjligheter låta dvsskattekreditenatt växa att
låta tidamorteringarna skjutas obestämd tvåän tidigare obe-upp

företagroende Lintner,större total investeringsverksamhetp g a en
107.1971, Möjligheterna förlustavdragtill ocksåkan motiveras.

företagsköp inte nödvändigtvis någonär lönsammasom ur annan syn-
vinkel.

I Sverige kan med investeringsfondersystemet ha bidragit till fusions-
vågen under 1960- och 1970-talen förbättringen specielltgenom av
storföretagens likviditet finansieringsförmåga. Finansieringenoch av
företagsköp har inte behandlats forskningsöversikt.tidigare i denna
Svenska företag har högi grad finansierat sina investeringar i

RydénSverige kvarhållnamed medel 198-199.och Edberg, 1980, Des.
k Annelavdragen har sannolikt bidragit fusionsvägentill i Sveriges

under tillåts1980-talet; avdrag för utdelningar innehav aktierav
andra företag.i Villkoret för avdrag är företag ägeratt ett änmer

25% aktierna i företag.ett annatav

Skattemässiga förhållanden kan förklara varför fusioner föredras fram-
för individuella aktieköp i situation förväntningar reellautanen om

se 1.3.lönsamhetseffekter avsnitten 1.2 och Utdelningar är vanligt-
hårtvis beskattade förhållandei till kapitalvinster vilket gör att

förmånligaredet är finansiera övertagande medatt ett interna vinst-
inklmedel än många Sverigemed utdelningar. I västländer är det

dessutom finansiera fusioner med nerplöjdaatt vinster ängynnsammare
med realisationsvinster vid aktieförsäljning de skattemässigap g a
fördelarna med äga aktier längreatt under period. Den relativten

kapitalvinstbeskattningen ocksåi Sverige kan ha bidra-tgynnsamma ex
git till nivån den utöveratt premie gällande aktiekurspressa ner

krävs aktieägarna hållerde företagi köpasattsom av som upp
Rydén, 119.1971, s.

Fusioner har inte bara skattesystemet ocksåuppmuntrats utangenom
lagstiftning påtryckningar.och politiska Egentligen hadegenom en

särskild rubrik varit motiverad för beskriva de teorieratt beto-som
de politisk-institutionella faktorernas betydelse för fusionsakti-nar

viteten eventuella lönsamhetseffekter.oavsett
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1800-taletvid mittentillåta bolagsbildningförLagändringar att av
Hannah,Storbritannieniför fusionerförutsättningväsentligvar en

iaktiemarknader17-18. välorganiserade storUtvecklingen1983, avs.
förutsätt-viktigpraxisochbåde lagstiftningskala var engenom --

näringslivetav amerikanskamen också i detfusionereffektförning
tillåta holdingbolagförbolagslagen atttill 1920. Ändringarfram av

förstaunder denandra företagköpföretagensunderlättatha avanses
201-203.6Bain, och1959, 177fusionsvågen 1870-1906amerikanska s.

företag och intetill svenskabidragitkan haValutaregleringar att
efterkrigs-underaktieförvärvutländskagjortsvenska privatpersoner

tiden.

rekommendationerpolitiskaockså fall därpekatharLitteraturen
mellan de1968Sammanslagningenfusioner.direktivoch uppmuntrat

använtsBMH harCompany ochLeyland Motorbilföretagenbrittiska som
politi-fusion. Utanpolitikerinitieradexempel litteratureni en

Cowlingståndtillkommitknappasthade fusionenkers uppmuntran
baserades171. fusionPolitikernas intresseal., 1980,et av ens.
företags-effektivlönsamhetsteorireell attemellertid om enen

missförhållanden företagLeyland ii till ettskulle rättaledning
BMH.företagsledningineffektivmed en

undersök-olikaradprövats vidharlönsamhetsteoriernareellaDe en
beskrivas förränfrån undersökningar ska inteResultaten dessaningar.

lönsamhetsteo-reellakritiken deprincipiella1.5. Deni avsnitt av
nedan.däremotska presenterasrierna

lönsamhetsteoriernareelladeKritiken av

de knappastärlönsamhetsteoriernareella attkritik devanligEn av
specielltdiversifieringsvågen USA 1960-taleti underförklarakan

decennium.under dettatillväxttakten högbakgrundinte attmot varav
företageffektivtföretagsledning närförbättrad ettTeorin om en

med diver-fallettillämpbar ivisserligenineffektivt ärövertar ett
underuppenbarärfrågan varför inkompetensenärsifieringar, mermen

iför fusionerbetingelser verkar gynnsammastekonomiskade varasom
aktiekurserochvinsterstigandetillväxttaktnämligen högUSA, samt

företagsled-190. betvivlats,Mueller, detVidare har att1986b, s.
erfarenheterochkunskaperbransch har devissningen i av enomen



24 Fusioner SOU 1988:38

bransch innehas gamladen företagsledningen.annan Dessutomsom av
får den gamla företagsledningen ofta sitta kvar efter den diversifie-

Markham,rande fusionen 1973, 85-86; 155.Mueller, 1986a, Des. s.
två sista invändningarna teorinmot ineffektivatt företagsled-om en
ning kan ersättas med effektiv vid fusion har bidragit tillen en
utformningen mjukare version denna teori. Genom över-av en ettav
tagande är det möjligt för koncernledning hållaatt vakande ögaetten

företagett med ineffektiv ledning.en

Teorier skillnader i effektivitet mellan olika företagsledningarom
förutsätter uppgifter kanatt läggas den kompetenta företags-nya
ledningen några störreutan biverkningar. I den teoretiska och empi-
riska litteraturen finns särskild tradition betonaten som snarare
företagsledningens begränsade kapacitet. Här råderdetantas att ett
negativt samband mellan industriell tillväxt och lönsamhet. Industri-
ella studier bl USA och Sverige har också lyckats påvisaav a ett
sådant senegativt samband Penrose, 1975.t 1959 och Eriksson,ex

En ytterligare invändning teorin skillnadermot managementi ärom
den fråganinte besvararatt varför ineffektiv företagsledning inteen

avsätts aktieägarnas frånagerande via signalerna kursfallgenom ett
aktiemarknaden. måsteTeorin bygga antagande ägarnaett attom
förhållandevisär förhållandepassiva i till företagsledningen, ett

antagande aktualiserar de teorier managerialsom snarare om
capitalism berörs i avsnitt 1.4.som

Teorin koncernformen tidigareatt gör det möjligt småför själv-om
ständiga företag rekrytera, behållaatt och disciplinera arbetskraft
kan knappast förklara frånfusioner förvärvarens synvinkel. De finan-
siella stordriftsteorierna ärdet lättarebilligareatt för storaom
företag låna kapital frånatt har kritiserats utgångspunkter närsamma
fusionen inte innebär det förvärvande företagetatt blir signifikant

Härstörre. någradet inte finnsantas, att teknologiska förargument
Övertagande. Vidare har de finansiella stordriftsteorierna kritise-

förrats inte förklaraatt varför det förvärvande företaget expanderar
företagsköp internt.och inte En liknande invändning kangenom resas

teorin fusionermot bidraratt till den ökning företagsstorlekenom av
krävs för införandet M-formad Ettföretagsorganisation.som av en

samband mellan skattekredit och företagsstorlek ocksåskulle kunna
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expansion.utnyttjas intern I litteraturen har hävdats attgenom
fusioner är snabbt sätt öka företagens storlek tillett att optimalen

Williamson, 377.nivå 1971, Hänvisningen till fusioner möj-atts.
liggör snabbare effektivitetsökning belyser dock bara aspekten en
valet mellan och intern expansion.extern

En sammanfattning

Argumenten efteri detta föravsnitt fusioner är lönsamhetenatt
skatt ökar antingen stärkt marknadsposition, stordriftsför-genom en

i bemärkelse,delar vid höga transaktionskostnader kapitalmarkna-
den, skattesystemets utformning eller förbättring före-genom en av
tagsledningens och arbetskraftens kvalité övertagnai de företagen.
Den reella lönsamhetsteorin har särskilt kritiserats litteratureni
med hänvisning till de knappast förklara diversifieringsvågenkanatt
under efterkrigstiden. ocksåI vissa fall har den reella lönsamhets-

svårigheterteorin haft motivera varför fusioner förmånligaäratt ur
förvärvarens reellasynvinkel. Vid vissa förklaringar fusionerav

ocksåsaknas uttömmande varförmotivering används fören av resurser
företagsköp och förinte intern expansion.

1.2 Fusionsteori II: Finansiella lönsamhetsteorier

Några viktiga distinktioner

Främst vid 1960-talets slut och 1970-talets början formulerades teo-
från förhållandenrier utgick aktiemarknaden medan reella lön-som

samhetseffekter reella förhållandenoch varumarknader och i före-
givna.7antingen negligerades ellertag betraktades Dessa teoriersom

i brist bättre beteckning kommer kallas finansiellaattsom en-
ellerlönsamhetsteorier spekulati0nsteorier formulerades i en-

kundeövertygelse de reella lönsamhetsteoriernaatt inte förklaraom
diversifieringsvâgen USAi under 1960-talet.

Gemensamt för de finansiella lönsamhetsteoriermerparten be-av som
handlas i detta utgår frånavsnitt är de det konstateradeatt positiva
sambandet mellan aktiekurser och fusionsgrad, framför allt USAi men
också fråni Storbritannien, ggg övertygelsen aktiekursföränd-attom
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rollsjälvständig vid förklaringar fusioner. Enringar kan avges en
finansiella lönsamhetsteorier förutsätteruppdelning kan göras i som

förutsätter existensen reella lönsamhetseffekter.respektive inte av

lönsamhetsteorifinansiell förutsätterexempel skaEtt enges som
En generell uppgång speglarreella lönsamhetseffekter. i aktiekurserna

uppåt förväntningarnaförändringallmän i framtidaantingen en om
också räntesänkningeller andra Skäl. I bägge fallenvinster aven

liksom förför fusioner allmänhetökar benägenheten investeringar i-
förändring den förväntade reella lönsamhe-alldeles ioavsett om en-
Lintner, 103.ägt 1971,fusionten s.av en rum

konjunkturuppgångfusionsaktiviteten stimulerasTeorin underattom en
enkeltaktiekurser helt investeringarna ökar imed stigande attap g

stiger ocheller räntorna faller harallmänhet när förväntningarna
fått någon iplats litteraturen. En väsentlig anled-framskjuteninte

sällantill är fusioner finansierasning det ringa intresset att genom
En anledning ärär riktade. prisetnyemissioner inte attsom annan
med aktiekurserna konjunktur-realkapital oftast ökar samtidigt i en

uppgång positiva förväntnings- och ränteeffektenvilket motverkar den
Gort, 638.1969, Räntans betydelse för in-investeringarna s.

ocksåamerikanska näringslivet brukar vidvesteringar deti tonas ner
undersökningar.ekonometriska

finansiella lönsamhetsteorierbehandlas bara deI fortsättningen som
några uppmärk-lönsamhetseffekter. Först ägnasförutsätter reellainte

åt ekonomiska störningsteorin.samheten den ks

störningsteorinekonomiskaDen

tillgång information, i värderingen dennaP skillnader i avg a
i optimismpessimismframtideninformation och i termer avsynen

aktieavkast-kapitalplacerare olika bedömningar den framtidagör av
förutsättningen förskillnader utgör den fundamentalaDessaningen.

Utgångspunkten ekonomiskaaktiemarknaden. för dentransaktioner
uppstå för-systematisk skillnad istörningsteorin är det kanatt en

äger visst före-mellan de äger och de inteväntningarna ettsom som
Gort, Mueller Singh, 1980,626-629; Hughes, och1969,tag. s.s.

31-38. resultatsnabb förändring aktiekursernaEn ett avav som-
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för-ekonomiska störningar leda till fusionerbetydande kan om-
eller icke-ägareägare ändras snabbt ochväntningarna hos antingen

icke-ägare plötsligt bliExempelvis kan optimis-samtidigt. gruppen
uppgångframtid vid snabb aktiekurserna medtiska företags iettom en

köper de gamla aktieägarna och övertar företaget vidföljd deatt ut
kurs.8 På sätt kan tillhögre motsvarande ägarna ettmerparten aven

omedelbart sänkning aktie-företag bli pessimistiska efter snabben av
utomståendemed resultat, företaget övertaskurserna att av vars-

relativt stabila i detta fall vid lägre aktie-värderingar antas en-
kurs.

alltsåstörningsteorin implicerarDen ekonomiska samband mellanett
förändringar aktiekurser. Michael Gortfusioner och i Men som ur--

sprungligen formulerade har teorin asymmetrisktteorin givit ett-
innehåll g§5 är betydligt vanligare periodereftersom fusioner i under

fallande aktiekurser.med stigande aktiekurser än under perioder med
ledningAsymmetrin uppkommer antagande ägare och iett attgenom om av

företag underskattar företagets framtidsutsikter vid allmänvissa en
uppgång förvärvasvilket leder till företagen deatt att mot-men--

kursnedgångsätter sig övertagande vid de denett atten p g a ser som
Gort, 627-628; Hughés, Mueller Singh, 1980,tillfällig. 1969, ochs.

191. Dennis Mueller har med rätta36 och 65-66; Mueller, 1986b,s. s.
påpekat förutsätter förvärvarna benägnaasymmetrin ärattatt attmer

aktieägarnaoffrenpotentiella ledningen i derisker än de ochta
bakåtkonsekvent under alla konjunktur-övertagna företagen tittar

faser aktualiserarantagande teorier presenterasett som snarare som
två följande avsnitten.i de

ekonomiska störningsteorin är denEn avgörande kritik den attav
förklarar varför fusioner äger stället för indi-egentligen inte irum

måste kompletterasviduella transaktioner aktiemarknaden. Teorin
förhållandet mellan aktieägare företags-med antaganden ochvissa om

möjligt ellerledning. Ett antagande är litenatt en grupp personer
specielltaktieägare förvärvandeinstitutioner är dominerande i det

företaget förmåmaktposition för företags-och denna användsatt att
fusion. förutsätts andraledningen genomföra Ett samband medatt en

ord mellan ägar- och företagskoncentration.
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rädda störnings-Ett möjligt tillägg för den ekonomiskaannat att
målsättningarföretagsledningarnas tolkningarteorin är ochatt av

Företagenaktieägarnas intressen sätts i därmedcentrum. ges en mera
förhållandesjälvständig roll till aktiemarknaden än äri vad som

Hughes,andanförenligt med den finansiella lönsamhetsteorini
37.1980, även första medförMueller och Singh, Men det tilläggets.

andan finansiellabrott den lönsamhetsteorin. Antagandetiett mot
påverkarmäktiga enskilda aktieägares beslut företagensattom

fusionsbenägenhet med skillnader för-i situation systematiska ien
mästeväntningar aktiemarknaden innebära massiv överföringatt en

ocksåaktier aktiemarknaden omöjlig ekono-via antingen är ellerav
miskt ofördelaktig. Aktieägares köp företag kan kanske baraettav
realiseras högt realisationsvinsterbeskattade vid aktieför-genom

lånsäljning, ofördelaktiga personliga eller ökade utdelningar igenom
det förvärvande företaget. ökade utdelningarnaDe skulle i hög grad

föremål oförmånligtillfalla andra aktieägare även bli församt en
Se länder.mångaskattebehandling. dubbelbeskattningmed isystemet

innehållnaEn fusion kan finansieras billigare före-vinster ochgenom
tagslân.9

fördel störningsteorinEn med den ekonomiska är den skillna-att anger
der i förväntningar viktiga förutsättningar för viss typsom aven

förväntningsskillnaderfusioner. Men det har redan inteantytts, att
Fråganär tillräckligt villkor för fusioner. är varför fusionerett

individuella aktietransaktioner äger ytterligareoch inte Ettrum.
probleni med är obenägenheten beakta drivkrafterna bakomteorin att
aktiekursförändringar orsak till fusioner alldeles effek-oavsettsom

konjunkturuppgång,förväntningsstrukturen. Exempelvis kanterna en
bl tillsig uttryck snabbt stigande aktiekurser, ledaitarsom a

fusioner möjligheterna ökar finansiera övertagandeatt ett genomom
ökade vinster.

Andra finansiella lönsamhetsteorier

Enligt finansiell lönsamhetsteori är närbesläktad med den eko-en som
företagetsnomiska störningsteorin kan det uppköpta aktier vara

underskattade aktiemarknaden medan däremot företag.inte vissaav av
värderingsskillnaden för förhandling mellanGenom finns ett utrymme en

den potentiella förvärvaren och det underskattade företagets aktie-
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Gort,aktiekurseröverlåtelse gällandevid belopp överägare om en
Mue11er ochLewellen, 1971, 522-525; Hughes,639-642;1969, s.s.

57. förutsätter likhet medförhandlingsteori iDennaSingh, 1980, s.
förväntningsskill-klaradet finnsekonomiska störningsteorinden att

förutsätterMen förhandlingsteorin inteaktiemarknaden.nader som
medfusionsbenägenheten varierarden ekonomiska störningsteorin att

aktiekurserna.

tillmed hänvisningframför allt kritiseratsFörhandlingsteorin har
företags substans-bättre bedömare andraföretag knappast äratt av

måste byggaprofessionella aktieplacerare. Teorinvärde än ett
kapitalmarknadens funk-finns brister iantagande det storaattom

individuellaperversitet inbyggd deitionssätt eller rentav en
ovan.se och Lewellenaktieplacerarnas beteende Gort

ersättningarlönsamhetsteori kommer definansiellEnligt somen annan
-kommissionärerbankmän, vidutomstående börsmäklare ochtillfaller

genomförs. Dessaverkligentill fusionernafusioner bidra attatt
ärnödvändigtvisfusioner intepromotor profits kan resultera i som

178.Bain, 1959,företagberörda aktieägare ochlönsamma för s.
också fallen därprofits kommit innefattapromotor harTeorin attom

börs-påskyndas de kapitalvinsterfusioner initieras och somgenom
insiders aktuella före-deoch även imäklare -kommissionäreroch -

ersätt-erhålla aktiespekulationer. Eftersomkantagen genom egna-
är klartvanligtvisövertagna företagentill aktieägarna i deningen

förmånligt out-för deäraktiekurserna, dethögre än de ordinarie
företagsförvärvtill planernasiders insiders känneroch ettsom

före-förvärvandefall där detföretag. I deköpa aktier dessaiatt
är det privat-företagsköp med nyemissionersinafinansierartaget

fusionsplanerna attmed informationekonomiskt lönsamt för ompersoner
offentliggöran-aktier innanföretagetsdet förvärvande straxavyttra

Gort, 1980,och Singh,Mueller638; Hughes,det fusionen 1969, s.av
många västländer,37-38. enligt lag iär förbjudnaInsider-affärers.

bltill fusioner,de kan ha bidragitvilket hindrarinte att genoma
bulvaner.utnyttjandet av

kommerför fusionerbetydelsekapitalvinstersteoriEnligt omen
för-till detefter fusionvärdera företagetaktiemarknaden att en

i förhållande utdelningentillhögre aktiekursvärvande företagets
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plus skattkapitalvinsten aktie efter och inte till denper genom-
snittliga aktiekursen för de bägge företagen. Teorin förutsätter allt-
så dels aktiekursen högreär för det förvärvandeatt förän det upp-
köpta företaget, dels uppköptadet företagets lägreatt kurs inte

Lintner,kommer påverka kursendenatt 1971, 110; Mueller,nya s.
189.1986b, Med rimligt antagandeett spridningenatts. om av

aktiekurserna är positivt korrelerad med den allmänna aktivitetsnivån,
erhålles också förklaring till det observerade sambandetpositiva ien
USA mellan fusionsgrad och aktiemarknadskurser.

Sammanfattning

I det här avsnittet har fyra fusionsteorier behandlats samtligasom
utgångspunkt förhållandensintar i aktiemarknaden: den ekonomiska

störningsteorin, förhandlingsteorin, teorin promotor and insiderom
profits teorin aktiekursernasamt att efter fusionom en anpassas
till kurserna för det förvärvande företaget. Den ekonomiska störnings-
teorin har kritiserats för den egentligen förklararatt inte varför
fusioner och inte individuella transaktioner aktiemarknaden äger

De empiriska studier gjorts grundval dessa finansiellarum. som av
lönsamhetsteorier beskrivs i avsnitt 1.5.

1.3 Fusionsteori III: Teorier riskspridning och riskreduceringom

Användningen diversifieringsfusionerbegreppet i litteraturenav
lättassocierar till teori riskspridning är viktig anled-atten om en

ning till fusioner. Företag strävar efter bredare produktsortimentett
för slippa beroendetatt sina traditionella marknader. Teorinav om

ocksåriskspridning kan geografisk innebörd. Företag försökerges en
undvika ensidigt beroendeett viss geografisk marknad attav en genom

försöka tillsig regioner avsättning sina traditionellanya av pro-
dukter. Ett företag önskemålenkan uppfylla riskspridningom genom
förvärv företag producerar andra ellerprodukter befinnerav som som
sig andra geografiska marknader.

Riskspridningsargumenten kompletteras ofta med närbesläktatett argu-
behovet frånresursöverföringment stagnerande tillom av en expan-

derande marknader; företag befinner mognasig marknadersom
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produktmässigt omfördelageografiskt sinaeftersträvaroch att
före-diversifierandetillgångar marknadertill expansiva genommera

1.6.utvecklas vidare i avsnitttagsköp. Detta argument

även kunnariskreducering skulleriskspridning ochArgumentet an-om
diversifierande. Genomfusioner änförklaringar andra devändas vid av

för uteblivnamöjligt minska riskenvertikala är detfusioner att
osäkerhet kon-materialleveranser. Vidare kaneller försenade om

stabi-förmarknad utgöra motivvisskurrenssituationen ett enen
förfusion. risk- och osäkerhetsargumentliserande horisontell Dessa

frånsvåra dehorisontella fusioner är dockvertikala och att separera
Fortsätt-1.1.i avsnittreella lönsamhetsargument presenteratssom

åt ide diversifierande fusionernauppmärksamhet enbartningsvis ägnas
föreliggande avsnitt.

önskemål ärriskspridning intepåpekats i litteraturen,Det har att om
skulle mycket välRiskspridningtillräckligt skäl för fusioner.ett
Levykapitalmarknad ochuppnås välfungerande Sarnat,kunna en

1970. måste möjligheteraktiemarknadensBegränsningar finnas i att
måsteaktieportfölj. Alternativtdiversifieradrisksprida genom en

förbundnaoch transaktionskostnaderfinnas betydande informations-det
också nack-skattemässigaaktieportföljen ellerspridningmed aven

aktieköpindividuellariskspridningfinansieradelar med att en genom
förkla-Samtliga dessafusioner.jämfört med riskspridning genomen

Levyimperfekt kapitalmarknad.förekomstenbyggerringar av en
1621986a,107-109; Mueller,1971,och Sarnat, 1970; Lintner, s.s.

189.och 1986b, s.

till risk-lönsamhetseffekter kan medverkareella attExistensen av
stånd fusioner och intetill diversifierandekommerspridning genom

lângivarnas riskOmportföljinvesteringar.diversifierandegenom
kanförvärvande företagetmöjligt detvid fusion är detminskar atten

lânekapacitet.större Dennaerhålla kapitalkostnad ellerlägre enen
uppnåtts individuellaviavid riskspridninglönsamhetseffekt hade inte

obegränsadeplaceringsmöjligheterna varitportföljval även samtom
Levyobefintliga ochtransaktionskostnadernainformations- och

1983,525-534; Halpern,Lewellen, 1971,1970, 801;Sarnat, s.s.s.
299.
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sammanslagningVid företag intäktsströmmar är korre-svagten av vars
långivarnaslerade minskar risk sannolikheten förminskarattgenom

insolvens och konkurser. Den ökade stabiliteten fusion ärgenom en
påtagligsärskilt sammanslagningarvid företag inte bara harav som

ocksåkorrelerade inkomstströmmar starkt fluktuerandesvagt utan en
Mueller, 189.lönsamhet 1986a, s.

fårEtt svenskt illustreraexempel fallet fusioner företagmed medav
korrelerade inkomstströmmar. Volvos SAABsoch personbilsproduk-svagt

har bltion företagsköp under efterkrigstiden kompletteratsa genom
semed produktion lastbilar och entreprenadmaskiner fusionentav ex

Scania-Vabis. Efterfråganmellan SAAB och personbilar är vanligt-
vis högst börjani den svenska konjunkturcykeln medan hög efter-av en
frågan andra motorfordon kännetecknar efterföljande investe-en
ringsvarufas. alltsåfusionerGenom har stabiliserande inslag iett
den svenska konjunkturcykeln företagsnivån.överförts till

En invändning riskspridningsteorierna är risken för kon-mot attovan
diversifieringsfusionkurser ökar, allt vid medförgivet,annat en som

pökad skuldsättningsgrad lânekapacitetenden större denochen g a
lånekostnaden Mueller, 194. måstelägre 1986b, riskökningDennas.

vägas riskspridningden uppkommer diversifieringen.mot som genom

En fusionsteori förutsätter ökad konkursrisk har formule-rentavsom
framhållsi litteraturen. Här fördelarna fusion för detrats av en

förvärvande företagets aktieägare vid ökad risk. fall är detI detta
långivarna är förlorarna.som

Från aktieägarnas sida finns det för köpa företagmotiv att upp vars
verksamhet medför ökad i lönsamhet likviditet efter-variation ochen

långivarnaökade riskerna för ökning aktie-de motsvarassom av en av
kurserna. Bägge kan dra fördelinte fusionen under ettgrupperna av

reella lönsamhetseffekterna obefintligaantagande de ärattom
Asquith 1982. incitamenteffektoch fusion ärKim, Denna vid en

tvåraka till diversifieringseffekt uppkommerden närmotsatsen som
slåsföretag korrelerad lönsamhetmed I detsvagt samman. senare

långivarnas tillgångarfallet kommer öka värde aktieägarnasiatt
några reellabekostnad under förutsättning fusionen medförinteatt

lönsamhetseffekter.
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Formuleringen incitamenteffekter frånteori bortser det ärattav en
företagsledningen det förvärvande pådrivandei företaget oftast ärsom

svårtvid fusioner. Det är tänka sig företagsledningenatt att genom-
för fusion innebär ökade risker för konkurs med hänvisning tillsomen

från långivareförmögenhetsomfördelning till aktieägare per-en en
fekt kapitalmarknad. Det är visserligen inte uteslutet, företagatt
med stark finansiell ställning, inklusive hög soliditet, kanen en
medverka vid fusioner innebär ökad risk. Men den avgörandesom en
orsaken till fusioner härär företagens riskaversion minskatatt genom
den finansiella ställningen, inte förmögenhetsomför-attgynnsamma en

från långivaredelning äger till aktieägare vid riskökning.rum en

1.4 Fusionsteori IV: Tillväxtmaximeringsteorin

Tillväxt drivkraftsom

Ända börjansedan 1930-talet har begreppet managerial capitalismav
använts för beskriva separation mellan äganderättatt och kontrollen
i kapitalismens mogna stadium. Denna brukar oftaseparation utmynna
i antagande företagsledningenett eftersträvar maximal tillväxtattom

företagets produktion, försäljning och fysiska kapital änav snarare
maximal avkastning tillgångar.aktieägarnas Antagandet till-om
växtmaximering brukar motiveras med företagsledningens inkomster,att

förmånerövriga och i hög gradprestige är beroende företagensav
Marrisstorlek, avkastningeninte företagens aktier ochav

42.Mueller, 1980, s.

Antagandet vinstmaximering dominerar fortfarande ekonomiskai denom
litteraturen åtminstone vad gäller centralteoretiskadess delar. De

ambitiösa försöken bygga alternativ centralteorimest base-att upp en
1967rad tillväxtantagande har gjorts ochett Robin Marrisav

1975.Adrian wood I den institutionella Johnteoritraditionen har
Kenneth frånGalbraith analyserat utgångspunktstorföretag med ett

och 1967.stabilitetbeteendeantagande Galbraith,tillväxtom
Tillväxtteorierna också reellakom 1970-talet ochunder deatt utmana
finansiella lönsamhetsteorierna många ekonomerför fusioner eftersom
ansåg USA inte kundediversifieringsfusionernaatt imerparten av
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någraförklaras med lönsamhetsargument. ekonomerhelst Dessasom
ifrågasatte även riskspridning vid sina analyserargumentet om av
fusionsvågorna USA under efterkrigstiden.i

viktig förutsättning för samband mellan tillväxtmaximeringEn ochett
målsättningföretag alltidfusioner är drivs denna äratt som av

villigare köpa företag företagän strävaratt ett annat ett somupp
ocksåefter aktieägarnas avkastning. Fusionermaximeraatt antas vara

föredra framför ärintern expansion intern expansionatt attp g a
efterfråganförknippad med kostsammare för höjainvesteringar att

marknadsföring produktdifferentieringoch och produktionskapacitet
Marris, 122-123.1967, s.

betraktasVinster i tillväxtlitteraturen restriktion före-som en
mål ofrivilligaexpansion och i sig. fusioner iintetagens ettsom

förform Övertagande är det viktigaste uttrycket denna vinst-av
Hindley,restriktion 1972, Kuehn, 1975, 50-51; Marris ochs. s.

