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INLEDNING: STUDIENS INRIKTNING OCH UPPLAGGNING

Den ekonomiska litteraturen om fdretagskoncentrationens omfattning,
orsaker och effekter vidxte lavinartat under 1960-talet och under
1970-talets forsta hdlft. Upptackten av en kraftig 0Okning av
fusionernas antal och betydelse i mdnga vdstlander bidrog i hdg grad
ti1l det ©Okade intresset for f'dretagskoncentration.1 I USA var det
ocksd mojligt att erhd1la ett opinionsmdssigt och finansiellt stod for
studier kring foretagskoncentration mot bakgrund av den anti-trust-
politik som hade utvecklats sedan slutet av 1800-talet genom kongress-
beslut och domsto1sutslag.2)

I andra vdstlander var den politiska inst@llningen till foretagskon-
centration mera tvetydig. Lagstiftning mot konkurrensbegransningar
hade genomforts och dvervakande myndigheter inrdttats dven utanfor USA
sirskilt efter Il:a vdrldskriget. Men samtidigt sdgs har fusioner som
ett medel att fdorbdttra ndringslivets konkurrenskraft och produktivi-
tet. Studier av foretagskoncentrationens orsaker och effekter initie-
rades dven utanfor USA for att utreda om det féreldg ndgra effektivi-
tets- och utvecklingshammande konkurrensbegransningar i ett ndringsliv
dominerat av storfdoretag. (Se t ex den svenska koncentrationsutred-
ningen, SOU 1968:5, 1968:6, 1968:7 och 1970:30.) Litteraturen kom dock
tidigt att domineras av amerikanska (och engelska) studier.

Under slutet av 1970-talet och under 1980-talet forsvagades intresset
for foretagskoncentration inom de ekonomiska disciplinerna. Faktum dr
att 1970- och 1980-talens fusioner inte alls analyserats lika inten-
sivt som 1960-talets fusionsvdg. En vdsentlig anledning till det
minskade intresset dr att handelsliberaliseringar samt Japans och de
nya industrilidndernas intrdde pd vdstmarknaden kom att uppfattas som
en effektiv motvikt till den Okade foretagskoncentrationen i mdnga
vistlander under 1960-talet och 1970-talets forsta hdalft. Fram till
borjan av 1980-talet minskade ocksd lonsamheten och vinstandelen av
foradlingsvardet trendmdssigt i nédstan alla OECD-ldnder (Hill, 1979;
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Chan-Lee och Sutch, 1985.  Sannolikt hade internationaliseringen av
varldshandeln, och den darmed forbundna o©kade konkurrensen, i hog grad

medverkat till |[6Bnsamhets-  och vinstandelsnedgangen.

Det minskade intresset for  foretagskoncentration kan ocksd delvis
forklaras av tendensen il en fusionsavmattning under 1970-talet i
USA och Storbritannien. En liknande tendens kunde ocksd observeras i
Sverige. Enligt viss statistik minskade rentav koncentrationsgraden i
amerikansk  industri under 1970-talet Bowles, Gordon och weisskopf,
1984, . 253-254.3 Fusionsavmattningen ar delvis illusorisk eftersom
statistiken séllan  omfattar  férvarv 5y utlandska  foretag. Men det ar
inte  uteslutet, att  speciellt konglomeratsbenégenheten avtog under

1970-talets andra hélft och 1980-talets bérjan p g a finansierings-

problem och gen allmant svag ekonomisk konjunktur. | litteraturen har
ocksd framhallits, att foretagens negativa erfarenheter 5, 1960-talets
fusioner kom att paverka fusionsbendgenheten under 1970-talet Hannah,

1983, 5. 153 och 155.

Den kraftiga okningen g, antalet  fusioner  under 1980-talet i bl g USA
och Sverige har inte satt n&gra djupare spar i den ekonomiska littera-

turen. Detta faktum forklaras bara delvis gy att den ekonomiska forsk-

ningen &annu inte hunnit analysera den senaste fusionsvagen. En vikti-

gare forklaring ar att en avgorande attityd- och politikférandring agt
rum under 1980-talet, sarskilt i USA och Storbritannien, med udden
riktad mot statliga snarare an mot privata  konkurrensbegréansningar. En

omfattande  avreglering har inneburit ett avskaffande gy statliga mono-

pol och regler som tidigare forsvarat privat affarsverksamhet. De
politiska ambitionerna under  1980-talet att upphéva gnparare an att
finna motiv for statliga regleringar av det privata  naringslivet ar en
viktig forklaring till varfor  det forskas mindre o foretagskoncentra-

tion idag &n under de tva tidigare decennierna.

Den vikande konjunkturen for  forskning om foretagskoncentration beror
alltsd i huvudsak yttre forandringar i manga OECD-lander fusions-
vdgornas utebbande under 1970-talet, den hardare internationella kon-
kurrensen  under efterkrigstiden och avregleringen under 1980-talet

dvs forandringar som inte ror den ekonomiska teoribildningen. De yttre
faktorernas betydelse  belyses gy att det o©kade intresset for  fragor

kring  industrial organization inom den nationalekonomiska central-
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teorin under 1980-talet inte satt ndgra tydligare spdr i den empiriska
litteraturen om foretagskoncentration. Det finns dock tecken pd ett
Okat "yttre" intresse for fGretagskoncentration i bl a Sverige som en
f61jd av en rad spektakuldra foretagskdp under 1987 och 1988.

Foremdlet for denna forskningsdversikt dr den ekonomiska litteraturen
om foretagskoncentrationens orsaker. Uversikten begrédnsas i huvudsak
till de bicker och artiklar som skrivits under efterkrigstiden. Genom-
gdende dsyftas koncentrationen av produktion, forsdljning och kapital-
tillgdngar i en viss del av eller i hela industrin/nﬁringslivet.4)
Litteraturen kommer att struktureras genom en beskrivning av fore-
tagskoncentrationens komponenter i ett dynamiskt perspektiv. Fordnd-
ringar i koncentrationen av produktion, forsdljning och kapital be-
stams dels av de nyetablerade och nedlagda foretagens antal och stor-
Tek, dels av forhdllandet mellan foretagsstorlek och véxtkraft.s)

I kapitel 1 sdtts litteraturen om fusioners orsaker i fokus. Fusions-
bendgenheten dr av direkt betydelse for antalet foretagsnedlaggningar
och for de existerande foretagens tillvaxttakt. Tonvikten i forsk-
ningsdversikten kommer att ldggas just pd fusioner och det av tvi
skal. For det forsta domineras litteraturen om foretagskoncentration
av studier kring fusioner. For det andra var fusioner den viktigaste
orsaken till att foretagskoncentrationen inte minskade i USA och att
koncentrationsgraden ©kade i Storbritannien och Vasttyskland under
1960-talet (Cowling et al., 1980, s. 10-14; Hughes och Singh, 1980,
s. 19-20; Hannah, 1983, 144-145; Mueller, 1986b, s. 210-211).6) Slut-
satsen har rentav dragits i litteraturen att fusionerna var den
avgdrande orsaken till att koncentrationsgraden inte 611 i dessa
ldander under 1960-talet (Markham, 1973, s. 119-120 och 169; Mueller,
1980a, s. 272-273 och 1986b, s. 210-211). Fusionernas Okade antal och
betydelse verkar ocksd ha varit den framsta orsaken till den kraftigt
okade koncentrationsgraden i svensk industri under 1960-talet speci-
ellt under decenniets andra halft (Du Rietz, 1980, s. 22).

I kapitel 2 presenteras den litteratur som behandlar sambandet mellan
foretagsstorlek och intern tillvdxt, dvs tillvixt utan foretagskop.
Presentationen koncentreras till de teorier som formulerats om sam-
bandet mellan FoU-resurser, FoU-resultat och fdretagsstorlek. Dessa
teorier har fdtt en alltmer framtrddande plats i litteraturen om fore-
tagskoncentration under efterkrigstiden.
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Kapitel 3 uppmarksammar de teorier som forklarar variationer i till-
skottet av nya foretag. Teorier om sambandet mellan intrddeshinder
(speciellt stordriftsfordelar) och foretagskoncentration sdtts i
centrum eftersom de kom att dominera litteraturen om fdretagskoncen-
tration under den tidiga efterkrigstiden. Internationaliseringen av
virldshandeln hade di bara pabdrjats samtidigt som det saknades en
dverblick dver 1950- och 1960-talens fusionsvdgor.

Framstidllningen i kapitel 4 inriktas pd de teorier som behandlar orsa-
kerna till fdoretagsdod genom likvidation, konkurser m m. Foretagsdod
uppmarksammas framst i litteraturen ndr tidigare sjdlvstandiga foretag
kops upp av andra foretag. Den forskning som behandlat andra former av
foretagsdod @n genom uppkdp har haft en relativt blygsam omfattning
under efterkrigstiden. En viktig anledning till detta ar att forhdl-
landet mellan konkurser/uppkdp @ndrats dramatiskt i mdnga lander under
1900-talet. I t ex Storbritannien var konkurser den viktigaste anled-
ningen till féretagsnedldggningar fram till 1950. Sedan mitten av
1950-talet har fusioner varit den i sdrklass viktigaste "orsaken" till
foretagsnedldggningar (Samuels and Chesher, 1972, s. 57; Hughes och
Singh, 1980, s. 4).

Sambandet mellan &dgar- och fdretagskoncentration behandlas sdllan
sirskilt utforligt i den litteratur som omfattas av denna dversikt.
Forsok gors dock i kapitel 5 att lyfta fram de resonemang som anda
forts i litteraturen om &agarkoncentrationens betydelse for foretags-
koncentrationen.

En begransning vid oversikten dr att diskussionen om olika koncen-
trationsindex i litteraturen inte kommer att uppmdrksammas. En konse-
kvens av denna begransning dr att sammanhanget ofta far klargdra om
det dr foretagskoncentrationen i hela naringslivet/industrin eller i
en viss niringsgren/bransch som dsyftas. Vidare gors inte ndgon sar-
skild presentation av foretagskoncentrationen i olika lander, n@ringar
och industribranscher. Den svenska statistiken &r f 6 mycket ofull-
stindig. I ett appendix ges dock en approximativ bild av koncentra-
tionsutvecklingen i svensk industri sedan slutet av 1800-talet.
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FOTNOTER

1) 1960-talets "fusionsvdg" var inte den forsta, men mycket tyder pé
att fusionsbendgenheten under 1960-talet var stirre in ndgon gdng
tidigare i ldnder som USA och Storbritannien (Hughes och Singh,
1980, s. 4-6). Leslie Hannahs berdkningar visar dock att den
engelska fusionsvégen i tillverkningsindustrin under 1920-talet
var minst lika omfattande som den under 1960-talet enligt mdttet
“fusionsvardet i forhd1lande till de totala investeringsutgifterna"
(Hannah, 1983, s. 94-95).

2) "“The Sherman Act" 1890 var den forst stiftade federala lagen mot
konkurrensbegransningar i USA.

3) Diremot okade foretagskoncentrationen kraftigt i svensk industri
under 1970-talet (Jagrén, 1987, s. 40).

4) Koncentrationen av sysselsdttningen p& makronivd har inte varit
lika tydlig under efterkrigstiden bl a pé grund av en kraftig
Gkning av kapitalintensiteten i storforetagen. Sysselsdttnings-
fordeIningen mellan olika foretag speglar delvis andra mekanismer
dn de som ligger bakom koncentrationen av produktion och fdrsdlj-
ning. Av det skdlet behandlas inte sysselsdttningskoncentrationen
i denna Oversikt dven om ett liknande argument for uteslutning
skulle kunna anforas i de fall da matningen av koncentrations-
graden baseras pd& uppgifter om kapitaltillgdngar (se Markham,
1973, ‘si.. 116).

5) Koncentrationsgraden ©Gkar inte bara om foretagstillvdxt &r en
positiv funktion av foretagsstorlek utan ocks3 om foretag av olika
storlekar vaxer proportionellt givet att antalet foretag dr kon-
stant (Gibrats lag). Vidare okar koncentrationsgraden i hela indu-
strin eller ndringslivet om industrier eller ndringsgrenar med
antingen hdgre koncentrationsgrad eller snabbare koncentrations-
utveckling dn genomsnittet Gkar sina andelar av industrins eller
naringslivets produktion, forsdljning eller kapitaltillgéngar.
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6)

Dessutom var fusionsvdgen i industrin 1870-1905 ("the merger
movement") en avgorande orsak till den kraftiga Okningen av
koncentrationsgraden i amerikanskt ndringsliv under denna period
(Bain, 1959, s. 192-206). Analogt var fusionsvdgen i Storbri-
tannien under 1920-talet helt avgdrande for den Okade koncentra-
tionsgraden i brittisk tillverkningsindustri under detta decennium
(Hannah, 1983, s. 92-94 och 99). Observera att koncentrations-
graden inte Okade i USA under 1960-talet enligt de flesta kon-
centrationsmitten trots fusionsvdgen. 1950-talet har hittills varit
det stora koncentrationsdecenniet under efterkrigstiden i USA
(Markham, 1973, s. 103-113, 117 och 168; Hughes och Singh,
1980, s. 15).

SOU 1988:38
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1. FUSIONER

Med en fusion menas hdr antingen att tvd (eller flera) fdoretag upphor
att existera som sjalvstdandiga enheter genom etableringen av ett nytt
foretag eller att ett (eller flera) tidigare sjdlvstandiga foretag
blir dotterbolag eller division(er) i en koncern. I litteraturen gors
ofta en indelning i "mergers" (fdoretagssammanslagningar) och "take-
overs" (foretagskop); hdar hanvisas antingen till foretagens storlek
(vid "mergers" dr foretagen ungefar lika stora), till den nya fore-
tagsledningens sammansattning (vid "take-overs" kommer det nya fore-
taget att ha samma ledning som det fdorvdrvande foretaget) eller till
tillvdgagdngssattet vid en ihopslagning ("mergers" sker efter forhand-
lingar mellan foOretagsledningar och dominerande aktiedgare, 'take-
overs" sker genom att ett foretag skaffar sig aktiemajoriteten genom
budgivning). Det &@r dock svdrt att dra grdnsen mellan "mergers" och
"take-overs". En handelse som skulle kunna rubriceras som en "merger"
i en bemdrkelse ar ofta en "take-over" i en annan. I fortsdttningen
undviks distinktionen mellan foretagssammanslagningar och foretagskop.
Begreppet "fusioner" far tdcka bdgge f’dretee]serna.1

En indelning ska emellertid goras i vertikala fusioner, horisontella

fusioner och diversifieringsfusioner. En vertikal fusion dger rum ndr
ett foretag kOper upp ett annat foretag i ett tidigare eller senare
fordadlingsled. En horisontell fusion innebdr en sammanslagning av

foretag i samma bransch. En diversifieringsfusion &dger rum ndr ett
foretag forvandlas till ett konglomerat genom att kopa upp eller sla
sig samman med fdoretag pd en annan marknad ur produktmdssig eller
geografisk synvinkel. Det stora intresset for diversifieringsfusioner
i litteraturen hanger samman med att de dominerat i USA under efter-
krigstiden (Mueller, 1986a, s. 167).2) Diversifieringsfusionerna blev
ocksd allt betydelsefullare i Storbritannien under efterkrigstiden
(Cowling et al., 1980, s. 3-5). De horisontella fusionerna dominerade
fullstandigt i svensk industri under 1950- och 1960-talen (80 %), men
konglomeratens betydelse Okade vid 1960-talets slut och 1970-talets
borjan (Rydén, 1971, s. 64; Rydén och Edberg, 1980, s. 196). Diversi-
fieringsvdgen i svensk industri nddde ocksd sin kulmen under 1970-
talet (SIND 1987:1, s. 42).
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Vissa uppgifter ska lamnas om det &rliga antalet fusioner i USA, Stor-
britannien och Sverige. Figur 1 och 2 ger en bild av fusionsutveck-
Tingen i USA och Storbritannien under 1900-talet. Figurerna visar - om
dn med reservation for statistiska svagheter och jamforelseproblem -
att 1960-talets fusionsvdg var mycket kraftig.

I fallet Sverige ska uppgifter bara ges om fusionsutvecklingen i indu-
strin under efterkrigstiden. (Statistiken for tidigare perioder &r
mycket ofullstdndig.) Fram till slutet av 1950-talet var det &rliga
antalet fusioner och anstdllda i fusionerade foretag nastan konstant.
Darefter okade fusionsfrekvensen kraftigt fram till mitten av 1970-
talet (speciellt fr o m mitten av 1960-talet) trots en avmattning vid
1970-talets borjan (Rydén, 1971, s. 47 och Jagrén, 1987, s. 43).
Fusionsbendgenheten sjonk sedan under 1970-talets andra hilft. Fore-
tagskopens relativa betydelse for sysselsdttningen i de forvirvande
foretagen verkar dock ha varit storst under "den ekonomiska krisen"
1974-1982. Antalet anstdllda i 10 storforetag minskade totalt med
7 000 personer under denna period medan sysselsdttningen genom forviry
Okade med 74 000 personer i dessa foretag (Jagrén, 1987, s. 42-43).

SPKs uppgifter om forvdarv i Sverige under perioden 1969-1986 - se
tabell 1 - dr inte helt jamforbara med uppgifterna ovan. Jamférelse-
problem uppstdr inte bara p g a skillnader i aggregeringsnivd - SPK
registrerar forvarv i hela naringslivet - utan ocksd p g a skillnader
i tdckningsgrad och berdkningssatt.
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Figur 1: Antalet fusioner i USA 1895-1972. Se tidsseriebrottet kring
1920. Kalla: Hughes och Singh, 1980, s. 5.
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Figur 2: Antalet fusioner i brittisk tillverkningsindustri 1900-1981.
Kd1la: Hannah (1983).
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Tabell 1: Kop av fdoretag och rorelser i hela naringslivet 1969-1986

Ar Antal forvdry Antal anstdllida i
forvdrvat foretag

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) Naringsgrenen bank- och forsdkringsrdrelse ingdr inte 1969 och
1970

2) Uppgifterna fr om 1983 baseras pd noteringar under Tldpande
kalenderdr samt pd tilldgg av foretagskop som inte offentliggjorts
under lopande kalenderdr.

Kdlla: Statens pris- och kartellnamnd

Sutsatsen kan dras frdn SPKs statistik, att 1970-talets andra halft
kdnnetecknades av en sjunkande fusionsintensitet och 1980-talet av en
hog och stigande fusionsintensitet bdde vad gdller antalet forvdrv och
antalet anstdllda i forvarvade foretag. (Jamfor med SIND 1978:4,
s. 10-11.) Tendensen till en avtagande fusjonsaktivitet under 1970-
talets andra hdalft i industrin har alltsd sin motsvarighet i hela
naringslivet.
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Teorierna om fusioners orsaker har klassificerats pd olika sidtt i
lTitteraturen. Den indelning som gjorts hdr har framfor allt inspire-
rats av den i Hughes, Mueller och Singh (1980, s. 29-39).

1.1 Fusionsteori I: Reella l0onsamhetsteorier

Monopol och stordriftsfordelar

Den traditionella forklaringen i litteraturen till fusioner ar att de
antingen mojliggor okad effektivitet, framst genom stordriftsfordelar,
eller en stdrkt marknadsposition. I bdda fallen leder fusioner till en
okad genomsnittlig lonsamhet. En monopol- eller oligopolstdllning kan
uppstd eller forstdrkas genom att tvd foretag slds samman eller genom
att ett foretag koper upp en konkurrent. En fusion kan leda till stor-
driftsfordelar antingen genom en ©Okad anldggningsstorlek eller genom
ett okat antal anldggningar i varje foretag (SOU 1970:30). I det se-
nare fallet dr det mojligt att effektiviteten Gkar genom att varje
anlaggning (produktionsenhet) utnyttjas for produktion av enstaka
produkter och inte som tidigare for produktion av ett bredare produk-
tionssortiment. Den Okade specialiseringen mdjliggor ldngre produk-
tionsserier vilket ofta resulterar i ldgre styckkostnader i varje
anldggning.

Stordriftsfordelar behdver inte bara kdnneteckna produktionen utan
ocksd marknadsforingen, administrationen (inkl finansfdrvaltningen),
distributionen och forskningen. Har &syftas inte bara de rationalise-
ringsvinster (ock Okade sannolikheter for en framgdngsrik Fol-verksam-
het) som uppkommer vid samgdende utan ocksd de mojligheter som gives
ddarvidlag att undvika regelrdtta dubbelarbeten. Exempelvis dr det inte
ovanligt att FoU-intensiva storforetag i samma bransch &gnar stora
resurser dt att pd var sitt hd1] utveckla ndstan identiska produkter.

Teorierna om stordriftsfordelar och Okad marknadsmakt ar i forsta hand
formulerade for horisontella fusioner sdrskilt som effektivitetsargum-
entet ursprungligen baserades pd existensen av stordriftsfordelar i
produktion (och marknadsféring).s) Men dven vertikala fusioner kan ha
genomforts p g a forvantningar om en Okad effektivitet. Tekniska be-
roendefdorhdllanden mellan olika foradlingsled (se t ex jarn- och stdl-
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industrin) samt reduceringar av transportkostnaderna kan ha varit
drivfjadrar vid vertikala integrationer. Teorin om kostnadssdnkningar
genom fusioner dr ocksd tilldmpbar vid diversifierade fusioner; stor-
driftsfordelar behtver inte bara forekomma vid produktion utan ocksa
vid administration, distribution och forskning. Aven stordriftsforde-
Jar i marknadsforing skulle kunna anféras i fallet med diversifierade
fusioner under forutsattning att olika produkter kan marknadsforas av
samma organisation.