41.10Mueller, 1980, tillväxtmaximerande företag löper störreEtts.
tillväxtmaximeranderisk köpas företag eftersomatt ett annatavupp

tillgångardess kommer värderas lägre aktiemarknaden änatt ettav
tillgångar. ocksåvinstmaximerande företags Företagen kommer viljaatt

företagen aktiekursernabilligasteköpa de företagen med de lägsta
målsättningen dåtillväxt vinstrestriktionengivet eftersomom upp-

utsträckning.11fylls i större

Frågan frånär hur fusioner kan äga i situation där avstegrum en
vinstmaximeringsmålet innebär risk för bli övertagenatt annatettav
företag. Enligt Mueller, är bara de företagen kanDennis det stora som

från äravvika nämnvärt vinstmaximeringsprincipen eftersom det inte
troligt företag för övertamindre har de krävsatt attresurser som

och medelstoraSmå måsteföretag.andra företag tillämpa vinstmaxi-
hållastörremeringsprincipen i utsträckning för därigenom aktie-att

Marriskurserna förhindra Övertagande Mueller, 1980,och och s.uppe
167.42; Mueller, 1986a, 165 ochs.

framgår tillväxtmaximering förklararDet i sig inteattav ovan,
fusioner. Enligt Muellers tillägg, är olikheter finansiell styrkai av
avgörande betydelse. Storföretag större finansiella möjligheterhar

frånskydda Övertagande förutsättningsig under derasatt ett att
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expansion inte sker till priset alltför lönsamhetsminskningstorav en
Kuehn, 1975, 49; 191.Mueller, 1986b, Vidare förutsätters. s.
Muellers förklaring de mindre tillväxtorienteradeatt företagen upp-
träder sätt även är förenligtett med vinstmaximering.som

Kritiken tillväxtmaximeringsteorinav

Det påpekats,har redan antagande tillväxtmaximeringatt ett inte iom
sig kan förklara Fråganfusioner. är det är meningsfullt attom ens
göra distinktion mellan tillväxtmaximering och vinstmaximeringen vid

dynamisk analys.en

Kanske har den litteratur utgår från företagsledningens motiv ochsom
handlande lagt för vikt vid tillväxtmaximeringsantagandet.stor För

uppnå långsiktig lönsamhetatt och för över huvudatt överlevataget
är det nödvändigt växa. Tillväxt äratt den enda förgarantin lönsam-

12het och fortsatt industriell verksamhet. förlusterVid marknads-av
andelar ökar svårigheternasannolikt låna tillatt investeringar sam-
tidigt det krävs kostsamma investeringar återfåför förloradesom att
kundkontakter Tillväxt diversifieringaretc. minskar vidare detgenom
ensidiga beroendet stagnerande marknad med fallande lönsamhet.av en
Samtidigt är höga vinster ofta avgörande för företagens expansion

svårigheternaoviljan och finansiera investeringaratt medg ap ex-
kapital.ternt

En del ekonomer också ifrågasatthar utvecklingenatt mot stor-en
företagsdominerad ekonomi verkligen inneburit högre grad till-en av
växtmaximering. Oliver E. williamson framhållithar företagsatt stora
övergång setill U-form 1.1till M-form avsnitt innebär ökaden
prioritering williamson,vinstmaximeringsprincipen 1971, 367-av s.
368. Vissa empiriska ocksåstudier har förkastat hypotesen attom
företagen drivs tillväxtmaximeringsmål.av

Ett ytterligare problem är tillväxtteorierna svårligen låteratt sig
Vid internationelltestas. undersökning fusionernas orsakeren av

under efterkrigstiden betraktades tillväxtmaximering kvarstå-som en
enende förklaringsingsfaktor residual vid prövningen andraav

Hughes,teorier 38.Mueller och Singh, 1980, s.
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vikt vidlagtförfäktat tillväxtmaximeringsteorierna har storDe som
se nedanbekräftaoch empirisktsvårigheten teoretiskt motiveraatt

någotaktieägare vinner fusion.förvärvande företagetsdetatt en
reellt eller finansielltvarkenfusioner varitdet faktumMen att

giltiga. Före-tillväxtteorierna ärbehöver betydalönsamma inte att
försöktlönsamhetsmotiv och miss-reellakan ha väglettstagen menav

Denna naturligtvismöjlighet harlönsamheten.med ökalyckats att
tillväxtek0nomer.också Vidare har det visat sigdiskuterats av

utveckling fusio-svårt, försök, simuleraambitiösa utanatttrots en
möjligt följa utvecklingen underheller varitDet har inte att enner.

Slutligen kan avsaknadengenomförande.efter fusionernaslängre tid av
irrationellaspegla närvaron motivlönsamhetseffekterpositiva av

utvecklas 1.6.bakom Detta i avsnittfusioner. argument

drivkrafter,gäller företagensöverges vadÄven separationstankenom
än ägarna place-företagenmycket talar förfinns det att snararesom

ochellerfusioner. Ett sprittanalysvidi tcentrum av exras en
ägandebl institutionelltgrundägandepassivt ett gerava

befintlig informa-företagsledningens tolkningförstörre utrymme av
företaget ggg aktie-är bra förvadvärderingtion samt av som

ägarna.13 till förskjutning initiat-ytterligare anledningEn en av
svårigheternafrån är ökadetill företagsledning deaktieägareivet

efterfrâge- kon-få företagens ochöverblick överför aktieägare att
utvecklingspotential.interna Detkurrensförhållanden derassamt

Capitalism ärfrån manageriallitteraturenbidragetviktigaste om
initiativförmågan för-faktumbelysning detförmodligen dess attav
många storföretag.från till företagsledning iaktieägareskjutits

fusioners orsakerEmpiriska undersökningar1.5 av

gjortsempiriska studierriktas deUppmärksamheten ska mot somnu
åthand deägnas förstaIntresse ifusionsteoriernabasis ovan.av

förhållanden efterkrigstiden.undergjortsstudier avsom

ameri-orsaker har baseratsundersökningar fusionersDe flesta av
1970-talet genomfördes dockengelska Under slutetkanska och data. av

och effekterorsakerundersökning fusionersinternationell aven
USA, Belgien,1970-talets början Storbritannien,iunder 1960-talet och



37FusionerSOU 1988:38

fortsättningenISverige.Nederländerna ochFrankrike,Västtyskland,
redovisas7-nationersstudien när resultatentillkonsekventhänvisas

f öundersökningen kandelensvenskafrån studie. Dendenna ses somav
industriFusioner svenskiavhandlingRydénsuppföljning Bengtaven

uppfölj-avhandling ochmellan Rydénsskillnadenfrån största1971. Den
medanomfattade svensk industriavhandlingenningsstudien är att upp-

börsföretag.behandlade svenskaföljningsstudien

lönsamhetsteoriernareellaDe

S.JoemonopolmotivproduktionenStordriftsfördelar i samt anses av
fusionsvågen i ameri-drivkrafterna bakomde viktigasteha varitBain

194-198.Bain, 1959,1870-1905periodennäringsliv underkanskt s.
forskning avgörandemonopolmotivetframhävthar baraMen somsenare

betydelsentill 1920 dvs stor-USA framtill fusionerna iorsak av
101.14Lintner, liknandeEn1971,driftsfördelar har tonats s.ner

kringför fusionernabetydelseavgörandemonopolmotivetsslutsats om
Hannah, 119-1983,studierbrittiskadragits vidsekelskiftet har s.

monopolmotivän120. oligopolmotivdet1920-ta1etUnder snararevar
fusionsvågen OligopolmotivetUSA.ilåg horisontellabakom densom

sekelskif-kringmonopolmotivetdock än1920-taletunder svagarevar
försäljningochmarknadsföringdistribution,Stordriftsfördelar itet.

Lintner,någon gång USAtidigare i1920-talet änunderblev viktigare
pro-103-104. stordriftsfördelar iverkarStorbritannienI1971, s.

fusionsvâgenbakomhuvudsakliga drivkraftendenduktionen ha varit
7.Hannah, kapitel1983,1920-taletunder

brukarmonopoliseringstendenserStordriftsfördelar produktioneni samt
underfusionsvågen svensk industritill ihuvudförklaringaranges som

aktiebolagslagentvå årtionden. Utformningenförsta1900-talets av
15-19.Rydén,fusionsvåg 1971,också dennabidragit tillha s.anses

varitstordriftsfördelarråder relativt enighetDet attstor enom
sedanStorbritannienUSA ochbakom fusioner idrivkraftrelativt svag

Se dockHannah, 140.134-137 och1983,1930-talet.början s.s.av
stordrifts-16-17. avsaknadenindikatorEnHannah, 1983, avs.

störstaär deStorbritannienUSA och attproduktionen ifördelar i
totala produktionen i settstortandel denproduktionsenheternas av

Hughes1970-taletfrån till början1930-talet framkonstantvarit av
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och Singh, 1980, 16-17. Att bilden inte är helt framgårentydigs. av
1983,Hannah 138-139.s.

Stordriftsfördelarnas betydelse för fusioner har ekonometriskttestats
under efterkrigstiden. Om stordriftsfördelar är viktigtett förmotiv

måstefusioner fusionsbenägenheten starkare bland mindre än blandvara
större företag enligt hypotes litteraturen.i Hypotesen förkastadesen
bestämt vid Mueller,7-nationersstudien 302.1980a, Även andras.
studier tyder att stordriftsfördelar haft förvånansvärt blygsamen
roll vid fusioner under 1950- Rydén,och 1960-talen. 106.1971, s.
Denna slutsats har inte bara dragits vid studier USA där diversi-av -
fieringsfusionerna dominerade ocksåutan vid studier Storbri-av-

Swann,tannien 173-174.1974, Analyser svenska fusioners. underav
efterkrigstiden tyder de stordriftsfördelaratt uppkomsom genom
ökad anläggningsstorlek sevarit blygsamma Rydén, 1971, kap. 6 och
Petersson, 61-62.1987, s.

Enligt litteratur inte direkt berört fråganannan fusionerssom om-
orsaker har stordriftsfördelar i betydelseavtaget under efterkrigs--
tiden. Oenigheten gäller när stordriftsfördelarna upphördesnarare att
dominera. Internationella studier har visat stordriftsfördelaratt i
industriproduktionen dominerade fram till Silberston,1970-talet
1970; Pratten, 1971; 1983.Mansfield, Det finns dock ekonomer som
hävdar smådriftsfördelaratt överhandentog Kamienredan tidigare och

12.Schwartz, 1975, s.

Det är naturligtvis inte lätt generaliseraatt stordriftsfördelar-om
betydelse ochöver tiden olika industrier.inas En rimlig slutsats

är denatt empiriska litteraturen någotinte starkt stöd för teo-ger
rin stordriftsfördelaratt i produktionenom varit betydelsefulla för

efterkrigstiden.15fusioner under

De diversifierade fusionerna under 1960-talet i USA skullet kunnaex
förklaras med stordriftsfördelar i administration, distribution och
FoU. Existensen stordriftsfördelar ifrågasattsi FoU harav i den
empiriska litteraturen; denna litteratur ska inte ochpresenteras
kommenteras i detalj förrän kapiteli 2.
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enkelt ivälavfärdatsdockstordriftsfördelar harArgumenten om
internationalise-Marknadstillväxtenfusioner.litteraturen genomom

möjlig-måste ökathaefterkrigstidenvärldshandeln underringen av
Uppfattningenproduktionen.stordriftsfördelar iutnyttjaheterna att

små produktionsenheterbekräftas attstordriftsargumentetatt av
små denekonomierifrågasättas för öppna tkanfusioneras exsom

antagligenharsvenska del,påpekas 7-nationersstudiensisvenska. Som
optimaltillanpassningmånga inneburitSverigefusioner i pro-enen

Rydén Edberg,ochinternationellt bestämdärduktionskapacitet som
206.161980, s.

stordrifts-hög graddiskriminerar inationella dataAnvändningen av
ärvärldsmarknaden oftaSmå företagoch medelstorahypotesen. som-

förslagitsofta atthemländer harrespektivestorföretag i samman-
skäldetstordriftsfördelar. Dessutom finns att tro, attutnyttja

avsevärdamedförtsvensk industriefterkrigstiden ifusioner under
ökad serie-minskat medproduktbreddenstordriftsfördelar attgenom -

ingå i dekommitanläggningarföljd i de atttillverkning somsom -
61-62. ocksåPetersson, Mycket tyder1987,företagenfusionerade s.

önskemålstorföretagensföretagsköp orsakatspå, många svenskaatt av
specielltproduktsortimentkompletterandestamkundererbjudaattom

stordriftsförde-produktområdet. fallet kandetIinom det senareegna
svensk industritill fusioner iskälmarknadsföring anföraslar i som

efterkrigstiden.17under

ärfallet Sverigeiför stordriftshypotesenytterligareEtt argument
produktivitetsök-exceptionella14 densvarade förfusioneratt av

enligt Rydéns1966-1969periodenundersvensk industriningen i av-
helt148. fusionseffekt kan inteRydén, 1971, Dennahandling varas.

svensk indu-bakom fusioner imotivendiskussionerirrelevant vid om
praktiska problemHär från ochteoretiskadebortsesstri. upp-som

Rydéns.liknandeproduktivitetsstudierkommer vid

stånd stärka företagensförtillkommer attfusionerTeorin attom
utifrån7-nationersstudien anta-etttestades vidmarknadsställning

högremedoligopolgrad är förknippadmonopol- ellerökadgande att en
med situationjämförtförsäljningentillväxtlägrepriser och enaven

marknads-Här stärkteftersträvanfusioner. antas attutan enen
framgångsrik. ochNederländernaEndast iställning verkligen varit
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USA det möjligt konstatera sänkningatt tillväxttakten förvar en av
det fusicnerade företaget relativt medkontrollgrupp korrigeringen

företagsstorlekför och branschgenomsnittet. Men den lägre tillväxt-
takten i dessa länder inte förbunden med högre lönsamhetvar en
Mueller, 308-309.1980a, 306 och Monopolfaktorernas betydelse förs.
fusioner inklusive betydelsen reciprocal trading vid diversi-av-
fieringar ocksåhar förringats vid andra utländska studier efter-av-

Gort,krigstiden 1969, 637; Rydén, 1971, 117-119; Markham,s. s.
1973, 90-91.77-82 ochs.

Rydéns ursprungliga tvärsnittsstudie fusioner i svensk industriav -
omfattade sammanslagningar och köp under periodensom 1958-1969 gav-

andra resultat än 7-nationersstudien vad gäller monopolmotivet. Enbart
monopolmotivet hade signifikant inflytandeett fusionsfrekvensen i

Rydén,svensk industri 1971, kapitel 6; Rydén och Edberg, 1980, s.
199. Vid Rydéns studie i hög 1969grad inspirerad Gortsom var av-

ocksåprövades teorin stordriftsfördelar i produktionen och denom-
ekonomiska störningsteorin.

Konkurrensbegränsningsmotivets betydelse för fusioner indikerades vid
Rydéns undersökning med hjälp positivt,koncentrationsgradenav

negativtimportandelen negativt.och tillväxttakten tvåDe första
variablerna måttanvändes etableringshindrens höjd. Fusions-som
frekvensen hög vid förekomstenantogs höga etableringshinder.vara av
Hypotesen negativt samband mellanett importandel och fusions-om
frekvens kan dock ifrågasättas; hög importandel liteni öppenen en
ekonomi den svenska speglar ofta närvaron hårt konkurrens-ettsom av
tryck vilket mycket väl kan leda till ökad fusionsfrekvens. Förmod-en
ligen sög koncentrationsvariabeln den enda signifikantasom var-
variabeln Dedel detta samband.stor koncentrerademestupp en av-
branscherna i svensk industri är oftast de är förmest utsattasom
utlandskonkurrens. En avsevärd del den fusionsvågensvenska underav
1960-talet förklaras antagligen den intensifierade internationellaav
konkurrensen och inte monopolmotivet.av

Det finns även utländska studier efterkrigstiden betonatav som mono-
polvinsternas betydelse. Dessa utländska studier har det gemensamt att
de försöker de traditionella monopol- och stordriftsargumen-separera

för fusionerten dels bara analysera horisontellaatt fusionergenom
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vissa stordriftsfördeiar uppstå fusioner,kan vid diversifierande
deis studera aktiekursutveckiingen för rivaierna ti11 de företag som
deitar i fusion. Det aktieavkastningen påverkasantas att baraen
positivt för rivaierna i monopo1fa11et; högre priser efter fusionen

ju aiia företag i branschen. Undersökningar utgångs-dennamedgynnar
punkt tyder monopoimotivetatt varit betydeisefuiit i USA under

Haipern,efterkrigstiden 308.1983, Men det kan inte uteslutas,s.
även rivaierna dragitatt fördel fusioner medfört ökad ef-av som en

fektivitet; stordriftsfördei kan ofta processinnovationen ses som en
ocksåvärde för konkurrenterna vid spridning den teknoiogiskaav en av

Haipern,kunskapen 308-309.1983, s.

Den ree11a iönsamhetsteorin fusioner är sättatt antingenett attom
ersätta eiier kontroilera ineffektiv företagsiedning har inte be-en

1itteraturen.18kräftats entydigt i den empiriska Oftast prövas denna
teori studier iönsamhets- aktiekursutveckiingenoch för detgenom av
övertagna företaget. Åtskiiiiga undersökningar amerikanska ochav
brittiska förhåiianden under efterkrigstiden visar de förvärvadeatt
företagen hade iägre aktiekurser och iönsamhet än andra företag före

Kuehn,fusionen 1975, 25-32 och 121; Mueiier, l980a, 311 ochs. s.
1986b, 200; Firth, 1980, 236-237; 310.Haipern, 1983, Ävens. s. s.
Rydéns studie fusioner i svensk industri visade majoritetenattav av

såldade företagen iåghade antingen iönsamhet, iikviditet eiier s01i-
ditet Rydén,jämfört med andra företag 1971, 161; Rydén ochs.

199.Edberg, 1980, s.

mångaMen ocksåstudier har förkastat teorin fusioner innebärattom
ersättning e11er kontroii ineffektiv företagsledning. Viden av en

7-nationersstudien konstaterades de förvärvade företagenatt bara hade
iägre iönsamhet än kontroilgruppen och de förvärvande företagen ien

Frankrike, Västtyskiand och Storbritannien. Av dessa länder detvar
sedan bara Västtyskiand och Storbritannien uppvisade ökad iön-som en
samhet de fusioneradei företagen Mueiier,reiativt kontroiigruppen

312.1980a, För fem sju länder aiitsådet omöjiigts. attav var
ibekräfta teorin det ineffektivaatt företag övertogs ochom var som

ii övertagandetatt ineffektiva avföretag motiverat iönsam-av var
hetsskäi förvärvarens synvinkei.ur
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tvingarundersökningar bekräftat fusionerDet finns teorin attomsom
följaföretagsledning vinstmaximeringsprin-tillväxtorienterad atten

detstörre utsträckning. Här studerades aktiekurserna eftercipen i
Tanken bakomplanerna företagsköp inte infriats. studieratt ett av

orealiserade är bort inflytandet aktie-bara fusioner att rensa
från Omeffektivitet och stärkt marknadsställning.kurserna ökad en

hög det nästan förvärvade företagetavkastningen fortfarande är i en
bekräftelseefter inställda fusionen dettaavsevärd tid den ses som en

företagsledningenför ökad lönsamhetdet finnsatt utrymme en om
Effektivitetsvinster ökatochföljer vinstmaximeringsprincipen.

tillmöjliga fusionen kommitmarknadsmakt hade ju bara varit om
stånd. framhållits själva, kan dock den konstateradeSom utredarnaav

inställd fusion USAonormalt höga aktieavkastningen efter i varaen
företagsledningförenlig hypoteser än denmed rad andra attom enen

Halpern, 309.vägleds vinstmaximeringsprincipen 1983,inte s.av

studierreella lönsamhetsteorierna i sin helhet harDe testats genom
fusion.19 Vidlönsamhetsförändringen samband med 7-nationers-i enav

företagenjämfördes lönsamhetsutvecklingen för de fusioneradestudien
Justering bl för företags-kontrollgrupp. gjordesmed den för aen

storlek. före fusionen beräk-för de inblandade företagenLönsamheten
företagens lönsamhet. Detvägt genomsnitt de bäggenades ett avgenom

skattefter blev högre fusion ilönsamhetenvisade sig, att genom en
kontroll-jämfört medoch USABelgien, Västtyskland, Storbritannien

ocheller insigni-dock relativt litenLönsamhetsökningen vargruppen.
Nederländerna inträffadefikant. Frankrike och rentavI Sverige, en

litenfusionen även minskningenlönsamhetsförsämring vargenom om
låg Slutsatsen drogs vidsignifikans.ocheller kännetecknad av

reella lönsamhetseffekterna blygsamma7-nationersstudien deatt var
Mueller,några resultatentydigaländerjämförelsen inteoch att gav

304-306. undersökningar visarflesta andra empiriskaDe att1980a, s.
förlönsamhetssynpunktofördelaktiga eller neutralafusioner varit ur

1980,279-280; Firth,9-13; Carter, 1977,USA, Hindley, 1972, s.se s.
192-195 för Storbritannien,1986b,237 och Mueller, ses.s. -

ovan. från ärResultaten studiernaFirthCowling, 1980, 371 ochs.
studerats.20tidsperiodrelativt oberoende vilken somav

också aktiekursutvecklingen samband medisidan lönsamheten harVid av
från studier ärresultat empiriskaanalyserats. Ett entydigtfusioner



SOU 1988:38 Fusioner

ägarna tillatt det övertagna företagets aktier fusionen.gynnats av
Se Rydén, 1971, 101;t Firth, 1980, 248-249.238 och Slut-ex s. s.

är inte allssatsen lika entydig vad gäller aktiekurserna för de
företagen.21förvärvande

Vid 7-nationersstudien visade det sig avkastningenatt det förvär-
vande företagets aktier blev betydligt högre jämfört med den för en
kontrollgrupp i Frankrike, Nederländerna, Storbritannien och USA, men

skillnadenatt minskade betydligt Mueller,med tiden 307.1980a, s.
I Sverige aktiekursutvecklingenrentav ofördelaktigare förvar de
förvärvande företagen än för kontrollgruppen. Liknande resultat om en
relativ försämring aktiekurserna för det förvärvande företaget harav
konstaterats vid tidigare undersökningar amerikanska och brittiskaav

Mueller,fusioner 1980a, 310-311 195-197.och 1986b,s. s.

Det faktum aktiekursutvecklingenatt efter fusionen varit förogynnsam
de förvärvande företagen i litteraturen teckenettses attsom
information sprids fusionen inte någraatt innebär större reellaom
vinster. Sammantaget måste slutsatsen dras, teorinatt fusionerattom
innebär reella lönsamhetseffekter för det förvärvande företagets
aktieägare fått relativt stödett i desvagt undersökningar gjortssom

lönsamhets- och aktiekursutvecklingen efter fusionerna.av

Det bör framhållas,dock utvecklingenatt aktiekurser inte sägerav
något motivenförhoppningarna bakom somfusioner bästom utan
något lönsamhetsmålets uppfyllande. En optimistisk slutsatsom mera om
de reella lönsamhetsteoriernas giltighet har dragits vid de undersök-
ningar bara studerade aktiekurserna i de förvärvande företagensom i
direkt anslutning till fusionernas offentliggörande eller genomförande
Mueller, 1980a, 310-311 och 1986b, 195-197; Halpern, 1983,s. s. s.

314.306-308 och Även vid 7-nationersstudien konstaterades ju, att
den omedelbara aktiekursutvecklingen sepositiv i fyra fallenvar av
ovan. Men den empiriska litteraturen är tvetydig även den punkten.
Studier brittiska företagsköp har visat,rentav kurserna förav deatt
förvärvande företagens aktier sjönk vid tidpunkten för offentliggöran-

Firth,det fusion 1980, 250.237 ochav en s.

Analysen bara de omedelbara kurseffekterna byggerav antagandet att
kapitalmarknaden fungerar effektivt i den bemärkelsen aktiekursernaatt
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grundval all denföretagenlönsamheten förframtidaspeglar den av
fusionstillfället. Angrepps-tillgänglig vidfinnsinformation som

också, är möjligti principdet attförutsättersättet att separera
reella lönsamheten vidden förväntadeaktiekursernaeffekterna av

händelseraktiekurserna andrafrån effekternafusion somaven
på.22finansiera fusioninklusive sättetpåverkar lönsamheten att en

aktiekurseffekten för ägarnaomedelbaradensammanvägningVid avaven
slut-USA haroch Storbritannienförvärvade företag iochövertagna

totala effekten varit positivdenlitteraturenidragits attsatsen
studier falletneutral. det positivafrämst eller Iamerikanskavid

företagets aktie-för det övertagnaaktiekursutvecklinghar gynnsamen
ellerfördelaktig aktiekursutvecklingförstärktsägare antingen av en

för-aktiekursutveckling för detkraftig negativmotverkatsej av en
total kurseffekt be-positivaktieägare. Menföretagetsvärvande en

också finansi-lönsamhetseffekterspegla reellabara utanhöver inte
Låt därförriskspridningseffekter.lönsamhetseffekter ochella oss

lönsamhetsteoriernafinansiellagjorts dede studiergranska avsom
giltighet.riskspridningsteoriernaoch

lönsamhetsteoriernafinansiellaDe

studier kurs-brukar prövasstörningsteorinekonomiskaDen genom av
period fusionen.under innanföretagför övertagnavariationer en

förföretag änstörre för övertagnahärKursvariationerna antas vara
aktiekvoten mellan prisetstuderasbestämtföretag. Närmareandra per

theskattefter ratio.price-earningaktieintäkternaoch per -
ekonomiska störnings-stöd för denstudier har visstAmerikanska gett

Jämför och1972, 13Hindley,entydig.bilden är inteteorin s.men
304. Vid 7-nationers-Mueller, 1980a,med637-6381969,Gort, s.s.

Nederländerna ochstudiernavidbekräftades bara teorinstudien av
304.Rydén Mueller, 1980a,206-207;1980,och Edberg,Sverige s.s.

be-störningsteorin inteekonomiskadenuppseendeväckandeärDet att
korrelatio-starkaDenUSA 7-nationersstudien.fallet vidkräftades i
använtsUSA har oftafusionsbenägenhet itillväxt ochmellan somnen

teori.23stöd för denna

analys7-nationersstudientestades vidFörhandlingsteorin en avgenom
i förhållande utdel-tillnivån aktiekursernagenomsnittligaden
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aktie år företillkapitalvinsternaningarna och ett tre enper
kontrollgrupp. Omjämfört medföretagetfusion förvärvadei det en

måste uppköpta företaget ha haftgiltig, detförhandlingsteorin är en
förvärvats.aktiekurs än företag inte Dennalägre genomsnittlig som

Mueller, 304.hållet Liknande1980a,helt ochförkastadesteori s.
ocksåförhållanden avfärdatharamerikanskaundersökningar baraav

638-641.24Gort, 1969,förhandlingsteorin s.

aktiemarknadens underskattning vissadock teckenDet finns att av
förhållande före-till de förvärvandeframtidsmöjligheter iföretags

storföretagensorsak till svenskaviktigvärderingartagens var en
1980-1970-talet och börjanförvärv slutetomfattande under avav

förklarasförvärven bara kantalet. är mindre troligt,Men det att av
också reellafanns förhoppningarförhandlingsteorin. Förmodligen om

avsaknadförvärvande företagen. Ilönsamhetseffekter hos de av en
10-ingående svensk industri under denstudie fusioner i senasteav

rimligbetraktasårsperioden slutsats enbartkan dock denna som en
hypotes.

kommissionärermäklare ochersättningen tillfusionerTeorin p g aom
tillägnainsiders företagen sigför ieller möjligheten att enap g

Under-7-nationersstudien.prövades inte viddel kapitalvinsternaav
promoter gains är relevantdock teorinsökningar har visat att om

Lintner,fusionsvågornatvâ USA före 1920iförklaringar devid av
37.251980,Mueller och Singh,101; Hughes,1971, s.s.

och riskreduceringriskspridningTeorier om

många litteraturen.olika sätt iprövatsRiskspridningsteorin har
fusioneradevinstvariationen ijämfördes bl7-nationersstudienVid a

Någon kunde drasentydig slutsats inteföretag.icke-fusioneradeoch
Västtysklandoch konstateradesjämförelser. Sverigevid dessa I

fusioneradedeföre förfusionenmindre varians i vinsternarentav en
303. testadesMueller, Riskspridningsteorin1980a,företagen s.

utifrånsoliditetenockså analyser7-nationersstudienvid enavgenom
låg ärförhållandevis soliditethög gggföretag medhypotes att merom
låg medförsoliditetärdenna hypotesfusionsbenägna. Tanken bakom att

soliditet med-önskemål medan högsolidare företagliering med ettom
företagsköp. Denrisker tvety-för större benägenhet att ta genomen
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diga slutsatsen bådedrogs, de förvärvande och de förvärvade före-att
skuldsattatagen eller lika skuldsatta de olika kontroll-var mer som

Mueller, 303.1980a,grupperna s.

Teorin riskspridning ocksåtestades vid 7-nationersstudienom genom
jämförelser variationer soliditeten utifråni hypotes attav en om
dessa innanvariationer större fusionenför fusionerade företagvar
än för andra företag. Resultaten visade, Soliditetenatt varierade mer
i de förvärvade företagen jämfört med kontrollgruppen i Belgien,
Sverige och Storbritannien. För andra länder det inte möjligt attvar
urskilja något samband mellan variationer i Soliditet och fusionsbe-

303.26Mueller,nägenhet 1980a, s.

Om frånslutsatserna 7-nationersstudien är tvetydiga vad gäller risk-
spridningsteorins giltighet, så frånär resultaten andra undersök-
ningar denna teori likaantingen tvetydiga eller nedslåenderentavav
Mueller, 207.1986b, 193-194 och Detta omdöme gäller även dets. s.
fall borde varit för teorin: fusionergynnsammast i USA undersom
1960- och 1970-talen. Empiriska undersökningar amerikanska för-av
hållanden under dessa decennier har förkastatt teorin di-attex om
versifierande sammanslagningar genomförts företag lönsamhetav vars
uppvisar korrelation, dvs diversifieringseffekten verkar hasvag

Sevarit 1218~1227.Asquith och 1982,t Kim, En djärv,svag. ex s.
inte helt ogrundad, slutsats litteratureni bakgrund 1960-motmen av

talets fusioner i USA är diversifieringsfusionernaatt gjort företagen
allt instabilare Mueller,och känsligare för förändringaryttre

195-198.1980b, 313 och 1986b,s. s.