Monopolmotivet har i forsta hand behandlats som en viktig drivkraft
bakom horisontella fusioner i litteraturen, men hdnvisningar fore-
kommer ocksd& till monopolvinster vid vertikala fusioner. Foretag i ett
tidigt produktionsled kan genom att bli dotterbolag i ett foretag i
ett senare produktionsled forsdkra sig om en viss avsdttning ett fak-
tum som hammar konkurrensen pé 1everant6rssidan.4) Vidare ar det moj~-
ligt att konkurrensen minskar vid vertikal integration genom att ny-
etablerade foretag mdste utmana existerande foretag i flera produk-
tionsled (Hughes, Mueller och Singh, 1980, s. 30). Enligt viss ekono-
misk litteratur - och dven enligt det amerikanska justitiedepartemen-
tets definition av icke Onskvdrda fusioner under 1970-talet - kan
ocksd vissa diversifierande fusioner forknippas med konkurrensbegrdns-
ningar. Hir sdkras en avsdttning av foretagens produkter genom Omse-
sidiga overenskommelser (reciprocal trading); i en situation ddr tvd
foretag pd olika marknader dr potentiella kunder till varandra kommer
andra foretags avsattningsmojligheter att minska pd tvd olika markna-
der genom en fusion (Markham, 1973, s. 40-42; Hughes, Mueller och
Singh, 1980, s. 30; Williamson, 1986, s. 115-116).

Men dessa konkurrensbegransningar ses sdllan som motiv for vertikala
och diversifierande fusioner, speciellt inte ur forvdrvarnas synvin-
kel. Ett "klassiskt" motiv for vertikala fusioner i litteraturen ar
daremot den monopolstdllning som blir foljden av att forvarvande fore-
tag skaffar sig ensamrdtt antingen till strategiska rdvarukdllor eller
till vissa distributions- och dterforsdaljningsled.

Det finns argument i litteraturen for stordriftsfordelar som inte
utgdr frén forhdllanden i foretagen. Stordriftsfordelar antas @ven
kunna uppkomma vid extern finansiering. Ldnekostnaderna kan t ex
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sjunka ndr foretaget vaxer (Lintner, 1971, s. 107; Mueller, 1986a, s.
161-162 och 1986b, s. 188-189). En finansiell stordriftsteori skulle
ocksd kunna omfatta fallet med kreditransonering (capital rationing).
P g a politiska ingrepp och andra "imperfektioner" sker inte en an-
passning av tillgdngen till efterfrdgan p& krediter med foljd att
dessa mdste ransoneras vid rddande marknadsrdntor. I en situation med
kreditransonering dar det mojligt att kredittillgéngen beror p& fore-
tagens storlek. Kreditmojligheterna kan rentav vara en stigande funk-
tion av foretagsstorlek (SOU 1968:3, s. 237-241).5)

Finansieringsargumenten for fusioner har spelat en ganska underordnad
roll i litteraturen. En "teoretisk" fdorklaring till denna underordnade
roll dr att den moderna nationalekonomiska investeringsteorin kretsat
kring individuella portfoljval pd en effektiv kapitalmarknad och inte
kring industristrukturella forhd1landens betydelse for kapitaltill-
gangen vid imperfekta kreditmarknader.

Den finansiella stordriftsteorin dr inte bara relevant vid foretags-
sammanslagningar som innebdr en signifikant Gkning av bdda fdoretagens
storlek. Sannolikt kan ett samband mellan kapitaltillgdng och fére-
tagsstorlek ibland forklara varfor smd innovativa foretag Overtas av
storre "mogna" foretag. Har antas att de mindre foretagens mojligheter
att finansiera en oberoende expansion dr dyrbar eller rentav begran-
sade.

En ndrbeslaktad teori for att smaforetag kops upp av storforetag for-
utsdtter att ett litet foretag inte kan locka till sig specialiserad
arbetskraft eller formd den att upptrada lojalt. Orsaken ar att smi-
foretaget erbjuder for korta karridrvdgar. Om foretaget ingdr som
dotterbolag i en koncern dr det lattare att rekrytera specialiserad
arbetskraft samt att reducera kostnaderna for dvervakning och kontroll
av arbetskraften (Hindley, 1972, s. 5).

Transaktionskostnader och ledningskompetens

Ett effektivitetsargument for fusioner som bara delvis kan formuleras
i termer av stordriftsfordelar dr det som hamtats frén den national-
ekonomiska organisationsteorin. Genom en fusion blir det mojligt att
infora en foretagsorganisation som ur effektivitetssynpunkt ar Over-
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ldgsen den tidigare. Eftersom den Overldgsna organisationen bygger pa
diversifieringsprincipen, dsyftas hdr i forsta hand de diversifierade
fusionerna.

Stora konglomerat kan genomfdra organisationsfdrdndringar som innebdr
att kapital kan omfordelas utan de informations- och transaktionskost-
nader som uppkommer ndar en kapitalmarknad fordelar resurser mellan

olika verksamheter. Uppkomsten av stora diversifierade foretag gor det
ocksd mojligt att utnyttja foretagsledningens potential pd ett effek-
tivare satt (Williamson, 1971; Hughes, Mueller och Singh, 1980, s. 30;
Hannah, 1983, s. 84-85; Mueller, 1986a; s. 189). I litteraturen talas
om en overgdng fran en "U-formad" till en "M-formad" foretagsorganisa-
tion dvs frdn en organisation uppdelad i funktioner med en central
foretagsledning till en organisation bestdende av relativt sjdlvstan-
diga divisioner understdllda en gemensam lednings- och stabsfunktion.
Foretagsledningen i en M-formad organisation utgor ett effektivare
instrument for kontroll och omfdordelning an kapitalmarknaden vid en
U-formad organisation samtidigt som kostnaden fdor att fd till stdnd en
viss kapitalfordelning dr ldgre i den M-formade organisationen (se
Williamson, 1971, speciellt s. 368-372; Carter, 1977, s.286-287).
Ibland forstarks argumentet om storfdoretagets organisatoriska fordelar
genom hanvisning till att kommunikationsproblemen i en hierarkisk
organisation inte vaxer med storleken pd foretaget (Mirrless, 1976;
Marris och Mueller, 1980, s. 37-40).

Kven vertikala fusioner har forklarats i litteraturen med hdnvisning
till att en resursallokering genom Overenskommelser mellan formellt
oberoende marknadsdeltagare dr forknippad med informations och trans-
aktionskostnader (inkluderande olika kontrollkostnader). Den ameri-
kanske ekonomen Oliver E. Williamson har kritiserat de ekonomer och
juridiska organ som givit argument respektive dragit upp riktlinjer
for den amerikanska antitrustpolitiken under 1970-talet for att se
konkurrensbegransningar i fall dar vertikala fusioner (och @ven diver-
sifierande fusioner) inneburit effektivitetsvinster aven bortsett frdn
stordriftsfordelar och teknologiska beroendeforhdllanden. (Williamson,
1971 och 1986). Enligt Williamson uppstdr vid marknadstransaktioner en
rad tolkningsproblem ndr produkterna dr teknologiskt sofistikerade och
jideliga kvalitets- och volymfordndringar dger rum. Det dr dessutom
svart att fd en korrekt information vid marknadsldsningar om i vilken
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utstrdckning kontrakten verkligen uppfylits. Vidare kan bristande
information hos potentiella forhandlingspartners, forsdkringsbolags
etc om en marknadsdeltagares mojligheter att uppfylla villkoren i ett
kontrakt leda till att marknadsdverenskommelser inte kommer till stdnd
och/eller till att kostnaden for tilldgnandet av den erforderliga
informationen blir hog (Williamson, 1971, 115-122).

Det finns andra teorier om fusioner av effektivitetsskdl som ocksé& kan
formuleras i termer av transaktionskostnader. Fusioner dr ett smidigt
satt att gora ett foretags tillgangar 1likvida t ex ndr dgare av
familjeforetag ndtt pensions&ldern. Denna teori kan kanske fdrefalla
marginell, men dess betydelse brukar faktiskt belysas med fallet
Sverige. Av Bengt Rydéns studie av fusioner i svensk industri framgdr,
att dgarna/ledarna av uppkdpta foretag var @ldre dn de i andra foretag
(Rydén, 1971, s. 164-165). Detta forhdllande har faktiskt anvants som
stod for teorin om att likvidiseringen av kapitaltillgéngar vid pen-
sionering var en viktig orsak till fusioner under 1950- och 1960-talen
(Hughes, Mueller och Singh, 1980, s. 31).

Ett effektivitetsargument i litteraturen som knappast alls har formu-
lerats i termer av stordriftsfordelar ar att en inkompetent fdoretags-
ledning kan ersdttas av en kompetent vid forvdrv. En teori om skillna-
der i foretagsledningars kompetens har bl a anvants for att forklara
diversifierande fusioner. Med en ny foretagsledning okar effektivite-
ten i det Overtagna fdretaget bdde genom en bdttre anvdndning av fore-
tagets resurser (s k X-inefficiencies utnyttjas) och genom en Okad
potentiell produktionsformdga (resursallokeringen forbdttras). Ibland
kompletteras denna teori om bristande effektivitet hos fdretagsled-
ningen i det Overtagna foretaget med ett antagande om att ledningens
kompetens i det forvdrvande foretaget delvis dr outnyttjad p g a en
ogynnsam efterfrdgeutveckling (Hindley, 1972, s. 6). En variant av
teorin dr att fusioner genomfors for att formd ledningen i ett till-
vixtmaximerande fdoretag att uppfylla mélsdttningen om vinstmaximering
i storre utstrackning (Smiley, 1976; jamfor med avsnitt 1.4 nedan).

Skatter och ndringspolitik

Lista Over reella lonsamhetsteorier for fusioner ska goras fullstdndig
genom en beskrivning av lagstiftningens och de direkta statsingripan-
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denas betydelse. I vissa lander har fusioner uppmuntrats - medvetet
eller omedvetet - genom olika former av skatteférmdner. Ett fusionerat
foretag har storre mojligheter att 1dta skattekrediten vaxa (dvs att
1dta amorteringarna skjutas upp pd obestdmd tid) dn tvd tidigare obe-
roende foretag p g a en storre total investeringsverksamhet (Lintner,
1971, s. 107). Mojligheterna till forlustavdrag kan ocksd motivera
foretagskdp som inte nddvandigtvis @r 10nsamma ur ndgon annan syn-
vinkel.

I Sverige kan systemet med investeringsfonder ha bidragit till fusions-
vdgen under 1960- och 1970-talen genom forbattringen av speciellt

storforetagens likviditet och finansieringsférmdga. (Finansieringen av

foretagskop har inte behandlats tidigare i denna forskningsoversikt.)

Svenska foOretag har i hog grad finansierat sina investeringar i

Sverige med kvarhdllna medel (Rydén och Edberg, 1980, s. 198-199). De

s k Annelavdragen har sannolikt bidragit till fusionsvdgen i Sverige

under 1980-talet; avdrag tilldts for utdelningar pd innehav av aktier

i andra foretag. Villkoret for avdrag dr att ett foretag dger mer an

25% av aktierna i ett annat foretag.

Skattemdssiga forhdllanden kan forklara varfor fusioner fdoredras fram-
for individuella aktiekOp i en situation utan forvdntningar om reella
lonsamhetseffekter (se avsnitten 1.2 och 1.3). Utdelningar &r vanligt-
vis hdrt beskattade i fdorhdllande till kapitalvinster vilket gor att
det ar formdnligare att finansiera ett Overtagande med interna vinst-
medel dn med utdelningar. I mdnga vastldnder (inkl Sverige) &dr det
dessutom gynnsammare att finansiera fusioner med nerpldjda vinster @n
med realisationsvinster vid aktieforsdaljning p g a de skattemdssiga
fordelarna med att dga aktier under en ldngre period. Den relativt
gynnsamma kapitalvinstbeskattningen i t ex Sverige kan ocksd ha bidra-
git till att pressa ner nivdn pd den premie utdver gallande aktiekurs
som krdvs av aktiedgarna i de foretag som hdller pd att kdpas upp
(Rydén, 1971, s. 119).

Fusioner har inte bara uppmuntrats genom skattesystemet utan ocksd
genom lagstiftning och politiska pdtryckningar. Egentligen hade en
sdrskild rubrik varit motiverad for att beskriva de teorier som beto-
nar de politisk-institutionella faktorernas betydelse for fusionsakti-
viteten oavsett eventuella 10nsamhetseffekter.
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Lagdndringar for att tilldta bolagsbildning vid mitten av 1800-talet
var en vasentlig forutsattning for fusioner i Storbritannien (Hannah,
1983, s. 17-18). Utvecklingen av vdlorganiserade aktiemarknader i stor
skala - bdde genom lagstiftning och praxis - var en viktig forutsatt-
ning for (men ocksé effekt av) fusioner i det amerikanska ndringslivet
fram till 1920. Andringar av bolagslagen for att tilldta holdingbolag
anses ha underlattat foretagens kop av andra foretag under den forsta
amerikanska fusionsvdgen 1870-1906 (Bain, 1959, s. 177 och 201-203).6)
Valutaregleringar kan ha bidragit till att svenska foretag och inte
svenska privatpersoner gjort utldndska aktieforvdrv under efterkrigs-
tiden,

Litteraturen har ocks& pekat pd fall ddr politiska rekommendationer
och direktiv uppmuntrat fusioner. Sammanslagningen 1968 mellan de
brittiska bilforetagen Leyland Motor Company och BMH har anvidnts som
exempel i litteraturen pd en politikerinitierad fusion. Utan politi-
kers uppmuntran hade fusionen knappast kommit till sténd (Cowling
et al., 1980, s. 171). Politikernas intresse av en fusion baserades
emellertid pd en reell lonsamhetsteori om att en effektiv foretags-
ledning (i Leyland) skulle ratta till missforhdllanden i ett fdretag
med en ineffektiv foretagsledning (BMH).

De reella l0nsamhetsteorierna har provats vid en rad olika undersok-
ningar. Resultaten frdn dessa undersdkningar ska inte beskrivas forrdn
i avsnitt 1.5. Den principiella kritiken av de reella lonsamhetsteo-
rierna ska daremot presenteras nedan.

Kritiken av de reella lonsamhetsteorierna

En vanlig kritik av de reella lonsamhetsteorierna dr att de knappast
kan forklara diversifieringsvdgen i USA under 1960-talet speciellt
inte mot bakgrund av att tillvéxttakten var hdg under detta decennium.
Teorin om en forbattrad foretagsledning ndr ett effektivt foretag
overtar ett ineffektivt dr visserligen tillampbar i fallet med diver-
sifieringar, men frdgan ar varfor inkompetensen dr mer uppenbar under
de ekonomiska betingelser som verkar vara gynnsammast for fusioner i
USA, namligen hog tillvdxttakt samt stigande vinster och aktiekurser
(Mueller, 1986b, s. 190). Vidare har det betvivlats, att foretagsled-
ningen i en viss bransch har de kunskaper om och erfarenheter av en



24  Fusioner SOU 1988:38

annan bransch som innehas av den "gamla" fdretagsledningen. Dessutom
fdr den gamla foretagsledningen ofta sitta kvar efter den diversifie-
rande fusionen (Markham, 1973, s. 85-86; Mueller, 1986a, s. 155). De
tvd sista invdndningarna mot teorin om att en ineffektiv foretagsled-
ning kan ersdttas med en effektiv vid en fusion har bidragit till
utformningen av en “"mjukare" version av denna teori. Genom ett Gver-
tagande dr det mojligt for en koncernledning att hdlla ett vakande dga
pd ett foretag med en ineffektiv ledning.

Teorier om skillnader i effektivitet mellan olika foretagsledningar
forutsdtter att nya uppgifter kan ldggas pd den kompetenta foretags-
ledningen utan ndgra storre biverkningar. I den teoretiska och empi-
riska Titteraturen finns en sdrskild tradition som snarare betonat
foretagsledningens begransade kapacitet. Har antas att det rdder ett
negativt samband mellan industriell tillvdxt och l16nsamhet. Industri-

ella studier av bl a USA och Sverige har ocksd lyckats pdvisa ett
sddant negativt samband (se t ex Penrose, 1959 och Eriksson, 1975).

En ytterligare invdndning mot teorin om skillnader i "management" &r
att den inte besvarar frdgan varfor en ineffektiv féretagsledning inte
avsdtts genom aktiedgarnas agerande via signalerna frdn ett kursfall
pd aktiemarknaden. Teorin miste bygga pd ett antagande om att #garna
dr forhdllandevis passiva i forhd1lande till féretagsiedningen, ett
antagande som snarare aktualiserar de teorier om "managerial
capitalism" som berors i avsnitt 1.4.

Teorin om att koncernformen gor det mojligt for smd (tidigare sjalv-
standiga) foretag att rekrytera, behd1la och disciplinera arbetskraft
kan knappast forklara fusioner frdn forvdrvarens synvinkel. De finan-
siella stordriftsteorierna om att det &r ldttare/billigare for stora
foretag att 1dna kapital har kritiserats frdn samma utgdngspunkter ndr
fusionen inte innebdr att det fdrvarvande foretaget blir signifikant
storre. (Har antas, att det inte finns ndgra teknologiska argument for
dvertagande.) Vidare har de finansiella stordriftsteorierna kritise-
rats for att inte forklara varfor det forvdrvande foretaget expanderar
genom foretagskop och inte "internt". En liknande invidndning kan resas
mot teorin om att fusioner bidrar till den Gkning av foretagsstorleken
som krdavs for inférandet av en M-formad foretagsorganisation. (Ett
samband mellan skattekredit och foretagsstorlek skulle ocksd& kunna
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utnyttjas genom intern expansion.) I litteraturen har hdvdats att
fusioner @r ett snabbt sdtt att oka foretagens storlek till en optimal
nivd (Williamson, 1971, s. 377). Hanvisningen till att fusioner moj-
1iggor en snabbare effektivitetsokning belyser dock bara en aspekt pa
valet mellan extern och intern expansion.

En sammanfattning

Argumenten i detta avsnitt for fusioner @r att lonsamheten (efter
skatt) Okar antingen genom en stdrkt marknadsposition, stordriftsfor-
delar (i vid bemdrkelse), hoga transaktionskostnader pd kapitalmarkna-
den, skattesystemets utformning eller genom en forbattring av fdre-
tagsledningens och arbetskraftens "kvalité" i de Gvertagna foretagen.
Den reella lonsamhetsteorin har sarskilt kritiserats i litteraturen
med hdnvisning till att de knappast kan forklara diversifieringsvdgen
under efterkrigstiden. I vissa fall har ocksd den reella ldnsamhets-
teorin haft svdrigheter att motivera varfor fusioner dr formdnliga ur
forvdrvarens synvinkel. Vid vissa "reella" fdrklaringar av fusioner
saknas ocksd en uttommande motivering av varfor resurser anvands for
foretagskop och inte for intern expansion,

1.2 Fusionsteori II: Finansiella ldnsamhetsteorier

Ndgra viktiga distinktioner

Framst vid 1960-talets slut och 1970-talets borjan formulerades teo-
rier som utgick frédn forhallanden pd aktiemarknaden medan reella lén-
samhetseffekter och "reella" forhdllanden pd varumarknader och i fore-
tag antingen negligerades eller betraktades som givna.7) Dessa teorier
- som i brist pd en bdttre beteckning kommer att kallas finansiella
lonsamhetsteorier (eller "spekulationsteorier") - formulerades i en
overtygelse om att de reella ldonsamhetsteorierna inte kunde forklara
diversifieringsvdgen i USA under 1960-talet.

Gemensamt for merparten av de finansiella lonsamhetsteorier som be-
handlas i detta avsnitt dr att de utgar frdn det konstaterade positiva
sambandet mellan aktiekurser och fusionsgrad, framfor allt i USA men
ocksd i Storbritannien, och frdn Overtygelsen om att aktiekursfdordnd-
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ringar kan ges en sjdlvstandig roll vid forklaringar av fusioner. En
uppdelning kan goras i finansiella l0nsamhetsteorier som forutsdtter
respektive inte forutsdtter existensen av reella 1onsamhetseffekter.

Ett exempel ska ges pd en finansiell lonsamhetsteori som forutsatter
reella lonsamhetseffekter. En generell uppgdng i aktiekurserna speglar
antingen en allman fordndring "uppdt" i forvdntningarna om framtida
vinster eller ocksd en rdntesdnkning av andra skdl. I bdgge fallen
dkar bendgenheten for fusioner - liksom for investeringar i allmédnhet
- alldeles oavsett om en fordndring i den fOrvantade reella lonsamhe-
ten av en fusion agt rum (Lintner, 1971, s. 103).

Teorin om att fusionsaktiviteten stimuleras under en konjunkturuppgdng
med stigande aktiekurser helt enkelt p g a att investeringarna Okar i
allmdnhet ndr forvantningarna stiger och/eller rdntorna faller har
inte fdtt ndgon framskjuten plats i litteraturen. En vdsentlig anled-
ning till det ringa intresset dr att fusioner sdllan finansieras genom
nyemissioner som inte ar riktade. En annan anledning ar att priset pd
realkapital oftast Okar samtidigt med aktiekurserna i en konjunktur-
uppgdng vilket motverkar den positiva forvdntnings- och rdnteeffekten
pd investeringarna (Gort, 1969, s. 638). Radntans betydelse for in-
vesteringar i det amerikanska ndringslivet brukar ocksd tonas ner vid
ekonometriska undersokningar.

I fortsdttningen behandlas bara de finansiella lonsamhetsteorier som
inte forutsdatter ndgra reella lonsamhetseffekter. Forst d@gnas uppmdrk-

samheten &t den s k ekonomiska storningsteorin.

Den ekonomiska storningsteorin

P g a skillnader i tillgdng pd information, i vdrderingen av denna
information och i synen pd framtiden (i termer av optimism/pessimism)
gor kapitalplacerare olika bedomningar av den framtida aktieavkast-
ningen. Dessa skillnader utgdr den fundamentala forutsdttningen for
transaktioner pd aktiemarknaden. Utgdngspunkten for den ekonomiska
storningsteorin dr att det kan uppstd en systematisk skillnad i for-
vantningarna mellan de som dger och de som inte dger ett visst fore-
tag. (Gort, 1969, s. 626-629; Hughes, Mueller och Singh, 1980, s.
31-38). En snabb fdrdndring av aktiekurserna - som ett resultat av
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betydande "ekonomiska storningar" - kan leda till fusioner om for-
vantningarna hos antingen dgare eller icke-dgare dndras snabbt och
samtidigt. Exempelvis kan gruppen icke-dgare plotsligt bli optimis-
tiska om ett foretags framtid vid en snabb uppgdng i aktiekurserna med
foljd att de kOper ut de gamla aktiedgarna och Overtar foretaget vid
en hogre kurs.8) P& motsvarande satt kan merparten av dgarna till ett
foretag bli pessimistiska omedelbart efter en snabb sdnkning av aktie-
kurserna med resultat, att foretaget Overtas av utomstdende - vars
varderingar antas relativt stabila i detta fall - vid en ldgre aktie-
kurs.

Den ekonomiska storningsteorin implicerar alltsd@d ett samband mellan
fusioner och fdordndringar i aktiekurser. Men Michael Gort - som ur-
sprungligen formulerade teorin - har givit teorin ett asymmetriskt
innehd1l eftersom fusioner i USA dr betydligt vanligare under perioder
med stigande aktiekurser dn under perioder med fallande aktiekurser.
Asymmetrin uppkommer genom ett antagande om att dgare av och ledning i
vissa foretag underskattar foretagets framtidsutsikter vid en allmén
uppgadng - vilket leder till att foretagen forvdrvas - men att de mot-
sdtter sig ett Overtagande vid en kursnedgdng p g a att de ser den som
tillfallig. (Gort, 1969, s. 627-628; Hughés, Mueller och Singh, 1980,
s. 36 och 65-66; Mueller, 1986b, s. 191). Dennis Mueller har med rdatta
papekat att asymmetrin forutsdtter att forvarvarna dr mer bendgna att
ta risker an de potentiella "offren" (aktiedgarna och ledningen i de
Overtagna foretagen tittar konsekvent "bakdt" under alla konjunktur-
faser) ett antagande som snarare aktualiserar teorier som presenteras
i de tva foljande avsnitten.

En avgorande kritik av den ekonomiska storningsteorin &ar att den
egentligen inte forklarar varfor fusioner dger rum i stdllet for indi-
viduella transaktioner pd aktiemarknaden. Teorin mdste kompletteras
med vissa antaganden om forhdllandet mellan aktiedgare och foretags-
ledning. Ett mojligt antagande dar att en Tliten grupp personer eller
institutioner dr dominerande aktiedgare (speciellt i det forvdrvande
foretaget) och att denna maktposition anvands for att formd foretags-
ledningen att genomfdra en fusion. Ett samband fOrutsdtts med andra
ord mellan dgar- och foretagskoncentration.
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Ett annat mojligt tillagg for att radda den ekonomiska  stérnings-

teorin ar att foretagsledningarnas malsattningar och tolkningar av
aktieagarnas intressen satts i centrum. FoOretagen ges darmed en mera
sjalvstandig roll i forhallande till aktiemarknaden an vad gom ar
forenligt med andan i den finansiella I6nsamhetsteorin Hughes,

Mueller och Singh, 1980, g 37. Men aven det forsta tillagget medfor

ett brott mot andan i den finansiella Idnsamhetsteorin. Antagandet
om att maktiga  enskilda aktiedgares beslut paverkar féretagens
fusionsbenagenhet i en situation med systematiska skillnader i for-
vantningar aktiemarknaden maste innebdra att en massiv Overforing

av aktier  via aktiemarknaden antingen & omdjlig eller  ocksd ekono-

miskt  oftrdelaktig. Aktieagares kop av ett foretag kan kanske bara
realiseras genom hogt beskattade realisationsvinster vid  aktiefor-
séljning, ofdrdelaktiga personliga 1an eller genom Okade utdelningar i
det fbrvarvande foretaget. De oOkade utdelningarna skulle i hog grad
tillfalla andra aktiedgare  samt aven bli foremdl fér g oférménlig
skattebehandling. Se systemet med dubbelbeskattning i manga lander.
En fusion kan finansieras billigare genom innehdllna  vinster  och fére-
tagslan.9

En fordel ~med den ekonomiska stérningsteorin ar att den anger skillna-
der i forvantningar som Viktiga forutsattningar for en viss typ av
fusioner. Men det har redan antytts, att  forvantningsskillnader inte
ar ett tillréckligt villkor for  fusioner. Frdgan &r varfor fusioner
och inte individuella aktietransaktioner ager ym. Ett ytterligare
probleni med teorin ar obenagenheten att beakta drivkrafterna bakom
aktiekursforandringar som orsak till fusioner  alldeles oavsett  effek-
terna forvantningsstrukturen. Exempelvis kan gp konjunkturuppgéng,
som bl g tar sig uttryck i snabbt stigande  aktiekurser, leda il
fusioner om Mojligheterna Okar att finansiera ett Overtagande  genom

oOkade vinster.

Andra finansiella Iénsamhetsteorier

Enligt en finansiell lonsamhetsteori som ar narbeslaktad med den eko-
nomiska  stérningsteorin kan det uppkopta foretagets aktier vara
underskattade av aktiemarknaden  medan daremot inte gy vissa foretag.

Genom varderingsskillnaden finns ettt utrymme for epn forhandling mellan

den potentiella forvarvaren och det underskattade foretagets aktie-
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dgare om en dverldtelse vid belopp dver gdllande aktiekurser (Gort,
1969, s. 639-642; Lewellen, 1971, s. 522-525; Hughes, Mueller och
Singh, 1980, s. 57). Denna fdrhandlingsteori forutsdatter i Tikhet med
den ekonomiska storningsteorin att det finns klara forvantningsskill-
nader pd aktiemarknaden. Men fdrhandlingsteorin forutsdtter inte som

den ekonomiska storningsteorin att fusionsbendgenheten varierar med
aktiekurserna.

Forhandlingsteorin har framfor allt kritiserats med hadnvisning till
att foretag knappast dr battre bedomare av andra foretags substans-
varde @n professionella aktieplacerare. Teorin mdste bygga pd ett
antagande om att det finns stora brister i kapitalmarknadens funk-
tionssdatt eller rentav en "perversitet" inbyggd i de individuella
aktieplacerarnas beteende (se Gort och Lewellen ovan).

Enligt en annan finansiell lonsamhetsteori kommer de ersdttningar som
tillfaller utomstdende (bankmdn, borsmidklare och -kommissionarer) vid
fusioner att bidra till att fusionerna verkligen genomfors. Dessa
"promotor profits" kan resultera i fusioner som inte nodvandigtvis dr
lonsamma for berdrda aktiedgare och fdoretag (Bain, 1959, s. 178).
Teorin om "promotor profits" har ocksd kommit att innefatta fallen dar
fusioner initieras och pdskyndas genom de kapitalvinster som bors-
maklare och -kommissiondrer - och dven "insiders" i de aktuella fore-
tagen - kan erhdlla genom egna aktiespekulationer. Eftersom ersdtt-
ningen till aktiedgarna i de Gvertagna foretagen vanligtvis dr klart
hogre dn de ordinarie aktiekurserna, dar det formdnligt for de "out-
siders" och "insiders" som kanner till planerna pé ett foretagsforvarv
att kopa aktier i dessa foretag. I de fall ddr det forvdrvande fore-
taget finansierar sina foretagskop med nyemissioner dr det privat-
ekonomiskt 1onsamt for personer med information om fusionsplanerna att
avyttra det forvarvande féretagets aktier strax innan offentliggdran-
det av fusionen (Gort, 1969, s. 638; Hughes, Mueller och Singh, 1980,
s. 37-38). Insider-affarer ar forbjudna enligt lag i mdnga vastlander,
vilket inte hindrar att de kan ha bidragit till fusioner, bl a genom
utnyttjandet av bulvaner.

Enligt en teori om kapitalvinsters betydelse for fusioner kommer
aktiemarknaden att vardera foretaget efter en fusion till det for-
virvande foretagets hogre aktiekurs (i forhdllande till utdelningen
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plus kapitalvinsten per aktie efter skatt) och inte till den genom-
snittliga aktiekursen for de bdgge fdoretagen. Teorin forutsdtter allt-
sd dels att aktiekursen dr hdgre for det forvdrvande dn for det upp-
kopta foretaget, dels att det uppkdpta foretagets ldgre kurs inte
kommer att pdverka den nya kursen (Lintner, 1971, s. 110; Mueller,
1986b, s. 189). Med ett rimligt antagande om att spridningen av
aktiekurserna dr positivt korrelerad med den allmanna aktivitetsnivdn,
erhdlles ocksd en forklaring till det observerade positiva sambandet i
USA mellan fusionsgrad och aktiemarknadskurser.

Sammanfattning

I det hdr avsnittet har fyra fusionsteorier behandlats som samtliga
tar sin utgdngspunkt i forhdllanden pd aktiemarknaden: den ekonomiska
storningsteorin, forhandlingsteorin, teorin om "promotor and insider
profits" samt teorin om att aktiekurserna efter en fusion anpassas
till kurserna for det forvdrvande foretaget. Den ekonomiska stdrnings-
teorin har kritiserats for att den egentligen inte forklarar varfor
fusioner och inte individuella transaktioner pd aktiemarknaden dger
rum. De empiriska studier som gjorts pd grundval av dessa finansiella
lonsamhetsteorier beskrivs i avsnitt 1.5.

1.3 Fusionsteori III: Teorier om riskspridning och riskreducering

Anvdandningen av begreppet "diversifieringsfusioner" i litteraturen
associerar ldtt till en teori om att riskspridning dr en viktig anled-
ning till fusioner. Foretag strdvar efter ett bredare produktsortiment
for att slippa beroendet av sina traditionella marknader. Teorin om
riskspridning kan ocksd@ ges en geografisk innebord. Foretag forsoker
undvika ett ensidigt beroende av en viss geografisk marknad genom att
soka sig till nya regioner for avsattning av sina traditionella pro-
dukter. Ett foretag kan uppfylla onskemdlen om riskspridning genom
forvdrv av foretag som producerar andra produkter eller som befinner
sig pd andra geografiska marknader.

Riskspridningsargumenten kompletteras ofta med ett ndrbesldktat argu-
ment om behovet av en resursoverforing frdn stagnerande till expan-
derande marknader; fOretag som befinner sig pd "mogna" marknader
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(geografiskt och produktmdssigt) strdavar efter att omfordela sina
tillgédngar till mera expansiva marknader genom diversifierande fore-
tagskop. Detta argument utvecklas vidare i avsnitt 1,6.

Argumentet om riskspridning och riskreducering skulle dven kunna an-
vandas vid forklaringar av andra fusioner dn de diversifierande. Genom
vertikala fusioner ar det mojligt att minska risken for uteblivna
eller forsenade materialleveranser., Vidare kan osdkerhet om kon-
kurrenssituationen pd en viss marknad utgora ett motiv for en "stabi-
liserande" horisontell fusion. Dessa risk- och os@kerhetsargument for
vertikala och horisontella fusioner ar dock svdra att separera frdan de
reella lonsamhetsargument som presenterats i avsnitt 1.1. Fortsdtt-
ningsvis dagnas uppmarksamhet enbart dt de diversifierande fusionerna i
foreliggande avsnitt.

Det har pdpekats i litteraturen, att Onskemdl om riskspridning inte dr
ett tillrdckligt skdl for fusioner. Riskspridning skulle mycket vdl
kunna uppnds p& en vdlfungerande kapitalmarknad (Levy och Sarnat,
1970). Begréansningar mdste finnas i aktiemarknadens mojligheter att
sprida risk genom en diversifierad aktieportfolj. Alternativt mdste
det finnas betydande informations- och transaktionskostnader forbundna
med en spridning av aktieportfoljen eller ocksd skattemdssiga nack-
delar med att finansiera en riskspridning genom individuella aktiekdp
jamfort med en riskspridning genom fusioner. Samtliga dessa forkla-
ringar bygger pd forekomsten av en "imperfekt" kapitalmarknad. (Levy
och Sarnat, 1970; Lintner, 1971, s. 107-109; Mueller, 1986a, s. 162
och 1986b, s. 189.)

Existensen av reella lonsamhetseffekter kan medverka till att risk-
spridning kommer till stdnd genom diversifierande fusioner och inte
genom diversifierande portfdljinvesteringar. Om 1léngivarnas risk
minskar vid en fusion dr det mojligt att det forvdrvande foretaget kan
erhdlla en ldgre kapitalkostnad eller en storre ldnekapacitet. Denna
lonsamhetseffekt hade inte uppndtts vid riskspridning via individuella
portfoljval dven om placeringsmojligheterna varit obegrdnsade samt
informations- och transaktionskostnaderna obefintliga (Levy och
Sarnat, 1970, s. 801; Lewellen, 1971, s. 525-534; Halpern, 1983, s.
299).
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Vid en sammanslagning av foretag vars intdktsstrommar @r svagt korre-
lerade minskar 1ld&ngivarnas risk genom att sannolikheten minskar for
insolvens och konkurser. Den Okade stabiliteten genom en fusion @r
sarskilt pdtaglig vid sammanslagningar av foretag som inte bara har
svagt korrelerade inkomststrommar utan ocksd en starkt fluktuerande
16nsamhet (Mueller, 1986a, s. 189).

Ett svenskt exempel fdr illustrera fallet med fusioner av foretag med
svagt korrelerade inkomststrommar. Volvos och SAABs personbilsproduk-
tion har bl a genom foOretagskop under efterkrigstiden kompletterats
med produktion av lastbilar och entreprenadmaskiner (se t ex fusionen
mellan SAAB och Scania-Vabis). Efterfrdgan pd personbilar dr vanligt-
vis hogst i borjan av den svenska konjunkturcykeln medan en hog efter-
frdgan pd andra motorfordon kannetecknar en efterfdljande "investe-
ringsvarufas". Genom fusioner har alltsd ett stabiliserande inslag i
den svenska konjunkturcykeln overforts till foretagsnivdn.

En invdndning mot riskspridningsteorierna ovan dr att risken for kon-
kurser okar, allt annat givet, vid en diversifieringsfusion som medfor
en Okad skuldsdttningsgrad (p g a den storre ldnekapaciteten och den
ldgre ldnekostnaden) (Mueller, 1986b, s. 194). Denna riskokning mdste
vdgas mot den riskspridning som uppkommer genom diversifieringen.

En fusionsteori som forutsdtter ©dkad konkursrisk har rentav formule-
rats i litteraturen. Har framhdlls fordelarna av en fusion for det
forvdrvande foretagets aktiedgare vid Okad risk. I detta fall dr det
ldngivarna som dr forlorarna.

Frdn aktiedgarnas sida finns det motiv for att kopa upp foretag vars
verksamhet medfdor en okad variation i 1onsamhet och likviditet efter-
som de Okade riskerna for ldngivarna motsvaras av en Okning av aktie-
kurserna. Bdgge grupperna kan inte dra fordel av fusionen under ett
antagande om att de reella 1lonsamhetseffekterna @r obefintliga
(Asquith och Kim, 1982). Denna "incitamenteffekt" vid en fusion ar
raka motsatsen till den "diversifieringseffekt" som uppkommer ndr tva
foretag med svagt korrelerad 10nsamhet sl1ds samman. I det senare
fallet kommer ldngivarnas tillgéngar att oka i vdrde pd aktiedgarnas
bekostnad under forutsdttning att fusionen inte medfor négra reella
lonsamhetseffekter.
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Formuleringen av en teori "incitamenteffekter" bortser frdn att det ar
foretagsledningen i det fdorvdrvande foretaget som oftast dr pddrivande

vid fusioner. Det dr svdrt att tdnka sig att fdretagsledningen genom-
for en fusion som innebdr okade risker for konkurs med h@nvisning till
en formogenhetsomfordelning frdn ldngivare till aktiedgare pd en "per-
fekt" kapitalmarknad. Det dr visserligen inte uteslutet, att fdretag
med en stark finansiell stdllning, inklusive en hog soliditet, kan
medverka vid fusioner som innebdr en ©Okad risk. Men den avgdrande
orsaken till fusioner &r hdr att foretagens riskaversion minskat genom
den gynnsamma finansiella stdllningen, inte att en fdrmogenhetsomfor-
delning dger rum frdn ldngivare till aktiedgare vid en riskdkning.

1.4 Fusionsteori IV: Tillvaxtmaximeringsteorin

Tillvaxt som drivkraft

Anda sedan borjan av 1930-talet har begreppet "managerial capitalism"
anvants for att beskriva en separation mellan dganderdtt och kontroll
i kapitalismens "mogna" stadium. Denna separation brukar ofta mynna ut
i ett antagande om att foretagsledningen efterstravar maximal tillvaxt
av foretagets produktion, fdorsdljning och fysiska kapital snarare @n
maximal avkastning pd aktiedgarnas tillgdngar. Antagandet om till-
vdxtmaximering brukar motiveras med att foretagsledningens inkomster,
ovriga formédner och prestige i hog grad dr beroende av foretagens
storlek, inte av avkastningen pd foOretagens aktier (Marris och
Mueller, 1980, s. 42).

Antagandet om vinstmaximering dominerar fortfarande i den ekonomiska
litteraturen dtminstone vad gdller dess "centralteoretiska" delar. De
mest ambitidsa forsdken att bygga upp en alternativ centralteori base-
rad pd ett tillvaxtantagande har gjorts av Robin Marris (1967) och
Adrian Wood (1975). I den institutionella teoritraditionen har John
Kenneth Galbraith analyserat storforetag med utgdngspunkt frdn ett
beteendeantagande om tillvaxt (och stabilitet) (Galbraith, 1967).
Tillvaxtteorierna kom ocksd under 1970-talet att utmana de reella och
finansiella Tonsamhetsteorierna for fusioner eftersom mdnga ekonomer
ansdg att merparten av diversifieringsfusionerna i USA inte kunde
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forklaras med ndgra som helst TOnsamhetsargument. Dessa ekonomer
ifrdgasatte dven argumentet om riskspridning vid sina analyser av
fusionsvdgorna i USA under efterkrigstiden.

En viktig forutsdattning for ett samband mellan tillvdxtmaximering och
fusioner dr att foretag som drivs av denna mdlsdttning alltid ar
villigare att kopa upp ett annat foretag &n ett foretag som stravar
efter att maximera aktiedgarnas avkastning. Fusioner antas ocksd vara
att foredra framfor intern expansion p g a att intern expansion dr
forknippad med kostsammare investeringar for att hoja efterfrdgan
(marknadsforing och produktdifferentiering) och produktionskapacitet
(Marris, 1967, s. 122-123).

Vinster betraktas i tillvaxtlitteraturen som en restriktion pd fore-
tagens expansion och inte som ett mdl i sig. "Ofrivilliga" fusioner i
form av Overtagande dar det viktigaste uttrycket for denna vinst-
restriktion (Hindley, 1972, s. 3; Kuehn, 1975, s. 50-51; Marris och
Mueller, 1980, s. 41).10 Ett tillvaxtmaximerande foretag 10per stdrre
risk att kopas upp av ett annat (tillvdxtmaximerande) foretag eftersom
dess tillgdngar kommer att varderas ldgre av aktiemarknaden &n ett
vinstmaximerande foretags tillgdngar. Foretagen kommer ocksd att vilja
kopa de "billigaste" foretagen (fdoretagen med de ldgsta aktiekurserna)
givet mdlsattningen om tillvaxt eftersom vinstrestriktionen d3d upp-

fylls i storre utstrickning.ll)

Frdgan dr hur fusioner kan dga rum i en situation dar avsteg frdn
vinstmaximeringsmdlet innebdr risk for att bli Overtagen av ett annat
foretag. Enligt Dennis Mueller, dr det bara de stora foretagen som kan
avvika namnvart frdn vinstmaximeringsprincipen eftersom det inte ar
troligt att mindre foretag har de resurser som krdvs for att overta
andra foretag. Smd (och medelstora) foretag mdste tillampa vinstmaxi-
meringsprincipen i storre utstrdckning for att darigenom hdlla aktie-
kurserna uppe och forhindra dvertagande (Marris och Mueller, 1980, s.
42; Mueller, 1986a, s. 165 och 167).

Det framgdr av ovan, att tillvaxtmaximering i sig inte forklarar
fusioner. Enligt Muellers tilldgg, dr olikheter i finansiell styrka av
avgorande betydelse. Storforetag har storre finansiella mojligheter
att skydda sig frdan ett Overtagande under forutsattning att deras
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expansion inte sker till priset av en alltfor stor lénsamhetsminskning
(Kuehn, 1975, s. 49; Mueller, 1986b, s. 191). Vidare forutsitter
Muellers férklaring att de mindre tillvaxtorienterade foretagen upp-
trdder pd ett sdtt som dven dr forenligt med vinstmaximering.

Kritiken av tillvaxtmaximeringsteorin

Det har redan pdpekats, att ett antagande om tillvéxtmaximering inte i
sig kan forklara fusioner. Frégan dr om det ens ar meningsfullt att
gora en distinktion mellan tillvdxtmaximering och vinstmaximering vid
en dynamisk analys.