Tillväxtmaximeringsteorin

Trots tillväxtmaximeringsteorinatt inte testades vid 7-nationers-
studien indirekt stöd mångaför dennaett teori vid länder-gavs av
studierna, bl den svenska, med hänvisning till tillväxttaktenatta
ökade lönsamheten Rydénminskade fusioneradei de företagen ochmen

208.Edberg, 1980, Det faktum fusionerade företag haftatts. en
högre tillväxttakt ocheller lägre lönsamhet än jämförbara företagen
enligt undersökningar amerikanska konglomerat under 1960-talet harav
också använts för fusioner sker i företagsledningensargument attsom

Reid,än aktieägarnasi ocksåintressen 1970; jämför medsnarare
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193-198. någotRydén, 1971, faktum automatisktMen dessa intes. ger
för förvärvande företagenstöd teorin de drivs tillväxtmaxi-att av en

höga tillväxttaktenmeringsprincip. Den beror i första hand att
företagen växt fusioner. Vidare är lönsamhetsutveck-genom en ogynnsam
ling även förenlig riskspridningsteorinmed och med teori atten om
förväntningarna lönsamhetseffekterpositiva inte infriats. Ettom

mellanpositivt samband företagsstorlek och tillväxt hellerhar inte
Jämförkonstaterats allavid empiriska studier. Hindley, 1972, 8s.

med Mueller, 1980a, 301-302, Samuels och Chesher, 1972, 48,s. s.
1987.Markham, 122-1231973, och 160, och Evans,s.

Douglas Kuehn har undvikit cirkelresonemang vid prövningenett av
dettillväxtmaximeringsteorin snabbast växande företaget är till-

växtmaximerare formulera rad hypoteser lönsamhet,attgenom en om
tillväxt, aktiekurser utdelningskvoteroch för de förvärvande företa-

vid olika beteendeantaganden. Kuehns teori förvärvare ärattgen om
förhållan-tillväxtmaximerare bekräftades vid hans studie brittiskaav

den under 1950- och 1960-talen förvärvarnas högre tillväxttakt,av
lägre lönsamhet och högre utdelningskvoter jämfört med andra företag

förhållandeti bransch. Kuhn förklarade det sistnämnda med attsamma
hållatillväxtmaximerande förvärvare bara kan aktiekursernauppe -

vilket behållakrävs för undvika Övertagande och aktiemarknadensatt
Kuehn, 129-152.förtroende hög utdelningskvot 1975,genom en-

utdelningskvotenKuehns hypotes innebär brott andraett motom ovan
ekonomers tillväxtmaximeringstraditionenantagande i investe-attom

sådanthuvudsak självfinansierade.ringar i är Ett brott sär-är inte
skilt välgrundat bakgrund statistiken över betalningssätt vidmot av

Kuehn, 33.företagsköp också1975, Som Kuehn antyder själv, kans.
hans samband mellan fusioner och utdelningar förklaras snabbtattav
växande förvärvare erbjuder tillfälligt höga utdelningar kompensa-som

till lojala aktieägare förtion smärtsam omställningsprocessen som
ändå uppnåsikte reella lönsamhetseffekter eller risksprid-tar att
ning sikt.

Michael Firth har tillväxtmaximeringsteorin studeratestat attgenom
de högst betalda chefernas inkomstutveckling förvärvandei företag.

förmånerEnligt tillväxtmaximeringsteorin är ju företagsledningens en
funktion företagens storlek. Firths studie Storbritannien visadeav av
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för cheferna förvärvande företageninkomstutvecklingen i deatt var
för cheferna kon-efter fusionen än den iklart var engynnsammare

bestående företag storlek.icke-förvärvande Entrollgrupp av sammaav
ökaderegressionsundersökning visade chefernas inkomster medatt stor-

kapitaltillgångar.leken företagens

oftatillväxtmaximering är chefernavanlig kritik teorinEn attav om
egna företag, faktum minskaräger aktieposter i sina ettstora som

tillväxt- Enligt Firth bekräf-konflikten mellan och vinstmaximering.
chefer med aktie-dock tillväxtmaximeringteorin att storatas avom

fusionsbenägenhet. tolkning ärinnehav uppvisade lägre Hans atten
aktieinnehav hänsyn till förvärvchefer med betydande intetar att

Firth, 256-257.alltid är förbundna aktiekursvinster 1980,med s.

ochförhållandetpåtalade inkomster andraDet ofta chefernasatt
förmåner starkt stöd förär högre företag utgör dock ingeti stora

egentligenFirths resultat bekräftar intetillväxtmaximeringsteorin.
förväntadeorsakats företagsledningensfusionerteori att aven om

förklarartroligare, företagens expansionhögre inkomster. Det är att
förväntade chefslönernade högrede högre chefsinkomsterna än att

själv medFirth bidrar dessutomförklarar företagens expansion. en
lågtill aktieägande företagsledare haralternativ förklaring att en

vill minska sina ägarandelar.förvärvsbenägenhet: de inte

empiriska studiernasammanfattning deEn av

måste nedslående slutsatsen drasdenUndantas förhandlingsteorin, att
från fusioners orsaker är motstridiga.resultaten undersökningar av

genomgång dendras efterentydiga slutsatser kan baraRelativt aven
reella lönsamhets-effekter: Deempiriska litteraturen fusionersom

små. litteratu-entydighetförefaller ha Bristen ieffekterna varit
några tolkningsproblem.medföraorsaker behöver intefusionersren om

fusions-specifika karaktärsdrag bestämtfullt möjligt,är juDet att
verti-olika fusionerutvecklingen olika länder ochi att typer av

fusioner olikabestämshorisontella diversifierandekala, och av
delssärställning litteraturenofta iUSA brukarfaktorer. t ges enex

påverkatbåde kan fusionernasanti-trustlagar, halandets somgenom
storleken lan-blygsammadels denomfattning och inriktning, genom

28 naturligtvisTolkningsproblemen ärsektor.importkonkurrerandedets
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uppnåttsstörre avvikande resultat vid studier länder ochnär sammaav
för tidsperiod. Här skill-fusioner även berorsamttypsamma sammaav

närkontrollgrupp,naden slutsatser bl valet indikatoreri a av en
direkt, lönsamhetsmåttprövasviss inte kan regressionsmetod,teori

aggregeringsnivå.och

uppstår frånEtt särskilt tolkningsproblem när resultaten t ex en
internationell undersökning är entydiga. Ska det faktuminte att en

ineffektiv företagsledning det övertagna företaget veri-teori iom en
fierats för länder användas för ellersjutre argument emotsomav
denna teori

Ekonomer tillfredsställandesig ha funnit entydighet iansettsom en
hårdastlitteraturen orsaker är oftast defusioners prioriteratsomom

fusioners orsaker följer högviss förklaring. Synen itypen av
skolorgrad uppdelningen olika inom nationalekonomin. Studieri som

utförts ekonomer med anknytning till den k Chicagoskolan brukarsav
dåframhäva reella lönsamhetsteorierna och särskilt de poäng-de som-

effektivitetsaspekten tillväxtteoriernas bekostnad medanterar -
post-keynesianskainstitutionella och ekonomer tvärtom framhäver

företagsledningarnas strävan efter tillväxt. För chicagoekonomerna är
ocksåfusionsutvecklingen bara oundviklig vanligtvis önsk-inte utan

värd samhällets synvinkel eftersom de är förbundna med effektivi-ur
ärtetshöjningar. För institutionella och post-keynesianska ekonomer

mångakonglomeraten sällan samhällsekonomiskt motiverade samtidigt som
monopolsituationer.horisontella fusioner leda till inoptimalaanses

post-keynesianska ekonomer brukar dessutom fram-Institutionella och
förhållandenreella vid förklaringar fusionerhäva betydelsen avav

förhållandenpolemik de ekonomer betraktatoch aktiekurser i mot som
se finansiellatill deaktiemarknaden orsak i sig fusionersom

lönsamhetsteorierna. tillhör teoritraditionDe ekonomernasenare en
både centralteoretisktchicagoekonomer och andra,inrymmersom mera

portföljsvalsteorin.seinriktade, neoklassiska ekonomer t ex
gradslutsatser speglar hög7-nationersstudiens uppläggning och i ett

inteupplysning ärinstitutionelltpost-keynesianskt synsätt. Denna
radvidmisstänkliggöra 7-nationersstudien. Här liksomavsedd att en

fusions-erhållitsvärdefullhar kunskapandra empiriska studier om
resultatMångaolikaolika länder under tidsperioder.i ochprocessen
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från ocksåfusionsstudierna har överraskat forskarna själva. Men
måste ändåläsaren denna översikt medveten meningsmot-attav vara om

sättningar fusioners högorsaker i grad är uttryck förettom en mera
grundläggande motsättning mellan olika teoritraditioner.

frånResultaten fusionsstudierna är inte bara motstridiga. De statis-
påvisastiska samband är ofta ocheller insignifikanta.som svaga

svårigheter ocksåStora är förenade med själva hypotesprövningen samt
med valet indikatorer Svårig-när sambanden inte är direkt mätbara.av
heterna operationalisera tillväxtmaximeringsteorinatt och den finan-

betydande.siella lönsamhetsteorin är De reella lönsamhetsteorier som
motiverar fusioner hänvisningmed till existensen informations- ochav
transaktionskostnader marknadssystemi är knappast användbara vidett
försöken förklara fusioner koncentrationstendenseroch olikaatt under

Svårighetentidsperioder. tillämpa informations- och transaktions-att
kostnadsteorin vid analyser förändringar förklarar varför den inteav

föremålhar blivit för ekonometriska fusionslitteraturen.itest
Vidare konstaterades svårigheternai studie med hänvisning till atten

olika reella lönsamhetsteorier Unfortunately, theattseparera
studies unable identify which of the valueto maximizationare many

Halpern, 314.theories is applicable 1983, s.

Frågan är litteraturen fusioner är mindre samstämmig än denom om om
andra ekonomiska svårtproblem. Det är hitta ekonomisk litteraturatt

fleruppvisar motstridiga hypoteser och empiriska resultat än densom
behandlar fusioners orsaker. slutsatsEn detta ämne hörattsom om

till forskningsområdenade minst samstämmiga inom de ekonomiska disci-
plinerna vågad.är särskiltinte

Några reflektioner ska avslutningsvis göras kring litteraturen om
fusioners orsaker. Vid reflektionerdessa framskymtar deen syn
diversifierande fusionerna faktiskt har relativt starkt stöd iettsom
den empiriska litteraturen.
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1.6 Fusionslitteraturen Några avslutande synpunkter-

Fusioner och produktcykelteorin

Uppdelningen lönsamhetsteorieri och tillväxtmaximeringsteorier i
litteraturen ifrågasatts.har redan Särskilt hårdi ekonomi meden
konkurrens marknadsandelar kan inte avvikelsen mellan det agerandeom

maximerar vinsten sikt och det agerande till-maximerarsom som
stor.29växten särskilt Visserligen finns det studier visatvara som

lönsamheten är lägreatt vid lika monopolgrad för de företagen som
är management controlled här definierade de företag där ingensom
aktieägare äger Palmer,10 % eller 1973.aktiekapitalet Menmer av
den lägre lönsamheten ledningskontrolleradei företag speglar förmod-
ligen inte prioritering tillväxtmål företagsledningenutan atten av

den ägarkontrollen blivit mindre benägna dels för effek-genom svagare
tiviseringar, dels för redovisa höga vinster. framhållitsatt Som även

anhängarna tillväxtmaximeringsprincipen, finns ingen motsättningav av
mellan denna Marrisprincip och kraven effektiv produktion ochen

44.Mueller, 1980, Även företag tillväxtmaximeringsprinci-hars. som
ledstjärna har anledning uppnå hög effektivitetatt eftersompen som
då kan frigöras för expansion samtidigt aktieägarnas kravresurser som

utsträckning.30hög avkastning kan uppfyllas i större

Tillväxtmaximeringsteoriernas värde ligger i deras betoning företa-av
och företagsledningens aktivagets roll vid fusioner och vid investe-

ringar allmänheti i ekonomi dominerad storföretag. Det port-en av
följteoretiska utgår frånangreppssättet, individuella beslutsom
aktie- kapitalmarknaden,och troligtvis bara marginellt bidragettger

förståelsentill fusionsprocessen under efterkrigstiden.av

En viktig måsteuppgift hitta reellt alternativ tillatt ettvara en
analys fusioner bygger distinktionen ochmellan tillväxt-av som
lönsamhetsmâl. Förmodligen skulle produktcykelteoretisktett angrepps-
sätt värdefullt, särskilt vid analyser diverisifierandevara av
fusioner.

Som framskymtat litteraturen,i är marknadstillväxt, konkurrensför-
hållanden och teknologiska utvecklingspotentialer väsentlig be-av
tydelse för fusionsbenägenheten. slutsatsEn relativt entydig från
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konglo-ärdiversifierande fusioner attundersökningarempiriska av
mognadteknologisk ochmedbranscherupprinnelse ihaft sinmerat

206. efterfrågetillväxtLågMueller, har1986b,konkurrenspress s.
både gäller den di-fusionsbenägenheten vadockså betydelse förhaft

omfattandeExempelvis kan denhorisontellaversifierande och typen.
1960-taletslutetskogsindustri undersvenskfusionsbenägenheten i av
försvagaduppstodlönsamhetsproblemdeförklaras genom ensomav

världsmarknaden.konkurrensintensifieradefterfrågetillväxt och en
48-49.också 1978:4,Rydên, med SIND202-204; jämför1971, s.s.

stordriftsfördelar,utnyttjafusionerför dessa attMotivet menvar
förhållanden. Ettyttreförändradeegentligenutlöstesfusionerna av

konstateradesmellan lönsamhet och fusionersambandnegativtliknande
orsaker i ameri-diversifieringarnasockså regressionsstudiervid av

160.Markham, och140-1411960-talet 1973,underkansk industri s.

förutsättningarnanäringsmässigaindustriella ochanalys deVid aven
sätt attdiversifierande fusionerna ettdeför kanfusioner somses

visserligenfinnsbranscher. Detlönsammatillöverföra meraresurser
diversifierandedefensivapolemiserat dennaekonomer mot synsom

1970. KritikernaMansinghkaochbl Westonföreträddfusioner aav
företagen inteförvärvadedeallt skjutit in sigframför atthar

enligt de flestaföretagenförvärvandeän delönsamhethögrehaft en
dockkanfinansiellaBristenundersökningar. vara enresurser

företa-låga övertagnalönsamheten i detill denförklaringväsentlig
lönsamhets-Enexpansion.derashämmatdenatt ogynnsamegengen genom

också bidragitharuppköpta företagendeaktiekursutveckling ioch
relativtmedlösaskunnataktieägarna utmånga fusionertill attgenom

låga belopp.

företagförvärvdaförvärvare ochhosfinansiellaInnehavet resurserav
konkurrens-vid sidanför fusionerförutsättningväsentligär aven

utvecklingsnivå. Interntefterfrågetryck teknologiskoch spa-press,
USAifinansieringskällan för fusionerviktigastehar varit denrande

Gort,betalningsmedelanvändskontanternärefterkrigstidenunder som
styrka haftfinansiella638. förvärvarensEn hypotes1969, attoms.

Förvär-7-nationersstudien.stödsfusionsbenägenhetenbetydelse för av
änstörreoch ävenjämförbara företagstörre än andravaritharvarna

301.Mueller, USA ökade vins-I1980a,samtliga länderoffren i s.
än iförvärvande företageni deaktiekurserlikviditet ochter, mer
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andra företag långtunder 1960-talet. Ökade aktiekurser före de diver-
sifierande fusionerna speglade knappast aktiemarknadens anticipering

fusionernas reella framhållsvinster, vilket litteraturen,ofta iav
gynnsammaomvänt samband. Den aktiekursutvecklingenutan förett de

förvärvande företagen orsakades exceptionell vinstökning vilketav en
Mueller,i sin resulterade besluti företagsköp.tur 1986b, 204om s.

207-208.och

Förmodligen förstärkningen förvärvarnas finansiella och likvidavar av
under period med ökade viktig förutsättningvinster förresurser en en

fusionsvägen under 1960-talet bli USA och Storbritannien. Lönsam-a
heten i de förvärvande företagen före fusion likaminst högen var som
den i andra företag enligt de flesta studier amerikanska och brit-av

seförhållanden 237.tiska Firth, också1980, Ekonomer har beto-s.
innehållnade vinstmedlennat att avgörande betydelse redanvar av

sefusionsvâgor 62.under 1920-talets Hannah, 1983,t ex s.

Den empiriska litteraturen motsäger knappast teori detatten om var
kombinationen mogen vadmarknad för huvudprodukten gäller tekno-en

efterfrågan eventuelltlogi stärktoch och stark finansiellen
ställning relativt för den potentielle förvärvaren tillsett storsom

Riskspridnings-del förklarar fusionsvågen i USA under 1960-talet.
ocksåkan kanske anföras ävenargumentet de studiermerpartenom av

argument.genomförts förkastat detta Beskrivningar de finan-som av
siella, marknadsmässiga teknologiskaoch förutsättningarna för fusio-

sesaknas inte litteratureni Hughes Singh, 1980,ochtner ex s.
8-13. Den egentliga orsaksanalysen brukar dock sällan baseras
dessa förhållanden.

En möjlig invändning är lönsamhetsutveck-mot resonemanget attovan
förhållandevislingen varit för fusionerade företagendeogynnsam

enligt åtskilliga undersökningar. Men inte det valnoggrannasteens av
kontrollgrupper gör möjligtdet tillfredsställande sättatt ett
simulera utvecklingen för de fusionerade företagen fusionengivet att
aldrig påpekatsägt Som i viss litteratur, kan inträdetrum. nya

regionalt produktmässigtmarknader eller nödvändigtettses som
villkor för äldre företags överlevnad vid konsumentmättnad tekno-och

jämför 1342.logisk mognad Upprätthållenmed Fatemi, 1984,t ex s.
än högre lönsamhet har ofta drivkraften storföre-varit bakomsnarare
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expansion marknader. koncen-tagens Alternativet hade varit attnya
efterfråganverksamheten till den gamla marknaden vid vikandetrera en

och krav kraftig ökning FoU-utgifterna. Lönsamhetsproblemenen av
ocksåkunde sådanha förvärrats vid strategi uppkomstenen genom av en

ond cirkel sjunkande marknadsandelar intensifierad konkur-av g ap en
och därmed förbunden försämring möjligheterna finan-attrens en av

siera investeringar förloradeoch upparbeta kundkontakter.att

Alternativen till fusioner

Det kan kanske invändas det produktcykelteoretiskamot resonemanget
omfördelning skulle kunna skeatt attovan, en av resurser genom

äldre företag lånar överskottsina till företag dynamiskaut
bådemarknader. Det äldre företaget betraktas här producerandesom en

och finansierande enhet, lönsamheten fördvs finansiella placeringar
beaktas likväl. svenska leasingmarknadenDen utgör mekanism fören
överföring småföretagssektorn.storföretagens sparande till Kapi-av
talmarknaden är dock fortfarande ineffektivt förinstrument dennaett

ocksåresursöverföring. Fusioner är föredra skattesynpunk: iatt ur
många länder.

Det finns diversifieringsfusionerdessutom ofta även vid ett- -
starkt tekniskt och produktmässigt samband mellan de före-fusionerade

1971, 105Enligt Lintner svarade renatagen. de diversifie-s.
ringsfusionerna där produktionen och marknadsföringen berördai de-
företagen någrainte hade helst beröringspunkter för 20 %barasom -

kapitalvärdet för diversifieringsfusionersamtliga USA efteriav
Alladet världskriget. diversifieringsfusionerII:a svarade i sin

fusioner.för 80 % kapitalvärdet för alla diversi-tur Restenav av
fieringsfusionerna utgjordes produktutvecklingar och geografiskaav

Jämför 7-21.ocksåmarknadsutvidgningar. med Markham, 1973, Dens.
uppdelningen horisontellai och diversifierande fusioner hargrova

tillbidragit dölja, företag starkafusioneras ofta haratt att som
tekniska och marknadsmässiga band de inte producerartrots att samma
produkt geografiska marknad.samma

frågaEn viktig blir varför storföretagensdiversifieringennu av
verksamhet Möjlig-sig i fusioner och nyetableringar.inte iyttrat
heterna etablera företag är hög grad beroende in-iatt ett nytt av
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urträdeshindren för viss marknad regional eller produktmässigen
synvinkel. Dessa inträdeshinder förhindrar snabb etablering etten av

försvårarföretag ocksåoch de de företagens möjligheternytt attnya
konkurrera med de gamla företagen lika villkor. uppköpEtt ettav
redan etablerat företag kan förklarasofta det harattav senare
prestige, inarbetade kundkontakter, anställda med marknads-patent,
kännedom och branschspecifikt tekniskt kunnande. Dessa fördelar är
svåra uppnå för nyetablerade företag.att Ur denna synvinkel är
fusioner bl önskemålmotiverade tillägna sigatt annatetta av om
företags organisation för distribution, marknadsföring och forskning.

Troligtvis förhållandet ihar mellan fusioner och nyetablering syfte
marknadkomma inatt ändrats dramatiskt under efterkrigs-en ny

tiden. Exempelvis kom företagsköpen för % svenska61 deatt svara av
direktinvesteringarna i utlandet under 1970-talet, vilket kraf-var en

SOUfrån 101.tig ökning 1960-talets 39 % 1983:17, Utlandsköpenss.
ocksåbetydelse Affärs-verkar ha ökat ytterligare under 1980-talet

32-38.världen, 1987, angelägen måsteEn forskningsuppgifts. vara
förklara fråndenna kraftigaatt omsvängning före-nyetablering till

tagsköp. Förmodligen förklaras ökadede företagsförvärven inte bara av
högre ocksåinträdeshinder de svenska företagens strävanutan attav
stärka marknadspositionsin produktområden.inom etablerade Genom
uppköp försvinner frånju automatiskt konkurrent den aktuella mark-en
naden.

Den större benägenheten hos svenska företag köpa änatt upp snarare
bygga ocksåproduktionskapacitet utlandetatt i kan kanskeupp ny

spegla förändringen kostnadeni för relativt förexpanderaatt att
överta etablerat företag. Den amerikanske ekonomen James Tobinsett g
skulle kunna utgångspunktlämplig för empirisk studie.vara en en q

relationen mellan aktiemarknadens värdering aktiestocken ochanger av
värdet återanskaffningspriser.kapitalstocken uttryckt i enkelEnav
tumregel är företagen hellre vill köpa företagatt änett annat att
nyinvestera när lågaär mindre än Enligt mark-Lintner, detq var

månganadsvärdet för förhållandeföretags aktier i till det bokförda
Lintner,värdet viktig anledning till 1940-talets fusioner i USA.en

104.1971, ocksåärDet troligt, fusionerna i Sverige underatts.
1970-talet år1980-taletsoch första speglade liknande underskatt-en
ning aktiemarknaden med följd företagsköp föredrogs framföratt
utbyggnad kapacitet.av ny
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förts alls i litte-Det finns andra alternativresonemang knappastsom
moget teknologisk synvinkel kanföretagfusioner. Ettraturen om ur

licensköp alternativ till förvärvmarknadbeträdat genom somex en ny
står företagendynamiskt företag. I andra situationerettav mera

venture.jointinför genomföra företagsköp ellervalet att ett en
särskilda samarbetsavtalÄven joint venture byggersomen -

förmellan självständiga företag kan förklaras med de argument-
hittillsfusioner presenterats.som

bådealternativ kartell-ibland tillHorisontella fusioner kan somses
marginella priskon-elimineringar företagbildning och till genomav

sedelvis framskymtat i litteraturenkurrens, synsätt baraett som
Mueller,1975, 19;Swann al., 1974, 174-175; Kuehn,t et s.ex s.

189. marginella här företag1986b, Med företag antingens. menas som
nominella löne- materialkostnaderär ineffektivare, högre ochhar

företageller sämre finansiell eller likvid ställning än andraen
både anställdaaktieägare, företagsledning ochmarknad. Attsamma

är själv-företaget framför i konkursföredrar köps attatt upp
över-klart. Exempelvis erbjuds aktieägarna oftast ersättning vidasom

skulle inneburit betydandegällande aktiekurser medan konkursstiger
förmögenhetsförluster.

framför deraskan föredra fusionMen även de förvärvande företagen att
låg efterfrâgetillväxt för-konkurs. Speciellt vidkonkurrenter gör

upprätthålla lönsamhetensöker de effektivare företagen attatt genom
ofta de effektivareöka marknadsandelar. Priskrig undviks docksina av

medär förknippadeföretagen risker och osäkerheterde ensomp g a
önskemålsådan stabilitet uppfyllas iStörre företags kanstrategi. om

marginella företaget.större utsträckning fusion med detgenom en
också tekniskt kva-lägga beslagGenom fusionen är möjligtdet att

förmodligenlificerad marknadskunnandearbetskraft, etc.patent, som
gått högre kostnadförlorade eller tillägnats tillhadeantingen en

hård konkurs. Vidarevidvid konkurrens med andra intressenter enen
deföretagens elimineringär det troligt, de effektivasteatt mar-av

förlusterskulle inneburitginella företagen priskrigett avgenom
långivare ef-politiska beslutsfattare. Degood-will hos kunder, och

övervinster of-och sinafektivaste företagen använder därför sina
produktutveck-tillöverlägsna finansiella likvidaochtast resurser

Liknande politiskaling, marknadsföring ggg fusioner. argument om
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också användas vidkunnagood-will förluster skullehänsyn och ana-
kartellöver-bekostnadfusionerökade frekvensenlyser den avavav

efterkrigstiden. fram-Somsvensk industri underenskommelser i t ex
också företag hamöjligheterna övertahållits kani litteraturen att

blivit följden den gradvisaägandetökat spridningden som avavgenom
från familjeföretag tillövergången näringsliv dominerat ettett av

Hughes ochstorföretag med spritt ägandenäringsliv dominerat ettav
4.Singh, 1980, s.

irrationellt fenomenFusioner ettsom

uppfattatshittills uppmärksammats har fusionerden litteraturI som
tillväxtmaximeringsteorinÄvenrationellt fenomen. i antas attettsom

målsättningar hög inkomst,rationell deföretagsledningen är givet om
skötseln företag. Idär förknippas medprestige storaetc. avsom

hänvisas dock till de irra-framför allt företagsekonomisk litteratur
bland vid beslut fusionerbetydelse,tionella drivkrafternas annat om

se 1982.bl Alarik,a

för irrationalitetsanta-Det är frestande, att stort utrymme ettge
fusionsvågor västvärlden. företags fusio-vid studier i Vissagande av

fusionerhögkonjunkturer verkar stimulera andraspeciellt iner --
svårtfall är det andramasspsykoseffekt. I dessa att angegenom en

Starkaförekomsten tidigare fusioner.till fusioner änorsaker av
irrationalitet förklara varför de flesta studier intekaninslag av

påvisa några Dessalönsamhetseffekter vid fusioner.lyckats positiva
ångratmångaockså företagsledare fusionenförklara varförinslag kan

se förhållandenafusionsvågen amerikansktinär ebbat ut t ex
1970-talet.näringsliv under

irrationella drag den nuvarandeOtvivelaktigt finns det vissa i
fusionsvågen. Genomförandet irrationella beslut kan hasvenska av

ochföretagsbeskattningen storföre-stimulerats den nuvarande avav
likviditet. sådan problembeskrivninghöga och Envinster storatagens

reellaför fusioner än debetydligt fler ingrepp motargumentger
tilloftast liggerlönsamhetsteorier riskspridningsteorieroch som

aldrigskulle kanske haför analyser fusioner. Vissa fusionergrund av
stånd skattesystem vid restrikti-till neutralt ochkommit vid ett en

tillståndsgivning större eftertänksamhet hosframtvingarsom envare
företagen.
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Metoder och begränsningar i fusionslitteraturen

Kommentarerna till fusionslitteraturen ska avslutas någramed meto-
dologiska synpunkter och med efterlysning internationelltetten av
perspektiv litteraturen.i

Fusionslitteraturen skulle vinna genomförandet fler fallstudierav
fusionsaktiviteter enskildai branscher och näringar alternativav som

till de aggregerade studier hittills Sedominerat litteraturen.som
SOU 1978:4.1977:51t och SIND Svagheten med aggregerade studierex

är bådede döljeratt fusionsgradenatt och dess orsaker varierar
mellan olika näringsgrenar, industrisektorer produktområden.och
Detta förhållande påpekas också 46.i SIND 1978:4, Fallstudiernas.
borde inte i första hand ha syftet kvantifiera olikaatt faktorers
inflytande fusionsgraden bygga olikautan statistiska material
för allsidig, änatt approximativ, bild orsakssammanhangen.ge en om av

svårtDet är kvantifiera frånt inflytandet subjektivaatt fakto-ex
förhandlingsskicklighet, prestige, rädsla initiativ ochrer som att ta

jämförinformationsbrist 99.med Rydén, 1971, Ett antagandes. om
dessa subjektivaatt faktorer neutraliserar varandra aggregerad

nivå är inte rimligt i fallet Sveriget där litet antalett fusio-ex
med storföretag inblandade ofta haft avgörande inflytandeett överner
årligadet antalet anställda i fusionerade företag.

De principiella och praktiska problemen vid kvantitativa studier ak-
tualiserar genomförandet intervjuundersökningar. Polemiskt ut-av
tryckt: Om så svårtdet är mäta olikaatt motivs betydelse förnu
fusionsutvecklingen vid ekonometrisk analys, frågavarför inte deen
inblandade Det brukar anföras intervjumetoden tillfrågadedemot att
inte redovisar de egentliga drivkrafterna. Men det är inte säkert, att
dessa problem är större än de mättekniska problem kännetecknarsom
andra empiriska metoder. Vid svensk fallstudie baserad inter-en

framhållsvjuer öf irrationaliteten fusionsbeslutvid och avsaknaden
reella lönsamhetseffekter Alarik, 1982.vid horisontella fusionerav

Intervjumetoden har faktiskt använts fruktbart sätt försö-ett vid
ken målurskilja vilkaatt vägleder sådanföretagen. En studiesom

tillväxtmålvisade f ö inteatt uppfattades i konflikt med vinst-vara
Francis,maximeringsmål 1980.
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I saknas litteraturen analys internationellai destort sett en av
fusionernas orsaker. Undersökningar visserligenhar gjorts lönsam-av
het aktieavkastning multinationellaoch i och uninationella företag
Fatami, 1984 knappast alls orsaken till utländska företags-men av

Vid 1971köp. Rydéns studie beaktades dock svenska köp utländskaav
företag. mångaI fall hade antagligen studier utländska förvärvav

Ingåendedelvis bild fusioners orsaker. analyser hargett annanen av
heller valet mellaninte gjorts sig internationella portfölj-av vare
investeringar och diversifieringar direktinvesteringar utomlandsgenom
eller mellan fusioner direktetableringaroch utlandet.i
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FOTNOTER

1 1971, 30 1980, 201Enligt Rydén Rydén och Edbergsamts. s.
fullständiginträffar fusion när företag skaffar sigetten mer

Se ocksåän 50% aktierna i företag. Hannah, 1983,ett annatav
168. I flera fall företag kunnathar skaffa sigett etts. av-

görande inflytande över företag vid förvärvett annat av en
aktieminoritet. De uppköpta företagen här även formellhar i

behållit självständighet.mening sin Detta minoritetsägande upp-
fyller inte definitionen fusion Någrai denna översikt.av en av

för fusioner är dock giltiga även i detta fall.argumenten

2 1971Enligt emellertidLintner har diversifieringsfusionernas
betydelse i USA under främst 1960-talet överdrivits i litteraturen.
P produktionstekniska och produktmässiga samband mellan deg a
fusionerade företagens verksamheter förtjänar inte merparten av

sediversifieringsfusionerna ocksådenna beteckning Markham,
187.1973, 7-21 Mueller,och 1986b, Alla bedömare verkars. s.

dock överens ökningen de diversifieringsfusionernaattom av rena
det främsta kännetecknet fusionsvåg1960-talets i USA.var

3 Argumentet ökad effektivitet och stärkt marknadsposition ärom en
svåra bådeegentligen i teorin och praktiken. En delatt separera

praktiska problem uppmärksammas i avsnitt 1.5. Ett principiellt
separationsproblem är genomsnittlig lönsamhetshöjning iatt en en
bransch knappast är beständig den inte är förknippad medom en
höjning olika inträdeshinder; prishöjning marknadav en en

såvidamed färre företag kommer stimulera nyetableringar inteatt
Detinträdeshindren höjs. är emellertid tänkbart inträdes-att

så utgångsläget måstehindren är höga lönsamhetsökningi att en
stånd.mycket nyetableringför ska komma tillstor attvara en

Stordriftsfördelar kan väsentliga inträdeshinder eftersomses som
de mindre företagen skulle överlevainte priskrig med deett
större konkurrenterna. ärSammantaget uppkomsten stordrifts-av

bådefördelar förutsättning och uttryck för stärktetten en
marknadsposition.

4 sådantEtt framhölls faktiskt i kommentarerna till skogs-argument
företaget Stora Kopparbergs köp tändsticksbolaget Swedish Matchav
våren 1988.



SOU Fusioner1988:38 61

5 företagsstorlekbetydelsenDet har hävdats i litteraturen att av
lånekostnadenkreditransonering och för ärvid ettsnarare argu-

lånar till lillaför det företaget detstora utment att pengar
t obligationsmarknaden förföretaget änvia ett argument enex

urMueller, 162. uppköptafusion 1986a, Ett detmotarguments.
synvinkel lånekostnadernaföretagets är upplevs för högaatt av

lilla företaget i där dess aktier är underskatta-det situationen
Hindley,förhållande 1972,de i till företagets uppfattning s.

enligt företaget6. korrekt kapi-Vid värdering hade nytten
setal kunnat tillföras företaget till lägre kostnad avsnitten

1.2.

6 förhållande the ActEtt paradoxalt är även Sherman favori-att
mellanmellan 1890 1905. överenskommelserserade fusioner och

konkurrensbegränsningar förbjudna,oberoende företag menom var
Bain, 176-177.däremot fusioner företag 1959,inte dessa s.av

7 kredittillgångmellan företags-Teorin samband ochett externom
förutsätta ökning denstorlek behöver nödvändigtvisinte en av

utgår dock, tillgenomsnittliga lönsamheten. Men denna teori
från behandlas 1.2,skillnad de finansiella teorier i avsnittsom

från förhållanden i företagssektorn.

8 förväntningar för-förutsätts gamla aktieägarnas inteHär deatt
riktning.ändras i samma

9 ocksåmåste ochnaturligtvis till de samordningsvinsterHänsyn tas
två förfusioneras istället-kostnader uppkommer när företagsom
tvâingå självständiga företag.ägarsfäriatt somsamma

10 betraktas Övertagandemodern nationalekonomisk företagsteoriI som
företagsledningar.vid övervakningdet viktigaste instrumentet av

passivakontroll är ineffektiv bl grundAktieägarnas attava
åka snâlskjuts aktiva aktieägare.aktieägare kan

11 påpekas ochdock litteraturen, innovationer iDet i managementatt
uppnå rimlig effekti-nödvändiga förorganisation oftast är att en

13.Hughesföretag och Singh, 1980,vitet i stora s.
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12 I tillväxtmaximeringslitteraturen för före-ett argument attges
investerar även i situation där avkastningentagen produk-en

lägretiva investeringar är än den finansiella investeringar:
finansiella investeringar kommer inte bidra till företagensatt

Setillväxt. 158.wood, 1975, 8 Mueller,och 1986a, Dets. s.
kan dock fråninvändas, intäkter finansiella verksamheter kanatt
användas för finansiera företagensatt expansion. Argumentet om

företagen hellre investeraratt i produktivt än i finansiellt
kapital även när finansiella investeringar är räntablare förut-
sätter företagen föredrar tillväxt idagatt än tillväxtsnarare
i morgon.

13 I litteraturen tillväxtmaximering beskrivs konflikt mellanom en
aktieägare och företagsledning mogna1 branscher och företag när
avkastningen innehållna vinstmedel är lägre än avkastningen

Marrisutanför branschen eller företaget och Mueller, 1980, s.
44-45. Det finns dock anledning för företaget omallokeraatt
kapital till verksamhetsområden i den mogna situationennya
speciellt företaget svårigheternamaximerar tillväxten. och deom
höga kostnaderna förknippade med emittera aktieratt inya en

lågsituation med värdering måstede företagens aktieren av mogna
också poängteras.

14 Skillnaden frånmellan resultaten frånBains studier och de senare
forskning beror inte enbart skillnader i periodindelning även

framhållerBain stordriftsmotivet försvagades efter 1905attom
Bain, 203.1959, också påpekasI sammanhanget bör det äratts.
svårt göra separation mellanatt monopol- och stordriftsmotiven
se 3.fotnot

15 Även den ekonom kanske starkast betonat stordriftsfördelarnassom
betydelse för företagskoncentration Joe S. Bain gör reserva-- -
tionen stordriftsfördelar i produktionen bara gäller tillatt upp

Bain,nivå 147.viss 1959,en s.

16 ocksåDet framhölls vid denna undersökning stordriftsfördelaratt
och marknadsställningförsöken förstärka företagensatt varit

Rydénviktiga orsaker till fusioner enligt svenska fallstudier
205.och Edberg, 1980, Enligt koncentrationsutredningen, kundes.
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ytterligare stordriftsfördelar vinnas ökad anläggningskon-genom
centration nästani samtliga svenska industribranscher under

SOU 1970:30.1960-talet

17 Under 1980-talet har faktiskt arbetsställena blivit fler och
mindre i storföretagssektorn trotsi svenskt näringsliv att

minskatsysselsättningen medan företagsenheterna blivit allt
SINDfärre och större 1987:1, 98.92-93 och Denna utvecklings.

skulle kunna tolkas stordriftsfördelarnaatt minskat isom Erg-
duktionen ökat i administrationen.men

18 1986b,MuellerI 200-201 redovisas de skillnader i statistisks.
metod, tidsperioder och lönsamhetsbegrepp delvis förklararsom
skillnaden i slutsatser.

19 Teorin stordriftsfördelar vid finansieringen företagensom av
investeringar testades inte konsekvent vid 7-nationersstudien. Det

ändånoterades deni svenska delen 7-nationersstudien, attav
skuldsättningsgraden ökade signifikant i det fusionerade företaget
jämfört med i andra företag. Detta resultat tolkades attsom
svenska företag har fusionerat för öka lånekapacitet.att sin
Rydén 206.och Edberg, 1980, Enligt koncentrationsutredningens.
hade storföretagen räntefördel framför andra företag vid mittenen

SOU1950-talet 241-251.1968:3, Vid studieav utförds. en av
industriverkstatens visade det sig, kreditförsörjningsproblematt

den viktigaste anledningen till expanderande familjeföre-var att
blev uppköptatag under SIND1970-talets första hälft 1978:4, s.

64.

20 Det finns undantag från regeln litteraturen påvisatatt inte att
fusioner varit reellt lönsamma. Enligt undersökning, lyckadesen
de amerikanska konglomeraten från lägeatt lägremed lönsamhetett
än kontrollgruppen vid slutet 1950-talet komma ikappav genom
1960-talets westonfusionsväg och Mansinghka, 1970, 925, 928s.

934.och Här uppkom högre lönsamhet konglomeratatten genom
förvärvade företag med högre lönsamhet dvs fusionerna ledettvar
i utjämningen lönsamheten mellan branscher och inte uttryck förav

reell vinstökning fusion. Dennaen genomsnittseffektgenom en
rensades bort vid 7-nationersstudien.t ex
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hypotesenförstödvisstföretaglönsammaFörvärvandet omgerav
tillgångMedstordriftsfördelar.finansiellafusioner g ap

möjligt för deutgångsläget det varithadefinansiella iresurser
kraft.expanderaföretagen attövertagna av egen

diversifieringsvåg1960-taletsockså undersökningfinnsDet aven
bestämdesHärlönsamhetseffekterna.reelladeUSA betonati som

regressions-branschvissföretagen iförlönsamheten engenomen
olikainklusivevariableroberoendeolikaradmodell omfattande en

resultatUndersökningensdiversifieringsgrad.indikatorer an-
reellahadediversifieringarnateorinstöd för attvändes som

1977.Carter, diversifierings-Indikatornlönsamhetseffekter
dennivå vid valet5 %signifikantdock integrad avensvar

indikatorer.bästa sexav

aktie-ökningockså medförbunden21 måstekursstegringEn avenvara
bestårår delsaktie under ettAvkastningenavkastningen. avper

utdelningar,tidigaretill förräntningenhänsynmedutdelningen av
âret.underuppkommerkapitalvinsterförlusterdedels somav

aktie-tillrelationsättas isedankankapitalinkomsterDessa
året.börjankursen i av

får aktiekurser-inteutkristalliseras22 ska kunnafusionsmotivenOm
reella vinster.fusionernasminskatosäkerhetenspegla att omna

måste intesättas i centrum,för fusionernaär motivenDet som
kurseffektenomedelbaradenmätningareffekter. Vidfusionernas av

från finansieringeneffekternasvårt bortocksådet attär rensa
på-aktierföretagetsKurserna förvärvandedetfusion.av en

företagetsövertagnapremier till detnegativtverkas storaav
aktieägare.

tillväxt-mellanär sambandetfusionsmodell,23 Michael GortsEnligt
ochmonopolmaktteoriernanegativtfusionsgradochtakt omom

633.Gort, 1969,giltigastordriftsfördelar är s.
ochtillväxtmellansambandpositivtvarföridé ettGorts om

skastörningsteorin, presenterasekonomiskadenbekräftarfusioner
teknikför-chockerEkonomiskapåvisa svaghet.desssyftei att

vilketuppgång aktiekursernaetc snabbaremedförändringar aven
Gort,förväntningarnaskillnad iökadtilllederi sin tur en

förväntningsstrukturen628-629. förändringDenna1969, avs.
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betraktades kärnansjälva den ekonomiskai störningsteorin isom
ocksåavsnitt 1.2. hänvisarGort ti11 det faktum företagen vidatt

efterfrågeti11växthög kan expandera antingen produk-genom ny
tionskapacitet e11er fusioner. Givet förväntningsski11nadergenom

aktiemarknaden kan fusioner det bi11igaste expansions-vara
sättet. Ju fier företag vil expandera, desto större är anta-som
1et upptäckta ski11nader förväntningar Gort,i aktiemarknaden

628.1969, fråganMen är eventue11tett positivt sambands. om
me11an tiliväxt fusioneroch ska ti11skrivas den ekonomiska stör-
ningsteorin och inte det faktum,t finansie11aatt förex resurser
företagsköp skapats högre ti11växt.genom

24 spekuiationsteorin aktiekursenatt till det förvär-om anpassas
nivåvande företagets har däremot visst stöd i den empiriskagetts

Mueller,Iitteraturen 199.1986b, s.

25 såÄven under 1920-ta1et hadesent denna teori för-visstettsom
Lintner,kiaringsvärde fallet 103.i USA 1971, s.

26 En undersökning spridningen soliditeti me11an de fusioneradeav
företagen jämfört med den me11an kontroilgrupperna företogs också
vid 7-nationersstudien. Det visade sig inte möj1igt påvisaatt
något samband meiian denna spridning och fusionsgrad vid studien.

27 Denna ökade risk uppfattades faktiskt förmotiv fusionerett isom
incitamenteffekten.avsnittet riskspridningsteorier Under-om

sökningar reiativa aktie- och obligationskursförändringar iav
samband med offentliggörandet diversifierande fusioner USAiav
har dock stöd för diversifieringseffektengett ett svagt ggg in-

Asquithcitamenteffekten. 1216-1227.och Kim, 1982, s.

28 Antitrustiagarnas effekter koncentrationsgraden har blivitinte
föremåi för systematisk undersökning, de studier gjortsen men som

Stig1er,tyder 5.effekterna småvaritatt Enligt1982, s.
Joe S. Bain, kan anti-trustlagarna ha bidragit utsträckningi viss
ti11 koncentrationsgradenatt i amerikansk industri nästanvar

frånkonstant Bain,1905 fram tiil början 1959,1950-ta1etav s.
205-207.



66 1988:38Fusioner SOU

framhålls iblandCapitalism attmanagerial en29 litteraturenI om
siktkörtuppkommerbaraoch vinsttillväxtmellankonflikt

meningsfullt att12. det ärFrågan dockärjämför fotnotmed om
målmellan olikaseparationkringteoribildningheletablera enen

sikt.kortgällerden baraom

USA uti-fusionsmönstret iprocykliskastarka30 detFörklaringen av
ökningenförklarasBlmärklig.tillväxtmaximeringsteorin ärfrån a

konjunkturuppgång hotetmed motattunderfusionsgraden enav
aktie-ökadeochaktieavkastningökadmedminskarÖvertagande en

kapitalvinster.ochutdelningari förhållande tillkurser
minskar,avkastningaktieägarnasmaximeraföretagen attPressen

tillväxtmaximeringsprincip.följaförökar attvilket utrymmet en
otill-45. högstärteoriMen1980,Se Mueller,ochMarris ens.

över-fusionsvåg hotetmed attförklararfredsställande omensom
sammanhangetockså gjorts iharhänvisningEnminskar.tagande

förfinansiellakonjunkturuppgång skapar resursertill att en
utanförhamnatemellertidhar vihänvisningMed dennafusioner.

också påpekas, attbörDettillväxtmaximeringsteorin.kärnan i
smâföretagen än stor-konjunkturuppgång vanligtvis mergynnaren

blandfördröjdoftaärexpansionföretagensstörredeföretagen; -
ledningskapacitetochflexibilitetbristande sam-annat a -gp

utnyttjabenägenhet attmindreföretag hardessatidigt ensom
kostnadsfördelar konjunk-underoch andrastordriftsfördelar en

lönsamhet.turuppgâng ökadmed
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2. SAMBANDET FURETAGSSTORLEKMELLAN CCH FORETAGSTILLVÄXTUTAN FUSIONER

2.1 Teorin storföretagens överlägsenhetom

blKoncentrationsgraden är avhängig vilkeni utsträckning störrea av
företag växer än företag alldelessnabbare mindre skillnader ioavsett

nyschumpeterianskfusionsbenägenhet. En teoritradition ävensom-
1968,kan institutionalisterinrymma GalbraithJohn Kennethsom

7kap. hävdar de större företagen har övertagatt ett permanent-
småöver innovationsförmågaoch medelstora företag vad gäller och

produktivitetstillväxt. En teoritradition framhäver tvärtom deannan
små och medelstora företagens dynamik anpassningsförmåga.och Här

småföretagenbetonas högrei grad stimulerar anställdasatt de kreati-
obyråkratiskavitet sin uppbyggnad, utöver större dragnings-genom en

kraft tekniskt utbildad arbetskraft och även lyckas skapa ett
större kostnadsmedvetande hos de anställda jämförelsei med storföre-

ocksåEtt litet företag entreprenör-tagen. genomsyratanses vara av
skap större utsträckningi än företag ägsdet oftaett stort attp g a

den företaget.startade Detta synsätt faktiskt ärav person som som-neoschumpeterianskalschumpeterianskt än det är förenligt medmer -
perspektiv fusionerdet skisserades före-i avsnitt 1.6; storasom
använder inte sina finansiella till intern expansiontag utanresurser

till tillägna sig teknologisk kunskap köpatt innova-ny genom av mera
småföretag.tiva

En företag växerteori snabbare än företag, all-att andrastoraom
fråndeles bortsett högreden fusionsbenägenheten, förutsätter att

storföretagen ägnar än åtproportionellt En väsent-FoU.mer resurser
lig anledning till storföretagens större FoU-intensitet proportionellt

kan de finansiella är funktionstigandesett attvara resurserna aven
företagsstorleken. Exempelvis blikan det allt lättare för ett expan-
derande företag skaffa krediter.att

Denna teorin storföretagens överlägsenhet faktisktversion harav om
diskuterats teorins kritiker än anhängare;dess demer av senareav

oftast FoU-investeringarna ökar före-proportionellt medantar att
storlek främst självfinansieringsmöjligheternatagens attp g a -

lånemöjligheterna störreliksom oftast helt enkelt är större i ett-
företag.
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utgår oftaststorföretagens snabbare tillväxtEkonomer betonatsom
stordriftsfördelar hypotesfrån i FoU-processen. Endet existeraratt

framgångsrikska bliför FoU-verksamhetensannolikhetenär attatt
på-antaletstorleken FoU-insatserna eller medökar medantingen

informational scale.economics of EnFoU-projektbörjade annan
för FoU-verksamhet ökar FoU-resultatensenheterhypotes är att stora

stordriftsfördelar organisatoriskt hänseendekvalité iantal och p g a
scale.organizational båda fallen FoU-resul-of I kommereconomics

funktion företagens storlek.FoU-insats atttaten avvara enper

ocksåexpansionskraftmellan företagsstorlek och intern harSambandet
företag skaffarlitteraturen. Ett sig iformulerats dynamiskt i ut-

produkt- ellergångsläget exceptionella antingenvinster genom en
blir möjligt för företagetdessa vinster detprocessinnovation. Genom

försprångbibehålla framför konkurrenterna. finan-öka Deoch sittatt
för ytterligare investeringar ianvänds nämligensiella överskotten

stordriftsfördelar FoUtill innovationer ivilket lederFoU p g anya
Alternativt kanexceptionella vinster,situation medoch etc.nyaen

utgångsläget utsätta deexceptionella imed de vinsternaföretagen
lönsamhetspress vilket minskar deföretagen för pris- ochandra en

komma ikapp imitationoch möjligheterFoU-utgifter att genomsenares
Walker, 1045; Nelson ochoch 24; Nelson, 1981,1979, 22-23 s. s.s.

525-541.winter, 1978, s.

bådemodellen bestäms koncentrationsgraden ochden dynamiskaI ovan
företagdvs de är inte givna. Deinnovationstakten endogent som av

konkurrensfördel marknad kommernågot skäl skaffat sig attenen
antingenbibehålla också marknadsandelar iöka sinabarainte utan en

näringslivet ocheller hela innovationerindustri iviss genom nya
imitationsförmåga.försvåraeller konkurrenternasattgenom

någotvilar inte antagandekoncentrationsteorinDen beskrivna om en
Seetablerade företagen.monopolsituation för de tpermanent ex

525. småningomsåImitatörer kommerNelson och winter, 1978, atts.
fall. Problemet förkunskapen varje enskilttillägna isig den nya

språngföretagen hela tiden ärär de innovativaimitatörerna att
frånerhållitskommersiella genombrott de vinstermot genom somnya

svårareblir allt för andraAlternativt dettidigare innovationer.
sjunkande FoU-utgifter.lönsamhetspress ochföretag imiteraatt p g a
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svårtDet är dock tänka företag skaffa ökadesig vissa kan sigatt att
marknadsandelar sikt processinnovationer helt enkeltutan attgenom

Någonslå frånföretagandra marknaden. hänvisning exitstillut
litteraturen.görs inte i den diskuterade Bl ifrågasättas,kan atta

imitationsmöjligheterna minskar för företagde utsätts försom en
pris- lönsamhetspress.och företagensDe innovativa lederFoU-insatser
ju samtidigt till sänkta FoU-kostnader för andra företag möjlig-genom

tillheten imitation.

Viss litteratur förutsätter inte bara äldre företagende haratt en
konkurrensfördel sina överlägsna finansiella och stor-genom resurser
driftsfördelar Ibland ocksåi FoU. betonas de inlärningseffekter som
uppstår seetableradei företag Kamien och Schwartz, 1975, 13t ex s.

22.och Walker, 1979, De anställdas erfarenheter forskningsar-s. av
bete och olika produktionsprocesser ökar, kommunikationerna mellanav
anställda och företagsledning fungerar allt bättre med tiden osv.
Inlärningseffekterna förstärka tendensen företagtill deantas att som

gäng framgångsrikavarit alltid framgångsrika.kommer atten vara

2.2 Prövningar teorin storföretagens överlägsenhetav om

Teorin storföretagens överlägsenhet brukar ofta underbyggas medom
åskådningsexempelolika praktikfall.och Äldre storföretags betydelse

i dagens västekonomier har ofta använts indikator vissaattsom en
företag hamnar i cirkelgod ökade flervinster, innovationer,en av
ökade marknadsandelar, ökade Fallet förefallervinster Sverigeosv.
faktiskt åtstarkt stöd denna koncentrationsteori. Svenskettge ex-

menoch industriproduktion domineras företagport uppbyggnadav vars
verksamhetäven nuvarande i hög grad baseras äldre innovationer.

23 de 30 största svenska exportföretagen 1980-talets börjanvidav
12 styckenbildades under 1800-talets hälftandra eller dessförinnan

6 stycken. Eliasson, 44.1984, 15; Jagrên, 1987,s. s.

äldre förmågaDe storföretagens även framtidsbranscherdomineraatt
telekommunikation, ocksåkontorsmaskiner och ADB västvärlden harisom

använts bevis storföretagens överlägsenhet. hänvisasVidaresom
svårighetenofta till för den överväldigande nystartademajoriteten av

företag i västvärlden bli medelstora. Enligt engelska ärdataatt ens
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nå till storlekföretag skasannolikheten för att ett nytt en avupp

0.50 0.75mellan ochanställda decennium100 inom procentett av en
Johnson, 43.1986, s.

överlägsenhet dockäldre storföretagensDessa indikatorer de anger
ställningdessa företag stärkt sin ivilken utsträckninginte i som
högän internvästländernas näringsliv fusioner snarare genomgenom

också koncentrationsgraden ökatmöjligt,tillväxttakt. är juDet att
olika marknaderinträdeshindren tillhöjningen de permanentagenom av

omständig-ellerförsorg yttreantingen genom gynnsammaegengenom
Inlärningseffekter exempelbetraktaskan faktisktheter. per-som
inträdeshinder. låga sannolikheten förVidare behöver den attmanenta

expansionssvårigheternystartade ska bli inte beroföretag stora
överförlora kontrollenvelatursprunglige ägaren intedenutan att

livsverk.sitt

emellertidhar givitsöverlägsenhetTeorin storföretagens meraom
amerikansk under-Enligtdirekta empiriskt stöd dess anhängare.av en

företa-innoverandevillkoret desökning, uppfylls det nödvändiga att
Nelson, 1050;1981,efterföljandeväxer snabbare än de ses.gen

28. slutsats är intetockså Denna1975,Kamien och Schwartz, s.
attrak-ärimitationertrivial. rimlig mothypotes ärsätt En att mera

undgår inno-imitatörerna merpartentiva än innovationer att avap g
27-31.Kamien Enligt1975,Schwartz,FoU-utgifter ochvatörernas s.

depräglaskonjunkturfashögst denSchumpeter är vinsterna i avsom
tillimitatörernaefterföljandeimitatörerna; däremot bidrar deförsta
kon-mednya tillsammansbranschernaden överetablering i de som -

lönsamhet.ofrånkomligen till fallandeledersumentmättnad -

imitatö-snabbare äninnovatörer växerMen även det sant attom vore
innovatörer.ärstorföretagendet örär det säkertinte att somrer,

ärutgått från oftarestorföretagenefterkrigslitteratur harViss att
för imitationbenägenhetStorföretagensimitatörer än innovatörer.

sårykte;godade förlitar sig sittförklaras i litteraturen attav
marknadsandelarsmåningom avsevärda trotstillägnar storföretagensig

Kamien ochsynpunktfrontföretagen innovativde hör tillinteatt ur
29. baradock intelitteratur betonar stor-Schwartz, Viss1975, s.

ocksåinnovationsförmåga överlägsnaderasföretagens överlägsna utan
528-529.Nelsonimitationsförmåga 1978,och winter, s.
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åtproportionelltänstorföretag ägnarHypoteserna att resursermer
mängdstordriftsfördelar har prövats ii FoUdet finnsFoU och att en

förhållanden. NancyMorton Kamiens ochamerikanska Ifrämststudier av
till mittenlitteraturen framSchwartz översiktomfattande avav

storföretagensfallen teorinslutsatsen i bägge1970-ta1et dras att om
blygsamofta företags-gäller till vissöverlägsenhet bara enupp

över dennasmådriftsfördelar kan existerastorlek och rentavatt
ocksåKamien 31-329, 11 ochSchwartz, 1975, 3,storlek och ses. -

102-103. stödsSchwartz slutsatsoch1974, Kamiensal.,Swann et s.
Link, Storey,också 1980, 778-779;empiriska studier s.av senare

Mansfield,och 143-144;1982, 133-1371982, 32-35; Freeman, s.s.
23-24. undersökningarVid1985,1983; Cohen och Mowery,Levin, avs.

företagsstorlek används datamellan forskningsintensitet ochsambandet
relationvilka sätts iföretagenFoU-utgifter finansieradeöver av

kapitaltillgångar. undersök-Vidförsäljning ellertill företagens
innovationsförmågan denför harföretagsstorlekens betydelseningar av

t för-antalet imed hjälpoftast uppskattats patent exavsenare
omsättning produkter.hållande antalettill eller nya

sambandetde studieremellertid kritiseratChristopher harFreeman av
patentstatistik.baserasmellan företagsstorlek och FoU-output som

falli uppfinningsförmågan och intespeglar bästaAntalet patent
fördelar uppkommer främstinnovationsförmågan. Storföretagens genom

forskningsförmågautvecklingsförmåga derasoch intederas genom
137-140. välFreeman, ansluteruppfattningoch Denna1982, 131s.

överlägsen-storföretagenstolkning teorinrestriktivatill den av om
nedan.het presenterassom

delvis varitöverlägsenhet harstorföretagensAnhängarna teorinav om
är teorinR. Nelson,1980-talet. Enligt Richardreträtt under

relativteller industrier medgiltig industrier iknappast i nynya
viktigastesmåföretag dehär är och nyetableringarprocessteknologi;

blirteknologinnydanande.källorna till teknologiskt När mognar
inlär-förbättringar allt dyrare samtidigtytterligare tekniska som

ochFöretagsstorlekbetydelsefullare.ningseffekterna blir allt
vinster dennaeffektiv FoU-verksamhet idirekt avgörande förär en

1051-1052.Nelson, förföreträdarnaEnutvecklingsfas 1981, s. av
påpekade också medsambandöverlägsenhet istorföretagensteorin enom

FoU-utgifter ochmellantvärsnittsstudie sambandetinternationell av
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andelar världsmarknaden med undantagteorin sär-att vissaav var
skilt giltig Walker,för varuområdenFoU-intensiva 68-76.1979, s.