Kanske har den litteratur som utgdr frdn foretagsledningens motiv och
handlande lagt for stor vikt vid tillvdxtmaximeringsantagandet. For
att uppnd ldngsiktig lonsamhet och for att Over huvud taget Gverleva
dr det nodvandigt att vdxa. Tillvaxt dr den enda garantin for 10nsam-
het och fortsatt industriell verksamhet.lz) Vid forluster av marknads-
andelar okar sannolikt svdrigheterna att 1&na till investeringar sam-
tidigt som det krdvs kostsamma investeringar for att dterfd forlorade
kundkontakter etc. Tillvdxt genom diversifieringar minskar vidare det
ensidiga beroendet av en stagnerande marknad med fallande ldnsamhet.
Samtidigt dr hoga vinster ofta avgdrande for foretagens expansion
p g a oviljan och svdrigheterna att finansiera investeringar med ex-
ternt kapital.

En del ekonomer har ocksd ifrdgasatt att utvecklingen mot en stor-
foretagsdominerad ekonomi verkligen inneburit en hogre grad av till-
vaxtmaximering. Oliver E. Williamson har framhd11lit att stora foretags
overgdng till U-form till M-form (se avsnitt 1.1) innebdr en ©kad
prioritering av vinstmaximeringsprincipen (Williamson, 1971, s. 367-
368). Vissa empiriska studier har ocksd forkastat hypotesen om att
foretagen drivs av tillvaxtmaximeringsmdl.

Ett ytterligare problem dr att tillvaxtteorierna svdrligen ldter sig
testas. Vid en internationell undersdkning av fusionernas orsaker
under efterkrigstiden betraktades tillvdxtmaximering som en kvarstd-
ende forklaringsingsfaktor (en residual) vid provningen av andra
teorier (Hughes, Mueller och Singh, 1980, s. 38).
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De som forfaktat tillvdxtmaximeringsteorierna har lagt stor vikt vid
svdrigheten att teoretiskt motivera och empiriskt bekrdfta (se nedan)
att det forvdrvande foretagets aktiedgare vinner ndgot pd en fusion.
Men det faktum att fusioner varken varit reellt eller finansiellt
1onsamma behdver inte betyda att tillvdxtteorierna @r giltiga. Fore-
tagen kan ha vagletts av reella lonsamhetsmotiv och forsokt men miss-
lyckats med att Oka lonsamheten. (Denna mojlighet har naturligtvis
ocksd diskuterats av "tillvaxtekonomer".) Vidare har det visat sig
svdrt, trots ambitidsa forsok, att simulera en utveckling utan fusio-
ner. Det har heller inte varit mojligt att folja utvecklingen under en
langre tid efter fusionernas genomforande. Slutligen kan avsaknaden av
positiva ldnsamhetseffekter spegla ndrvaron av irrationella motiv
bakom fusioner. Detta argument utvecklas i avsnitt 1.6.

Kven om separationstanken oOverges vad gdller foretagens drivkrafter,
finns det mycket som talar for att foretagen snarare dn dgarna place-
ras i centrum vid en analys av t ex fusioner. Ett spritt och/eller
passivt dgande (bl a p& grund av ett institutionellt dgande) ger
storre utrymme for foretagsledningens tolkning av befintlig informa-
tion samt vadrdering av vad som &r bra for fdoretaget och aktie-
Egarna.13) En ytterligare anledning till en forskjutning av initiat-
ivet frdn aktiedgare till foretagsledning &r de okade svdrigheterna
for aktiedgare att fd overblick Over fdoretagens efterfrdge- och kon-
kurrensforhdllanden samt deras "interna" utvecklingspotential. Det
viktigaste bidraget frdn litteraturen om "managerial capitalism" dr
formodligen dess belysning av det faktum att initiativformdgan for-
skjutits frén aktiedgare till foretagsledning i midnga storforetag.

1.5 Empiriska undersdkningar av fusioners orsaker

Uppmdrksamheten ska nu riktas mot de empiriska studier som gjorts pd
basis av fusionsteorierna ovan. Intresse dgnas i forsta hand &t de
studier som gjorts av forhdllanden under efterkrigstiden.

De flesta undersdkningar av fusioners orsaker har baserats pd ameri-
kanska och engelska data. Under slutet av 1970-talet genomfdrdes dock
en internationell undersdkning av fusioners orsaker (och effekter)
under 1960-talet och 1970-talets bdrjan i USA, Storbritannien, Belgien,
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Vasttyskland, Frankrike, Nederldnderna och Sverige. I fortsdttningen

hanvisas konsekvent till "7-nationersstudien"” ndr resultaten redovisas

frdn denna studie. Den svenska delen av undersokningen kan f 0 ses som

en uppfoljning av Bengt Rydéns avhandling "Fusioner i svensk industri"

fradn 1971. Den storsta skillnaden mellan Rydéns avhandling och uppfolj-
ningsstudien @r att avhandlingen omfattade svensk industri medan upp-

foljningsstudien behandlade svenska borsforetag.

De reella l1dnsamhetsteorierna

Stordriftsfordelar i produktionen samt monopolmotiv anses av Joe S.
Bain ha varit de viktigaste drivkrafterna bakom fusionsvdgen i ameri-
kanskt ndringsliv under perioden 1870-1905 (Bain, 1959, s. 194-198).
Men senare forskning har bara framhdvt monopolmotivet som avgdrande
orsak till fusionerna i USA fram till 1920 dvs betydelsen av stor-
driftsfordelar har tonats ner (Lintner, 1971, s. 101).14) En liknande
slutsats om monopolmotivets avgorande betydelse for fusionerna kring
sekelskiftet har dragits vid brittiska studier (Hannah, 1983, s. 119-
120). Under 1920-talet var det oligopolmotiv snarare &@n monopolmotiv
som 1&g bakom den horisontella fusionsvdgen i USA. Oligopolmotivet
under 1920-talet var dock svagare @n monopolmotivet kring sekelskif-
tet. Stordriftsfordelar i distribution, marknadsféring och forsdaljning
blev viktigare under 1920-talet &n n&gon géng tidigare i USA (Lintner,
1971, s. 103-104). I Storbritannien verkar stordriftsfordelar i pro-
duktionen ha varit den huvudsakliga drivkraften bakom fusionsvdgen
under 1920-talet (Hannah, 1983, kapitel 7).

Stordriftsfordelar i produktionen samt monopoliseringstendenser brukar
anges som huvudforklaringar till fusionsvdgen i svensk industri under
1900-talets tvd forsta &rtionden. Utformningen av aktiebolagslagen
anses ocksd ha bidragit till denna fusionsvdg (Rydén, 1971, s. 15-19).

Det rdder relativt stor enighet om att stordriftsfordelar varit en
relativt svag drivkraft bakom fusioner i USA och Storbritannien sedan
borjan av 1930-talet. (Hannah, 1983, s. 134-137 och s. 140. Se dock
Hannah, 1983, s. 16-17.) En indikator pd avsaknaden av stordrifts-
fordelar i produktionen i USA och Storbritannien ar att de storsta
produktionsenheternas andel av den totala produktionen i stort sett
varit konstant fran 1930-talet fram till borjan av 1970-talet (Hughes
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och Singh, 1980, s. 16-17). Att bilden inte &r helt entydig framgir av
Hannah (1983, s. 138-139).

Stordriftsfordelarnas betydelse for fusioner har testats ekonometriskt
under efterkrigstiden. Om stordriftsfordelar dr ett viktigt motiv for
fusioner maste fusionsbendgenheten vara starkare bland mindre &n bland
storre foretag enligt en hypotes i litteraturen. Hypotesen férkastades
bestamt vid 7-nationersstudien (Mueller, 1980a, s. 302). Aven andra
studier tyder pd att stordriftsfordelar haft en forvénansvirt blygsam
roll vid fusioner under 1950- och 1960-talen. (Rydén, 1971, s. 106.)
Denna slutsats har inte bara dragits vid studier av USA - dir diversi-
fieringsfusionerna dominerade - utan ocksd vid studier av Storbri-
tannien (Swann, 1974, s. 173-174). Analyser av svenska fusioner under
efterkrigstiden tyder pd att de stordriftsfordelar som uppkom genom
okad anldggningsstorlek varit blygsamma (se Rydén, 1971, kap. 6 och
Petersson, 1987, s. 61-62).

Enligt annan litteratur - som inte direkt berGrt frégan om fusioners
orsaker - har stordriftsférdelar avtaget i betydelse under efterkrigs-
tiden. Oenigheten gdller snarare ndr stordriftsfdrdelarna upphorde att
dominera. Internationella studier har visat att stordriftsfordelar i
industriproduktionen dominerade fram till 1970-talet (Silberston,
1970; Pratten, 1971; Mansfield, 1983). Det finns dock ekonomer som
hdvdar att smddriftsfordelar tog Gverhanden redan tidigare (Kamien och
Schwartz, 1975, s. 12).

Det dr naturligtvis inte 1dtt att generalisera om stordriftsfordelar-
nas betydelse dver tiden (och i olika industrier). En rimlig slutsats
dr att den empiriska litteraturen inte ger ndgot starkt stod for teo-
rin om att stordriftsfordelar i produktionen varit betydelsefulla for

fusioner under efterkrigstiden.ls)

De diversifierade fusionerna under 1960-talet i t ex USA skulle kunna
forklaras med stordriftsfordelar i administration, distribution och
FoU. Existensen av stordriftsfordelar i FolU har ifr&gasatts i den
empiriska Titteraturen; denna litteratur ska inte presenteras och
kommenteras i detalj forran i kapitel 2.
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Argumenten om stordriftsfordelar har dock avfdardats vdl enkelt i
litteraturen om fusioner. Marknadstillvdxten genom internationalise-
ringen av vérldshandeln under efterkrigstiden mdste ha ©Okat mojlig-
heterna att utnyttja stordriftsfordelar i produktionen. Uppfattningen
att stordriftsargumentet bekrdftas av att smd produktionsenheter
fusioneras kan ifrdgasdttas for smé& Oppna ekonomier som t ex den
svenska. Som pdpekas i 7-nationersstudiens svenska del, har antagligen
mdnga fusioner i Sverige inneburit en anpassning till en optimal pro-
duktionskapacitet som &r internationellt bestémd (Rydén och Edberg,
1980, s. 206).%6)

Anvdndningen av nationella data diskriminerar i hog grad stordrifts-
hypotesen, Smd och medelstora foretag pd varldsmarknaden - som ofta dr
storforetag i respektive hemldnder - har ofta slagits samman for att
utnyttja stordriftsfordelar. Dessutom finns det skdl att tro, att
fusioner under efterkrigstiden i svensk industri medfort avsevdrda
stordriftsfordelar genom att produktbredden minskat - med Okad serie-
tillverkning som féljd - i de anldggningar som kommit att ingd i de
fusionerade foretagen (Petersson, 1987, s. 61-62). Mycket tyder ocksd
pd, att ménga svenska foretagskop orsakats av storforetagens onskemdl
om att erbjuda stamkunder kompletterande produktsortiment speciellt
inom det egna produktomrddet. I det senare fallet kan stordriftsforde-
lar i marknadsforing anforas som skal till fusioner i svensk industri

under efterkrigstiden.17)

Ett ytterligare argument for stordriftshypotesen i fallet Sverige ar
att fusioner svarade for 1/4 av den exceptionella produktivitetsok-
ningen i svensk industri under perioden 1966-1969 enligt Rydéns av-
handling (Rydén, 1971, s. 148). Denna fusionseffekt kan inte vara helt
irrelevant vid diskussioner om motiven bakom fusioner i svensk indu-
stri. (Har bortses frdn de teoretiska och praktiska problem som upp-
kommer vid produktivitetsstudier liknande Rydéns.)

Teorin om att fusioner kommer till stdnd for att stdrka foretagens
marknadsstdlining testades vid 7-nationersstudien utifrdn ett anta-
gande att en Okad monopol- eller oligopolgrad dr forknippad med hdgre
priser och en ldgre tillvdxt av forsaljningen jamfort med en situation
utan fusioner. (Hdr antas att en strdvan efter en stdrkt marknads-
stdllning verkligen varit framgdngsrik.) Endast i Nederldnderna och
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USA var det mojligt att konstatera en sdnkning av tillvidxttakten for
det fusicnerade foretaget relativt en kontrollgrupp (med korrigering
for foretagsstorlek) och branschgenomsnittet. Men den ladgre tillvixt-
takten i dessa lander var inte forbunden med en higre 1onsamhet
(Mueller, 1980a, s. 306 och 308-309). Monopolfaktorernas betydelse for
fusioner - inklusive betydelsen av "reciprocal trading" vid diversi-
fieringar - har ocksd forringats vid andra utldndska studier av efter-
krigstiden (Gort, 1969, s. 637; Rydén, 1971, s. 117-119; Markham,
1973, s. 77-82 och 90-91).

Rydéns ursprungliga tvdrsnittsstudie av fusioner i svensk industri -
som omfattade sammanslagningar och kop under perioden 1958-1969 - gav
andra resultat @n 7-nationersstudien vad gdller monopolmotivet. Enbart
monopolmotivet hade ett signifikant inflytande pd fusionsfrekvensen i
svensk industri (Rydén, 1971, kapitel 6; Rydén och Edberg, 1980, s.
199). Vid Rydéns studie - som i hdg grad var inspirerad av Gort (1969)
- provades ocksd teorin om stordriftsfordelar i produktionen och den
ekonomiska stdorningsteorin.

Konkurrensbegransningsmotivets betydelse for fusioner indikerades vid
Rydéns undersdokning med hjdlp av koncentrationsgraden (positivt),
importandelen (negativt) och tillvéxttakten (negativt). De tvd forsta
variablerna anvdndes som mdtt pd etableringshindrens hojd. Fusions-
frekvensen antogs vara hog vid forekomsten av hdga etableringshinder.

Hypotesen om ett negativt samband mellan importandel och fusions-
frekvens kan dock ifrdgasdttas; en hog importandel i en liten Gppen
ekonomi som den svenska speglar ofta ndrvaron av ett hdrt konkurrens-
tryck vilket mycket val kan leda till en okad fusionsfrekvens. Formod-
ligen sog koncentrationsvariabeln - som var den enda signifikanta
variabeln - upp en stor del av detta samband. (De mest koncentrerade
branscherna i svensk industri &r oftast de som ar mest utsatta for
utlandskonkurrens.) En avsevdrd del av den svenska fusionsvdgen under
1960-talet forklaras antagligen av den intensifierade internationella
konkurrensen och inte av monopolmotivet.

Det finns dven utlandska studier av efterkrigstiden som betonat mono-
polvinsternas betydelse. Dessa utlandska studier har det gemensamt att
de forsoker separera de traditionella monopol- och stordriftsargumen-
ten for fusioner genom att dels bara analysera horisontella fusioner
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(vissa stordriftsfordelar kan uppstd vid diversifierande fusioner),
dels studera aktiekursutvecklingen for rivalerna till de fdretag som
deltar i en fusion. Det antas att aktieavkastningen bara pdverkas
positivt for rivalerna i monopolfallet; hdgre priser efter en fusion
gynnar ju alla foretag i branschen. Undersdkningar med denna utgdngs-
punkt tyder pd att monopolmotivet varit betydelsefullt i USA under
efterkrigstiden (Halpern, 1983, s. 308). Men det kan inte uteslutas,
att dven rivalerna dragit fordel av fusioner som medfort en okad ef-
fektivitet; en stordriftsfordel kan ofta ses som en processinnovation
av vdrde ocksd for konkurrenterna vid en spridning av den teknologiska
kunskapen (Halpern, 1983, s. 308-309).

Den reella Tdnsamhetsteorin om att fusioner @r ett sdtt att antingen
ersdtta eller kontrollera en ineffektiv foretagsledning har inte be-
kraftats entydigt i den empiriska 1itteraturen.18) Oftast provas denna
teori genom studier av lonsamhets- och aktiekursutvecklingen for det
overtagna foretaget. Atskilliga undersdkningar av amerikanska och
brittiska forhdllanden under efterkrigstiden visar att de forvirvade
foretagen hade ldgre aktiekurser och lonsamhet dn andra foretag fore
fusionen (Kuehn, 1975, s. 25-32 och 121; Mueller, 1980a, s. 311 och
1986b, s. 200; Firth, 1980, s. 236-237; Halpern, 1983, s. 310). Hven
Rydéns studie av fusioner i svensk industri visade att majoriteten av
de salda foretagen hade antingen 1dg l16nsamhet, 1ikviditet eller soli-
ditet jdmfort med andra foretag (Rydén, 1971, s. 161; Rydén och
Edberg, 1980, s. 199).

Men ménga studier har ocksd forkastat teorin om att fusioner innebir
en ersdttning eller kontroll av en ineffektiv fdretagsledning. Vid
7-nationersstudien konstaterades att de fdrvdrvade foretagen bara hade
en ldgre 1onsamhet dn kontrollgruppen och de fdrvarvande foretagen i
Frankrike, Véasttyskland och Storbritannien. Av dessa ldnder var det
sedan bara Vdasttyskland och Storbritannien som uppvisade en dkad 1dn-
samhet i de fusionerade foretagen relativt en kontrollgrupp (Mueller,
1980a, s. 312). For fem av sju ldnder var det alltsd omdjligt att
bekrdfta teorin om i) att det var ineffektiva foretag som dvertogs och
i1) att dvertagandet av ineffektiva foretag var motiverat (av 16nsam-
hetsskdl) ur forvdrvarens synvinkel.
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Det finns undersdokningar som bekrdaftat teorin om att fusioner tvingar
en tillvaxtorienterad foretagsledning att folja vinstmaximeringsprin-
cipen i stdorre utstrdckning. Hdr studerades aktiekurserna efter det
att planerna pa ett foretagskop inte infriats. Tanken bakom studier av
bara orealiserade fusioner &r att rensa bort inflytandet pd aktie-
kurserna frdn okad effektivitet och en starkt marknadsstdllning. Om
avkastningen fortfarande ar hog i det ndstan forvarvade foretaget en
avsevdrd tid efter den instdllda fusionen ses detta som en bekrdftelse
pd att det finns utrymme for en Okad lonsamhet om foretagsledningen
foljer vinstmaximeringsprincipen. (Effektivitetsvinster och ©kat
marknadsmakt hade ju bara varit mojliga om fusionen kommit till
stdnd.) Som framhd11its av utredarna sjdlva, kan dock den konstaterade
onormalt hoga aktieavkastningen efter en instdlld fusion i USA vara
forenlig med en rad andra hypoteser @n den om att en foretagsledning
inte vdgleds av vinstmaximeringsprincipen (Halpern, 1983, s. 309).

De reella lonsamhetsteorierna i sin helhet har testats genom studier
av lonsamhetsfordndringen i samband med en fusion.lg) Vid 7-nationers-
studien jamfordes lonsamhetsutvecklingen for de fusionerade foretagen
med den for en kontrollgrupp. (Justering gjordes bl a for fdretags-
storlek.) Lonsamheten for de inblandade foretagen fore fusionen berdk-
nades genom ett vdgt genomsnitt av de bdgge foretagens ldonsamhet. Det
visade sig, att 1onsamheten (efter skatt) blev hogre genom en fusion i
Belgien, Vasttyskland, Storbritannien och USA jamfort med kontroll-
gruppen. Lonsamhetsokningen var dock relativt liten och/eller insigni-
fikant. 1 Sverige, Frankrike och Nederlanderna intrdffade rentav en
1onsamhetsforsamring genom fusionen dven om minskningen var Titen
och/eller kannetecknad av 1dg signifikans. Slutsatsen drogs vid
7-nationersstudien att de reella lonsamhetseffekterna var blygsamma
och att lidnderjamforelsen inte gav ndgra entydiga resultat (Mueller,
1980a, s. 304-306). De flesta andra empiriska undersdkningar visar att
fusioner varit oférdelaktiga eller neutrala ur ldnsamhetssynpunkt (for
USA, se Hindley, 1972, s. 9-13; Carter, 1977, s. 279-280; Firth, 1980,
s. 237 och Mueller, 1986b, s. 192-195 - for Storbritannien, se
Cowling, 1980, s. 371 och Firth ovan). Resultaten frdn studierna ar
relativt oberoende av vilken tidsperiod som studerats.zo)

Vid sidan av lonsamheten har ocksd aktiekursutvecklingen i samband med
fusioner analyserats. Ett entydigt resultat frdn empiriska studier é&r
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att dgarna till det Overtagna fdoretagets aktier gynnats av fusionen.
(Se t ex Rydén, 1971, s. 101; Firth, 1980, s. 238 och 248-249). Slut-
satsen dr inte alls lika entydig vad galler aktiekurserna for de

forvdarvande f6retagen.21)

Vid 7-nationersstudien visade det sig att avkastningen pd det forvir-
vande foretagets aktier blev betydligt hogre jamfort med den for en
kontrollgrupp i Frankrike, Nederldnderna, Storbritannien och USA, men
att skillnaden minskade betydligt med tiden (Mueller, 1980a, s. 307).
I Sverige var rentav aktiekursutvecklingen oftordelaktigare for de
forvdrvande foretagen dn for kontrollgruppen. Liknande resultat om en
relativ forsamring av aktiekurserna for det forvdrvande foretaget har
konstaterats vid tidigare undersokningar av amerikanska och brittiska
fusioner (Mueller, 1980a, s. 310-311 och 1986b, s. 195-197).

Det faktum att aktiekursutvecklingen efter fusionen varit ogynnsam for
de forvdarvande foretagen ses i litteraturen som ett tecken pd att
information sprids om att fusionen inte innebdr ndgra storre reella
vinster. Sammantaget mdste slutsatsen dras, att teorin om att fusioner
innebdr reella Tonsamhetseffekter for det forvdrvande firetagets
aktiedgare fdtt ett relativt svagt stod i de undersdkningar som gjorts
av ldnsamhets- och aktiekursutvecklingen efter fusionerna.