Faktum är preciseringenatt teorin storföretagens överläg-ovan av om
senhet har betydligt starkareett empiriskt stöd än den ospeci-mera
ficerade varianten. De största företagen verkar förhållande-försvara

mångavis innovationer inom FoU-intensiva områden områdeneller inom
med stordriftsfördelar i marknadsföring och produktion småföre-medan

förefaller Kamientagen inriktade nischer FoU-synpunktvara ur
och Schwartz, 1975, 141-144.9-10; Freeman, 1982, Slutsatsens. s.
drogs vid undersökning småföretagenatt svarade för fler innovatio-en

än proportionellt lågai industrier med låginträdeshinder, medner
kapitalintensitet låga Kamienoch med utvecklingskostnader och
Schwartz, 1975, också 141.19. Se Freeman, 1982, Vids. s. annanen
empirisk undersökning företogs liknande beskrivning de industri-en av
ella villkor bekräftar teorin storföretagens överlägsenhet: Isom om

konsolideringsfasden följer efter pionjärfasen, liggersom men som
före mognadsfasen deni industriella utvecklingen, är antalet före-

vilket rivalitetsförhållande,tag stort garanterar ett den grund-
läggande kunskapen väl känd och forskningen relativt sofistikerad med
följd avsevärda Kamienkostnader äratt förbundna med FoU-verksamhet
och Schwartz, 1975, också 137.12-13. Se Freeman, 1982, Vissas. s.
empiriska undersökningar dock stöd för mogenteorin även iger en

Mansfield, 207.utvecklingsfas 1983, s.

En entydig slutsats i den empiriska litteraturen är teorinatt om
storföretagens överlägsenhet stämmer väl in den kemiska industrin
om än läkemedelsindustrinl.inte alltid Här verkar storföretagen

bådeför större FoU-insatser än proportionellt och störreettsvara
t patentantal FoU-resultat än proportionellt. Den slut-ex senare

den kemiska ocksåsatsen industrin kan genomgångdras efterom en av
olika länderstudier Kamieninklusive svensk och Schwartz, 1975,en s.

också19; jämför med Freeman, 1982, 137 och 112-Hannah, 1983,s. s.
113.

Empiriska undersökningar sambandet mellan lönsamhet företags-ochav
storlek är intresse vid prövningen förutsätterteori attav av en som
framgång Sambandetframgång.föder måste bådahär gälla i riktning-
arna. se 1.57-nationersstudien avsnitt stöd förvisstettger
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teorin lönsamhet är korrelerad företagsstorlekatt positivt medom
Mueller, 302. av Sverige1980a, industriellaVissa studier bls. a

åhar andra sidan bekräftat teori begränsningar företagsled-ien om
ningens kapacitet konstaterat negativt samband mellan före-ettgenom

jämför 1.1.tagstillväxt lönsamhetoch med avsnitt

Ett nödvändigt villkor för den dynamiska teorin storföretagensom
överlägsenhet är det finns samband mellanatt positivt företags-ett
koncentration lönsamhet.och ifrågasattsDetta samband har faktiskt
vid branschstudier. Koncentrationens effekter lönsamheten har

sesin höjd varit positiv Smirlock, Gilligansvagt och Marshall,
1056-1057.1984, 1051-1053 och Det har varit betydligt lättare atts.

verifiera hypotes positivt samband mellan inträdeshinderett ochen om
Silberston,lönsamhet 1970, 562-563 och 567; Sherman, 1972,s. s.

114; Cowling, 1982, 26. Se dock Smirlock, Gilligan Marshall,ochs.
1056.1984, I kapitel 3 hypotes varför sambandetpresenterass. en om

mellan inträdeshinder och lönsamhet är starkare än det mellan koncen-
lönsamhettration och vid industrijämförande studier.

En teori det finns positivt sambandatt mellan företagskon-ettom
âcentration den sidan och innovationer, produktivitet forsk-ochena

åningsinsatser också ifrågasattsden andra har i litteraturen
Mansfield, 1984.1983 och Gisser, Skillnaden mellan olika branscher
förefaller dock innovationer i amerikanskstor; industri undervara
efterkrigstiden har inneburit koncentrationsökning ien mognare

Mansfield,branscher ståloljeprodukter 207.och 1983, Desom s.
undersökningar gjorts koncentrationsgradens effekter produk-som av

svårttiviteten har däremot någrahaft urskilja skillnader mellanatt
olika industrier. litteraturgenomgångKamiens och Schwartz tyder t ex
inte graden teknologisk mognad elleratt FoU-intensitet ärav av-
görande för sambandet mellan företagskoncentration produktivitetoch
Kamien 22-23.och Schwartz, 1975, s.

Ett positivt samband mellan koncentration och FoU-insatser har dock
konstaterats vid amerikanska studier även korrelationen oftastom
varit ocheller kännetecknats låg signifikans. svenskaDensvag av
koncentrationsutredningen upptäckte starkt samband mellanett FoU-
insatser företagskoncentration SOUoch vid tvärsnittsstudieen

60.1968:5, s.
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mellan koncen-sambandframhållithar existensenEkonomer att ettav
utvecklingsmöjlig-teknologiskadeberorFoU-insatserochtration

småSambandet medär branscherpositivt ibranscher.olikaheterna i
ändåmöjligheter. slutsat-litteraturöversikter harVidteknologiska

låg mellangäller sambandetvadsamstämmigheten ärdragits attsen
teknologiskagäller denföretagskoncentration och vadochFoU-insatser

Kamien och Schwartz,för sambandmognadsgradens betydelse detta
20-22.1975, s.

förbetydelse investe-lönsamhetensochUndersökningar Vinsternasav
storföretagensockså förrelevanta teorintillväxtoch ärringar om

efter-industristudierBåde utländskasvenska ochöverlägsenhet. av
betydelse-lönsamhet ärochkrigsförhâllanden vinsterhar visat att

Englund, 181-188;1979,tillväxtochfulla för investeringar s.
26-28. ärSambanden1987,Erixon,1985 ochChan-Lee och Sutch, s.
investeringarna ävennärspeciellt intealltid starka,dock inte

starkt korre-variabel ärkapacitetsutnyttgandet,bestäms somenav
se 30;19 ochLindbeck, 1983,lönsamhettill vinster ochlerad s.

7-10. När FoU-investe-Bergström, 1981,140;1980,Dougherty, s.s.
vidlikviditetsargumentlönsamhets- ochförklarats med vinst-,ringar

svårt påvisadet oftast varit attsvenska studier harutländska och
Kamien ochöver huvudsambandpositivt tagetsignifikantett

24-26. industrijämförandedockvisadeÄven härSchwartz, 1975, ens.
innehållna vinstmedel äråtstöd hypotesenö attfstudie gavsom-

branschensberorresultatenFoU-investeringarviktiga för att av-
takt medbetydelse ökade ilönsamhetensochVinsternasFoU-intensitet.

med tidigareöverensstämmelseforskningsorientering. Ibranschens
lön-FoU-investeringar ochmellansambandetresultatredovisade var

industrin.kemiskastarkast i densamhet

bestämningarbetsproduktivitetensekonometrisk studiesvenskVid aven
1955-1982 lön-ingickefterkrigstidenunderfem industribranscheri

studieförklaringsfaktorer. Denna ytter-bland sjusamhet gavensom
för investeringarär viktigastlönsamhetligare stöd för teorin attom

fannselektroindustrin ettbranscher. Itillväxt FoU-intensivaioch
ett ochproduktivitetochmellan lönsamhetsambandfördröjt positivt

ochår trävaruindustrin,två idäremot inte massa-pappers-men
stâlindustrin. Ettjärn- ochoch iindustrinden grafiskaindustrin,

produktivitet kundelönsamhet ochsamband mellanfördröjtnegativt
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järn-massaindustrinoch samtträvaru-,faktiskt observeras i pappers-
antagligensamband speglarstålindustrin. negativaDetta attoch

före-produktivitetsreserver iutnyttjandetochfusionsbenägenheten av
Erixon,X-inefficiencies 1987,lönsamhetspressvidökadetagen en

1.6.beskrivna avsnittRydéns fusionsstudier ijämför med204-210;s.

litteraturen kringsammanfatta den empiriskaförsök ska görasEtt att
svårtöverlägsenhet. Det har varitstorföretagens atthypotesen geom

företag ägnarstöd för teoriernagenerellt att storaett resur-merom
stordriftsför-åt FoU-verksamhet, det finnsproportionelltän attser

självförstärkandeföretags ärexpansiondelar FoU och vissai att
företagstillväxt. Enmellan lönsamhet ochsambandömsesidigagenom

överlägsenhet harstorföretagens ettteoriernavariant omsvagare av
förrimligalitteraturen: de verkarempiriskastarkare stöd i den

och också hög kapi-eventuellt medmed hög FoU-intensitetbranscher
talintensitet produktcykeln där deskedebefinner ioch sig i ettsom

denförbi. Kemiindustrin ärtid ärteknologiska genombrottensstora
denbekräftelsernaoch flestauppvisar de starkastebransch som

diskuterade teorin.

koncentrationsgradenförväxtkraftskillnader i internBetydelsen av
någonföremål studie.blivit förhaefterkrigstiden inteunder synes

setill företagskoncentrationenfusionernas bidragUndersökningar av
översikt företagensdedenna tyder inteinledningen till att stora

små 1960-taletföretagens under iän deväxtkraft störreinterna var
överlägsnastorföretagensTeoriernaUSA Storbritannien.ocht omex

expansionsförmåga generellt vidheller bekräftatshar ju inteinterna
företags-mellanefterkrigstiden. Sambandettvärsnittsstudier under

positivt närentydigtföretagstillväxt ju intestorlek och var ens
1.5.seinkluderades avsnittfusioner

1940-talet tydernäringslivbrittiskt underamerikanskt ochStudier av
storföre-växtkraft större änmindre företagens internadeatt var

125. skillnadLintner, iDenna104; Hannah, 1983,1971,tagens s.s.
dettakoncentrationsgraden underminskadetillväxttakt bidrog till den

decennium.

överlägsenhet diskuterarstorföretagenstill teorinAnhängarna om
överlägsna finan-utnyttja sinaval mellansällan storföretagens att



Sambandet mellan företagsstorlek76 och företagstillväxt sou 193333

siella till öka marknadsandelar produkt-sinaattresurser genom rena
innovationer försvaga elleroch eliminera konkurrenteratt rentav

priskonkurrens och reklam för etablera produktdifferentie-attgenom
Se 41.ring. dock Galbraith, 1968, Tänkbara orsaker till atts.

moderna företag är mindre benägna för priskonkurrens berördes redan
liksomi avsnitt 1.6. Bland uppfattas priskrig kartellöver-annat

enskommelser bådeanstiftarna själva riskablare och ut-av som mer
manande än andra konkurrensmedel. Valet mellan produktdifferentiering

gränsenoch produktinnovation mellan dessa företeelser är inte kniv-
skarp i olika industrier beror högi grad den teknologiska utveck-
lingsnivån och produktens karaktär. Exempelvis är reklam för märkes-
trohet mindre vanligt konkurrensmedelett dei industrier som pro-
ducerar investeringsvaror. I konsumtionsvaruindustrin däremot är
reklam utbrett, speciellt i de branscher där de teknolo-storamera
giska utvecklingsmöjligheterna är uttömda. En prövning teorinav om

FoU-förmågastorföretagens överlägsna utgångspunkt frånmed produkter-
användningsområde skulle antagligen visa är giltigteorinattnas mer

för investeringsvaror än för konsumtionsvaror.
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FOTNOTER

förhål-1 förbigående företag ärbaranämner iSchumpeter att stora
Storföretagenssmå störreföretag.innovativa änlandevis mer

eko-kan avgörande för investeringar ifinansiella resurser vara
87.låg När1976,tillväxt Schumpeter,nomier med s.se-

för storföretag är bärare framstegSchumpeter argumenterar att av
ståndåsyftas kommer till underinnovationer inteattsnarare

företagenförutsätter kanperfekt konkurrens; innovationer att
åtnjuta monopolvinster kunskapenunder period innan denen nya

122-123.se 1987, Iblivit fullständigt känd Erixon, s.
1950 stårliksom Erik Dahmêns inteSchumpeters arbeten i- -

gammalt ochmellanmellan företag olika storlekarkampen utanav
ålderkorrelerad till industrinstorlek ofta är iEftersomnytt.

uppfattningenrimligare tillskriva Schumpeterär det att stor-att
företagen.är mindre än de mindreföretagen innovativa
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INTRÄDESBARRIÄRERINTRÄDE OCH3.

företagskon-till ökadtendensensmåföretag motverkarBildandet av nya
koncentra-tillnyetableringarna attExempelvis bidrogcentration.

näringsliv underamerikansktkonstant itämligentionsgraden var
och industri-föll näringsgrenari vissaden1940-talet och rentavatt

mätningarproblem vidstatistisktEttdecennium.under dettabranscher
nivåer nyetableringardisaggregerade är attkoncentrationsgradenav

branschklassifice-ochnäringsgrens-gängsemånga defalli utmanat
produktinnovationer.medförbundnade varitnärringarna

nyetable-ellerföretagsetableringmellandendistinktion ärviktigEn
Företagsbildningå andra sidan.företagsbildningå sidan ochring ena

medföretagsorganisationbildandethar definierats egnaenavsom
räkenskaper.1 företags-innebärabehöver intenyetableringEn en ny

geografiskaetablerar sigexisterande företagbildning attutan nya
ellerBådeproduktområden. företagsbildningellermarknader rennya

påverkarföretagsetableringarföretagsetablering diversifierandeoch
industrinbranschen isåväl aktuelladenkoncentrationsgraden i som
åsyftas inedanorsaksdiskussionenVidhelhet.näringslivet sini

möjligtdockfall är detflestaI deföretagsbildningar.handförsta
bestämningsfaktorföretagsbildningensdiskussionenöverföraatt om

inyetableringartill fallet med stort.

nyetableringföretagsbildning ochhålla denisärviktigtärDet att
nyetableringföretagsbildning ochoch denlandsker vissti ettsom

nivå.globaleller näringsgrenbranschvisskännetecknar ensom
allmänhetoch kani tnyetableringenFöretagsbildningen varaex

allssynligvärldsmarknaden inteomfattandemycket varamen
deikoncentrationsgraden mestökadeländernivå. I Sverige rentav

ny kon-intensifieradförblevindustribranscher mest utsattasom
1971.Statens Kartellnämnd,Pris- och1960-taletkurrens under

efterkrigstidenFöretagsetableringarna under3.1

underomfattningföretagsetableringarnasNågra skauppgifter omges
nyetableringarnaökadebrittiska dataEnligtefterkrigstiden.främst

arbets-totalatill denbåde relationantalet och iabsolutadet
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kraften trendmässigt uppåt-liknandeunder perioden 1950-1983. En
gående ocksåkan skönjastendens i fallet USA. ökningen antaletav
nyetableringar USAi verkar ha varit särskilt omfattande fr mitten0 m

Storey,1970-talet 1982, 36-38; Du Rietz, 1985, 184;av s. s.
63-64.Johnson, 1986, 53 ochs.

P den omfattande nyföretagsamheten Storbritanieni under efter-g a
krigstiden företagsstockens tillväxttakt stigande under periodenvar

Förändringar1950-1965. företagsstockeni speglar nyetableringarnas
företagsavgångarnas omfattning.och Den vitala nyföretagsamheten i

Storbritannien förvånandeär kanske bakgrund landets industri-mot av
problem under efterkrigstiden. Nästan hälften företagsbildningenav
ägde dock i service och byggnadsindustri.rum

i företagsstockenAntalet företag och antalet syssel-procentnya av
företagi mycket högt svensksatta i industri under periodennya var

1920-1950. 1950 särskiltFr har antalet företag betyd-varito m nya
ligt lägre. Nyetableringsfrekvensen frånsjönk mitten 1960-rentav av
talet fram till slutet 1970-talet. Under 1980-talet har nyföreta-av

bådegandet ökat kraftigt i industrin och i hela näringslivet. Ök-
ningstakten har faktiskt någon gångvarit större än tidigare under

Du 1985.efterkrigstiden Rietz, företagsNya andelar förädlings-av
värde sysselsättningoch under efterkrigstiden är dock klart 1%under
vilket mellankrigstidenär klart under andelen för näräven uppgif-

Du1980-talet ggh näringslivethela inkluderaster Rietz, 1985,om s.
179-185. Nya företags betydelse i svenskt näringsliv är marginell
åtminstone fråndet bortses den teknikspridning ägerom som rum genom
fusioner och imitationer.

Gunnar RietzDu avhandling företagsetableringarna i Sverige underom
perioden 1954-1970 omfattade 40 branscher vilka svarade för 45% denav
totala sysselsättningen i tillverkningsindustrin. Med undantag av
plastvaruindustrin tillhör samtliga dessa branscher verkstadsindustrin
Du 33-35.Rietz, 1980, Du Rietz urvalsstudie bekräftar bildens. av
nyetableringarnas utveckling helai industrin Etableringsfre-ovan.
kvensen verkar ha varit exceptionellt hög under slutet 1940-taletav

årligajämfört med Det antalet företag ökade fr mittensenare. nya 0 m
1950-talet mitten 1960-talet för sedan sjunka trend-t attav 0 avm

Du 21-22.mässigt under 1960-talets andra hälft Rietz, 1980, s.



inträdesbarriärerInträde och80 SOU 1988:38

Under hela perioden 1954-1970 f ö företagsetableringarna mestvar
omfattande plastvaruindustrin.i

Du Rietz uppgifter företagsetableringarna i svensk industri för-om
stärker den bild industriell mognad vid mitten 1960-taletav av som

erhållaskan statistik. Hänvisning kan göras till fusio-genom annan
antal och betydelse liksom till maskininvesteringarnas dominansnernas

över byggnadsinvesteringarna fr 1960-talet.mitten Tecknen0 m av
industriell mognad hade blivit ännu tydligare RietzDu under-om
sökning ingåromfattat helg tillverkningsindustrin. I hans urval fak-
tiskt alla dynamiska delar svensk tillverkningsindustri underav
efterkrigstiden med undantag läkemedelsindustrin.av

Internationella jämförelser företagsbildningens omfattning olikaiav
svåraländer på,är olikheter.statistiska Mycket tyder dock attp g a

etableringsgraden högre USAvarit i än i Storbritannien efter-under
bådekrigstiden i tillverkningsindustrin, speciellt högteknologiskai

Johnson, 64-65.sektorer, och i hela näringslivet 1986, Etable-s.
ocksåringsgraden i tillverkningsindustrin verkar högreha varit i USA

jämförän i Sverige efterkrigstidenunder med Du Rietz, 1980, 63s.
185.och 1985, s.

De studier behandlat de företagens storlek ska slutligensom nya upp-
småmärksammas. allmänna bildenDen är företag oftast är ochatt nya

månganyetableringar framför allt marknader före-äger medatt rum
Du 41-42.Rietz, 1985, 185-186; Johnson, 1986, 26 och Vidtag s.s.

analys nyetableringarna västvärlden har dock Japans och NIC-ien av
ländernas klarinträde under 1960- och 1970-talen inneburit en av-

frånvikelse detta mönster. Nyetableringarna har här ägt ävenrum
marknader kan oligopolistiskabetraktas och standardiserade.som som

marknadsetableringar antalet företagDessa illustrerar inteatt nya
alltid betydelse för konkur-rimlig bild nyetableringarnasger en av
rensförhâllandena.

till starkt ökad nyetableringstakt USA sedan mittenTendensen i aven
också1970-talet tendens till antalet sysselsattamotsvaras attav en

förhållandeegenföretagare utanför jordbruket ökar till antaleti
anställda. till början 1970-talet hade anställdas andelFram de avav

efterkrigstiden.2totala antalet sysselsatta ökatdet under Det nya
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sysselsättningsmönstret i USA vid 1970-talets mitt, f ö har sinsom
motsvarighet i Japan, Frankrike, Västtyskland Italien,och har blivit
föga uppmärksammat ekonomiska Blau,i den litteraturen 1987, 445-s.
447.

3.2 Teorier företagsetableringars orsakerom

Två utgångspunkteralternativa

tvåDet finns möjliga angreppssätt vid behandlingen företagsetable-av
ringars orsaker litteraturen.i Det angreppssättet baseras denena
företagsekonomiska investeringskalkylen; här bådebeaktas nettointäk-

under investeringensterna ekonomiska livstid, kapitalkostnaden vid
investeringstillfället alternativkostnadenoch låneräntorformi av
eller tavkastningen finansiellaalternativa placeringar. Enex
nyetablering dvsär lönsam internräntan den ränta vid vilken deom
diskonterade nettointäkterna är lika kapitalutgifternastora ärsom

ellerhögre låneräntanän placeringar.räntan finansiella Denna
investeringskalkyl bestämmer barainte nyetableringar också inve-utan

allmänhetsteringar i enligt det företagsekonomiska synsättet.

De teorier nyetableringars orsaker baseras den företags-om som
ekonomiska investeringskalkylen är knappast systematiska den bemär-i
kelsen de formuleras basisatt kalkylens olika komponenter.av
Diskussionen företagsbildningens orsaker i den teoretiska littera-om

har oftast starka ad hoc-inslag.turen Men utgångspunk-den gemensamma
är oftast bara ekonomiskaten att intäkter och kostnader beaktas och
de alternativa placeringsmöjligheternaatt betraktas antingen ur

företagens eller de individuella kapitalplacerarnas synvinkel.ur

Vid alternativt angreppssätt definierasett kostnader ochen persons
fördelar förknippade med företagatt starta i jämförelseett nytt med

anställd. jämförelseatt En görs mellan förväntad lönsamhetvara av
företagande och förväntade förvärvsinkomster sysselsättningsmöj-samt
ligheter vid anställning. Transfereringskostnader kapital-tsom ex

Seutgifter ocksåbrukar beaktas Storey, 1982, 64-71 och Johnson,s.
78-79.1986, sådantVid angreppssätt är möjligtett det inklu-atts.

dera icke-ekonomiska deni potentielle företagsbildarensposter kalkyl
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osäkerhetenfrihets- företagare,självkänslanoch att vara egenav
jämfört iföretag med arbetamed attförknippad ett nyttatt starta

osv.etablerat företagett

tidsallokeringsmodellenentreprenörsmodellenfördjupningVid aven
före-inkomsterna förockså bestämmerde faktorer egensomangesovan,

erhållas det produk-liksomkantagssamhet, nämligen de priser som
uppnås före-arbetsinsats, visstkan vid visstionsresultat ettensom

produktionsfunktion speci-teknologi dvstagskunnande och viss enen
lön, tek-högre priser ochanställningficeras. Lägre ersättning av

företagskunnandenivå högreegenföretagarsektornnologisk i samt ett
för-anställningssektorn. Givet vissamedför lägre arbetsutbud iett

totala sysselsätt-andel denegenföretagssamhetensenklingar kan av
priser teknologi egenföre-och ifunktionuttryckasningen avsom en

lönesektornförhållande teknologi itill priser ochtagarsektorn i
449-456.Blau, 1987, s.

ska beskrivas. Ekonomervalet angreppssättviktig konsekvensEn av av
entreprenörsmodellen ekonomerhar kritiseratföredragit somsom

investeringskalkylen förutgått från den företagsekonomiska ta ettatt
å sidan ochtillväxt och lönsamhet densamband mellanpositivt ena

å Recessionstendenser i industrin inyetablering den andra givet.som
nyföretagandekan tvärtom stimuleraeller branschhelhet i visssin en

förväntadetvingas bilda vid minskning ianställda egetatt engenom
trolig nedjusteringarbetslöshet. Photarbetsinkomster och g a enom
under recessionvid företagandelönsamhetenförväntningarna enomav
etableringsgradenssvårt förhanduttala sigär det dock att om

75-76.Johnson, 1986,förändring s.

lönsamhetentreprenörsmodellen är delsstatistiskt problem med attEtt
kandels lönsamhetkraftigt,arbetsinkomster ofta samvarieraroch att

statistiskapåverka dynamiskt perspektiv. Dearbetsinkomsterna i ett
arbetslöshet ellerentreprenörsmodeller därär deproblemen mindre i

möjlig stimulans företagsbildning.arbetslöshethotet avses som enom
betonas blföretagsbildning och arbetslöshetmellanSambandet a av

från hans1939 Erik Dahmén vidCycles ochSchumpeter i Business av
och 1930-företagsamhet Sverige under 1920-industriell ianalys av

konjunkturlägetmellan allmännasamband dettalen. Dahmén fann inget
halvanästanomfattning vid sin studieföretagsbildningensoch av
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svenska tillverkningsindustrin. Endast obetydlig minskning före-en av
tagsbildningen ägde under inledningent 1930-talets djupaex rum av
depression. Enligt Dahmên syftet med företagsetableringarna ivar
början 1930-talet erhållainte övervinsteratt investeratav
kapital helt enkelt Dahmên,utan sysselsättning ochatt levebrödge
1950, 214-215, 218 59.och 387; Du Rietz, 1980,s. s.

Tillväxt och lönsamhet

Den ekonomiska litteraturen företagsbildning domineras ad hocom av
omförklaringar outtalatbaserade än oftast den företagsekono-

miska kalkylmodellen. En hög efterfrågetillväxt allmäntanges som
stimulator företagsetableringar Iblandi denna litteratur.av ses
etableringarna växande funktion marknadstillväxten.rentav som en av
Den viktigaste förklaringen till samband mellanett nyetablering och
tillväxttakt är existerande svårtföretagatt har sig tillatt anpassa

efterfrågesituation; olika anpassningskostnadertyperen ny tav ex-
begränsningar i företagsledningens kapacitet och stigande kostnader
för personalrekrytering gör företag kan tillfredsställaatt nya en-
del efterfrågan vid högre tillväxttakt. De existerande företa-av en

till efterfrågeförhållandenanpassning ocksåkan försvårasgens nya av
nyetableringatt medför ytterligare stimulans efterfrågan viaen av

ökade investeringar.

Vidare litteraturi vissantas konkurrensen kundernaatt ärom svagare
starkare lågvid hög marknadstillväxt. företagDe har visssom en
kostnadsfördel eller överlägsna finansiella kan obenäg-resurser vara

benägnare använda detta övertagatt för priskrig mar-mednare ett
ginella företag låg.tillväxttakten är hög Ett delvisannat,om

skäl tillmotsatt, positivt sambandett mellan tillväxttakt och ny-
etablering är existerande företagsatt expansionsmöjligheter kan vara
begränsade Menfinansieringsproblem. svårtdet är kanske attp g a
tänka sig existerande företag skulleatt ha större finansieringspro-
blem företag.än nyinträdande Företag ocksåkan obenägna attvara

seexpandera nedanantingen hög riskaversion eller före-p g a p g a
tagsledningens och ägarnas rädsla för förlora kontrollen överatt
företaget.
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så småningom tendens mot-På expanderande marknader uppkommer somen
mellan tillväxt och företagsbildning:sambandetdet positivaverkar

för utveckla ochstarktutgör motiv ut-marknadsutvidgningar attett
mellan tillväxttaktsambandstordriftsfördelar. Det positivanyttja

empiriskavid de flesta under-konstateratsföretagsbildningoch som
nedanse tillväxtensdock3.2 tyder attsökningar avsnitt nega-

stordriftsfördelarnagenom för-äretableringstakteneffekttiva
etablerings-effekttillväxtens positivaändröjt eller svagare

181.jämför dock uteslutasDet kan inte1959,med Bain,takten s.
påbörja driften efterför företagkan tidä det attpriori, att ta nya

marknad.3inträde vissbeslutett enom

frånutgått företagsekonomiskaden investe-Även del ekonomer somen
mellan tillväxt ochifrågasatt sambandpositivtringskalkylen har ett

Ifrågasättandet baseras inte poten-nyetablering. ett argument om
själva verketmarknadsutvidgning. Istordriftsfördelar vidtiella en

för existerande företaganpassningskostnaderattargumentetutmanas om
efterfråge-vidintern kapacitetsutbyggnadutslagsgivande. Enär en

efterfrågesitua-den korrektahålls osäkerhetentillbakaökning omav
för felaktigjämför kostnadenproducenternaexisterandetionen. De en

låta nyinträdandeexpandera ochkostnaderna för intemedexpansion att
efterfrâgeökningen. tillväxttaktEn högretillfredsställaproducenter

företagens ögonexisterandeför expansion i dekostnadenkan minska
samtidigt ökarMenför nyetableringar.minskar sannolikhetenvilket

etableradetillväxttakt närvid högreinträdebenägenheten för en
nyetableringmellanär sambandetSammantagetföretag inte expanderar.

Davis 917-903, 912-913 och1982,och Lyons,tillväxt ovisstoch s.
918.

studierförklaringsfaktor vid nyeta-betraktas iblandLönsamhet avsom
tillväxtvariabeln ilönsamhetsvariabel ersätterbleringar. En rentav

väsentlig faktor vidmarknadstillväxt ärstudiervissa att eng ap
1962.se studierMansfield, Vid andralönsamhetbestämningen tav ex

förväntad variableroberoendeingår både lönsamhet och tillväxt som
1984,Gort Hamilton,1112-1114; Beesley och1982,och Konkayama, s.

224-225. positivnyetableringar ärhär vanligtvisTanken är att ens.
till-delsmarknad,vinstmöjligheterna vissfunktion dels avenav

företag existerandeper föranpassningskostnaderväxttakten g ap
mellanpåpekas, korrelationenmåste starkadock denföretag. Det att
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tillväxt och lönsamhet ställer till problem vid försöken pröva deatt
olika teorierna.

Inträdeshinder

Vid sidan tillväxttakten utgör inträdeshindren den viktigaste be-av
stämningsfaktorn litteratureni företagsbildningar. Betydelsenom av
inträdeshinder betonas särskilt vid industriella tvärsnittsstudier.
Den ekonom framför allt förknippats med fenomenet inträdeshindersom
är amerikanen Joe S. entryBain. Bains behandling inträdeshinderav
barriers ska relateras nedan.