Det bor dock framhdllas, att utvecklingen av aktiekurser inte sdger
ndgot om fdrhoppningarna (motiven) bakom fusioner utan (som bést)
ndgot om Tonsamhetsmélets uppfyllande. En mera optimistisk slutsats om
de reella 10nsamhetsteoriernas giltighet har dragits vid de undersik-
ningar som bara studerade aktiekurserna i de forvdrvande firetagen i
direkt anslutning till fusionernas offentliggdrande eller genomfdrande
(Mueller, 1980a, s. 310-311 och 1986b, s. 195-197; Halpern, 1983, s.
306-308 och 314). Kven vid 7-nationersstudien konstaterades ju, att
den omedelbara aktiekursutvecklingen var positiv i fyra av fallen (se
ovan). Men den empiriska litteraturen &r tvetydig dven pd den punkten.
Studier av brittiska foretagskop har rentav visat, att kurserna for de
forvdrvande foretagens aktier sjonk vid tidpunkten for offentliggdran-
det av en fusion (Firth, 1980, s. 237 och 250).

Analysen av bara de omedelbara kurseffekterna bygger p& antagandet att
kapitalmarknaden fungerar effektivt i den bemdrkelsen att aktiekurserna




44 Fusioner SOU 1988:38

speglar den framtida lonsamheten for foretagen pd grundval av all den
information som finns tillgdnglig vid fusionstillfdllet. Angrepps-
sattet forutsdtter ocksd, att det i princip dr mojligt att separera
effekterna pd aktiekurserna av den fdorvantade reella ldnsamheten vid
en fusijon frdn effekterna pd aktiekurserna av andra hdandelser som
pdverkar lonsamheten inklusive sdttet att finansiera en fusion pé.zz

Vid en sammanvdgning av den omedelbara aktiekurseffekten for dgarna av
overtagna och forvdarvade foretag i USA och Storbritannien har slut-
satsen dragits i litteraturen att den totala effekten varit positiv
(framst vid amerikanska studier) eller neutral. I det positiva fallet
har en gynnsam aktiekursutveckling for det Overtagna foretagets aktie-
dgare antingen forstarkts av en fordelaktig aktiekursutveckling eller
ej motverkats av en kraftig negativ aktiekursutveckling for det for-
virvande foretagets aktiedgare. Men en positiv total kurseffekt be-
hover inte bara spegla reella ldnsamhetseffekter utan ocksd finansi-
ella lonsamhetseffekter och riskspridningseffekter. L&t oss ddrfor
granska de studier som gjorts av de finansiella l0nsamhetsteorierna
och riskspridningsteorierna giltighet.

De finansiella lonsamhetsteorierna

Den ekonomiska stdrningsteorin brukar provas genom studier av kurs-
variationer for Overtagna fOretag under en period innan fusionen.

Kursvariationerna antas hdr vara storre for Overtagna foretag dn for
andra foretag. Ndrmare bestamt studeras kvoten mellan priset per aktie
och intikterna per aktie (efter skatt) - “the price-earning ratio".
Amerikanska studier har gett visst stdd for den ekonomiska stornings-
teorin men bilden &r inte entydig. (Jamfér Hindley, 1972, s. 13 och
Gort, 1969, s. 637-638 med Mueller, 1980a, s. 304.) Vid 7-nationers-
studien bekrdftades bara teorin vid studierna av Nederlanderna och
Sverige (Rydén och Edberg, 1980, s. 206-207; Mueller, 1980a, s. 304).
Det dr uppseendevdckande att den ekonomiska storningsteorin inte be-
krdftades i fallet USA vid 7-nationersstudien. Den starka korrelatio-
nen mellan tillvdxt och fusionsbendgenhet i USA har ofta anvdnts som

stod for denna teori.23)

Forhandlingsteorin testades vid 7-nationersstudien genom en analys av
den genomsnittliga nivdn pd aktiekurserna (i forhd1lande till utdel-
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ningarna och kapitalvinsterna per aktie) ett till tre d&r fdre en
fusion i det forvdrvade foretaget jamfort med en kontrollgrupp. Om
forhandlingsteorin ar giltig, mdste det uppkopta foretaget ha haft en
ldgre genomsnittlig aktiekurs an foretag som inte forvdrvats. Denna
teori forkastades helt och hdllet (Mueller, 1980a, s. 304). Liknande
undersiokningar av bara amerikanska forh&1landen har ockséd avfdrdat
férhandlingsteorin (Gort, 1969, s. 638-641).2%)

Det finns dock tecken pd att aktiemarknadens underskattning av vissa
foretags framtidsmojligheter i forhdllande till de fdrvdrvande fore-
tagens varderingar var en viktig orsak till svenska storforetagens
omfattande forvdrv under slutet av 1970-talet och borjan av 1980-
talet. Men det dr mindre troligt, att forvdrven bara kan forklaras av
forhandlingsteorin. Formodligen fanns ocksd forhoppningar om reella
1onsamhetseffekter hos de foOrvdrvande foretagen. I avsaknad av en
ingdende studie av fusioner i svensk industri under den senaste 10-
drsperioden kan dock denna slutsats enbart betraktas sem en rimlig
hypotes.

Teorin om fusioner p g a ersdattningen till mdklare och kommissiondrer
eller p g a mojligheten for "insiders" i foretagen att tilldgna sig en
del av kapitalvinsterna provades inte vid 7-nationersstudien. Under-
sokningar har dock visat att teorin om "promoter gains" dr relevant
vid forklaringar av de tvd fusionsvdgorna i USA fdore 1920 (Lintner,
1971, s. 101; Hughes, Mueller och Singh, 1980, s. 37).2%)

Teorier om riskspridning och riskreducering

Riskspridningsteorin har provats pa mdnga olika sdtt i litteraturen.

Vid 7-nationersstudien jamfordes bl a vinstvariationen i fusionerade

och icke-fusionerade fiéretag. Ndgon entydig slutsats kunde inte dras
vid dessa jamforelser. I Sverige (och Vasttyskland) konstaterades
rentav en mindre varians i vinsterna fore fusionen for de fusionerade
foretagen (Mueller, 1980a, s. 303). Riskspridningsteorin testades
ocksé vid 7-nationersstudien genom analyser av soliditeten utifrén en
hypotes om att foretag med forhd1landevis hog och 18g soliditet dr mer
fusionsbendgna. Tanken bakom denna hypotes dr att 1dg soliditet medfor
onskemd1 om liering med ett solidare foretag medan hdg soliditet med-
for en stdrre bendgenhet att ta risker genom foretagskop. Den tvety-
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diga slutsatsen drogs, att bdde de forvarvande och de forvarvade fore-
tagen var mer skuldsatta eller lika skuldsatta som de olika kontroll-
grupperna (Mueller, 1980a, s. 303).

Teorin om riskspridning testades ocksd@ vid 7-nationersstudien genom
jamforelser av variationer i soliditeten utifrdn en hypotes om att
dessa variationer var storre for fusionerade foretag (innan fusionen)
an for andra foretag. Resultaten visade, att soliditeten varierade mer
i de forvdrvade foretagen jamfort med kontrollgruppen i Belgien,
Sverige och Storbritannien. For andra ldander var det inte mojligt att
urskilja ndgot samband mellan variationer i soliditet och fusionsbe-
nigenhet (Mueller, 1980a, s. 303).28)

Om slutsatserna frdn 7-nationersstudien ar tvetydiga vad gidller risk-
spridningsteorins giltighet, sd &r resultaten frdn andra undersok-
ningar av denna teori antingen lika tvetydiga eller rentav nedsldende
(Mueller, 1986b, s. 193-194 och s. 207). Detta omddome gdller dven det
fall som borde varit gynnsammast for teorin: fusioner i USA under
1960- och 1970-talen. Empiriska undersokningar av amerikanska for-
hdllanden under dessa decennier har t ex forkastat teorin om att di-
versifierande sammanslagningar genomforts av foretag vars lonsamhet
uppvisar svag korrelation, dvs "diversifieringseffekten" verkar ha
varit svag. (Se t ex Asquith och Kim, 1982, s. 1218-1227.) En djirv,
men inte helt ogrundad, slutsats i Titteraturen mot bakgrund av 1960~
talets fusioner i USA &r att diversifieringsfusionerna gjort foretagen
allt instabilare och kédnsligare for yttre forandringar (Mueller,
1980b, s. 313 och 1986b, s. 195-198).%7)

Tillvaxtmaximeringsteorin

Trots att tillvaxtmaximeringsteorin inte testades vid 7-nationers-
studien gavs ett indirekt stod for denna teori vid mdnga av ldnder-
studierna, bl a den svenska, med hanvisning till att tillvdxttakten
Okade men lonsamheten minskade i de fusionerade foretagen (Rydén och
Edberg, 1980, s. 208). Det faktum att fusionerade foretag haft en
hdgre tillvdxttakt och/eller en ldgre lonsamhet d@n jamforbara foretag
enligt undersdkningar av amerikanska konglomerat under 1960-talet har
ocksd anvants som argument for att fusioner sker i foretagsledningens
snarare an i aktiedgarnas intressen (Reid, 1970; jamfor ocksd med
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Rydén, 1971, s. 193-198). Men dessa faktum ger inte ndgot automatiskt
stod for teorin att de forvarvande foretagen drivs av en tillvaxtmaxi-
meringsprincip. Den hoga tillvaxttakten beror i foOrsta hand pad att
foretagen vaxt genom fusioner. Vidare dr en ogynnsam lonsamhetsutveck-
ling dven forenlig med riskspridningsteorin och med en teori om att
forvdantningarna om positiva lonsamhetseffekter inte infriats. Ett
positivt samband mellan foretagsstorlek och tillvdxt har heller inte
konstaterats vid alla empiriska studier. (Jamfor Hindley, 1972, s. 8
med Mueller, 1980a, s. 301-302, Samuels och Chesher, 1972, s. 48,
Markham, 1973, s. 122-123 och 160, och Evans, 1987).

Douglas Kuehn har undvikit ett cirkelresonemang vid prdvningen av
tillvéxtmaximeringsteorin ("det snabbast vdxande foretaget dar till-
vdxtmaximerare") genom att formulera en rad hypoteser om ldnsamhet,
tillvaxt, aktiekurser och utdelningskvoter for de forvdrvande foreta-
gen vid olika beteendeantaganden. Kuehns teori om att forvarvare ar
tillvaxtmaximerare bekrdftades vid hans studie av brittiska forhdllan-
den under 1950- och 1960-talen av forvarvarnas hogre tillvaxttakt,
ldgre 10nsamhet och hogre utdelningskvoter jamfort med andra foretag
i samma bransch. Kuhn forklarade det sistnamnda forhdllandet med att
tillvaxtmaximerande forvdrvare bara kan hdlla uppe aktiekurserna -
vilket krdvs for att undvika Overtagande och behdlla aktiemarknadens
fortroende - genom en hog utdelningskvot (Kuehn, 1975, 129-152).

Kuehns hypotes om utdelningskvoten ovan innebdr ett brott mot andra
ekonomers antagande i tillvaxtmaximeringstraditionen om att investe-
ringar i huvudsak dr sjdalvfinansierade. Ett sddant brott dr inte sar-
skilt vdlgrundat mot bakgrund av statistiken ©Over betalningssdtt vid
foretagskop (Kuehn, 1975, s. 33). Som Kuehn antyder sjdlv, kan ocksd
hans samband mellan fusioner och utdelningar fdorklaras av att snabbt
vdxande fdrvdrvare erbjuder till1fdlligt hoga utdelningar som kompensa-
tion till lojala aktiedgare for en smartsam omstdllningsprocess som
dndd tar sikte pd att uppnd reella 1donsamhetseffekter eller risksprid-
ning péd sikt.

Michael Firth har testat tillvaxtmaximeringsteorin genom att studera
de hogst betalda chefernas inkomstutveckling i forvdrvande foretag.
Enligt tillvaxtmaximeringsteorin dr ju foretagsledningens forméner en
funktion av foretagens storlek. Firths studie av Storbritannien visade
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att inkomstutvecklingen for cheferna i de forvarvande foretagen var
klart gynnsammare efter fusionen &@n den var for cheferna i en kon-
trollgrupp bestdende av icke-forvdrvande foretag av samma storlek. En
regressionsundersokning visade att chefernas inkomster Gkade med stor-
leken pd foretagens kapitaltillgdngar.

En vanlig kritik av teorin om tillvdxtmaximering dr att cheferna ofta
dger stora aktieposter i sina "egna" foretag, ett faktum som minskar
konflikten mellan tillvaxt- och vinstmaximering. Enligt Firth bekraf-
tas dock teorin om tillvdxtmaximering av att chefer med stora aktie-
innehav uppvisade en lagre fusionsbendgenhet. Hans tolkning ar att
chefer med betydande aktieinnehav tar hansyn till att forvarv inte
alltid ar forbundna med aktiekursvinster (Firth, 1980, s. 256-257).

Det ofta pdtalade forhdllandet att chefernas inkomster (och andra
formdner) dr hogre i stora fOretag utgér dock inget starkt stod for
tillvéaxtmaximeringsteorin. Firths resultat bekrdftar egentligen inte
en teori om att fusioner orsakats av foretagsledningens forvdntade
hdogre inkomster. Det d@r troligare, att fOretagens expansion forklarar
de hogre chefsinkomsterna d@n att de (forvdntade) hogre chefslonerna
forklarar foretagens expansion. Firth bidrar dessutom sjdlv med en
alternativ fdrklaring till att aktiedgande foretagsledare har en 13g
forvdrvsbendagenhet: de vill inte minska sina dgarandelar.

En sammanfattning av de empiriska studierna

Undantas forhandlingsteorin, mdste den nedsldende slutsatsen dras att
resultaten frdn undersdkningar av fusicners orsaker @r motstridiga.
Relativt entydiga slutsatser kan bara dras efter en genomgdng av den
empiriska litteraturen om fusioners effekter: De reella ldnsamhets-
effekterna forefaller ha varit smd. Bristen pd entydighet i litteratu-
ren om fusioners orsaker behdver inte medfora ndgra tolkningsproblem.
Det dr ju fullt mojligt, att specifika karaktdrsdrag bestamt fusions-
utvecklingen i olika ldnder och att olika typer av fusioner (verti-
kala, horisontella och diversifierande fusioner) bestams av olika
faktorer. USA brukar t ex ofta ges en sdrstdllining i litteraturen dels
genom landets anti-trustlagar, som bdde kan ha pdverkat fusionernas

omfattning och inriktning, dels geyom den blygsamma storleken pd lan-
28

dets importkonkurrerande sektor. Tolkningsproblemen dr naturligtvis
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storre ndr avvikande resultat uppndtts vid studier av samma l@nder och
samma typ av fusioner samt dven for samma tidsperiod. Hdr beror skill-
naden i slutsatser bl a pd valet av kontrollgrupp, indikatorer (ndr en
viss teori inte kan provas direkt), regressionsmetod, lonsamhetsmdtt
och aggregeringsniva.

Ett sdrskilt tolkningsproblem uppstdr ndr resultaten frdn t ex en
internationell undersokning inte ar entydiga. Ska det faktum att en
teori om en ineffektiv foretagsledning i det Overtagna foretaget veri-
fierats for tre av sju ldnder anvandas som argument for eller emot
denna teori?

Ekonomer som ansett sig ha funnit en tillfredsstdllande entydighet i
litteraturen om fusioners orsaker ar oftast de som hdrdast prioriterat
en viss typ av forklaring. Synen pd fusioners orsaker fdéljer i hog
grad uppdelningen i olika "skolor" inom nationalekonomin. Studier som
utforts av ekonomer med anknytning till den s k chicagoskolan brukar
framhdva de reella lonsamhetsteorierna - och d& sdrskilt de som podng-
terar effektivitetsaspekten - pd tillvaxtteoriernas bekostnad medan
institutionella och "post-keynesianska" ekonomer tvdrtom framhaver
foretagsledningarnas stravan efter tillvaxt. FOr chicagoekonomerna dr
fusionsutvecklingen inte bara oundviklig utan vanligtvis ocksd onsk-
vard ur samhdllets synvinkel eftersom de dr forbundna med effektivi-
tetshojningar. For institutionella och post-keynesianska ekonomer dr
konglomeraten sdllan samhallsekonomiskt motiverade samtidigt som mdnga
horisontella fusioner anses leda till inoptimala monopolsituationer.

Institutionella och post-keynesianska ekonomer brukar dessutom fram-
hdva betydelsen av "reella" forhdllanden vid férklaringar av fusioner
och aktiekurser i polemik mot de ekonomer som betraktat fdrhdllanden
pé aktiemarknaden som orsak i sig till fusioner (se de finansiella
16nsamhetsteorierna). De senare ekonomerna tillhGr en teoritradition
som inrymmer bdde chicagoekonomer och andra, mera centralteoretiskt
inriktade, neoklassiska ekonomer (se t ex portfdljsvalsteorin).
7-nationersstudiens uppldggning och slutsatser speglar i hog grad ett
institutionellt/post-keynesianskt synsdtt. Denna upplysning dr inte
avsedd att misstankliggora 7-nationersstudien. Har liksom vid en rad
andra empiriska studier har vdrdefull kunskap erhdllits om fusions-
processen i olika lander och under olika tidsperioder. Midnga resultat
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frdan fusionsstudierna har ocksd Overraskat forskarna sjdlva. Men
lasaren av denna Oversikt mdste &ndd vara medveten om att meningsmot-
sdattningar om fusioners orsaker i hog grad &r ett uttryck for en mera
grundlaggande motsattning mellan olika teoritraditioner.

Resultaten frdn fusionsstudierna dr inte bara motstridiga. De statis-
tiska samband som pdvisas dr ofta svaga och/eller insignifikanta.
Stora svdrigheter dr ocksd fdorenade med sjdlva hypotesprdvningen samt
med valet av indikatorer nar sambanden inte ar direkt matbara. Svdrig-
heterna att operationalisera tillvaxtmaximeringsteorin och den finan-
siella lonsamhetsteorin dr betydande. De reella lonsamhetsteorier som
motiverar fusioner med hanvisning till existensen av informations- och
transaktionskostnader i ett marknadssystem dr knappast anvdandbara vid
forsoken att forklara fusioner och koncentrationstendenser under olika
tidsperioder. Svérigheten att tillampa informations- och transaktions-
kostnadsteorin vid analyser av fordndringar forklarar varfér den inte
har blivit foremdl for ekonometriska test i fusionslitteraturen.
Vidare konstaterades i en studie med hdnvisning till svdrigheterna att
separera olika reella 10nsamhetsteorier att "Unfortunately, the
studies are unable to identify which of the many value maximization
theories is applicable" (Halpern, 1983, s. 314).

Frdgan dr om litteraturen om fusioner dr mindre samstdmmig dn den om
andra ekonomiska problem, Det dr svdrt att hitta ekonomisk litteratur
som uppvisar fler motstridiga hypoteser och empiriska resultat d@n den
som behandlar fusioners orsaker. En slutsats om att detta dmne hor
till de minst samstdmmiga forskningsomrddena inom de ekonomiska disci-
plinerna dr inte sdrskilt vdgad.

Ndgra reflektioner ska avslutningsvis goras kring litteraturen om
fusioners orsaker. Vid dessa reflektioner framskymtar en syn pd de
diversifierande fusionerna som faktiskt har ett relativt starkt stod i
den empiriska litteraturen.
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1.6 Fusionslitteraturen - Négra avslutande synpunkter

Fusioner och produktcykelteorin

Uppdelningen i 10nsamhetsteorier och tillvdxtmaximeringsteorier i
Titteraturen har redan ifrdgasatts. Sdrskilt i en ekonomi med hdrd
konkurrens om marknadsandelar kan inte avvikelsen mellan det agerande
som maximerar vinsten pd sikt och det agerande som maximerar till-
vaxten vara sdarskilt stor.zg) Visserligen finns det studier som visat
att lonsamheten dr ldgre vid en 1ika "monopolgrad" for de foretag som
dr "management controlled" hdr definierade som de foretag didr ingen
aktiedgare dger 10 % eller mer av aktiekapitalet (Palmer, 1973). Men
den ldgre 10onsamheten i ledningskontrollerade foretag speglar formod-
Tigen inte en prioritering av tillvdxtmdl utan att foretagsledningen
genom den svagare dgarkontrollen blivit mindre bendgna dels for effek-
tiviseringar, dels for att redovisa hdga vinster. Som dven framhdllits
av anhdngarna av tillvdxtmaximeringsprincipen, finns ingen motsdttning
mellan denna princip och kraven pd en effektiv produktion (Marris och
Mueller, 1980, s. 44). Kven foretag som har tillvdxtmaximeringsprinci-
pen som ledstjarna har anledning att uppnd hdg effektivitet eftersom
resurser dd kan frigoras for expansion samtidigt som aktiedgarnas krav
pd hog avkastning kan uppfyllas i storre utstr&ckning.30

Tillvaxtmaximeringsteoriernas varde ligger i deras betoning av fdoreta-
gets och foretagsledningens aktiva roll vid fusioner och vid investe-
ringar i allmdnhet i en ekonomi dominerad av storforetag. Det port-
foljteoretiska angreppssdttet, som utgdr frdn individuella beslut pd
aktie- och kapitalmarknaden, ger troligtvis bara ett marginellt bidrag
till forstdelsen av fusionsprocessen under efterkrigstiden.

En viktig uppgift mdste vara att hitta ett "reellt" alternativ till en
analys av fusioner som bygger pd distinktionen mellan tillvdxt- och
Tonsamhetsmd1. Formodligen skulle ett produktcykelteoretiskt angrepps-
sdtt vara vdrdefullt, sdrskilt vid analyser av diverisifierande
fusioner.

Som framskymtat i litteraturen, &r marknadstillvaxt, konkurrensfor-
hdllanden och teknologiska utvecklingspotentialer av vdsentlig be-
tydelse for fusionsbendgenheten. En relativt entydig slutsats frén
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empiriska  undersokningar av diversifierande fusioner ar att konglo-
merat haft sin upprinnelse i branscher med teknologisk mognad  och
konkurrenspress Mueller, 1986b, g 206. Lag efterfragetillvaxt har
ocksd haft betydelse for fusionsbendgenheten badde vad galler den di-
versifierande och horisontella typen. Exempelvis kan den omfattande
fusionsbenégenheten i svensk skogsindustri under slutet gy 1960-talet
forklaras av de lonsamhetsproblem som uppstod genom en forsvagad
efterfragetillvéaxt och gpn intensifierad konkurrens varldsmarknaden.
Rydén, 1971, g 202-204; jamfor ocksd med SIND 19784, g 48-49.
Motivet ~ for dessa fusioner var att utnyttja stordriftsférdelar, men
fusionerna  utléstes  egentligen ay foréndrade  yttre forhallanden. Ett
liknande negativt  samband mellan [6nsamhet och fusioner  konstaterades
ocksd vid regressionsstudier av diversifieringarnas orsaker i ameri-
kansk industri under 1960-talet Markham, 1973, g 140-141 och 160.

Vid en analys gy de industriella och néaringsméassiga  forutsattningarna

for  fusioner kan de diversifierande fusionerna ses som €ett satt  att
overfora  resurser il mera lénsamma branscher. Det finns visserligen
ekonomer gom polemiserat  mot denna defensiva syn diversifierande
fusioner foretradd av bl a Weston och Mansinghka 1970. Kritikerna
har framfor allt  skjutit in  sig att de forvarvade  foretagen inte
haft gn hogre I6nsamhet &n de forvarvande foretagen  enligt de flesta
undersokningar. Bristen finansiella resurser kan dock vara en
vasentlig forklaring till den laga lI6nsamheten i de Overtagna foreta-

gen genom att den hammat deras egen expansion. En ogynnsam ldnsamhets-

och aktiekursutveckling i de uppkopta foretagen har ocksad bidragit
till manga fusioner genom att aktiedgarna  kunnat losas ut med relativt
laga belopp.

Innehavet gy finansiella resurser hos forvarvare  och forvarvda — foretag
ar en Vvasentlig forutsattning for  fusioner vid sidan gy konkurrens-
press, efterfragetryck och teknologisk utvecklingsniva. Internt  spa-
rande har varit den viktigaste finansieringskallan for fusioner i USA
under efterkrigstiden nar kontanter anvénds gom betalningsmedel Gort,
1969, s 638. En hypotes om att forvarvarens finansiella styrka  haft
betydelse  for fusionsbenégenheten stods gy 7-nationersstudien. Forvar-

varna har varit stérre  &n andra jamforbara  foretag och &ven stdrre  an
offren i samtliga lander Mueller, 1980a, g 301. | USA bkade vins-

ter, likviditet och aktiekurser mer | de forvarvande foretagen  an i
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andra foretag under 1960-talet. Ukade aktiekurser langt fore de diver-
sifierande fusionerna speglade knappast aktiemarknadens anticipering
av fusionernas reella vinster, vilket ofta framhdlls i litteraturen,
utan ett omvant samband., Den gynnsamma aktiekursutvecklingen for de
forvarvande foretagen orsakades av en exceptionell vinstokning vilket
i sin tur resulterade i beslut om foretagskop. (Mueller, 1986b, s. 204
och 207-208).

Formodligen var fdrstdrkningen av forvdrvarnas finansiella och likvida
resurser under en period med okade vinster en viktig forutsd@ttning for
fusionsvdgen under 1960-talet i bl a USA och Storbritannien. Lonsam-
heten i de fdorvdrvande foretagen fore en fusion var minst lika hog som
den i andra foretag enligt de flesta studier av amerikanska och brit-
tiska forhd1landen (se Firth, 1980, s. 237). Ekonomer har ocksd beto-
nat att de innehdllna vinstmedlen var av avgorande betydelse redan
under 1920-talets fusionsvdgor (se t ex Hannah, 1983, s. 62).

Den empiriska litteraturen motsdger knappast en teori om att det var
kombinationen en "mogen" marknad for huvudprodukten (vad gdller tekno-
logi och efterfrdgan) och en stark (eventuellt stdrkt) finansiell
stdllning relativt sett for den potentielle forvdrvaren som till stor
del forklarar fusionsvdgen i USA under 1960-talet. (Riskspridnings-
argumentet kan kanske ocksd anforas dven om merparten av de studier
som genomforts forkastat detta argument.) Beskrivningar av de finan-
siella, marknadsmd@ssiga och teknologiska forutsdattningarna for fusio-
ner saknas inte i litteraturen (se t ex Hughes och Singh, 1980, s.
8-13). Den egentliga orsaksanalysen brukar dock sdllan baseras pé
dessa forhdllanden.

En mojlig invandning mot resonemanget ovan dr att ldnsamhetsutveck-
lingen varit forhdllandevis ogynnsam for de fusionerade foretagen
enligt dtskilliga undersokningar. Men inte ens det noggrannaste val av
kontrollgrupper gor det mojligt att pd ett tillfredsstdllande satt
simulera utvecklingen for de fusionerade foretagen givet att fusionen
aldrig dgt rum. Som pdpekats i viss litteratur, kan intrddet pd nya
marknader (regionalt eller produktmdssigt) ses som ett nddvandigt
villkor for dldre fdoretags Overlevnad vid konsumentmattnad och tekno-
logisk mognad (jdmfor t ex med Fatemi, 1984, s. 1342). Upprétthdllen
snarare dan hogre lonsamhet har ofta varit drivkraften bakom storfdre-



54  Fusioner SOU 1988:38

tagens expansion pd nya marknader. Alternativet hade varit att koncen-
trera verksamheten till den gamla marknaden vid en vikande efterfrdgan
och krav pd en kraftig Okning av FoU-utgifterna. Lonsamhetsproblemen
kunde ocksd ha forvarrats vid en sddan strategi genom uppkomsten av en
ond cirkel av sjunkande marknadsandelar p g a en intensifierad konkur-
rens och en ddrmed forbunden forsamring av mojligheterna att finan-
siera investeringar och att upparbeta forlorade kundkontakter.

Alternativen till fusioner

Det kan kanske invdndas mot det produktcykelteoretiska resonemanget
ovan, att en omfordelning av resurser skulle kunna ske genom att
"dldre" foretag ldnar ut sina Overskott till foretag pd dynamiska
marknader. Det dldre fOretaget betraktas har bdde som en producerande
och finansierande enhet, dvs lonsamheten for finansiella placeringar
beaktas T1ikvdl. Den svenska leasingmarknaden utgér en mekanism fadr
overforing av storforetagens sparande till sméforetagssektorn. Kapi-
talmarknaden d@r dock fortfarande ett ineffektivt instrument for denna
resursoverforing. Fusioner dr ocksd att foredra ur skattesynpunkt i
mdnga ldnder.

Det finns dessutom ofta - dven vid "diversifieringsfusioner" - ett
starkt tekniskt och produktméssigt samband mellan de fusionerade fore-
tagen. Enligt Lintner (1971, s. 105) svarade de "rena" diversifie-
ringsfusionerna - ddr produktionen och marknadsforingen i de berdrda
foretagen inte hade ndgra som helst beroringspunkter - bara for 20 %
av kapitalvardet for samtliga "diversifieringsfusioner" i USA efter
det II:a vérldskriget. (Alla "diversifieringsfusioner" svarade i sin
tur for 80 % av kapitalvdrdet for alla fusioner.) Resten av "diversi-
fieringsfusionerna" utgjordes av produktutvecklingar och geografiska
marknadsutvidgningar. (Jamfor ocksd med Markham, 1973, s. 7-21.) Den
grova uppdelningen i horisontella och diversifierande fusioner har
bidragit till att dolja, att foretag som fusioneras ofta har starka
tekniska och marknadsmdssiga band trots att de inte producerar samma
produkt pd samma geografiska marknad.

En viktig frdga blir nu varfor diversifieringen av storforetagens
verksamhet yttrat sig i fusioner och inte i nyetableringar. Mojlig-
heterna att etablera ett nytt foretag ar i hog grad beroende av in-
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trddeshindren for en viss marknad (ur regional eller produktmdssig
synvinkel). Dessa intrddeshinder forhindrar en snabb etablering av ett
nytt foretag och de forsvdrar ocksé de nya foretagens mojligheter att
konkurrera med de gamla foretagen pd lika villkor. Ett uppkdp av ett
redan etablerat foretag kan ofta forklaras av att det senare har
prestige, inarbetade kundkontakter, patent, anstdllda med marknads-
kdnnedom och branschspecifikt tekniskt kunnande. Dessa fdrdelar &r
svdra att uppnd for nyetablerade foretag. Ur denna synvinkel &r
fusioner bl a motiverade av Onskemd] om att tilldgna sig ett annat
foretags organisation for distribution, marknadsféring och forskning.

Troligtvis har forhdllandet mellan fusioner och nyetablering (i syfte
att komma in pd en ny marknad) &ndrats dramatiskt under efterkrigs-
tiden. Exempelvis kom foretagskopen att svara for 61 % av de svenska
direktinvesteringarna i utlandet under 1970-talet, vilket var en kraf-
tig okning frdn 1960-talets 39 % (SOU 1983:17, s. 101). Utlandskdpens
betydelse verkar ocksd ha Okat ytterligare under 1980-talet (Affars-
varlden, 1987, s. 32-38). En angeldgen forskningsuppgift mdste vara
att forklara denna kraftiga omsvangning frdn nyetablering till fore-
tagskop. Formodligen forklaras de okade foretagsfdrvdarven inte bara av
hdgre intrddeshinder utan ocksd av de svenska foretagens strdvan att
stdrka sin marknadsposition inom etablerade produktomrdden. Genom
uppkop forsvinner ju automatiskt en konkurrent frdn den aktuella mark-
naden.

Den storre bendgenheten hos svenska foretag att kopa upp snarare an
att bygga upp ny produktionskapacitet i utlandet kan kanske ockséd
spegla forandringen i kostnaden for att expandera relativt for att
dverta ett etablerat foretag. Den amerikanske ekonomen James Tobins g
skulle kunna vara en lamplig utgdngspunkt for en empirisk studie. q
anger relationen mellan aktiemarknadens vdrdering av aktiestocken och
vardet av kapitalstocken uttryckt i d&teranskaffningspriser. En enkel
tumregel dr att foretagen helire vill kopa ett annat foretag dn att
nyinvestera ndr q dr mindre dn 1. Enligt Lintner, var det l&ga mark-
nadsvidrdet for mdnga foretags aktier i forhdllande till det bokforda
vdrdet en viktig anledning till 1940-talets fusioner i USA. (Lintner,
1971, s. 104.) Det &r ocks& troligt, att fusionerna i Sverige under
1970-talet och 1980-talets forsta dr speglade en liknande "underskatt-
ning" pd aktiemarknaden med f6ljd att fdretagskop foredrogs framfor
utbyggnad av ny kapacitet.
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Det finns andra alternativresonemang som knappast forts alls i litte-
raturen  om fusioner. Ett moget foretag yr teknologisk synvinkel kan
t ex betrdda en ny marknad genom licenskdp  som alternativ till forvarv
av ett mera dynamiskt foretag. | andra situationer star  foretagen
infor ~ valet att genomfora ett foretagskop eller en joint venture.
Aven gn joint venture _ som bygger sarskilda samarbetsavtal
mellan  sjélvstandiga foretag _ kan forklaras med de argument for

fusioner  gom hittills presenterats.

Horisontella fusioner  kan ibland ges som alternativ bade il kartell-
bildning  och till elimineringar av Mmarginella foretag  genom Priskon-
kurrens, ett synsétt gom bara delvis  framskymtat i litteraturen se
t ex Swann et al, 1974, g 174-175; Kuehn, 1975, . 19; Mueller,
1986b, 5. 189. Med marginella foretag menas har foretag gsom antingen
ar ineffektivare, har hogre nominella Ibne-  och materialkostnader
eller gpn samre finansiell eller  likvid stéllning an andra foretag
samma Mmarknad. Attt bade aktiedgare, foretagsledning och anstéllda
foredrar att foretaget képs ypp framfor  att i konkurs &r sjalv-
klart. Exempelvis erbjuds aktiedgarna oftast  erséttning som Vvida over-
stiger  gallande  aktiekurser medan konkurs skulle  inneburit betydande

férmogenhetsforluster.

Men aven de forvarvande  foretagen kan féredra fusion framfér att deras

konkurrenter gor  konkurs. Speciellt vid 1&g efterfragetillvaxt for-
soker de effektivare foretagen  att  uppréatthdlla Ionsamheten  genom att
O6ka sina marknadsandelar. Priskrig undviks dock ofta gy de effektivare

féretagen p g a de risker  och osakerheter som ar forknippade med en
saddan strategi. Stérre  foretags ~ Onskemal oy stabilitet kan uppfyllas i
storre utstréckning genom en fusion med det marginella foretaget.

Genom fusionen & det ocksd mdjligt att lagga beslag tekniskt kva-
lificerad arbetskraft, patent, marknadskunnande etc. som férmodligen

antingen hade gatt forlorade eller tillagnats till en hogre kostnad
vid en hérd konkurrens med andra intressenter vid en konkurs. Vidare
ar det troligt, att de effektivaste foretagens  eliminering av de mar-
ginella foretagen genom ett  priskrig skulle inneburit forluster av
good-will hos kunder, langivare och politiska beslutsfattare. De ef-
fektivaste foretagen  anvander darfér  sina  Overvinster och sina of-
tast Overlagsna finansiella och likvida resurser till produktutveck-

ling,  marknadsféring ggg fusioner. Liknande  argument om politiska
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hdnsyn och good-will forluster skulle ocksd kunna anvandas vid ana-
lyser av den Okade frekvensen av fusioner p& bekostnad av kartellover-
enskommelser i t ex svensk industri under efterkrigstiden.) Som fram-
hd11its i litteraturen kan ocksd mojligheterna att Overta foretag ha
okat genom den spridning av dgandet som blivit foljden av den gradvisa
overgdngen frdn ett ndringsliv dominerat av familjeforetag till ett
ndringsliv dominerat av storforetag med ett spritt d@gande (Hughes och
Singh, 1980, s. 4.)

Fusioner som ett irrationellt fenomen

I den Tlitteratur som hittills uppmdrksammats har fusioner uppfattats
som ett rationellt fenomen. Aven i tillvdxtmaximeringsteorin antas att
foretagsledningen ar rationell givet de mdlsdttningar om hdg inkomst,
prestige etc. som ddar forknippas med skotseln av stora foretag. I
framfor allt foretagsekonomisk litteratur hdnvisas dock till de irra-
tionella drivkrafternas betydelse, bland annat vid beslut om fusioner
(se bl a Alarik, 1982).

Det ar frestande, att ge stort utrymme for ett irrationalitetsanta-
gande vid studier av fusionsvdgor i vastvdrlden. Vissa foretags fusio-
ner - speciellt i hogkonjunkturer - verkar stimulera andra fusioner
genom en masspsykoseffekt. I dessa fall @r det svdrt att ange andra
orsaker till fusioner dn foOrekomsten av tidigare fusioner. Starka
inslag av irrationalitet kan forklara varfor de flesta studier inte
lyckats pdvisa ndgra positiva lonsamhetseffekter vid fusioner. Dessa
inslag kan ocksd forklara varfor ménga foretagsledare d&ngrat fusionen
nar fusionsvdgen ebbat ut (se t ex forhdllandena i amerikanskt
naringsliv under 1970-talet).

Otvivelaktigt finns det vissa irrationella drag i den nuvarande
svenska fusionsvdgen. Genomforandet av irrationella beslut kan ha
stimulerats av den nuvarande foretagsbeskattningen (och av storfore-
tagens hdga vinster och stora Tikviditet). En sd&dan problembeskrivning
ger betydligt fler argument foOr ingrepp mot fusioner dn de reella
Ionsamhetsteorier och riskspridningsteorier som oftast Tligger till
grund for analyser av fusioner. Vissa fusioner skulle kanske aldrig ha
kommit till stdnd vid ett neutralt skattesystem och vid en restrikti-
vare tillstdndsgivning som tvingar fram en storre eftertdnksamhet hos
foretagen.
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Metoder och begrdnsningar i fusionslitteraturen

Kommentarerna till fusionslitteraturen ska avslutas med négra meto-
dologiska synpunkter och med en efterlysning av ett internationellt
perspektiv i lTitteraturen.

Fusionslitteraturen skulle vinna pd genomforandet av fler fallstudier
av fusionsaktiviteter i enskilda branscher och ndringar som alternativ

till de aggregerade studier som hittills dominerat litteraturen. (Se

t ex SOU 1977:51 och SIND 1978:4.) Svagheten med aggregerade studier

dr att de doljer att bdde fusionsgraden och dess orsaker varierar
mellan olika ndringsgrenar, industrisektorer och produktomraden.

(Detta forhdllande p&pekas ocksd i SIND 1978:4, s. 46.) Fallstudierna

borde inte i forsta hand ha syftet att kvantifiera olika faktorers

inflytande pd fusionsgraden utan bygga p& olika statistiska material

for att ge en allsidig, om @n approximativ, bild av orsakssammanhangen.
Det &r t ex svdrt att kvantifiera inflytandet frén "subjektiva" fakto-

rer som forhandlingsskicklighet, prestige, rdadsla att ta initiativ och

informationsbrist (jdmfor med Rydén, 1971, s. 99). Ett antagande om
att dessa subjektiva faktorer neutraliserar varandra p& aggregerad
nivd dr inte rimligt i t ex fallet Sverige ddr ett litet antal fusio-

ner med storforetag inblandade ofta haft ett avgdrande inflytande over
det drliga antalet anstdllda i fusionerade foretag.

De principiella och praktiska problemen vid kvantitativa studier ak-
tualiserar genomforandet av intervjuundersdkningar. Polemiskt ut-
tryckt: Om det nu dr sd& svdrt att mdta olika motivs betydelse for
fusionsutvecklingen vid en ekonometrisk analys, varfor inte frdga de
inblandade? Det brukar anforas mot intervjumetoden att de tillfrdgade
inte redovisar de egentliga drivkrafterna. Men det dr inte sakert, att
dessa problem dr storre dan de mattekniska problem som kdnnetecknar
andra empiriska metoder. Vid en svensk fallstudie baserad pd inter-
vjuer framhd1ls f 6 irrationaliteten vid fusionsbeslut och avsaknaden
av reella 10nsamhetseffekter vid horisontella fusioner (Alarik, 1982).
Intervjumetoden har faktiskt anvants pd ett fruktbart sdtt vid forso-
ken att urskilja vilka mdl som vdgleder foretagen. En sddan studie
visade f @ att tillvaxtmdl inte uppfattades vara i konflikt med vinst-
maximeringsmdl (Francis, 1980).
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I stort sett saknas i Tlitteraturen en analys av de internationella
fusionernas orsaker. Understkningar har visserligen gjorts av 1d6nsam-
het och aktieavkastning i multinationella och uninationella foretag
(Fatami, 1984) men knappast alls av orsaken till utldndska foretags-
kop. (Vid Rydéns studie (1971) beaktades dock svenska kdp av utlandska
foretag.) I mdnga fall hade antagligen studier av utldndska forvdrv
delvis gett en annan bild av fusioners orsaker. Ingdende analyser har
heller inte gjorts av valet vare sig mellan internationella portfolj-
investeringar och diversifieringar genom direktinvesteringar utomlands
eller mellan fusioner och direktetableringar i utlandet.
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FOTNOTER

1) Enligt Rydén (1971, s. 30) samt Rydén och Edberg (1980, s. 201)
intraffar en (fullstandig) fusion ndr ett foretag skaffar sig mer
an 50% av aktierna i ett annat foretag. (Se ocksd Hannah, 1983,
s. 168.) I flera fall har ett foretag kunnat skaffa sig ett av-
gorande inflytande Over ett annat foretag vid forvdrv av en
aktieminoritet. De uppkopta fdretagen har har dven i formell
mening behd11it sin sjalvstdndighet. Detta minoritetsdgande upp-
fyller inte definitionen av en "fusion" i denna oversikt. Nagra av
argumenten for fusioner dr dock giltiga dven i detta fall.

2) Enligt Lintner (1971) har emellertid diversifieringsfusionernas
betydelse i USA under framst 1960-talet Overdrivits i litteraturen.
P g a produktionstekniska och produktmdssiga samband mellan de
fusionerade foretagens verksamheter fOrtjanar inte merparten av
"diversifieringsfusionerna" denna beteckning (se ocksd& Markham,
1973, s. 7-21 och Mueller, 1986b, s. 187). Alla bedomare verkar
dock Overens om att dkningen av de rena diversifieringsfusionerna
var det framsta kannetecknet pd 1960-talets fusionsvdg i USA.

3) Argumentet om dkad effektivitet och en stdrkt marknadsposition ar
egentligen svdra att separera bdde i teorin och praktiken. En del
praktiska problem uppmarksammas i avsnitt 1.5. Ett principiellt
separationsproblem dr att en genomsnittlig lonsamhetshOojning i en
bransch knappast &r bestandig om den inte dr forknippad med en
hdjning av olika intrddeshinder; en prishojning pd en marknad
med farre foretag kommer att stimulera nyetableringar sdvida inte
intrddeshindren hojs. (Det &r emellertid tadnkbart att intrades-
hindren ar sd hoga i utgdngslaget att en ldonsamhetsdkning méste
vara mycket stor for att en nyetablering ska komma till stdnd.)
Stordriftsfordelar kan ses som vasentliga intrddeshinder eftersom
de mindre foretagen inte skulle Overleva ett priskrig med de
storre konkurrenterna. Sammantaget &r uppkomsten av stordrifts-
fordelar bdde en fOrutsdttning och ett uttryck for en starkt
marknadsposition.