Genom inträdeshinder har de existerande säljarna i bransch kon-en en
kurrensfördel de potentiella säljarna. I skydd inträdes-gentemot av
hinder kan de existerande producenterna nivåsätta priser över den som
täcker totalkostnaderna producerad enhet. Pris- lönsamhetsför-ochper
hållanden kommer sikt till inträdeshindrens höjd.att anpassas
Sätts förpriset högt över genomsnittskostnaden kommer nyetablering

lönsamt vidatt existerande inträdeshinder. Nyetablering kommervara
öka produktionskapacitetenatt i den aktuella branschen vilken tende-

sänka gränsprisnivånpriserna till nivåatt dvs den vilkenvidrar
nyinträde är lönsam. uppnåsinte Alternativt gränspriserna i situa-en
tion där oligopolister hänsyn till etableringseffektentar sinav

Bain, 33-34.prispolitik 1959, framhåller ocksåBain in-atts.
trädeshindren kan skära tvärs igenom marknadviss delsen genom pro-
duktdifferentiering, dels vissa existerande företag harattgenom

tillgång seexklusiv till teknologisk råvarukällorkunskap, etc
nedan.

Som viktigaste inträdeshinder Bain stordriftsfördelar, produkt-anger
differentiering och absoluta tillgångkostnadsfördelar i form tillav

råvaror.och påpekas också,strategiskapatent I litteraturen att
vissa företag kan tillgångha unik till yrkesskicklig arbetskraft.en
Det är dessutom rimligt, särskilt vid länderjämförelser, komplet-att

Bains lista över absolutatera kostnadsfördelar tillmed hänsyn exi-
nominella lönefördelar. tillgångenstensen Bain betraktar ävenav

finansiella inträdeshinder; finansieringskostnadernaettresurser som
är troligtvis lägre för de etablerade företagen samtidigt som en

Bain,situation med kapitalransonering kan diskriminera nyinträdande
237-253.1959, s.



86 Inträde och inträdesbarriärer sou 193333

Enligt ärBain produktdifferentiering det viktigaste inträdeshindret i
Bain, 250.amerikansk industri 1959, En systematisk skillnad is.

patentskyddaduppståmarknadsandelar produktdesign,kan reklamgenom
för skapa märkestrohet och kundservice. I fallet kundservicemedatt

Bain,framhöll vikten fördelaktigt distributionssystemBain ettav
240.1959, 214-217 ochs.

stordriftsfördelar, konkurrensbegränsningar,Bain blanger a genom
fusioner, och inträdeshinder drivkrafter bakom företagskoncentra-som

Eftersom stordriftsfördelar räknastion. inträdeshinderettsom av
Bain, bestäms företagskoncentrationen dels interna marknadsför-av

dehållanden överenskommelserföretagens antal delsexisterande och
inträdeshindrens höjd.marknadsförhållandenexterna Priser ochav

bådelönsamhet bestäms säljarkoncentration och inträdeshinder.av av
framhållerExempelvis Bain det verkliga marknadprisetatt en

Påkommer ligga gränspriset vid antal säljare.underatt ett stort
svårigheternadenna marknad är konkurrensen relativt intensiv p g a

Bain,uppnå och kontrollera prisöverenskommelser 1956, 25-32att s.
244.och 1959, 35-36 ochs.

föremål bådeanalysBains inträdeshinder har blivit för kritikav av
frånteoretiskt och empiriskt slag. Oftast har kritiken kommit chicago-

med spetsenfrånekonomer med följd ekonomer harHarvard Bain iatt
stå frånkommit motsatsställning till ekonomer Chicago.i Georgeatt

ifrågasattStigler har stordriftsfördelar är inträdes-att ettt ex
hinder; vid perfekt kapitalmarknad diskrimineras ingen företags-en

måste förknippad medbildare det faktum inträde vissattav vara en
67-70.Jämförproduktionsnivå. HaroldStigler, 1968, Enligtmed s.

Demsetz, uppkommer nödvändigtvis monopolpriser vid stordrifts-inte
fördelar naturlige monopolisten anbudsför-när den utses ettgenom
farande. genomsnittliga produk-Priset kommer här ligga nära denatt
tionskostnaden möjligheterna tillantalet anbudsgivare är ochstortom

Demsetz, 1968. all-kartellbildning är begränsade Chicagoekonomer i
såvidamänhet har deuppfattat andra inträdeshinder temporära intesom

hålletförkastat inträdeshinder vid-begreppet helt och dessap g
lyftiga karaktär.

ifråga-Liksom Stigler William Baumol och willigoch Demsetz har Robert
stordriftsfördelarnas förteckningen över inträdeshinder.plats isatt
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Enligt Baumol och Nillig, kan helt enkelt lämnaföretagett nytt en
marknad existerande företag med stordriftsfördelar väljer be-attom

Baumoldriva priskonkurrens för eliminera konkurrentendenatt nya
1982.och willig, 1981; Baily, Baumol,1981; Inträdesbarriärerna

uppkommer åsamkas oåterkalleliganykomlingen kost-attsnarare genom
nader i form utgifter för inventarier, maskiner, byggnader etcav
sunk costs tillgångardvs månbara kani viss in-avyttrassom om
träde visar olönsamt.sig

påpekas oåterkalleligaSom Baumol willig, kanoch dock även deav
kostnaderna reduceras eller elimineras välfungeranderentav en

Baumol 2.kapitalmarknad och Nillig, 1981, Återigen det allt-ärnot
så möjligt frågan frågareduceraatt inträdeshinder tillom en om

funktionssätt.4kapitalmarknadens

Bains distinktion mellan säljarkoncentration och inträdeshinder vid
bestämning lönsamhet också ifrågasättas.priser och kan kanskeav

ochStordriftsfördelar är nämligen betydelse för antalet storlekenav
på företagexisterande samtidigt de betraktas Bain väsent-som av som
liga inträdeshinder. Därmed kommer stordriftsfördelarna bestämmaatt

bådeantalet säljare Någradirekt och indirekt. förandra teorier
säljarkoncentration än de stordriftsfördelar utvecklas inteom av

framhåller ocksåBain. Han själv det krävs inträdeshinder föratt att
Bain, 174.oligopolsituation långvarigska bli 1959, Para-en s.

doxalt är inträdeshindren avgörande betydelse för före-nog av en mer
Bainframhållstagskoncentration än vad den ekonom änsom av som mer

någon förknippats med begreppet inträdeshinder.annan

En brist i Bains behandling inträdeshinder dynamiskaär attannan av
stordriftsfördelar i form inlärningseffekter och psykologiskaav
good-will effekter bara ägnas marginellt intresse. Begreppet stor-ett
driftsfördelar är f ö mindre lyckat när inlärnings- good-willoch
effekter förs tal. Dessa inträdeshinder är funktionsnarare en av

st0rlek.5de ålderexisterande företagens än derasav

företagsetableringlitteraturenI även bestämnings-andraom anges
inkl stordriftsfördelarfaktorer än tillväxttakt, inträdeshinder och

lönsamhet. påverkaProdukt- ocksåoch processinnovationer kunnaantas
nyetableringstakten än olika sätt beroende innovationernasom
karaktär.
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teknikNy och innovationer

När teknik eller produkter introduceras nyetableringny nya genom en
är nyetable-sambandet entydigt: innovationer har positiv effekten
ringstakten. exogen,Även när den teknologiska utvecklingen är dvs
när innovationerna är gjorda företag, och organisationerav personer
utanför den aktuella marknaden är sambandet entydigt positivt. Kun-

bådeskapen den tekniken eller produkten kan här tillägnasom nya av
de potentiellaexisterande företagen och de producenterna. Samban-av

återigendet mellan nyetableringar och teknologiska framsteg är posi-
Gortkunskap lätt överföra olika företagtivt är mellan ochattom

1113-1114.Konakayama, 1982, fallet kanDet visar, detatts. senare
uppstå problem mellanvid avgränsningen etableringshinder och tekno-
logiska förändringar vid analysen nyetableringar.av

fallet där kunskaper tekno-Litteraturen är inte lika entydig i om ny
uppstårlogi bara kan tillägnas vissa företag. Tvetydighetenav p g a

olika potentiella möjligheterantaganden de producenternas attom
förvärva exklusiva ekonomerden kunskapen. De antagit att poten-som
tiella producenter diskrimineras, har formulerat teori etten om

tillägnad teknisk utveckling nyetableringnegativt samband mellan och
Gort 1113.1982, ekonomeroch Konakayama, De antagit attsoms.
tekniska framsteg bara kan tillägnas däremotnyinvesterare antarav

nyetableringar.samband mellan tekniska förbättringar ochpositivtett
äldre företagTeknisk utveckling här för företag närutrymmeger nya

106-109.Duårgångar slås frånoch marknaden Rietz, 1980,ut s.
kunskapensSammanfattningsvis: olika antaganden den ut-g a om nyap
nyetableringarbredning är sambandet mellan innovationer ochinte

entydigt litteraturen.i

existerande företag harProduktinnovationernas fördelning ochnya
långa vågor. långaframför allt litteraturen I denstuderats i om

vägens återhämtningsfas högkonjunktur sker produktinnovationernaoch
1983, 142.företag enligt Duijnfrämst i industrier och Van s.nya

Någon långa vågorna västvärlden finns ienhetlig datering de inteiav
råder återhämtningsfasen ilitteraturen. En enighet dockviss attom

vågden hittills efterkrigstiden inträffade underdominerat ensom
från till 1940-talet medanperiod slutet 1930-talet fram slutet avav
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högkonjunkturen varade fram till mitten 1960-talet. Beskrivningarav
återhämtningsperioden bekräftaverkar teorin starkt sambandettav om

mellan produktinnovationer och nyetablering och även teori atten om
nyetableringar bidragit starkt till koncentrationsgradenatt inte
ökade länderi USA under denna period.som

Även Schumpeter förknippade innovationer främst med nyföretagande.
Schumpeters låghypotes till förgrund Dahmêns studie svensk före-av
tagsamhet under efterkrigstiden. Enligt Dahmên skedde dock pionjär-
insatserna sällan företagi under 1920- och 1930-talen. Däremotnya

nyetableringen omfattande nyai branscher,mest dvs nyetable-var
ringar orsakades indirekt produktinnovationer. Detta indirektaav
samband aktualiserar de teorier samband mellan tillväxtettsnarare om
eller lönsamhet och nyetablering jämförpresenterats medsom ovan

56.Du Rietz, 1980, s.

Andra orsaker till nyetableringar

I den k produktcykelteorin uppmärksammas livscykeln hos produkts en
än hos helt klusterett ett innovationer i teorinsnarare av som om

långa Ivågor. övrigt är likheterna teorier.mellanstora dessa I
produktens efterfrågetillväxtenungdom är hög och utbudet varierat
enligt produktcykelteorin. Genom inträdeshindren lågahär äratt och
konsumenternas lågpriskänslighet kommer inflödet företaget attav nya

I produktens efterfrâgetillväxtenstort. fas där är lägrevara mogna
och marknaden standardiserad fåtaltävlar fåföretagett bliattom
oligopolister. Etableringshindren är höga tekniska stor-nu p g a
driftsfördelar Vernon,och höga krav finansiella 1966 ochresurser

15.Walker, 1979, s.

I produktcykelteorin tillväxt,sätts innovationer och inträdeshinder i
fokus analyservid nyetableringar, dvs bestämningsfaktorerav som
redan behandlats Teorin kan dock användas för belysaattovan. en
ytterligare bestämningsfaktor, nämligen efterfrågans priskänslighet
priselasticitet. lågEn priskänslighet i produktens ungdom antas
leda till nyetableringar. Ett negativt samband mellan priskänslighet

benägenhetoch för nyetableringar har förklarats litteratureni med de
kostnader existerande åsamkasföretag sevid inkorrekt expansionen

5.fotnot En hypotessamt negativt samband mellanett pris-ovan om
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mångakänslighet och nyetableringar har dock begränsningar; ävensina
lågmarknader karakteriseras priselasticitet. Antagligen ärmogna av

inträdeshindrens höjd avgörande betydelse för nyetableringsfrekven-av
produktcykelns olika faser.isen

bestämningsfaktorframhållsI litteraturen koncentrationsgraden som
högre koncentrationsgrad etable-vid nyetableringar; hämmaantasen

Du 108-109.ringstakten 1980, Denna bestämningsfaktor ärRietz, s.
dock helt oproblematisk inträdeshindren är avgörandeinte attp g a av
betydelse koncentrationsgraden. förklaringar varför koncen-för Vid av

ocksåför nyetableringsfrekvensentrationsgraden är viktig eta-anges
främst stordriftsfördelarbleringshinder bakomliggande bestäm-som

ningsfaktorer.6

räknar rad politisk-institutionella orsaker till före-Du Rietz upp en
tagsetableringarnas omfattning, framför allt samband med diskus-i en

låg bakom till minskad etable-sion de faktorer tendensenom som en
1960-talet: inkomst-ringsfrekvens i Sverige fr mitten stigandemo av

skärpt beskattning realisationsvinsteroch aktiebolagsskatter, en av
fåmansbolag,skattebestämmelser skärpta för-aktier, speciella för

förmögenhetsfördel-inkomst-mögenhets- och arvskatter, jämnare ochen
vilket till-minskat antalet privatpersoner ägerning haantas som

1970-kapital, svårtolkade lagar ochräckligt mycket tillkomsten av
Du 85-86.talets arbetslivslagstiftning Rietz, 1980, s.

förhållandenpolitisk-institutionellaRietz förteckning överDu som
åt-politiskanyetableringar skulle kunna kompletteras med dehämmar

USAstimulerar företagsetableringar. Försöken stimu-gärder i attsom
anti-trustlagarnas kölvatten kan nämnaslera nyetableringar i som

Kottke,åtgärder öka nyföretagsamheten 1978, kap.exempel för att
5. stimulansåtgärderockså statliga in iUnder 1980-talet har satts
många för öka antalet nyetableringarvästländer bl Sverige atta --
ökad låne-direkta ochinformation subventioneratt starta eget,om

etc.garantier
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3.3 Företagsetableringarnas orsaker under efterkrigstiden den empi--
litteraturenriska

Entreprenörsperspektivet

Entreprenörsmodellen prövatshar vid brittisk tvärsnittsstudieen
baserad uppgifter industrier under 1970-talet.sexton Den för-om

frånväntade inkomsten egenföretagande approximerades här med lön-en
samhetsvariabel medan förväntadeden arbetsinkomsten uppskattades med

ihjälp uppgifter arbetsinkomsten heltid för män fasta pri-av om
ser. Transfereringskostnaderna beräknades med hjälp uppgifterav om
kapitalutgifter i företag med 1-99 anställda. Alla koefficienter i
denna etableringsfunktion visade sig signifikanta samtidigtvara som

Johnson,deras tecken de förväntade 80-81. bland1986, gggvar s.
flera problem med denna undersökning är emellertid den starka korre-
lationen mellan oberoendede variablerna. Förmodligen hade det varit
lämpligare använda arbetslöshet i ställetatt för arbetsinkomst som
förklaringsvariabel.

Ekonometriska studier nyetableringar med bl arbetslöshetav a som
oberoende ocksåvariabel har genomförts i Storbritannien. De uppskat-
tade ekvationerna högt förklaringsvärde vilketett bekräftargavs

frånbilden brittiska intervjuundersökningar arbetslöshetens bety-av
Storey,delse för benägenheten 119.att 1982, Proble-starta eget s.

med starkt samband mellanmet de oberoendeett variablerna kan dock
undgås hålletinte helt och inkluderingen arbetslöshets-genom av en

variabel. Exempelvis kan näringslivets lönsamhet ha starkt infly-ett
över arbetslöshetsnivân Storey,tande med fördröjningviss 1982,en

71-72. ocksåBägge variablerna kan funktion tredjes. vara en av en
faktor, tillväxttakten.t ex

Av de icke-monetära faktorerna verkar strävan efter bli sinatt egen
chef ha varit den viktigaste drivkraften bakom företagsbildningen i

Johnson,USA England 71.och efterkrigstidenunder 1986, lik-Ens.
ocksånande strävan förefaller ha varit stark drivkraft bakom före-en

tagsetableringarna DuSverigei under efterkrigstiden Rietz, 1980, s.
59-60. Det faktum lönsamhet låghar relativtatt signifikans viden
studier nyetableringar har ibland förklarats med det avgörandeav

från Storey,inflytandet 69.strävan blir oberoende 1982,atten s.
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Det företagsekonomiska perspektivet

från fåavhandling resultaten utländskaredovisade sin deDu Rietz i
undersökningar genomförts under efterkrigstiden nyetablering-avsom

korrelations-orsaker liksom sina och regressionsstudieregnaarnas
baserade svenska industridata. Gemensamt för dessa studier är att

utgår från kalkylmodellen.den företagsekonomiskade

frånentydiga resultatet studier branschvariationer ärDet mest ettav
klart mellan optimala arbetsställestorleknegativt samband minsta och

t teknikerintensitet åtekniskaandra inträdeshinder denex ena
åföretagsetablering andra. klartsidan och den Ett samband mellan

påvisats bådetekniska stordriftsfördelar och nyetablering har vid
Dunordamerikanska, engelska, norska ggn svenska studier Rietz, 1980,

1984.60-74, 78-81 och Hause, Höga kapital-och kap. Du Rietzs.
ocksåkostnader har klart hämmande faktorvisat sig vidvara en ny-

Daviesetableringar enligt flera tvärsnittsstudier och 1982,Lyons,
224-226.913; Beesly Hamilton, 1984,ochs. s.

Tillväxten hade signifikant positiv effekt etableringsgraden viden
de sju studier presenterades Du Rietz. Ett starkt posi-tre av som av

mellan nyetablering kunde observerassamband expansionstakt ochtivt
Duvid den svenska studien Rietz, 1980, 78, 80-81 och 160s. s. se-

också Beesly Hamilton, 1984,den brittiska studien nämnd och s.ovan,
224-225.

det möjligtVid den svenska regressionsstudien inte finnaattvar
ånågot mellan företagsetablering den sidan ochpositivt samband ena

åteknologisk förändringstakt eller innovationsbenägenhet den andra
166.Du problemsidan 1980, 79, 81 och Ett statistisktRietz, s. s.

fångar del innovationseffektenhär tillväxtvariabelnär att en avupp
variabler. talar dockstark korrelation mellan dessa Mycketp g a en

för Rietz resultat är rimliga vad gäller produktinnovationer-Duatt
na låga hela 80%förklaringsvärde. En svensk studie visade attannan

stånd existerande företagde viktigaste innovationerna kom till iav
44.se Engelska efterkrigs-under efterkrigstiden Jagrên, 1987, s.

från svenska bara mindrebekräftar resultaten de studierna;studier en
högteknologiskadel de företagen tillverkningsindustrini varav nya

Johnson, 36. slutsats1986, Dennaoch innovativa i teknisk mening s.
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motsäger dock inte de engelska och amerikanska visarstudier attsom
Johnson,företag spelat viktig roll vid teknologisk utvecklingnya en

34.1986, s.

övriga variablers inflytande företagsetableringarna oftasthar
svårmätbart.varit eller Sammanfattningsvis kan slutsatsen drassvagt

från de flesta studier tekniska och finansiella stordriftsfördelaratt
negativt positivttillväxttaken varit de betydandesamt mest orsa-
kerna till branschmässiga etableringsfrekvensvariationer i under
efterkrigstiden. den empiriska litteraturenI finns dock, lika lite

deni teoretiska, allmänt accepterad uppfattning karaktärensom en om
jämförhos sambandet tillväxtmellan och företagsbildning med Davies

913.och Lyons, 1982, s.

Inträdeshindrens betydelse är naturligtvis större mognarei än i
branscher. Vid amerikansk tvärsnittstidsseriestudienyare en av ny-

och företagsdödetableringar i samband med sju olika produktinnova-
tioner under 1940-talet och 1950-talets början konstaterades klartett
positivt samband mellan den indikator inlärningseffekter använ-som
des och sannolikheten för nyetablering. Vid förklaringen det posi-av
tiva tecknet hänvisades vid tillstudien teknisk kunskap överförsatt
från etablerade till företag rörlighet.arbetskraftens Samt-nya genom
liga analyserade samband öf signifikanta vid studien. Som väntat,var
hade betydande innovationer även ha kommit nykomlingarantogssom-
till del effektpositiv sannolikheten för nyetableringar medanen-

patentmotsvarande samband för privataindikatorn innovationer
företagperförväntat negativt. Vidare hade tillväxttaktenvar en

positiv effekt nyetableringarna. Tillväxtvariabeln härindikerade
existensen anpassningskostnader etablerade företag. Slutligeniav
hade indikatorn för förväntad lönsamhet effekt nyetable-positiven

1116-1119.7Gortringarna och Konakayama, 1982, s.

Det kan inte uteslutas, indikatorn förväntad lönsamhet vidatt
studien högi grad är funktion höjd.inträdeshindrens Denovan en av
förväntade lönsamhetens betydelse för nyetableringar hade antagligen

måttstörrevarit andra inträdeshinder än inlärningseffekterettom
hade konstruerats. Tvärsnittsundersökningar bekräftar hypotesen attom
inträdeshinder är avgörande betydelse för skillnader lönsamhetiav
och undersökningpriser. Bains amerikansk tillverknings-egen av
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inträdeshinder ochpåvisade mycket högamellanindustri sambandett
414-416.Bain, amerikanskaSenare studierhög lönsamhet 1959, avs.

förhållanden kapi-vilket framhölls redan iengelska har visat,och
klar positiv effekt vinstmargina-tel 2, inträdeshinder haftatt en

Silberston, 562-563 och 567; Sherman,1970,ler och lönsamhet s.
26.Cowling, 1982,1972, 114; s.s.

seoch lönsamhetkorrelationen mellan företagskoncentrationDen svaga
2 säljar-mellankapitel utgör stöd för kritiken separationett av en

sambandetorsaksanalyser. Pinträdeshinder vidkoncentration och ag
för-sambandmellan inträdeshinder kan positivtkoncentration och ett

ellerlönsamhet vinstmargina-väntas mellan säljarkoncentration och
ler eller indu-tidsserieanalys industrigrenvid viss aven av en

skälstrinnäringslivet helhet. Däremot finns det ingeti sin att tro,
lönsamhet är starkt vidmellan koncentration ochsambandetatt en

tvärsnittsstudie.8

nyetableringsfrekvensenOrsaker till trendmässiga förändringar i

kan liggatidsserieanalyser refereratstvärsnitts- ochDe som ovan
långsiktiga utvecklingen nyföreta-för analys den itill grund en av

tvåhargäller etableringshindren,gandet under efterkrigstiden. Vad
uppstått Inträdeshindrenefterkrigstiden.motverkande tendenser under

Samti-ökad produktdifferentiering.höjts allthar givetannat genom
uppkommit väst-inträdeshinder itendens till minskadedigt har en

och kom-1970-talen minskadevärlden under 1960- och transport-genom
Den ökade importpene-bl tullsänkningar.munikationskostnader a genom

många 1970-talen ärvästländer under 1960- och ett ut-trationen av
åtskilliga västmarknader.inträdesbarriärerna minskattryck för att

ocksåkapitel, har jui tidigareEnligt litteratur presenteratssom
efterkrigstiden.betydelse minskat understordriftsfördelarnas

antalettillpolitiskafyra skäl förutom deDu attRietz rentanger
1960-talet.vid mittenminskade svensk industrinyetableringar i av

utvecklingenhöjdökade inträdeshindrens motFör det första, genom
De ochtekniskakapitalintensitet.större anläggningar och högre

ökade. efter-Förstordriftsfördelarna det andra,finansiella avtog
ökade1960-talet. För det tredje,frågans tillväxttakt vid mitten av

fjärde, blev dettidpunkt. För detvid dennakoncentrationsgraden
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svårare för mindre företag konkurrera teknikeratt i situationom en
med ökat behov tekniskt utbildad arbetskraft. Det sistaav argumentet
är kanske det kontroversiella. Enligtmest de teorinutmanatsom om
storföretagens överlägsenhet, småföretaghar större möjlighet atten
rekrytera tekniskt utbildad arbetskraft. Fusionslitteraturen däremot,
innehåller småföretagen svårigheterargument att har större attom
rekrytera tekniskt utbildad arbetskraft.

Vid diskussionen det livliga nyföretagandet i Sverige under 1980-om
talet nämner Du Rietz den höga lönsamheten och tillväxten desamt
minskade kapitalkraven den tekniken viktigaste driv-genom nya som

Dukrafter 188.Rietz, 1985, Du ocksåRietz hänvisar till in-s.
flytandet från hög arbetslöshet och förändrat samhälleligtetten
opinionsklimat. Nyetableringarna liksom länderi Sverige i andra
under 1980-talet har dock ännu inte studerats särskilt ingående i
litteraturen.

Den ökade andelen egenföretagare den totala sysselsättningen i USAav
sedan mitten 1970-talet har försökt förklaras utifrån den för-attav
djupade entreprenörsmodell föregåendeomnämndes i avsnitt. Vidsom
ekonometriska skattningar betraktades relativ teknikfaktor denen -
totala faktorproduktiviteten egenföretagarsektorni jämfört med
anställningssektorn marginalskatter, pensionsförmåner och minimi--
löner oberoende variabler. Högre marginalskatter medförasom antogs

ökat egenföretagandeett ökad benägenhet underskattaattg ap en
företagsinkomster jämfört med arbetsinkomster vid inkomstdeklaratio-

Höjda pensionsförmåner förväntades leda till ökat företagandener.
dålöntagare fåratt större anledning minska sin sysselsätt-attgenom

ningsnivå både i absoluta och förhållandei tilltermer företag-egen
samhet. variabeln minimilöner användes för indikera gradenatt av
lönerigiditet. Det vid studien, lönerigiditetantogs tvingadeatt
löntagare till dåföretagsamhet fåttde skulle kunna anställningegen

Blau,vid lägre löner 456-458.1987, 448 ochs.

De ekonometriska beräkningarna visade konsekvent högre marginal-att
skatter förändringarsamt i relativ teknik väsentligavarit orsaker
till den ökade relativa frånegensysselsättningen 1973 till 1982.
ökningen pensionsförmåneri ocksåkan ha bidragit till denna utveck-

Blau,ling 463-464.1987, 460-461 och Studien utgör förstaetts.
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egensysselsättningenökadeorsaksanalys denallsidigmotsteg aven
framhöllsbokstavligt. Dettolkas alltförskaresultaten inteoch

olika meka-kan speglaockså använda teknikfaktorndenvid studien att
efterfrågeförändring varituttrycker antingenFaktorn attnismer. en

företagssam-hög andelför näringsgrenar medrelativt egenengynnsam
smådrifts-inträffat inneburitteknikförändringhet eller att somen

fördelar.

Några avslutande kommentarernyetableringar3.4 Litteraturen om -

före-ekonomiska litteratureni denfinns luckor och svagheterDet om
förhållandet mellan tillväxt,oklartExempelvis ärtagsetableringar.

drivkraf-konkurrensförhållanden vid bestämningenlönsamhet och av
heller intenyetableringar ärmellan tillväxt ochSambandetterna.

tvetydigtingående. slutsatsenBl kanbehandlat särskilt ettoma
utifrån företags-denförhållande nyetableringarmellan tillväxt och

ändå osannoliktifrågasättas. är möjligtkalkylen Detekonomiska men
minskad tilltillväxt lederutifrån ökadperspektivdetta att enen

förkla-ökning rimligFörnyetableringarna.minskning att ge enav
nyetableringarmellan tillväxt ochsambandtill negativtring ett

be-entreprenörsmodellensmedmåste komplettering skeförmodligen en
enkan öka situationiBenägenhetenstämningsfaktorer. starta egetatt

möjlig-arbetsinkomsterreellaarbetslöshet och fallandemed hot enom
1980-taletsggn30-talsdepressionensamband meddiskuterats ihet som

västvärlden.livliga nyföretagande i

företagsdödoch ifå nyetableringarfallstudierväldigtfinnsDet av
Någon motsvarighet finnsdirektefterkrigstiden.underolika branscher

omvandlingsprocessermellankrigsstudieDahmênstill Erikintet avex
från in-huvudsak deskriptiv statensindustri. En i rapportsvenski

analysinnehåller tilldock lovandedustriverk ansatser av om-en
SIND 1987:1,1980-taletnäringsliv underbildningstakten svenskti

5.kap.

jämförelserdemotsvarandenyetableringar,Internationella studier av
länder, saknas iolikaeffekter iorsaker ochfusionersgjorts avsom

nyetableringar-delsmed tankeanmärkningsvärtDetta ärsett.stort
många dels deländer,ikoncentrationsgradenbetydelse förnas

länder.mellan olikanyetableringsfrekvensskillnaderna istora
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FOTNOTER

1 företagsbildningDenna definition har gjorts Peter Johnsonav av
1986, 12-13. Definitionen är inte invändningsfri, vilket ävens.

framhåller.Johnson Exempelvis inkluderar definitionen fallen där
existerande företag säljs tillantingen företagsledningen eller
till nyetablerad oberoende affärsorganisation.en

På motsvarande sätt minskade de mindre produktionsenheternas andel
blindustrisysselsättningen Sverigede flestai västländerav a

Storey, 810.fram till mitten 1970-talet 1982,av s.