4) Ett sddant argument framhdlls faktiskt i kommentarerna till skogs-
foretaget Stora Kopparbergs kop av tandsticksbolaget Swedish Match
vdren 1988,
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5) Det har hdavdats i litteraturen att betydelsen av foretagsstorlek
vid kreditransonering och for ldnekostnaden snarare ar ett argu-
ment for att det stora foretaget ldnar ut pengar till det 1illa
foretaget (t ex via obligationsmarknaden) &n ett argument for en
fusion (Mueller, 1986a, s. 162). Ett motargument (ur det uppkdpta
foretagets synvinkel) ar att ldnekostnaderna upplevs for hoga av
det Tilla foretaget i en situation dar dess aktier dr underskatta-
de i forhdllande till foretagets uppfattning (Hindley, 1972, s.
6). Vid en "korrekt" vdrdering (enligt foretaget) hade nytt kapi-
tal kunnat tillfdras foretaget till en ldgre kostnad (se avsnitt
B

6) Ett paradoxalt forhdllande dr att dven "the Sherman Act" favori-
serade fusioner mellan 1890 och 1905. Uverenskommelser mellan
oberoende foretag om konkurrensbegrdansningar var forbjudna, men
daremot inte fusioner av dessa foretag! (Bain, 1959, s. 176-177).

7) Teorin om ett samband mellan extern kredittillgdng och fdretags-
storlek behover inte nodvandigtvis forutsdtta en Okning av den
genomsnittliga 10nsamheten. Men denna teori utgdr dock, till
skillnad frdn de finansiella teorier som behandlas i avsnitt 1.2,
frdn forhdllanden i foretagssektorn.

8) Har forutsdtts att de gamla aktiedgarnas forvantningar inte for-
andras i samma riktning.

9) Hansyn mdste naturligtvis ocksd tas till de samordningsvinster och
-kostnader som uppkommer ndr tvd foretag fusioneras istdllet for
att ingd i samma dgarsfar som tvd sjalvstdndiga foretag.

10) I modern nationalekonomisk foretagsteori betraktas Overtagande som
det viktigaste instrumentet vid dvervakning av foretagsledningar.
Aktiedgarnas kontroll @r ineffektiv bl a pd& grund av att passiva
aktiedgare kan dka sndlskjuts pd aktiva aktiedgare.

11) Det pdpekas dock i litteraturen, att innovationer i management och
organisation oftast dr nodvandiga for att uppnd en rimlig effekti-
vitet i stora foretag (Hughes och Singh, 1980, s. 13).




62 Fusioner SOU 1988:38

12) T tillvaxtmaximeringslitteraturen ges ett argument for att fore-
tagen investerar dven i en situation dar avkastningen pd produk-
tiva investeringar dr lagre an den pd finansiella investeringar:
finansiella investeringar kommer inte att bidra till foretagens
tillvaxt. (Se Wood, 1975, s. 8 och Mueller, 1986a, s. 158). Det
kan dock invandas, att intdakter frdn finansiella verksamheter kan
anvandas for att finansiera foOretagens expansion. Argumentet om
att foretagen hellre investerar i produktivt &n i finansiellt
kapital dven nar finansiella investeringar &r rantablare forut-
sdtter snarare att foretagen foredrar tillvaxt "idag" an tillvaxt
"i morgon".

13) I Titteraturen om tillvdxtmaximering beskrivs en konflikt mellan
aktiedgare och foretagsiedning i "mogna" branscher och fdretag ndr
avkastningen pé& innehd1lna vinstmedel &dr ldgre dn avkastningen
utanfor branschen eller foretaget (Marris och Mueller, 1980, s.
44-45). Det finns dock anledning for foretaget att omallokera
kapital till nya verksamhetsomrdden i den "mogna" situationen
speciellt om foretaget maximerar tillvaxten. Svdrigheterna och de
hoga kostnaderna forknippade med att emittera nya aktier i en
situation med en 1dg vérdering av de mogna foretagens aktier mdste
ocksd podngteras.

14) Skillnaden mellan resultaten frdn Bains studier och de frdn senare
forskning beror inte enbart pd@ skillnader i periodindeining &dven
om Bain framhdller att stordriftsmotivet forsvagades efter 1905
(Bain, 1959, s. 203). I sammanhanget bor ocksd pdpekas att det &r
svdrt att gora en separation mellan monopol- och stordriftsmotiv
(se fotnot 3).

15) Kven den ekonom som kanske starkast betonat stordriftsfordelarnas
betydelse for fdoretagskoncentration - Joe S. Bain - gor reserva-
tionen att stordriftsfordelar i produktionen bara gdller upp till
en viss nivd (Bain, 1959, s. 147.)

16) Det framholls ocksd vid denna undersdkning att stordriftsférdelar
(och forsoken att forstirka foretagens marknadsstdllning) varit
viktiga orsaker till fusioner enligt svenska fallstudier (Rydén
och Edberg, 1980, s. 205). Enligt koncentrationsutredningen, kunde
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ytterligare stordriftsfordelar vinnas genom ©kad anlaggningskon-
centration i ndstan samtliga svenska industribranscher under
1960-talet (SOU 1970:30).

17) Under 1980-talet har faktiskt arbetsstdllena blivit fler och
mindre i storfdretagssektorn i svenskt ndringsliv (trots att
sysselsdttningen minskat) medan fdretagsenheterna blivit allt
fdarre och storre (SIND 1987:1, s. 92-93 och 98). Denna utveckling
skulle kunna tolkas som att stordriftsfordelarna minskat i pro-

duktionen men Okat i administrationen.

18) I Mueller (1986b, s. 200-201) redovisas de skillnader i statistisk
metod, tidsperioder och 1l0nsamhetsbegrepp som delvis fdrklarar
skillnaden i slutsatser.

19) Teorin om stordriftsfordelar vid finansieringen av fdretagens
investeringar testades inte konsekvent vid 7-nationersstudien. Det
noterades dndd i den svenska delen av 7-nationersstudien, att
skuldsdttningsgraden dkade signifikant i det fusionerade foretaget
jamfort med i andra foretag. Detta resultat tolkades som att
svenska foretag har fusionerat for att ©ka sin ldnekapacitet.
(Rydén och Edberg, 1980, s. 206.) Enligt koncentrationsutredningen
hade storfOretagen en rantefordel framfor andra foretag vid mitten
av 1950-talet (SOU 1968:3, s. 241-251). Vid en studie utfdord av
statens industriverk visade det sig, att kreditforsérjningsproblem
var den viktigaste anledningen till att expanderande familjefore-
tag blev uppkopta under 1970-talets forsta halft (SIND 1978:4, s.
64).

20) Det finns undantag frdn regeln att litteraturen inte pdvisat att
fusioner varit reellt lonsamma. Enligt en undersokning, lyckades
de amerikanska konglomeraten att frdn ett ldge med ldgre lonsamhet
an kontrollgruppen vid slutet av 1950-talet komma ikapp genom
1960-talets fusionsvdg (Weston och Mansinghka, 1970, s. 925, 928
och 934). Hdr uppkom en hdgre lonsamhet genom att konglomerat
forvdrvade foretag med hogre ldnsamhet dvs fusionerna var ett led
i utjdmningen av 1onsamheten mellan branscher och inte uttryck for
en reell vinstokning genom en fusion. Denna genomsnittseffekt
rensades bort vid t ex 7-nationersstudien.
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Forvdrvandet av lonsamma foretag ger visst stod for hypotesen om
fusioner p g a finansiella stordriftsfordelar. Med tillgang pé
finansiella resurser i utgdngsldget hade det varit mojligt for de
overtagna foretagen att expandera av egen kraft.

Det finns ocksd en undersdkning av 1960-talets diversifieringsvédg
i USA som betonat de reella lonsamhetseffekterna. Hdr bestdmdes
16nsamheten for foretagen i en viss bransch genom en regressions-
modell omfattande en rad olika oberoende variabler inklusive olika
indikatorer pd diversifieringsgrad. Understkningens resultat an-
vindes som stod for teorin att diversifieringarna hade reella
16nsamhetseffekter (Carter, 1977). Indikatorn pd diversifierings-
grad var dock inte signifikant pd 5 % nivd ens vid valet av den
"basta" av sex indikatorer.

21) En kursstegring maste ocksd vara forbunden med en Okning av aktie-
avkastningen. Avkastningen per aktie under ett dr bestdr dels av
utdelningen med hdnsyn till forrdntningen av tidigare utdelningar,
dels av de kapitalvinster/forluster som uppkommer under dret.
Dessa kapitalinkomster kan sedan sdttas i relation till aktie-
kursen i bdrjan av aret.

22) Om fusionsmotiven ska kunna utkristalliseras far inte aktiekurser-
na spegla att osdkerheten minskat om fusionernas reella vinster.
Det ar motiven for fusionerna som madste sattas i centrum, inte
fusionernas effekter. Vid mdtningar av den omedelbara kurseffekten
ir det ocksd svdrt att rensa bort effekterna frédn finansieringen
av en fusion. (Kurserna pd det forvdrvande foretagets aktier pd-
verkas negativt av stora "premier" till det Overtagna fdretagets
aktiedgare.)

23) Enligt Michael Gorts fusionsmodell, dr sambandet mellan tillvaxt-
takt och fusionsgrad negativt om teorierna om monopoimakt och
stordriftsfordelar dr giltiga (Gort, 1969, s. 633).

Gorts idé om varfor ett positivt samband mellan tillvdxt och
fusioner bekrdftar den ekonomiska storningsteorin, ska presenteras
i syfte att pdvisa dess svaghet. "Ekonomiska chocker" (teknikfor-
andringar etc) medfor en snabbare uppgdng av aktiekurserna vilket
i sin tur leder till en Gkad skillnad i forvantningarna (Gort,
1969, s. 628-629). Denna fordndring av forvantningsstrukturen
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betraktades som sjdlva "kdrnan" i den ekonomiska storningsteorin i
avsnitt 1.2. Gort hdnvisar ocksd till det faktum att foretagen vid
hog efterfrdgetillvaxt kan expandera antingen genom ny produk-
tionskapacitet eller genom fusioner. Givet forvantningsskillnader
pd aktiemarknaden kan fusioner vara det billigaste expansions-
sattet. Ju fler foretag som vill expandera, desto storre dr anta-
let upptdckta skillnader i fdorvantningar p& aktiemarknaden (Gort,
1969, s. 628). Men frdgan dr om ett eventuellt positivt samband
mellan tillvaxt och fusioner ska tillskrivas den ekonomiska stor-
ningsteorin och inte t ex det faktum, att finansiella resurser for
foretagskop skapats genom hogre tillvaxt.

24) "Spekulationsteorin" om att aktiekursen anpassas till det forvar-
vande foretagets nivé har ddremot getts visst stod i den empiriska
litteraturen (Mueller, 1986b, s. 199).

25) Kven sd sent som under 1920-talet hade denna teori ett visst for-
klaringsvdrde i fallet USA (Lintner, 1971, s. 103).

26) En understkning av spridningen i soliditet mellan de fusionerade
foretagen jamfort med den mellan kontrollgrupperna foretogs ocksd
vid 7-nationersstudien. Det visade sig inte mojligt att pdvisa
ndgot samband mellan denna spridning och fusionsgrad vid studien.

27) Denna Okade risk uppfattades faktiskt som ett motiv fdér fusioner i
avsnittet om riskspridningsteorier ("incitamenteffekten"). Under-
sokningar av relativa aktie- och obligationskursforandringar i
samband med offentliggdrandet av diversifierande fusioner i USA
har dock gett ett svagt stod for diversifieringseffekten och in-
citamenteffekten. (Asquith och Kim, 1982, s. 1216-1227.)

28) Antitrustlagarnas effekter pd koncentrationsgraden har inte blivit
foremdl for en systematisk undersokning, men de studier som gjorts
tyder pd att effekterna varit smd (Stigler, 1982, s. 5). Enligt
Joe S. Bain, kan anti-trustlagarna ha bidragit i viss utstrdckning
till att koncentrationsgraden i amerikansk industri var ndstan
konstant frdn 1905 fram till borjan av 1950-talet (Bain, 1959, s.
205-207).
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29) 1 litteraturen om "managerial capitalism" framhdlls ibland att en
konflikt mellan tillvdxt och vinst bara uppkommer pd kort sikt
(jamfor med fotnot 12). Frégan dr dock om det dr meningsfullt att
etablera en hel teoribildning kring en separation mellan olika mdl
om den bara gdller pd kort sikt.

30) Forklaringen av det starka procykliska fusijonsmonstret i USA uti-
frén tillvdxtmaximeringsteorin @r marklig. B1 a forklaras Okningen
av fusionsgraden under en konjunkturuppgdng med att hotet mot
overtagande minskar med en Okad aktieavkastning och Okade aktie-
kurser (i forhdllande till utdelningar och kapitalvinster).
Pressen pd foretagen att maximera aktiedgarnas avkastning minskar,
vilket Okar utrymmet for att folja en tillvdxtmaximeringsprincip.
(Se Marris och Mueller, 1980, s. 45.) Men en teori @r hogst otill-
fredsstillande som forklarar en fusionsvag med att hotet om dver-
tagande minskar. En hanvisning har ocksd gjorts i sammanhanget
ti11 att en konjunkturuppgdng skapar finansiella resurser for
fusioner. Med denna hanvisning har vi emellertid hamnat utanfor
"karnan" i tillvdxtmaximeringsteorin. Det bor ocksd pdpekas, att
en konjunkturuppgdng vanligtvis gynnar smdforetagen mer an stor-
foretagen; de storre foretagens expansion dr ofta firdrojd - bland
annat p g a bristande flexibilitet och ledningskapacitet - sam-
tidigt som dessa foretag har en mindre bendgenhet att utnyttja
stordriftsfordelar (och andra kostnadsfordelar) under en konjunk-
turuppgdng med okad ldnsamhet.
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2. SAMBANDET MELLAN FORETAGSSTORLEK CCH FORETAGSTILLVAXT UTAN FUSIONER
2.1 Teorin om storféretagens overlagsenhet

Koncentrationsgraden dr bl a avhangig av i vilken utstrdckning storre
foretag vaxer snabbare @n mindre foretag alldeles oavsett skillnader i
fusionsbendgenhet. En "nyschumpeteriansk" teoritradition - som dven
kan inrymma "institutijonalister" som John Kenneth Galbraith (1968,
kap. 7) - hdvdar att de stdorre foretagen har ett permanent dvertag
over smd och medelstora fdoretag vad gdller innovationsformdga och
produktivitetstillvaxt. En annan teoritradition framhdaver tvartom de
smd och medelstora foretagens dynamik och anpassningsformdga. Har
betonas att smdforetagen i hogre grad stimulerar de anstdlldas kreati-
vitet genom sin obyrdkratiska uppbyggnad, utdver en storre dragnings-
kraft pd tekniskt utbildad arbetskraft och dven lyckas skapa ett
storre kostnadsmedvetande hos de anstdallda i jamforelse med storfore-
tagen. Ett litet foretag anses ocksd vara genomsyrat av entreprendr-
skep i storre utstrdckning @n ett stort foretag p g a att det ofta ags
av den person som startade foretaget. Detta synsdtt - som faktiskt ar
mer schumpeterianskt dn det neoschumpeterianskal) - dr forenligt med
det perspektiv pd fusioner som skisserades i avsnitt 1.6; stora fore-
tag anvander inte sina finansiella resurser till intern expansion utan
till att tilldgna sig ny teknologisk kunskap genom kop av mera innova-
tiva sméfiretag.

En teori om att stora foretag vdxer snabbare d&n andra foretag, all-
deles bortsett frdn den hogre fusionsbendgenheten, forutsdtter att
storforetagen dgnar mer resurser dn proportionellt at FoU. En vdsent-
1ig anledning till storforetagens storre FoU-intensitet proportionellt
sett kan vara att de finansiella resurserna dar en stigande funktion av
foretagsstorleken. Exempelvis kan det bli allt ldttare for ett expan-
derande foretag att skaffa krediter.

Denna version av teorin om storforetagens oOverlagsenhet har faktiskt
diskuterats mer av teorins kritiker dn av dess anhdngare; de senare
antar oftast att FoU-investeringarna Okar proportionellt med fore-
tagens storlek framst p g a att sjdlvfinansieringsmdojligheterna -
Tiksom oftast ldnemdjligheterna - helt enkelt dr storre i ett stdrre
foretag.
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Ekonomer gom betonat  storféretagens snabbare tillvaxt utgdr  oftast
fran att det existerar stordriftsfordelar i FoU-processen. En hypotes
ar att  sannolikheten for att FoU-verksamheten ska bli  framgéangsrik
6kar antingen med storleken FoU-insatserna eller med antalet pa-
borjade  FoU-projekt informational economics  of scale. ENn  annan

hypotes &r att stora enheter for FoU-verksamhet oOkar FoU-resultatens
antal och kvalitt p g g stordriftsfordelar i organisatoriskt hénseende
organizational economics of scale. | bada fallen kommer FoU-resul-

taten per FoU-insats att vara en funktion gy foretagens  storlek.

Sambandet mellan féretagsstorlek och intern  expansionskraft har ocksa
formulerats dynamiskt i litteraturen. Ett foretag  skaffar sig i ut-
gangslaget exceptionella vinster antingen genom en produkt- eller
processinnovation. Genom dessa vinster  blir  det mdjligt for  foretaget
att bibehélla och oka sitt forsprdng  framfér  konkurrenterna. De finan-
siella overskotten anvands namligen for ytterligare investeringar i
FoU vilket leder till nya innovationer p g a stordriftsfordelar i FoU
och gp situation med nya exceptionella vinster, etc. Alternativt kan
foretagen med de exceptionella vinsterna i utgangslaget utsatta de

andra foretagen for  en pris- och I6nsamhetspress vilket minskar  de
senares FoU-utgifter och modjligheter att komma ikapp genom imitation
Walker, 1979, . 22-23 och g 24; Nelson, 1981, 5 1045; Nelson och
winter, 1978, g 525-541.

| den dynamiska modellen ovan bestams bade koncentrationsgraden och
innovationstakten endogent dvs de &r inte givna. De foretag som av
ndgot skal skaffat sig en konkurrensfordel en Mmarknad kommer att
inte bara bibehdlla  utan ocksd o6ka sina marknadsandelar ~ antingen i ep
viss industri eller i hela naringslivet genom nya innovationer och
eller  genom att forsvara  konkurrenternas imitationsférméga.

Den beskrivna  koncentrationsteorin vilar  inte ndgot antagande om en
permanent ~ monopolsituation for de etablerade foretagen. Se  t ex
Nelson och winter, 1978, 5. 525.  Imitatorer kommer s& smaningom att
tillagna sig den pya kunskapen i varje enskilt fall. Problemet  for
imitatérerna ar att de innovativa foretagen hela tiden é&r sprang
mot nya kommersiella  genombrott  genom de vinster  som erhallits fran
tidigare innovationer. Alternativt blir  det allt svarare  fér andra

foretag att imitera p g a ldnsamhetspress  och sjunkande FoU-utgifter.
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Det dr dock svart att tdnka sig att vissa foretag kan skaffa sig okade
marknadsandelar pd sikt genom processinnovationer utan att helt enkelt
s1d ut andra foretag frén marknaden. (Ndgon hanvisning till "exits"
gors inte i den diskuterade litteraturen.) Bl a kan ifrdgasdttas, att
imitationsmojligheterna minskar for de foretag som utsdatts for en
pris- och Tonsamhetspress. De innovativa foretagens FolU-insatser leder
ju samtidigt till sdankta FoU-kostnader for andra foretag genom mojlig-
heten till imitation.

Viss Titteratur forutsdtter inte bara att de "dldre" foretagen har en
konkurrensférdel genom sina Overldgsna finansiella resurser och stor-
driftsfordelar i FoU. Ibland betonas ocksd de inlarningseffekter som
uppstdr i etablerade foretag (se t ex Kamien och Schwartz, 1975, s. 13
och Walker, 1979, s. 22). De anstdlldas erfarenheter av forskningsar-
bete och av olika produktionsprocesser Gkar, kommunikationerna mellan
anstdllda och foretagsledning fungerar allt battre med tiden osv.
Inlarningseffekterna antas forstdarka tendensen till att de foretag som
en géng varit framgdngsrika alltid kommer att vara framgdngsrika.

2.2 Provningar av teorin om storforetagens overldgsenhet

Teorin om storforetagens Overldgsenhet brukar ofta underbyggas med
olika &skddningsexempel och praktikfall. Aldre storforetags betydelse
i dagens vastekonomier har ofta anvdnts som en indikator pd att vissa
foretag hamnar i en god cirkel av Okade vinster, fler innovationer,
okade marknadsandelar, Okade vinster osv. Fallet Sverige fdrefaller
faktiskt ge ett starkt stod dt denna koncentrationsteori. Svensk ex-
port och industriproduktion domineras av foretag vars uppbyggnad (men
dven nuvarande verksamhet) i hog grad baseras pd dldre innovationer.
2/3 av de 30 storsta svenska exportforetagen vid 1980-talets borjan
bildades under 1800-talets andra hdalft (12 stycken) eller dessforinnan
(6 stycken). (Eliasson, 1984, s. 15; Jagrén, 1987, s. 44.)

De dldre storféretagens formdga att dominera dven "framtidsbranscher"
som telekommunikation, kontorsmaskiner och ADB i vastvarlden har ocksd
anvdnts som bevis pd storfiretagens overldgsenhet. Vidare hanvisas
ofta till svdrigheten for den Gvervaldigande majoriteten av nystartade
foretag i vdstvdrlden att ens bli medelstora. Enligt engelska data ar
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sannolikheten for att ett nytt foretag ska nd upp till en storlek av

100 anstdllda inom ett decennium mellan 0.50 och 0,75 av en procent
(Johnson, 1986, s. 43).