Mot den bakgrunden är troligtdet sambandatt argumentet ettom
mellan tillväxt nyetableringoch anpassningskostnader i dep g a
existerande företagen överdrivits litteraturen.i Förmodligen är
sambanden dels konkurrensförhållanden,mellan tillväxt och dels
mellan tillväxt och lönsamhet, väsentligare anledningar till att
etableringsgraden ocksåökar vid högre tillväxt. Det är tro-en
ligt, döljerdet sig nwsspsykoseffekt bakom detatt positivaen
sambandet mellan tillväxt och nyetableringar; nyetableringar är i
första hand funktion tidigare nyetableringar. Eventuellten av

sådan etableringsvågleder till marknadsutvidgningaren p g a
priskonkurrens och produktinnovationer.

också ifrågasattsGränspristeorin har med hänvisning till de exi-
sterande företagens reaktionsmönster vid hot inträde. Enligtom

1979Spence kan existerande företag inträdeshotettreagera
kapacitetsinvesteringar istället för med lägre priser. Medgenom

den kausalanalytiska ambitionen förklara nyetableringarnasatt
omfattning är dock denna kritik begränsat Andraintresse.ettav
spelteoretiska modeller formulerats för definiera oligopo-attsom

se 1982listers reaktioner inträdeshot Dixit, har intet ex
någonheller större relevans kausalanalytiskt perspektiv.ettur

och andramångaBain förutsätter ökad produktdifferentieringatt
leder till minskad sannolikhet för nyetableringar deen g ap
höjda inträdeshindren. Enligt Stephen Davies och Bruce Lyons mot-
verkas dock detta samband reklam kan öka totaladenatt tav ex
efterfrågetillväxten i viss bransch. Sambandet mellan tillväxten
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ovanLse huvudtextentvetydigtärnyetablering i sinoch tur
dettalägre priselasticitet. Itillreklamleder ökadVidare en

existerandedenyinträde eftersomförsannolikhetenfall ökar
ökakommerinkorrekt expansionför attkostnaderföretagens

917.Davies och1982, 913och Lyons, s.
kaninträdeshinderproduktdifferentieringBehandlingen ettsomav

egentligeninnebärifrågasättas. Produktdifferentieringfaktiskt
inträdeshinderänetableratsmarknad attatt nyasnarareen ny

marknad.för gammalskapats en

priskrigmotåtgärder större vidär6 förbl riskenDet attantas a
skalfördelar. Vidaremarknader medfrämsthög koncentration

etablerings-existerande företagmellansamverkan som enanges
långsiktig kräverockså samverkanfaktorhämmande att en meramen

det negativalitteraturenSlutligen nämns i attetableringshinder.
uppkommanyetablering kankoncentration ochmellansambandet genom

säljarkoncentrationupphov till höghöga etableringshinderatt ger
108-109.se 1980,Du Rietz, s.

antaletmed hjälp7 demonstrationseffekt indikeradesDenna av
Gort 1982,Konakayama,ochaktuella branschernadeproducenter i

1115-1116. in-det varit bättreEventuellt hade att1113 ochs.
förlönsamhetenmellanhjälp relationeneffekt meddikera denna av
förlönsamhetenmarknaden ochredan befinner sigföretagde som

marknader.närliggandeföretag

inträdeshinder inte8 ochsäljarkoncentrationBains hypotes attom
foroch viktigtärsäljarkoncentrationhelt korreleradeär att

tvärsnittsstudielönsamhet justsjälvbekräftas honom engenomav
411-415.Bain, 1959,tillverkningsindustriamerikansk s.av

dockinträdeshinder harsäljarkoncentration ochmellanSambandet
tvär-korrelationsanalyserenklavidstarktofta visat sig av

påvisakundekoncentrationsutredningen ettsvenskaDensnittsdata.
kapitalintensitetstordriftsfördelar ochsamband mellanstarkt

etableringshinder å sidan ochsom finansiellaspeglaantogs ena
hälftförsta1960-taletsä underandra sidanföretagskoncentration

61-62.SOU 56-60 och1968:5, s.
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4. FÖRETAGSDUDOCH FURETAGSKONCENTRATION

4.1 Företagsdödens omfattning efterkrigstidenunder

Antalet företag och arbetstillfällen har minskat dramatiskt i svensk
industri under efterkrigstiden. 1955 antalet arbetsställen medvar
minst fem anställda 16.200 i hela tillverkningsindustrin. 1982 hade
antalet arbetsställen Egnasjunkit till 9.400. beräkningar baserade

industristatistiken jämför med Jagrên, 47-48.1987, Arbets-s.-
ställen med mindre än 50 anställda svarade för hela 90% minskningenav

Jagrên,under perioden 48.1987, s.

Förändringen antalet företag och arbetställen speglarav inte bara
företagsdödens omfattning också fusionernasutan och nyetableringarnas
omfattning. Du Rietz undersökning och nedlagda företag iav nya
plast-, metall- och verkstadsindustrin 1954-1970 visade det totalaatt
antalet nedlagda, försåldaej företag ökade trendmässigt fram till
1967. Under perioden 1967-1970 antalet nedläggningar likavar rena

antaletstort företag dessa dynamiskai delarsom svensknya av
industri. Inkluderas fusioner, de nedlagda företagen betydligtvar
fler än nyetableringarna Duunder denna period Rietz, 1980, 21~s.
22.

Figur 3 bild det totala antalet konkurser i Sverigeger underen av
perioden 1960-1984 enligt frånstatistik SCB. Av figuren framgår, att
konkurserna ökade under 1960-talets andra hälft börjanoch 1970-av

Tendensentalet. nedgångtill i antalet nedlagda företag viden
1960-talets slut enligt Du Rietz studie delar svensk industriav av
bekräftas inte konkursstatistik.SCBs Under 1970-talet antaletav var
konkurser nästan konstant för sedan öka kraftigtatt under 1980-talet.
Mellan 80 och 90% antalet konkurser ägde i företag med mindreav rum
än fem anställda.

Variationerna i antalet konkurser är mellan olika näringsgrenar.stora
Exempelvis är det parti- och detaljhandeln samt ochrestaurang-
hotellverksamheten för den störstasvarat ökningen antaletsom av
konkurser SINDunder 1980-talet 1985:7, 31-32.25-26 ochs.
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1960-1984konkurser i Sverigetotala antaiet3 DetFigur
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proportioneiitomfattandeföretagsdöden varittyderMycket att
underengeisksett amerikansk ochjämfört medindustrisvenski

produktions-påpekades, de största1.5efterkrigstiden. I avsnitt att
konstantproduktionen i settsamlade stortandel denenheternas varav

början1930-taietbörjanfr tStorbritannienUSA ochi av0 mav0 m
1970-talet.

littere-ekonomiskaorsaker i denföretagsdödensBehandiingen4.2 av
turen

företagsutsiagningEfterfrågeförskjutningar och

exits andraföretagsdödintroduktionenredan 1 attDet antyddes av
område den ekono-iförsummatföretagsförvärv ärän ettorsaker genom

1itteraturen.1 struktureiia orsakerdefinns vid sidanDetmiska av
tiilcentraiteoretisk förkiaring attintroduktioneni enangavssom

iitteraturen.ekonomiskastyvmoderiigt deniföretagsdöd behandiats
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antagandeMed den nationalekonomiska centralteorins perfekta kapi-om
tal-, och faktormarknader inkluderande antagande obe-ettvaru- om-
gränsade möjligheter snabbt substituera mellan olikaatt produktions-
faktorer och använda teknologi uppkommer någoninte ekonomisktny -
motiverad kapitalutslagning. Kapital kan omfördelas friktionerutan
mellan olika användningsområden vid förskjutningar efterfrågan,i
tekniska förändringar och förändringar tillgångeni olika produk-
tionsfaktorer inklusive arbetskraft. Bara de produktionsenheter och
kapitaltillgångar är fysiskt utslitna kommer bruk.att tassom ur

Ekonomisk utslagning produktionsenheter kan dock äga i vissaav rum
partiella varianter den perfekta marknadsmodellen vid förskjut-av

efterfråganningar i innebär relativpriserna sjunkerattsom-
stagnerande marknader under förutsättning, kapital är fastatt en-
produktionsfaktor kort sikt. Det tid innan det befintliga kapi-tar
talet kan överföras till andra företag och verksamheter. Ett argument

företagsnedläggningar efterfrågeförskjutningaratt äger vidom rum
skulle kunna förstärkas förutsättning arbetsställenattgenom en om
och produktionsenheter stagnerande någonmarknader inte har alter-
nativanvändning alls.

Det realkapital kommer bruk rörliga enhetskostnaderatt tas ur vars
överstiger eftersom dåvarupriset verksamheten någotlämnarinte
bidrag till räntortäckningen de fasta kostnaderna och amorte-av

arbetskraftskostnader.ringar fastasamt Under förutsättningen om
bristande alternativanvändning är fådet uteslutet företagen kanatt
något bidrag till de fasta kostnaderna omställning tillgenom annan
produktion.

påpekatsDet har i den litteraturen,empiriska bristande möjlig-att
heter använda olika företagstillgångaratt för alternativ produktion
kan leda till fördröjt efterfrågetillväxtsamband mellanett och av-
gångar efterfrågetillväxtstagnerande marknader. Sambandet mellan

Bain,och nvetableringar däremot omedelbart 1959,antas vara mera s.
435.

Analogt med nyetableringsfallet, råder oenighetviss sambandeten om
mellan tillväxt och företagsutslagning litteraturen.i Vid tvär-en
snittsstudie unga industrier amerikansk tillverkningsindustriiav
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under efterkrigstiden presenterad kapitel positivti 3 ettantogs
mellan tillväxt företagsutslagning.samband och Hypotesen attvar

ökar föranpassningskostnaderna sjunker existerande företag vid en
högrelägre tillväxt alltvilket givet tenderar minskaannat att

öka sannolikheten företagsutslagning nyetableringför orsakad av
Gort 1114.och Konakayma, 1982, s.

ställaDet finns dock anledning sig tveksam till teorinatt ettom
samband mellan tillväxt företagsutslagning,positivt och speciellt vid

ocksåtvärsnittsstudie. Den diskuterade studien uttryck fören ger en
seosäkerhet karaktär Konakayma,viss sambandets Gort och 1982,om s.

1119.

Stordriftsfördelar kostnadsfördelaroch andra

Stordriftsfördelar betraktas ofta väsentlig anledning tillsom en
företagsutslagning. perfekta marknadsmodellenDen utesluter stor-

uppnådriftsfördelar möjligt konkurrensjäm-eftersom det inte är att
vikt vid stigande skalavkastning. Företag med stordriftsfördelar kan
sätta priser efter ha priskonkurreratpositiv vinst att utsom ger en

företag.andra

storsvårtDet är formulera hypotes samband mellanatt etten om
driftsfördelar företagsutslagning släppa andra antagandenoch utan att
i den perfekta marknadsmodellen. Mindre företag kommer aldrig att
etablera den aktuella marknaden vid fullständig informationsig om

Denproduktionsförhållandena marknaden. perfekta marknadsmodellen
information.förutsätter fullständig

Informationsbrist kan viktig orsak till företagsutslagningvara en
mångainte bara vid stordriftsfördelar. snabba utslagningenDen nyaav

se nedanföretag framtida avsättningsmöjligheternavisar, deatt
ofta svårtmissbedöms. realistisk bedömningDet är göra ettatt aven

företags avsättningsmöjligheter det faktiskt befinner siginnannytt
marknaden.

årgångsmodellenEnligt mellanden neoklassiska k finns sambandetts
Argångsmodellenteknologiska framsteg företagseliminering. göroch ett

från perfekta marknadsmodellen avseende.viktigt den i ettavsteg
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eller produktionsenheterÄldre företag äldre kan till-intesnarare
teknologi denna är förbundenägna sig med nyinvesteringar.attany p g

Företagseliminering uppkommer dock automatiskt dettainte genom an-
årgångs-centrala ötagande; det antagandet f inte görs allaisom-

modeller är möjligheterna kapitalsubstituera mellan ochatt att-
produktionsfaktorerandra är begränsade när investeringen redan är

dågjord. teknisk utveckling förVid kommer reallönen öka stadigtatt
samtliga företag arbetsproduktiviteten är bestämd produk-medan av

ålder.tionsenhetens Med ökad reallön oförändradoch arbetsproduktivi-
kapitalårgângaräldre marginella årgångari kommer successivttet

slås årgångar elimineras ärdvs de arbetsproduktivitetatt ut vars
reallönen.3lägre än

Årgångsmodellens positiva samband mellan teknisk utveckling före-och
tagsetablering oftast för givet ekonomiska litteraturen.i dentas
Årgångsmodellen innebär dock begränsningar vid behandlingenvissa av
företagsutslagning. För det första är för utslagningden teori aven
produktionsenheter än för företagsutslagning. År-teorisnarare en
gångsmodellen utesluter egentligen alla företag tillägnainte kanatt

den tekniska kunskapen produktionsenhetersig bara vissautan attnya
förâldrade.blir ekonomiskt Om teknologiskaden kunskapen skyddasnya

monopolelementär det detta tekniskainte denpatentgenom snarare -företagsutslagning.4 Denutvecklingen i sig förklarar kunskapsom-
bara kan tillägnas företag behöver nödvändigtvisvissa intesom av

realkapital.årgångförbunden med nyinvestering dvs medvara en en ny
företagsperspektivUr detta uppkommer det sambandet mellanpositiva ny

teknologi företagsutslagning företagen kanoch de innovativaattgenom
Gortförhindra företag utnyttjar kunskapen ochandra denatt nya

1113.1982,Konakayma, s.

Diskussionen hittills företagsutslagning kost-vid existensen avom
nadsfördelar för fördelar tekniskvissa företag har bara omfattat av

tillgångföretag stordriftsfördelar eller tillhar exklusivnatur; ett
ocksåteknologisk kunskap Men företag kant patent.annan genom ex

råvaru-skaffa sig absoluta kostnadsfördelar billigaantingen genom
ocksåoch arbetskraftskostnader eller organisatoriska över-singenom

lägsenhet.

En viktig förutsättning för kostnadsfördel leda till före-skaatt en
tagsutslagning är verkligenfördelen utnyttjas. företagDeatt som
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skaffat sig kostnadsövertag kan öka trycket margineilaett de
företagen priskonkurrensantingen eiler produktdifferen-genom genom

se 125-127.tiering Erixon, 1987, margineiiat Med företagex s.
här de företag nätt och jämt kan täcka sina totaia enhets-menas som

prådandekostnader vid priser underiägsen råvaru-teknik, högag a
etclönerpriser och eiier företagde har den finansi-svagastesom

eiia likvidaoch stäilningen viss marknad.en

Efterfrågefiuktuationer företagsutsiagningoch

iitteraturenI ofta samband me11an fiuktuationerantas ett i efter-
frågan å åsidan och företagsutsiagning andra sidan. Underena en
recession eiier iåg efterfrågetiiiväxtvid a11mänt kommer före-en
tagsutsiagningen öka.att

svårtärDet efterfrågeiägemotivera samband meiianatt och före-ett
utifråntagsutsiagning den perfekta marknadsmodeiien. Efterfrågened-

gångar ieder till årgångsmodeiien;inte kapitaieiiminering i be-ens
slut nediäggning förhåiiandetbaseras meiian reaiiön ochom
direkt arbetsproduktivitet förhåiiandetdvs meiian priser och

enhetsk0stnader.5röriiga

entreprenörsmode11Den diskuterades sambandi med nyetableringarsom
kap.i 3 sku11e kunna användas för motivera samband meiianatt ett

konjunktur efterfrågenedgångoch företagsutsiagning. Vid minskar deen
förväntade inkomsterna företagande viiket, alit ökargivet,annatav
benägenheten anstäiid jämfört med företagare. Menatt attvara vara

förväntadesamtidigt minskar de arbetsinkomsterna arbetstiii-och
fäiiena vilket gör effekterna företagsutslagning är obestämda.att

I analogi fa11et iidermed nyetabiering, entreprenörmodeiien av svag-
svårtheten det är iönsamhetseffekten från arbets-att att separera

inkomsteffekten vid empirisk studie företagsnediäggningaren av g ap
stark korrelation meiian de oberoende variabierna. Mode11ens styrkaen

är dels efterfrågeförändringaden kan förkiara samband meiianatt ett
företagsutslagning, utgår ifrånoch dels den inte ä prioriatt at:

företagsutsiagningen §53: under recession.en
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Vid användningen likviditets- och finansieringsmodell är detav en
också möjligt belysa samband mellan företagsutslagningatt ett och

efterfrågan.variationer i En vanlig hypotes är här sannolikhetenatt
Hellwig,för konkurser bestäms företagens skuldsättningsgrad 1981,av

156. Företag har hög skuldsättningsgrad får större problems. som en
än företagandra klara löpandesina räntebetalningaratt ochav amor-
teringar under alltrecession Skuldsättningsgradengivet.annat kanen
också öka åtminstoneunder recession investeringarna,atten g ap
inledningsvis, efterfråge-inte minskar i tillproportion och vinst-
minskningen. Alternativt kan skuldsättningsgraden öka under en reces-

lånsion företagen för undvika konkurstar i situa-attom nyaupp en
tion med akuta likviditetsproblem. Det är sedan vanligt under kon-en
junkturuppgång, företag använder återbe-sina inkomster tillatt att

lån återställatala syftei den ursprungliga soliditetsnivån.att

En ytterligare förklaring till mellan efterfråge-samband allmänett
eller efterfrågantillväxt och företagseliminering är konkur-att

lättar högintensifieras lågvid efterfrågetillväxtrensen en
Steindl, 6-7.1979, En intensifiering konkurrensen leder tills. av

pris- och vinstmarginalpress eliminerar marginellade före-en som
På lättarmotsvarande sätt trycket marginellatagen. de företagen

efterfrågetillväxt,vid högre eftersom det är möjligt uppnåatten en
tillfredsställande lönsamhet behöva tävlautan marknadsandelar.att om

Efterfrågan har bara indirekt effekt företagsutslagningenen 1
hårdarefallet Det är konkurrensen direkt leder tillovan. en som

eller utslagningstakt.utslagning högre låga efterfrågetill-Denen
växten under 1970-talets andra hälft och 1980-talets början bidrog i
hög grad till omfattande utslagning företag och produktionsen-en av

mångaheter i hårdareindustribranscher konkurrens mellanp g a en
olika företag.

ökad konkurrens och produkternya

Förändringar konkurrenssituationeni kan inverka utslagningstakten
eller utslagningarantalet alldeles mellansamband efter-oavsett ett
frågetillväxt konkurrenstryck.och En viktig anledning till företags-
utslagningarna svenski industri under efterkrigstiden attvar nya

tkonkurrensländer med kostnadsfördelar NIC-ländernaJapan ochex
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produktdifferentieratpriskonkurrerat och svenska företag ochut ar-
från Företagsutslagningenbetsställen marknader.vissa utlöstes i viss

framförmån kostnadsfördel, allt reduceringmenav en ny av en av
västmarknadernainträdesbarriärerna till lägre kostnader förgenom

kommunikation och transport.

nedläggningarEn viktig orsak till är produkter och produkt-att nya
företagetableradeslådifferentiering kan och branscher. Genomut

efterfråganproduktinnovationer minskar för existerande produkter.
åtminstoneProducentpriserna sjunker därmed relationi till priserna

marknaderpå andra de stagnerande marknaderna. Produktdifferentie-
genom reklamkvalitetshöjning ellerring medför liknande efter-en

frågeminskning företagför de förblir standardiserade. Desom senares
möjligheter genomföra produktdifferentiering är begränsade i denatt
mån de är kostnadsineffektiva ocheller har finansierings-en ogynnsam

mån åtminstoneoch likviditetssituation. I viss är det möjligt att
fördröja företag äldrenedläggningen de marknadernaav genom

ochproduktivitetshöjande fusioner rationaliseringar företagen.inom

svårtLiksom nyetableringar är oftavid det skilja fallet medatt
från efterfrågeförskjutningar.produktinnovationer fallet med I nyeta-

bleringsfallet talas ibland marknadssug när antalet nyetable-om
ökar tillväxten ökar marknad mark-ringar viss ochattpga en

nadsutvidgningar när produktinnovationen äger i samband medrum
se 1950.själva nyetableringen Dahmên, kommerI bägge fallen efter-

frågan analysminska övriga marknader. En orsakerna tillatt av
måsteföretagsutslagning här inriktas orsakerna till dynamiskade

branschernas dvs marknadssug eller marknadsutvidgningexpansion, om
förvarit handen.

seÄven leda företagsutslagningproduktdifferentiering kan tillom
ovan är samtidigt produktdifferentiering ofta den möjlighetenenda

småför företag överleva standardiserad marknad medatt stor-en
Smâföretagens måstedriftsfördelar. överlevnad spegla antingen en

sådan ocksånischställning eller storföretagen använder sinaatt
kostnadsfördelar till andra marknader än pris-att penetrera snarare

marginella företagkonkurrera den standardiserade marknaden.ut
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övriga bestämningsfaktorer

låg soliditet kan kapitalresurserVid sidan bristandeav en anges som
orsak till företagsnedläggningar. Vanligtvis är det mindre, relativt
nyetablerade, företag nedläggninghotas bristande finan-som av p g a
siella vid utveckling rörelsen. Notera, denna kapi-attresurser en av
talrestriktion även skäl till fusioner i kapitel 1.angavs som

Analogt nyetableringsfallet,med samband mellan lönsamhetantas ett
företagsdöd litteratur.och i viss En fördelaktig lönsamhetsutveckling

minskar företagsdödens omfattning. Vid hänsyn även till den positiva
nyetableringseffekten kommer koncentrationsgraden sänkas vidatt en

Beesly 225.ökad lönsamhet och Hami1ton, 1984, P inbördess. g a
ärsamband det dock inte oproblematiskt lägga lönsamhet till deatt

bestämningsfaktorer nämnts Lönsamhetsutvecklingen bestäms isom ovan.
tillgångenhög konkurrensförhållandenagrad exklusiv kunskap,av

efterfråganoch olika marknader.

ocksåDiversifieringsgraden har angivits förklaringsfaktor vidsom
analyser företagsutslagningar. Diversifieringar desig tagitav vare-
sig uttryck fusioner eller nyetableringar kani ha bidragit till att-

månminska företagsdöden under efterkrigstiden i den de reducerat
risken för konkurser.

Det lämpliga i betrakta diversifieringsgraden självständigatt som en
dockbestämningsfaktor kan diskuteras. En riskspridande diversifiering

efterfråganinnebär företagets produkter stabiliseras. Vidatt en
skuldsättningsgrad minskar därmed risken för konkurser.viss Detta

efterfråganmellan företagsetableringsamband och har ju redan behand-
lats ovan.

litteraturenI har hypotes formulerats positivt sambandetten om
mellan inlärningseffekter, dvs dynamiska inträdeshinder, ochtypen av
företagsutslagning. Hypotesen bygger växande skillnaderteorien om

kunskapskapitali mellan existerande företag vilket kommer ledaatt
Gorttill utslagning företag med det kunskapskapitaletminsta ochav

1114. ifrågasättas,Kunakayma, 1982, Men kan inlärnings-det atts.
effekter diskriminerar vissa existerande företag. Förmodligen är det
rimligare uppfatta inlärningseffekter funktion baraatt som en av

såvida omfattartiden de inte även FoU-verksamhet.
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Inkluderas FoU-verksamhet vid definitionen inlärningseffekterav upp-
står problem mellanvid distinktionen denna hypotes företagsutslag-om

patentoch hypotesen samband mellanning tillägnad kunskapettom
dyl se ovan.företagsutslagningoch Inlärningseffekter kan för-0

detklara vilka företag tillägnakan kunskapsig existerarsom ny
FoU,stordriftsfördelar i de kan knappast ligga till förgrundmen en

hypotes företagsutslagningens orsaker vid sidan den till-nl om av om
ägnad teknologi.ny

Analogt med nyetableringsfallet, spelar lagstiftning och den offent-
liga subventions- och skattepolitiken viktig roll vid besluten om
företagsnedläggning. Av speciellt intresse är den statliga subventio-
neringen företag och branscher med avsättningsproblem tillfälligav av
eller stödåtgärdernakaraktär. De statliga förpermanent förhindraatt
rena företagsnedläggningar ökade i omfattning i nästan alla väst-
länder under 1970-talet. Det svenska stödet till de k krisbranscher-s

påtagligtär och närliggande exempel. En försvagadett ambition attna
subventionera stagnerande företag och branscher kan märkas under
1980-talet även den drastiska minskningen företagsstöden främstom av
förklaras minskat stödbehov konjunkturuppgångenunder 1983-ettav
1986.

SverigeI de höga regionalpolitiska ambitionerna viktig orsakvar en
åttill stöden företag och branscher krisi under 1970-talet. De om-

fattande sysselsättningsproblem uppståttskulle k krisortersom s
under 1970-talets hälftandra och vid början 1980-talet ledde rent-av

till upprättandet akutmottagning.industripolitisk En vä-av av en
vilkensentlig orsak till ökade företagsstöden framhållesde sällan i

litteraturen är marginelladet företaget olikai branscheratt
blivit allt större de minsta företagen slagitsredanatt ut.p g a
Därmed har sysselsättningseffekterna vid företagsutslagning bliviten
allt större vilket ökat trycket regeringarna rädda de företagatt

befinner sig i riskzonen.som

diskussionenVid företagselimineringarnas omfattning konkur-om genom
måste även förskjutningen mellan konkurser och fusioner beröras.ser

Som redan nämnts, mångahar fusionerna västländer ökati betydelsei
konkursernas bekostnad. Argument för fusioner istället för konkur-

har redan givits kapitel Bl elimineringeni har konkur-ser a av
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priskrig dyl allt högre alltförrenter i grad upplevtsgenom 0 som en
osäker och försvårasutmanande strategi. Samtidigt tillägnandet deav
mindre företagens kunskapspotential vid denna strategi.

ökadeDen vinstmarginalerna ökad konkurrens underpressen genom
1970-talet förhållandekan ha motverkat tendensen till fler fusioner i
till konkurser; vinsterna minskade i allmänhet minskadeattgenom
också de finansiella till genomföra företagsförvärv.attresurserna
Förmodligen äthar dock statligade stöden konkursdrabbade företag

1970-taletsunder hälft förhindratandra kraftig ökning konkur-en av
se 4.1antal i Sverige. Konkursstatistiken avsnitt visstsernas ger

stöd för förmodan.denna

Sammanfattning

avsnittI detta har rad hypoteser formulerats orsaker till före-en om
tagsutslagningen utifrån ekonomiskaden litteraturen. Absoluta kost-
nadsfördelar efterfrågeförskjutningarinklusive stordriftsfördelar,
och -fluktuationer, skuldsättningsgrad, kapitalbrist, bristande infor-

rationaliseringsförmåga, konkurrensförhållanden,mation, produktinno-
vationsförmåga, lönsamhet, diversifieringsgrad, lagstiftning, samt re-
gional- och industripolitik har tänkbara bestämningsfakto-angetts som

i avsnittet.rer

fallI vissa är risken för överlappning överhängande vid analysen av
företagsutslagningens orsaker. I andra fall är faktor baravissen av
indirekt påverkasbetydelse för företagsutslagningen. Bland annat

efterfrågeläget efterfråganutslagningstakten sambandet mellanviaav
och konkurrenstryck. Entreprenörsmodellen för sambandutrymme ettger
mellan konjunktur och företagsutslagning realin-förändringar igenom
komster, arbetslöshet och förväntad lönsamhet.

4.3 Orsaker avgångartill Den empiriska litteraturen-

Enligt förklarasDu Rietz, del företagsnedläggningensstoren av
branschvariationer svensk industri perioden 1954-1970i under av samma
faktorer förklarar nyetableringstakten nämligen den genomsnittligasom

belyser omfattning,anläggningsstorleken stordriftsfördelarnas an-
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somdelen tekniker bland anställda teknologiskade bl dena anger
utvecklingsnivån Du 59-60.och expansionstakten 1980,Rietz, s.
Vid RietzDu undersökning ingick företagsköpinte i definitionen av
företagsnedläggningar. Företagsutslagningen bransch blygsami en var
när tillväxttakten hög. En tidsserieanalys visade dessutom, attvar
det totala antalet nedlagda företag i de undersökta branscherna varie-

Avgångarnarade med konjunkturen under perioden. minskade under en
konjunkturuppgång Duoch konjunkturnedgångökade under Rietz,en

211980, s.

Någon ekonometrisk analys företagsutslagningens bestämningsfaktorerav
genomfördes dock inte Du Rietz. Kvantitativa tidsserieanalyserav av
1970- 1980-taletsoch konkurser tillverkningsindustrini utförda av

industriverk bekräftar dock Rietz slutsatsDu sambandstatens ettom
om år SINDän fördröjt 1-2 mellan konjunkturläge och företagsdöd

85-89.1985:7, s.

Analogt med nyetableringsfallet hade efterkrigstidensinte konjunktu-
rella nedläggningsmönster någoni svensk industri motsvarighet under
mellankrigstiden. Exempelvis ökade företagsdöden 1930-inte under

Dahmên, 60.talets djupa depression 1950, 216; Du Rietz, 1980,s. s.
utgångspunkt frånMed entreprenörsmodellen kan slutsatsen dras, att

den höga arbetslösheten under 1930-talsdepressionen blev utslags-
valetgivande vid mellan förbli företagare bli löntagare.ochatt att

Det finns utländskavissa undersökningar direkt behandlar före-som
tagsnedläggningars branschjämförandeorsaker. Vid Mansfields studie
från förhållanden1962 amerikanska förklarades nedläggningsfrekven-av

ett företagmått försåldabådebaserades nedlagda ochsen som av
Dulönsamheten och den genomsnittliga företagsstorleken 1980,Rietz,

64. Tillsammans förklarade de bägge variablerna ungefär hälftens. av
nedläggningsfrekvensen.variansen i Mansfields val oberoende varia-av

bler kan diskuteras, bl grund deras inbördes korrelation.a av
småföretag slåsLönsamheten de stordriftsfördelar äri utsom genom

låg,vanligtvis dvs ökade stordriftsfördelar är förknippade med lägre
lönsamhet för de marginella företagen.

Vid Gorts och Konakayamas tvärsnittsstudie nyetableringar före-ochav
se 4.2tagsdöd kapitel beaktades eventuella3 och avsnitt inte stor-
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endriftsfördelar. Stora tekniska framsteg, tillväxttakt variabel som
anpassningskostnader,förmed beakta förekomstentogs inlär-att av

seningseffekter och patentfrekvens existensen teknik baraav ny som
företagtillägnaskan vissa betraktades här förklaringsfakto-av som

positivtSamtliga samband hade de förväntade tecknen till-förrer.
växttakten. De dessutom indikatornsignifikanta med undantagvar av
för tekniska framsteg. Bristenstora signifikans i detta fall var
väntad. Det nämligen vidantogs studien tekniska framstegatt stora
har neutral Påeffekt utslagningstakten. basis regressions-en av
resultaten drogs slutsatsen vid studien inlärningseffekter ochatt

två måttendvs depatent förekomsten exklusiv kunskap i vissaav-
företag de viktigaste drivkrafterna bakom företagsutslagningvar-
Gort 1116-1119.och Konakayama, 1982, s.

Merparten de förklaringar till företagsnedläggningar angivitsav som
vid studierna kan sammanfattas med hjälp den övergripandeovan av

låg stordriftsfördelar,förklaringen lönsamhet patenterad tek-ny
nik, inlärningseffekter.tillväxttakt och En svensk studie ned-av
läggningar i TEKO-, och på-verkstadsindustrinsamtmassa- pappers-
visade dock anmärkningsvärt lönsamhetspridning i mellanstor ned-en
lagda anläggningar. Vid studien vissa tänkbara förklaringar.angavs
Innehavet finansiella statligaoch subventioner kan haav resurser
förhindrat eller fördröjt lågnedläggningen enheter med lönsamhet.av
Anläggningar med hög lönsamhet kan ha lagts överföringenner avom

till anläggningarandra ökat lönsamheten inom före-visstettresurser
Stålhammar, 2.1987, kapiteltag

Bristande information företags avsättningsmöjligheterett nystartatom
verkar väsentlig anledning till företagsdöd enligt den empi-vara en
riska litteraturen. En tidig amerikansk efterkrigsstudie drog slut-

nyetableringarsatsen, vanligtvis naiveatt baseras optimism ofen
Johnson, 39.inexperience 1986, Undersökningar har visat att etts.

ansenligt antal företag år.dör i Vid engelsk undersökningunga en
baserad registrerade företag vid mitten 1970-talet framkomnya av

nästan 60% de âr.att företagen avregistrerades inom Av-av nya sex
Johnson,registreringarna två årenflest deunder första 1986,var s.

också40-41, Brough, 1970, 11, Samuels Chesher, 1972, 42ochse s. s.
39.6och 55, och Storey, 1982, s.
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många plötsligDe tecknen död behöver bara tyda bristandeinte
ocksåinformation brister kompetens och ekonomisk planeringiutan

företag. fallstudieri Svenska har visat inkompetens och bris-attnya
tande planering avgörande orsaker till konkurser under 1980-taletsvar
första hälft 1985:7, kapitel 4. resultat överensstäm-SIND Dessase-

Brough,från 1982,med de brittiska studier 1970 och Storey,mer s.
40-41. Enligt brittiska intervjuer med företagsledningarna nedlagdai

somföretag kapitalbristen arbetande inte bör förväxlas medvar
expansionkapitalbrist anledning förvid viktig till konkursernaen

Brough,nystartade företag under 1960-talet 1970 och Storey, 1982, s.
40-41. Förändringar antalet över skillnaderi konkurser tiden och i
konkursfrekvens mellan olika näringsgrenar och kan dockindustrier
knappast förklaras aktiekapital,i bristande information,termer av
kompetens planering.och

snabbExistensen död främst kompetens, kan för-bristandeav p g a
påvisadeklara varför engelsk signifikanttvärsnittsstudie etten

Vidsamband tillväxt turbulens. hög turbulenspositivt mellan och
hög.både avgångstaktenär nyetablerings- och kunde ha förvän-Det

lägre nyetableringstakt skulle högrekompenserastats, att en av en
då sådantutslagningstakt tillväxttakten sjönk. kompenserandeEtt

samband ö fallet lönsamhet. studienhade f kunnat konstateras i Vid
förmodligen slutsatsen, hög nyetableringstaktdrogs den korrekta iatt

företagsdöd den korta tids-sig förbunden med omfattande undervar en
225-226.Beesly Hamilton, Enperiod studerades och 1984,som s.

nyetableringseffekt kraftigaliknande ligger antagligen bakom den
jämförökningen 1980-talet medantalet konkurser i Sverige underav

84-85. framgår också, nyetablerings-1987:1, Av appendixSIND atts.
industrioch utslagningsfrekvensen starkt korrelerad svenskvarit i

helaunder 1900-talet.

varföranalyseraEn intressant forskningsuppgift borde ut-attvara
haslagningstakten efterkrigstiden verkari svensk industri under

Förmod-amerikansk engelsk industri.omfattande än den i ochvarit mer
från störreligen utländska producenter varithar konkurrenstrycket

hårda konkur-Effekterna detsvensk industri under efterkrigstiden. av
marginella företagen svensk industri har dess-renstrycket de i

lönepolitiken.förstärkts branscher den solidariskai vissautom av
fack-inställningen svenskiDen accepterande och positivarentav
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föreningsröreise tiH strukturomvandling företagsnediäggningargenom
kan ha bidragit till utslagningsfrekvensenatt högrevarit i Sverige
än i Storbritannien.t Däremot är det tveksamt de tekniska ft‘ex om
ändringarna efterfrågeförskjutningarnaoch varit större i Sverige än i

USA ocht Storbritannien under efterkrigstiden.ex
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FOTNOTER

frånindustriell1 lärobok organisationklassiska iS. BainsI Joe
seexitsnågra tillenstaka hänvisningarförekommer bara1959

439-446. förväntasDet kan att372-378, 435 ochBaily, 1959, s.
roll Schumpetersbetydligt större ispelarföretagsdöd en

1976 betoningDemocracy dennesSocialism andCapitalism, g ap
framhåller vidSchumpetergammalt och Menmellankampen nytt.av

företagmed attförsvaret ekonomiförklaringen och storaav en
avseendetkonkurrens bl skulle bli förödande i det attperfekt a

ojämviktstendensernaoregelbundenheterna ochökakonkurser skulle
104-105.Schumpeter, Det90-91, 95 och1976,näringsliveti s.

hotvarandra underkonkurrerar medetablerade storföretagär som
överenskommelsevidproducenter ochinträde tyst omenom av nya

storföretags-Problemet med denna teoripriskrig.undvikaatt om
måste antaganden debyggaöverlägsenhet är denekonomins att om

inträdeshindrens be-ellerfinansiella de permanentaresursernas
ärutvecklingen. Dessa antagandenindustriellatydelse för den

själv-svåra betoningförena med Schumpetersdock att svaga av
ovillighetoch hansroll vid innovationer attfinansieringens

inträdeshinderbetrakta permanenta.som

mångainnehåller vad2 oklarheterartikelKonakayamasGorts och
ochanpassningskostnadersambandet mellanförväntadegäller det

dock anledning infinns ingenföretagsutslagning. Det att
detta sammanhang.dessa oklarheter i

margi-3 möjlig, skulle deefterhand hade varitOm substitution i
användningdriften minskadnella företagen ha fortsatt genom en

reallönehöjningen.parbetskraftproduktionsfaktorn agav

sätts i4 företaget iproduktionsenheten och inte centrumGenom att
frånockså finnsmöjligheterårgångsmodellen de attbortses som

årgångar organisatoriskai äldreöka arbetsproduktiviteten genom
dyl.förbättringar o
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5 Visseriigen finns ett positivt samband meHan varupriser och
efterfrågan både i den perfekta marknadsmodeHen årgångs-och i
modeHen. sådantMen ett positivt samband råder även rå-meHan
varupriser iöner åoch den sidan åoch priser den andra iena
dessa modeller. FörhâHandet meHan priser och rörliga enhets-
kostnader kommer därför inte förändrasatt efterfrâge-vid ett
skift.

6 Vid SINDs studie svenska konkurser under 1980-talet framgick,av
kapitaibristatt lågoch soliditet, iiksom skärpt konkurrens,

varit väsentiiga konkursorsaker i nästan samtliga undersökta
SINDbranscher 4.1985:7, kap.
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FURETAGSKONCENTRATIONENFURBETYDELSEÄGARKONCENTRATIONENS5.

förts litteraturenidiskussionerdekapitel belysesdettaI omsom
beroendeför-Ettföretagskoncentration.ochägar-mellansambandet

kommerÄgarkoncentrationenbåda riktningarna.hållande kan iexistera
ifrånbortsesvariabel nedan, dvs detoberoendebetraktasdock att som

ägarförhållandena näringslivetpåverka ikanföretagsstrukturenatt
1158.se 1985,Lehn,Demsetz och s.

skaföretagskoncentrationeninverkanFrågan ägarkoncentrationensom
litteraturenskäletenkladet attkortfattatrelativtbehandlas av

introduktionen.se Avsik-mångordig punktendensärskiltärinte
ändå förtssammanfatta dekapitel ärmed detta att somten resonemang

företagskoncentrationen.betydelse förägandetslitteratureni om
detbehandlingkoncentrationsutredningensden svenskaFörst ska av

utförligsärskiltärheller denintesambandetdiskuterade som --
och kommenteras.refereras

monopoliseringenunderlättaskoncentrationsutredningen,Enligt av
speciellt videnheter, stor-finansiellavarumarknaderna storaav
konkurrensstrategieraggressivaochfusionerdriftsfördelar, eftersom

33-34.SOU Men1968:5,utsträckning.störremöjliggörs i sam-s.
utvecklings-debehandlingen storavidutredningenbetonadetidigt av

oftastföretagenuppköptaföretagsköp definansieringsbolagens attoch
bransch-varitvarkenFöretagsköpen hadesjälvständighet.behållit sin

SOUfrån utbudssidanbestämtsfrämsteller samordnadeinriktade utan
centralise-hypotesen181-185. talar attfaktum emotDetta1968:5, s.

monopoliseringtillkapitalet bidragitfinansielladet avringen enav
hög gradidessutomöversikt hari dennavarumarknaderna. Litteraturen

betydelseägandetskorsvisadetochsjälvfinansieringensbetonat
underfusionerförklaringarvidbekostnadkapitaletsdet avexterna

nyemissio-näringsliv är desvensktSärskilt iefterkrigstiden. rena
bakgrunden,marginell. denMotfinansieringskällabetydelse somnernas

väsentligvaritkapital hariskvilligttillgångeninte ensynes
industri.svenskföretagsköpen idrivkraft bakom

företagförvärvadepotentielltutbudettroligtär detDäremot att av
Ägarkoncentra-näringslivet.iägarstrukturenmedhängerdelvis samman

kapi-företagensmå medelstoraochdediskrimineratkan hationen
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talmarknaden. påpekatsSom ocksåi koncentrationsutredningen, kan
starka ägargrupper ha bidragit till utslagningen marginella före-av

i svensk industri deras inflytande tillgångentag över kredi-genom
och riskvilligt kapital. Dessater aspekter företagskoncentration

är i ignoreradestort i den ekonomiska litteraturen.sett

Koncentrationsutredningen verkar inte någonha ägnat åtuppmärksamhet
sambandet mellan ägarkoncentration företagsnivå företagskoncen-och

framgåtttration. Som denna forskningsöversikt, finns det argumentav
för påverkarägarstrukturenatt företagsstrukturen nivå.denna
Dessa ska sammanfattasargument i punktform. hårddragningEn viss av

måsthar tillgripas i del fall.resonemangen en

1. Familjeföretag, definitionsmässigt kännetecknas koncen-ettsom av
ägande, har förtrerat smal finansiell bas för kunnaatten expan-

dera hand. Detta leder antingen till företagen köpsattegen
eller slåstill fråndet marknadenatt ut resursstarkareupp av

konkurrenter.

2. Spridningen aktieägandet vid framväxten aktie-organiseradeav av
marknader och den därmed förbundna minskningen familjeföreta-av

betydelseskapade institutionella förutsättningar för före-gens
Se 1.6.tagsköp. avsnitt

3. Förekomsten dominerande aktieägare ocheller spritt aktie-ettav
ägande underlättar koncentrationsprocess eftersom det krävsen
färre beslut för genomförandet fusioner och offensiva konkur-av
rensstrategier för eliminera konkurrenter.att Vidare är domine-
rande aktieägare troligtvis benägna sådanaför aktivamera
oftast riskfyllda strategier än icke-dominerande aktie-mera

Dessaägare. utvecklades framförargument allt i samband med den
ekonomiska 1.2.störningsteorin i avsnitt

4. Ett spritt aktieägande och avsaknaden dominerande aktieägareav
ökar sannolikheten för företagsledningensatt motiv och bedöm-

blirningar utslagsgivande sevid planert fusionex en av-
1.4.1.2snitten och
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aktieägande ökar fusionsbenägenheten viss5. Ett spritt attg a enp
aktieköp finansierade ökade utdelningar ävenägargrupps genom

Dennaantal aktieägare. synpunkt anfördesandraett stortgynnar
lönsamhetsteorin.1.2 den finansiellai avsnitt om

familjeföretag6. Det är oftast ägarkoncentrerade försom svarar
nyetableringarna näringslivet. Nyetableringar minskar företags-i
koncentrationen förbundna med ökad ägarkoncen-är samtidigtmen en

se 3.företagsnivån kapiteltration

7. underlättas ägarkoncentration den bemärkelsenNyetablering iav
underlåtaexisterande företag, familjeföretag, kanvissaatt t ex

expandera rädsla för förlora kontrollen över företagetattatt av
se 3.2. familjeföretagens ovillighetavsnitt Vidare kan att

ifrån förklara varför kommerlämna äganderätten fusioner intesig
stånd. industriföretagtill Förvärv familjeägda har varitav

SINDovanliga under 1980-talet 1987:1, 102mycket i Sverige s. -
61-62.ocksåjämför Rydén, 1971,med s.

sju fallen kommeranmärkningsvärd slutsats är i deEn att sex av ovan
leda till ökad företagskon-större spridning aktieägandet attav enen

varese 7. Ägardominanspunkterna 2, 3, 4, 6 och sigcentration
inte till ökad företagskoncentra-eller lederaktieägandet är spritt

företagskoncentration enligtenligt punkt till minskadtion 3 men
Detpunkt 4. samband mellan ägarspridning och ägardominansfinns ett

uppnåsföretagskontroll kan vid lägrebemärkelsen vissi den att en en
spritt.ägarandel aktieägandet ärom

mellan ägar- och företagskoncentra-Slutsatsen kan dras, sambandetatt
mångadet finns för aktie-är entydigt,tion inte argument attattmen

ställning förkombination med dominerandespridning, eventuellt i en
förutsättningen för företagskon-aktieägare, är denvissa gynnsammaste

påpåpekas,dock det är ägarkoncentrationÅterigen börcentration. att
företagsnivå helainte ägarkoncentration i branschen,studerats,som

påverkas också högeller näringslivet. Slutsatserna iindustrin ovan
institutionellaeller aktiva.grad aktieägarna är passiva Detav om

behöver liktydigt med aktivtägandet dominans intevisar, ettatt vara
ägande.
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ÄR6. FÖRETAGSKONCENTRATIONOFRÅNKOMLIG

Denna forskningsöversikt har behandlat orsakerna till företagskoncen-
tration i utvecklade kapitalistiska ekonomier. En frågeställ-central
ning, hittills bara berörts indirekt, är i vilkensom utsträckning
företagskoncentration är oundviklig någoteller baraen process som
framträder under vissa förutsättningar. Enligt närmast determi-ett
nistiskt synsätt litteratureni är företagskoncentration allmän-ett
giltigt fenomen i kapitalistiska ekonomier i tid och Enligt ettrum.

relativistiskt, förhållningssättmotsatt, är inte företagskoncentra-
någottion förutbestämt; existensen motverkande marknadskrafterav

specifika tekniskasamt och institutionella förhållanden bl närings-a
politikens utseende kan mycket väl leda till skillnaderstora i kon-
kurrensgrad mellan olika tidsperioder, näringsgrenar och länder. Det
känns frestande avslutningsvisatt belysa litteraturen företagskon-om
centrationens orsaker jämförelse allmän-mellan absolutettgenom en
giltigt och relativistiskt synsätt. Somliga kan kanske uppfatta denna
uppdelning alltför och därför missvisande.som grov

Det är framför allt deni marxistiska traditionen företagskoncen-som
tration uppfattas allmängiltigt fenomen.ett Marxsom egen syn var
närmast darwinistisk. Företagskoncentration naturlig följdvar en av

endast de starkasteatt kapitalisterna kunde överleva ekonomisktett
kännetecknatsystem ohämmad konkurrens. Marx betonade stordrifts-av

fördelarnas betydelse i denna utslagningsprocess. Under 1900-talets
första hälft det faktiskt socialdemokratisk variant denvar en av

inkluderandemarxistiska teorin austromarxismenbl starkasta som
framhöll det övergångoundvikliga fråni konkurrenskapitalism tillen
monopolkapitalism.

Men utvecklingen ökad koncentrationsgradmot och näringslivetten
dominerat storföretag har tagits för given inte bara klassiskaav av
marxister också ekonomerutan samlats kring begreppetav som
managerial seCapitalism 1.4avsnitt marxistiskt influe-samt av
rade ekonomer under seefterkrigstiden Barant och Sweezy, 1970,ex

30.11 och Ett liknande ocksåsynsätt finns hos institutionellas.
ekonomer Galbraith denne liksom del marxistersom om en snarare- -
betonat den strukturförändring ägde övergångeni samband medsom rum
till ekonomi dominerad storföretag kring sekelskiftet änen deav
förändringar koncentrationsgradeni inträffat sedan dess.som
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bakommarxistiska liggersynsättrelativistiskt än detEtt mer-mera

Denforskningsöversikt.dennabehandlats vidteorierdeparten somav
ståndpunkt S.är Joeför relativistisktalesmannenbetydandemest en

denfrån polemiserar denne ivrigt1950-talet motskrifterIBain. sina
harkrafterMotverkandeföretagskoncentration.marxistiska synen

koncentrationsgradkonstantperioder medvarandra underbalanserat
när koncentra-utslagsgivandefaktorer varitellermedan ett paren

koncentrations-heller deutesluterökat. intetionsgraden Bain att
också förekomstenpekaröverhanden. Hankansänkande tendenserna ta

ochmellan olika industri-koncentrationsgradvariationer istoraav
ochförändringar i industri-faktum,även detnäringsgrenar och att

nivåaggregeradpåverkat koncentrationsgradennäringsstruktur
188-209.Bain, 1959, s.

före-synsättetrelativistiskaFrågan allmängiltiga ellerdetär om
1900-talet ochunderutvecklingenbekräftatstagskoncentration avav

Monopoliserings-översikt.dennabeskrivits iorsaksanalyserde som
koncentra-fusionsvågen kraftigt ökadedenochbetydelse förmotivets
bl USA,rad ländervärldskriget itionsgraden fram till Ira aen

Sverige allmängiltigtbekräftaförefalleroch ettStorbritannien
flestai dekoncentrationsgradenkonstantaökade ellersynsätt. Den

också för1960-talen ettargumentunder 1950- ochvästländer synes ge
höga till-denförväntats,kunde ha attsynsätt. Detallmängiltigt
koncentra-lägreskulle medförtdessa decennierväxttakten under en

och denyetableringstakteneffekternade positivationsgrad g ap
Fusionsvågornas för-styrkautslagningstakten.effekternanegativa

koncentrationsgraden.sänkningdockhindrade aven

kanfortgående koncentrationsprocessfördynamiskaEn rad argument en
tillväxttaktEn högfrån litteraturen.ekonomiskadenhämtas gynnar

lång utvecklingen ochsikt ävennyetablering,visserligen an-men
framhållitocksåharekonomerstordriftsfördelar. Vissavändningen av

utnytt-självförstärkande attärdenna koncentrationsprocessatt genom
medförefterfrågestimulansstordriftsfördelar innebärjandet somenav

fördynamiskt argumentEttmarknadsutvidgningar. annatytterligare
produktdifferen-ökadärlitteraturen attföretagskoncentration i en

ökade in-till stadigtlederinlärningseffekteroch olikatiering
överlägsnasinaförsvårar nyetablering. Genomvilketträdeshinder

be-stordriftsfördelar i FoUoch existensenfinansiella avresurser
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ocksåfinner sig storföretagen i konstant överlägeett i kampen om nya
marknader enligt del ekonomer. Vid avsaknad stordriftsfördelar ien av

seFoU kritiken teorin storföretagens överlägsenhetpermanentaav om
ändåfinns det för förstärkningargument storföretagens positio-en av

Dessa företag använder sina överlägsna finansiella tillner. resurser
köpa små-att dynamiska och medelstora företag, speciellt iupp en

situation där de har finansieringsproblem efter period medsenare en
snabb expansion.

Ett dynamiskt för hypotesenannat ökadargument koncentrationom som-
bara berörts kortfattat i denna översikt utgår från innovationeratt-

allt högrei skettgrad inom existerande företag och inte nyeta-genom
bleringar under 1900-talet. Denna förändring innovationernasav rums-
liga dimension innebär allt givet nyetableringseffektenannat att
under perioder med hög innovationsbenägenhet Detblivit allt svagare.
är för tidigt säga 1980-taletatt inneburit trendbrott dettaett iom
avseende. En utveckling fler innovationermot i existerande företag
leder dessutom till ökad koncentration när företag utnyttjar process-
innovationer för eliminera marginella frånatt företag viss mark-en

Kostnadsfördelarnad. kan finansiera priskrig förbättringaroch av
varukvalitên.

Den höga koncentrationsgraden denoch snabba koncentrationsprocessen i
små öppna ekonomier den svenskat innebär paradoxalt detsom ex nog
starkaste stödet för allmängiltigt hårdaett synsätt. Det yttre
konkurrenstrycket dessa ekonomier medför dels omfattande utslag-en
ning marginella arbetsställen och företag, dels starka förmotivav
existerande företag utnyttja stordriftsfördelaratt och förstärka sin

Notera,marknadsposition fusioner. sambandet mellan kon-attgenom
kurrenstryck koncentrationoch bekräftats relativt entydigt i littera-
turen. Konkurrenstryckets betydelse i öppna ocksåekonomier belyses

tendensen till ökad koncentrationatt inte i Sverige underav avtog
ekonomiskaden krisen 1974-1982 i USA.som

Möjligheterna till stordriftsfördelar ocksåär sannolikt småstörre i
öppna ekonomier företagen nåttännuatt inte den storlek därap g
olika trögheter och ineffektivitetsproblem börjat uppträda. Vidare är
nyetableringarnas direkta betydelse landi Sverige marginellett som
även när hänsyn till den kraftiga ökningentas antalet nystartadeav
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också högmotverkats i gradökning1980-talet. Denna harföretag under
politiskaSlutligen detantalet konkurser. harkraftig ökning ienav

småbetydligt i demotståndet företagskoncentration varitmot svagare
OECD-länderna.än devästekonomierna iöppna storag

bådesmåförhållande ekonomierna ärde öppnaparadoxalt i attEtt
koncentration. Högremedfört ökadinträdeshinderhöjda ggg sänkta

etcstordriftsfördelar, kapitalbehov harstörreinträdeshinder re-
flesta svenska industri-nyetablering inom desulterat minskadi en

sänkta inträdeshinderefterkrigstiden. Samtidigt harunderbranscher
etcreducerade ökat kon-tullar inneburitvärldsmarknaden ett

fusionsbenägen-vilket ökatsvensk industri i sinkurrenstryck tur
marginella produktionsenheter.företag ochoch utslagningenheten av

företagskoncentrationallmängiltiga synsättetKritiken detmot
framgår relativistiskt synsätt.plädering förautomatiskt vid etten

både Stor-USA ochkoncentrationsgrad itill minskadTendenser en
stöd föranvänts1940-talen oftaunder 1930- och harbritannien ensom

125-126.se tendensEnHannah, 1983,relativistisk teori t s.ex
också 1970-talet ochskönjas underkoncentrationsgrad kantill minskad

Internationaliseringenländer.1980-talets början dessavid i av
inneburit1970-talen har dessutomvärldshandeln under främst 1960- och

västländerföretagen de flestai trotsökad konkurrenspressen
respektive land.ökad koncentration jggmvissa tecken en

de flesta andraär koncentrerad änsvensk industriDet faktum att mer
relati-stöd försmå skulle kunna användasöppna västekonomier ettsom

produ-stark inriktningSvensk harvistiskt synsätt. industri en
ärför producentvarorMarknadernainternationellt sett.centvaror mer

anledningbl medför konsumentvarorän marknadenkoncentrerade ava
SOUefterkrigstidenhårdare konkurrenstryck underinternationelltett

146. tillgrad bidragitProduktstrukturen har i hög att1968:5, s.
svensk under efter-kraftigt i industrikoncentrationsgraden ökade

liksom solidariska löne-ekonomiska politiken denDenkrigstiden.
politiken företagskoncentra-medverkat tillSverige kan dessutom hai

storföretagenexempelvisefterkrigstiden, atttionen under genom
med investeringsfonder.särskilt systemetgynnats av
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Det kan dock invändas det relativistiska synsättetmot den kon-att
ellerstanta sjunkande koncentrationsgradenrentav i USA delst ex

under 1930- och 1940-talen, dels under 1970-talet och vid 1980-talets
början speglade inflytandet från exceptionella förhållanden. Kapital-
och varumarknadernas sammanbrott under den djupa 30-talsdepressionen
minskade möjligheterna utnyttja finansiellaatt och produktmässiga
stordriftsfördelar. Den andra världskriget innebar konsolideringen

än utveckling storföretagssektorn USAi och Storbritan-snarare en av
jämförnien 132-133.med Hannah, 1983, Exceptionella efterfråge-s.

och finansieringsproblem ekonomiskaunder den krisen 1974-1982 med-
förde klar avmattning i fusions- och koncentrationstendensen ien
västvärlden. Omfattande statliga subventioner ineffektiva företagav
under den ekonomiska krisen i syfte förhindra utslagningatt mänsk-av
ligt och fysiskt ocksåkapital bidrog i hög grad till den konstanta
eller minskade koncentrationsgradenrentav under denna period.

Det starkaste stödet för relativistiskt påståddaett synsätt är den
tendensen smådriftsfördelar.till Den empiriska litteraturen har
visat relativt entydigt stordriftsfördelar baraatt i FoU gäller upp
till viss företagsstorlek och stordriftsfördelaratt i produktionenen
varit mindre framträdande under 1970- och 1980-talen än under tidigare
decennier. Smådriftsfördelar är visserligen uppenbara nyaimest
industrier det finns smådriftsfördelartendenser till ävenmen l
mogna branscher bilindustrin. Utvecklingent mot stan-som ex en
dardiserad produktion verkar här ha brutits vid mitten 1970-taletav
Jones, 1984.

Den kraftiga ökningen antalet företagsbildningar och tendensen tillav
ökad företagarandel den totala sysselsättningen sedan mittenen av av

1970-talet dei OECD-länderna speglar förmodligenstora uppkomsten av
smådriftsfördelar i olika avseenden ocksåeventuellt efter-samt en
frågeförskjutning förmåntill för näringar lågakännetecknassom av
etableringshinder. En studie industriverk har dockstatens visat,av

uppgångtjänstesektornsatt starkt överdriven under periodenvar
1977-1982 i fallet Sverige. 60-80 % sysselsättningsökningen iav
tjänstesektorn berodde nämligen omklassificering företags-en av

SIND 1987:1.tjänster under perioden
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några, slutsatserkanske alltför djärva,Låt avslutningsvis dramig om
utveckling. OECD-ländernaframtida I dekoncentrationsgradens stora

USAfrämst uppstått mycket väl kan leda tillmotkrafterhar det som
tillväxttakt denäven vid högre änkoncentrationsgradminskad enen

krisen 1974-1982. motkrafter är främstekonomiska Dessadenunder av
uppståttockså förbindelse medde kan ha iteknologisk natur, men

svårigheter hitta organisationsformerväxandestorföretagens att som
till flexibi-ochkonflikter företagen incitamentkan hantera inom ge

också större effektförnyelse. Nyetableringar harochlitet en
USA Sverige. De amerikanskakoncentrationsgraden länder än ii som

för-marknadsstrukturen ska heller inteinflytandeanti-trusternas
anti-trustlagarna har klaruteslutetDet är interingas. att en av-

fångatsförhållandefusioner, inteskräckningseffekt vid ettt somex
genomförts deras effekter.vid de studier avsomupp

fortsatt koncen-små svenska däremot kanöppna ekonomier denI ensom
möjligheterna tilltroligt,förväntas. Det är intetrationstendens att

marknadsföring, distribution, finan-stordriftsfördelar produktion,i
Vidare har koncen-uttömda svensk industri.och FoU blivit isiering

påbörjats tilltjänstesektorn bara i Sverigeföretagtrationen iav
från USA.skillnad i

största svenska företagenPå varumarknader har dei Sverigevissa
sådan koncentrationsökningaruppnått ytterligaredominans atten

svenskadeutesluter inte,höjd blir marginella. Detta storasin att
förädlingsvärdenproduktions- ochandelar exportföretagens samtav

ellerbåde helaenskilda branscher och i industrinöka markant ikan
näringslivet exceptionella exportfram-ochdiversifieringargenom

lågteknologiska storföretagenssvenskagångar. Framför allt dehar
framgångar 1980-taletexportmarknaden underlönsamhet ochhöga

mått.enligtkoncentrationsgrad i Sverige dessaökadinneburit en

företagskoncentrationtill ökad iförnekas, tendensenska inteDet att
1980-talet. 1970-taletunder Sedan mittendelvis motverkatsSverige av

utlandsproduktion ökat kraf-multinationella svenska företagenshar de
förhållande faktiskt med-Denna tendens hartill derastigt i export.

verk-andel svenskastörsta företagens denfört, de exportenatt avav
största verkstads-under 1980-talet. De tjugostadsprodukter minskat

från 79%svenska verkstadsexporten minskadeandel denföretagens av
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1981 1:111 76% 1985. Mu1tinati0na1iseringen svensk industri iHu-av
strerar nationeHa koncentrationsmåttatt kan underskatta storföreta-

betydelse för produktion och sysse1sättning 1 Sverige.gens
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