Dessa indikatorer pd de daldre storforetagens Overldgsenhet anger dock
inte i vilken utstrdckning som dessa foretag starkt sin stdallning i
vastlandernas naringsliv genom fusioner snarare d@n genom hog intern
tillvaxttakt. Det dr ju ocksd mojligt, att koncentrationsgraden Okat
genom hojningen av de permanenta intrddeshindren till olika marknader
antingen genom egen forsorg eller genom gynnsamma yttre omstdndig-
heter. (Inlarningseffekter kan faktiskt betraktas som exempel pd per-
manenta intradeshinder.) Vidare behtver den 1dga sannolikheten for att
nystartade foretag ska bli stora inte bero pd expansionssvdrigheter
utan pd att den ursprunglige dgaren inte velat forlora kontrollen dver
sitt livsverk.

Teorin om storforetagens Overlagsenhet har emellertid givits mera
direkta empiriskt stdd av dess anhangare. Enligt en amerikansk under-
sokning, uppfylls det nodvandiga villkoret att de innoverande foreta-
gen vidxer snabbare dn de efterfoljande (Nelson, 1981, s. 1050; se
ocksd Kamien och Schwartz, 1975, s. 28). Denna slutsats dr pd intet
satt trivial. En rimlig mothypotes &r att imitationer dr mera attrak-
tiva dn innovationer p g a att imitatdrerna undgdr merparten av inno-
vatorernas FoU-utgifter (Kamien och Schwartz, 1975, s. 27-31). Enligt
Schumpeter ar vinsterna hogst i den konjunkturfas som praglas av de
forsta imitatorerna; diremot bidrar de efterfoljande imitatdrerna till
den Overetablering i de "nya" branscherna som - tillsammans med kon-
sumentmattnad - ofrdnkomligen leder till fallande ldnsamhet.

Men dven om det vore sant att innovatdrer vdxer snabbare @n imitato-
rer, dar det inte sdkert att det or storforetagen som dr innovatorer.
Viss efterkrigslitteratur har utgdtt frén att storforetagen oftare dr
imitatorer dn innovatorer. Storforetagens bendgenhet fdor imitation
forklaras i litteraturen av att de forlitar sig pd sitt goda rykte; sd
smdningom tillagnar sig storfdoretagen avsevarda marknadsandelar trots
att de inte hor till frontforetagen ur innovativ synpunkt (Kamien och
Schwartz, 1975, s. 29). Viss litteratur betonar dock inte bara stor-
foretagens Overldgsna innovationsformdga utan ocks& deras Overldgsna
imitationsformdga (Nelson och Winter, 1978, s. 528-529).
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Hypoteserna att storforetag dgnar mer resurser &n proportionellt &t
FoU och att det finns stordriftsfordelar i FoU har provats i en mdngd
studier framst av amerikanska fdorhdllanden. I Morton Kamiens och Nancy
Schwartz' omfattande Oversikt av Tlitteraturen fram till mitten av
1970-talet dras slutsatsen i bdgge fallen att teorin om storforetagens
dverldgsenhet bara gdller upp till en viss (ofta blygsam) foretags-

storlek och att "smddriftsfordelar" rentav kan existera Over denna
storlek (Kamien och Schwartz, 1975, s. 3, 9, 11 och 31-32 - se ocksd
Swann et al., 1974, s. 102-103). Kamiens och Schwartz' slutsats stods
ocksd av senare empiriska studier (Link, 1980, s. 778-779; Storey,
1982, s. 32-35; Freeman, 1982, s. 133-137 och 143-144; Mansfield,
1983; Levin, Cohen och Mowery, 1985, s. 23-24). Vid undersdkningar av
sambandet mellan forskningsintensitet och foretagsstorlek anvdnds data
over FoU-utgifter finansierade av foretagen vilka sdatts i relation
till foretagens forsdljning eller kapitaltillgdngar. Vid undersok-
ningar av foretagsstorlekens betydelse for innovationsformdgan har den
senare oftast uppskattats med hjdlp av antalet patent (t ex i for-
hd1lande till omsdttning) eller antalet nya produkter.

Christopher Freeman har emellertid kritiserat de studier av sambandet
mellan foretagsstorlek och FoU-output som baseras pd patentstatistik.
Antalet patent speglar (i bdsta fall) uppfinningsformdgan och inte

innovationsférmdgan. Storforetagens fdrdelar uppkommer framst genom
deras utvecklingsformdga och inte genom deras forskningsfdrmdga
(Freeman, 1982, s. 131 och 137-140). Denna uppfattning ansluter vil
till den restriktiva tolkning av teorin om storfdretagens Overlagsen-

het som presenteras nedan.

Anhdngarna av teorin om storforetagens Gverldgsenhet har delvis varit
pa retrdatt under 1980-talet. Enligt Richard R. Nelson, dr teorin
knappast giltig i nya industrier eller i industrier med relativt ny
processteknologi; hdr dr smafdretag och nyetableringar de viktigaste
kdallorna till teknologiskt nydanande. N&r teknologin mognar blir
ytterligare tekniska forbattringar allt dyrare samtidigt som inlédr-
ningseffekterna blir allt betydelsefullare. Foretagsstorlek (och
vinster) dr direkt avgorande for en effektiv FoU-verksamhet i denna
utvecklingsfas (Nelson, 1981, s. 1051-1052). En av foretrddarna for
teorin om storforetagens Overlagsenhet pdpekade ocksd i samband med en
internationell tvarsnittsstudie av sambandet mellan FoU-utgifter och
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andelar av vdrldsmarknaden att teorin (med vissa undantag) var sar-
skilt gilzig for FoU-intensiva varuomrdden (Walker, 1979, s. 68-76).

Faktum dar att preciseringen ovan av teorin om storforetagens overldg-
senhet har ett betydligt starkare empiriskt stdd @n den mera ospeci-
ficerade varianten. De storsta foretagen verkar svara for forhdllande-
vis mdnga innovationer inom FoU-intensiva omrdden eller inom omrdden
med stordriftsfordelar i marknadsforing och produktion medan smdfore-
tagen forefaller vara inriktade pd "nischer" ur FoU-synpunkt (Kamien
och Schwartz, 1975, s. 9-10; Freeman, 1982, s. 141-144). Slutsatsen
drogs vid en undersokning att smdforetagen svarade for fler innovatio-
ner dn proportionellt i industrier med 1&ga intrddeshinder, med 1dg
kapitalintensitet och med 1dga utvecklingskostnader (Kamien och
Schwartz, 1975, s. 19. Se ocksd Freeman, 1982, s. 141). Vid en annan
empirisk undersdkning foretogs en Tiknande beskrivning av de industri-
ella villkor som bekrdftar teorin om storforetagens overlagsenhet: I
den "konsolideringsfas" som foljer efter pionjarfasen, men som ligger
fore "mognadsfasen" i den industriella utvecklingen, dr antalet fore-
tag stort (vilket garanterar ett rivalitetsforhdllande), den grund-
ldggande kunskapen vdl kdnd och forskningen relativt sofistikerad med
foljd att avsevarda kostnader dr forbundna med FoU-verksamhet (Kamien
och Schwartz, 1975, s. 12-13. Se ocks& Freeman, 1982, s. 137). Vissa
empiriska undersokningar ger dock stod for teorin dven i en "mogen"
utvecklingsfas (Mansfield, 1983, s. 207).

En entydig slutsats i den empiriska litteraturen ar att teorin om
storforetagens dverldgsenhet stammer val in pd den kemiska industrin
(om an inte alltid pd ldkemedelsindustrin!). Hir verkar storforetagen
svara for bdde storre FoU-insatser dn proportionellt och ett stdrre
antal FoU-resultat (t ex patent) &n proportionellt. Den senare slut-
satsen om den kemiska industrin kan ocks& dras efter en genomgdng av
olika landerstudier inklusive en svensk (Kamien och Schwartz, 1975, s.
19; jamfor ocksd med Freeman, 1982, s. 137 och Hannah, 1983, s. 112-
113).

Empiriska undersokningar av sambandet mellan lonsamhet och fdretags-
storlek dr av intresse vid provningen av en teori som forutsatter att
"framgdng foder framgdng". (Sambandet miste har gdlla i bdda riktning-
arna.) 7-nationersstudien (se avsnitt 1.5) ger ett visst stod for
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teorin om att ldnsamhet &dr positivt korrelerad med foretagsstorlek
(Mueller, 1980a, s. 302). Vissa industriella studier (av bl a Sverige)
har & andra sidan bekrdftat en teori om begrdnsningar i foretagsled-
ningens kapacitet genom ett konstaterat negativt samband mellan fore-
tagstillvdxt och lonsamhet (jamfor med avsnitt 1.1).

Ett nodvandigt villkor for den dynamiska teorinm om storforetagens
overldgsenhet dr att det finns ett positivt samband mellan féretags-
koncentration och 10nsamhet. Detta samband har faktiskt ifrégasatts
vid branschstudier. Koncentrationens effekter pd lGnsamheten har pd
sin hojd varit svagt positiv (se Smirlock, Gilligan och Marshall,
1984, s. 1051-1053 och 1056-1057). Det har varit betydligt lattare att
verifiera en hypotes om ett positivt samband mellan intrddeshinder och
1onsamhet (Silberston, 1970, s. 562-563 och 567; Sherman, 1972, s.
114; Cowling, 1982, s. 26. Se dock Smirlock, Gilligan och Marshall,
1984, s. 1056). I kapitel 3 presenteras en hypotes om varfor sambandet
mellan intrddeshinder och 16nsamhet @r starkare an det mellan koncen-
tration och lonsamhet vid industrijamforande studier.

En teori om att det finns ett positivt samband mellan foretagskon-
centration & den ena sidan och innovationer, produktivitet och forsk-
ningsinsatser & den andra har ocksa jfrdgasatts i litteraturen
(Mansfield, 1983 och Gisser, 1984). Skillnaden mellan olika branscher
forefaller dock vara stor; innovationer i amerikansk industri under
efterkrigstiden har inneburit en koncentrationsdkning i mognare
branscher som oljeprodukter och stdl (Mansfield, 1983, s. 207). De
undersokningar som gjorts av koncentrationsgradens effekter pd produk-
tiviteten har ddremot haft svdrt att urskilja ndgra skillnader mellan
olika industrier. Kamiens och Schwartz' litteraturgenomgdng tyder t ex
inte pd att graden av teknologisk mognad eller FoU-intensitet &r av-
gérande for sambandet mellan foretagskoncentration och produktivitet
(Kamien och Schwartz, 1975, s. 22-23).

Ett positivt samband mellan koncentration och FoU-insatser har dock
konstaterats vid amerikanska studier dven om korrelationen oftast
varit svag och/eller kdnnetecknats av 1&g signifikans. Den svenska
koncentrationsutredningen upptdckte ett starkt samband mellan FoU-
insatser och foretagskoncentration vid en tvdrsnittsstudie (SOU
1968:5, s. 60).
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Ekonomer har framhd11it att existensen av ett samband mellan koncen-
tration och FoU-insatser beror pd de teknologiska utvecklingsmojlig-
heterna i olika branscher. (Sambandet @r positivt i branscher med smd
teknologiska mojligheter.) Vid litteraturdversikter har andd slutsat-
sen dragits att samstdmmigheten &r 13g vad gdller sambandet mellan
FoU-insatser och foretagskoncentration och vad gdller den teknologiska
"mognadsgradens” betydelse for detta samband (Kamien och Schwartz,
1975, s. 20-22).

Undersdokningar av vinsternas och ldnsamhetens betydelse for investe-
ringar och tillvdxt ar ocksd relevanta for teorin om storfdretagens
dverlagsenhet. Bdde svenska och utlandska industristudier av efter-
krigsforhdllanden har visat att vinster och ldonsamhet dr betydelse-
fulla for investeringar och tillvdxt (Englund, 1979, s. 181-188;
Chan-Lee och Sutch, 1985 och Erixon, 1987, s. 26-28). Sambanden ar
dock inte alltid starka, speciellt inte ndr investeringarna dven
bestims av kapacitetsutnyttjandet, en variabel som dr starkt korre-
lerad till vinster och lonsamhet (se Lindbeck, 1983, s. 19 och 30;
Dougherty, 1980, s. 140; Bergstrom, 1981, s. 7-10). Nar FoU-investe-
ringar forklarats med vinst-, lonsamhets- och likviditetsargument vid

utldandska och svenska studier har det oftast varit svdrt att pdvisa
ett signifikant positivt samband Over huvud taget (Kamien och
Schwartz, 1975, s. 24-26). Kven hdr visade dock en industrijdmfdorande
studie - som f 0 gav stod &t hypotesen att innehdllna vinstmedel ar
viktiga for FoU-investeringar - att resultaten beror av branschens
FoU-intensitet. Vinsternas och 10nsamhetens betydelse dkade i takt med
branschens forskningsorientering. I Overensstdmmelse med tidigare
redovisade resultat var sambandet mellan FoU-investeringar och 16n-
samhet starkast i den kemiska industrin,

Vid en svensk ekonometrisk studie av arbetsproduktivitetens bestdmning
i fem industribranscher under efterkrigstiden (1955-1982) ingick 16n-

samhet som en bland sju forklaringsfaktorer. Denna studie gav ytter-
ligare stod for teorin om att lonsamhet dr viktigast for investeringar
och tillvdxt i FoU-intensiva branscher. I elektroindustrin fanns ett
fordrojt positivt samband mellan Tonsamhet och produktivitet (ett och

tvd &r) men daremot inte i travaruindustrin, pappers- och massa-
industrin, der grafiska industrin och i jdrn- och stélindustrin. Ett
negativt fordrojt samband mellan lonsamhet och produktivitet kunde
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faktiskt observeras i trdvaru-, pappers- och massaindustrin samt jarn-
och stdlindustrin. Detta negativa samband speglar antagligen att
fusionsbendgenheten och utnyttjandet av produktivitetsreserver i fore-
tagen (X-inefficiencies) dkade vid en l6nsamhetspress (Erixon, 1987,
s. 204-210; jamfor med Rydéns fusionsstudier beskrivna i avsnitt 1.6).

Ett forsok ska goras att sammanfatta den empiriska litteraturen kring
hypotesen om storforetagens Overldgsenhet. Det har varit svdrt att ge
ett generellt stod for teorierna om att stora foretag dgnar mer resur-
ser dn proportionellt &t FoU-verksamhet, att det finns stordriftsfor-
delar i FoU och att vissa foretags expansion dr sjdlvforstdrkande
genom Omsesidiga samband mellan 1ldnsamhet och foretagstillvaxt. En
svagare variant av teorierna om storfOretagens oOverldgsenhet har ett
starkare stod i den empiriska litteraturen: de verkar rimliga for
branscher med hog FoU-intensitet (och eventuellt ocksd med hog kapi-
talintensitet) och som befinner sig i ett skede i produktcykeln dar de
stora teknologiska genombrottens tid dr forbi. Kemiindustrin dr den
bransch som uppvisar de starkaste och flesta bekrdftelserna pd den
diskuterade teorin.

Betydelsen av skillnader i intern vaxtkraft for koncentrationsgraden
under efterkrigstiden synes inte ha blivit foremal for ndgon studie.
Undersdkningar av fusionernas bidrag till foretagskoncentrationen (se
inledningen till denna oversikt) tyder inte pd att de stora fdoretagens
interna vaxtkraft var stérre d@n de smd féretagens under 1960-talet i
t ex USA och Storbritannien. Teorierna om storfdoretagens dverldgsna
interna expansionsformdga har ju heller inte bekrdftats generellt vid
tvdrsnittsstudier under efterkrigstiden. Sambandet mellan foretags-
storlek och foretagstillvéxt var ju inte ens entydigt positivt ndr
fusioner inkluderades (se avsnitt 1.5).

Studier av amerikanskt och brittiskt ndringsliv under 1940-talet tyder
pd att de mindre foretagens interna véaxtkraft var storre an storfore-
tagens (Lintner, 1971, s. 104; Hannah, 1983, s. 125). Denna skillnad i
tillvaxttakt bidrog till den minskade koncentrationsgraden under detta
decennium.

Anh@ngarna till teorin om storforetagens Overldgsenhet diskuterar
sdllan storforetagens val mellan att utnyttja sina Overldgsna finan-
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siella resurser till att Oka sina marknadsandelar genom rena produkt-
innovationer och att forsvaga eller rentav eliminera konkurrenter
genom priskonkurrens och reklam for att etablera produktdifferentie-
ring. (Se dock Galbraith, 1968, s. 41.) Tankbara orsaker till att
"moderna" foretag dr mindre bendgna for priskonkurrens berordes redan
i avsnitt 1.6. Bland annat uppfattas priskrig (liksom kartelldver-
enskommelser) av anstiftarna sjdlva som bdde riskablare och mer ut-
manande dn andra konkurrensmedel. Valet mellan produktdifferentiering
och produktinnovation (gransen mellan dessa foreteelser dr inte kniv-
skarp) i olika industrier beror i hdg grad pd den teknologiska utveck-
lingsnivdn och produktens karaktdr. Exempelvis &r reklam for markes-
trohet ett mindre vanligt konkurrensmedel i de industrier som pro-
ducerar investeringsvaror. I konsumtionsvaruindustrin ddremot &r
reklam mera utbrett, speciellt i de branscher ddr de stora teknolo-
giska utvecklingsmojligheterna dr uttomda. En provning av teorin om
storforetagens overlagsna FoU-formdga med utgdngspunkt frdn produkter-
nas anvdndningsomrdde skulle antagligen visa att teorin &ar mer giltig
for investeringsvaror an for konsumtionsvaror.
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FOTNOTER

1)

Schumpeter namner bara i forbigdende att stora foretag dr forhdl-
landevis mer innovativa dn smd fdretag. (Storforetagens stdrre
finansiella resurser kan vara avgorande for investeringar i eko-
nomier med 1&g tillvaxt - se Schumpeter, 1976, s. 87.) Nar
Schumpeter argumenterar for att storforetag dr bdrare av framsteg
dsyftas snarare att innovationer inte kommer till stdnd under
"perfekt" konkurrens; innovationer forutsdtter att foretagen kan
dtnjuta "monopolvinster" under en period innan den nya kunskapen
blivit fullstdndigt kand (se Erixon, 1987, s. 122-123). 1
Schumpeters arbeten - liksom i Erik Dahméns (1950) - stdr inte
kampen mellan foretag av olika storlekar utan mellan gammalt och
nytt. Eftersom storlek ofta dr korrelerad till dlder i industrin
ar det rimligare att tillskriva Schumpeter uppfattningen att stor-
foretagen @r mindre innovativa dn de mindre fdretagen.

77
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3. INTRADE OCH INTRADESBARRIARER

Bildandet av nya smdforetag motverkar tendensen till okad fdretagskon-
centration. Exempelvis bidrog nyetableringarna till att koncentra-
tionsgraden var tdmligen konstant i amerikanskt ndringsliv under
1940-talet och att den rentav f611 i vissa ndringsgrenar och industri-
branscher under detta decennium. Ett statistiskt problem vid matningar
av koncentrationsgraden pd disaggregerade nivder dr att nyetableringar
i mdnga fall utmanat de gangse ndringsgrens- och branschklassifice-
ringarna ndr de varit férbundna med produktinnovationer.

En viktig distinktion ar den mellan foretagsetablering eller nyetable-
ring & ena sidan och foretagsbildning & andra sidan. Foretagsbildning
har definierats som bildandet av en foretagsorganisation med egna

rﬁkenskaper.l)

En nyetablering behOver inte innebdra en ny foretags-
bildning utan att existerande foretag etablerar sig pd nya geografiska
marknader eller nya produktomrdden. Bdde foretagsbildning (eller "ren"
féretagsetablering) och diversifierande féretagsetableringar pdverkar
koncentrationsgraden sdval i den aktuella branschen som i industrin/
naringslivet i sin helhet. Vid orsaksdiskussionen nedan dsyftas i

forsta hand foretagsbildningar. I de flesta fall dr det dock moiligt

att oOverfora diskussionen om fdretagsbildningens bestdmningsfaktor
till fallet med nyetableringar i stort.

Det ar viktigt att h&1la isdr den féretagsbildning och nyetablering
som sker i ett visst land och den foretagsbildning och nyetablering
som kannetecknar en viss bransch eller ndringsgren pd global nivd.
Foretagsbildningen (och nyetableringen i allmdnhet) kan t ex vara
mycket omfattande p& vdrldsmarknaden men inte vara synlig alls pa
landernivd. I Sverige ©Okade rentav koncentrationsgraden mest i de
industribranscher som blev mest utsatta for intensifierad "ny" kon-
kurrens under 1960-talet (Statens Pris- och Kartellndmnd, 1971).

3.1 Foretagsetableringarna under efterkrigstiden
Nigra uppgifter ska ges om foretagsetableringarnas omfattning under

framst efterkrigstiden. Enligt brittiska data Okade nyetableringarna
(bdde det absoluta antalet och i relation till den totala arbets-
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kraften) trendmdssigt under perioden 1950-1983. En liknande uppédt-
gdende tendens kan ocksd skonjas i fallet USA. Ukningen av antalet
nyetableringar i USA verkar ha varit sdrskilt omfattande fr o m mitten
av 1970-talet (Storey, 1982, s. 36-38; Du Rietz, 1985, s. 184;
Johnson, 1986, s. 53 och 63-64).

P g a den omfattande nyforetagsamheten i Storbritanien under efter-
krigstiden var foretagsstockens tillvaxttakt stigande under perioden
1950-1965. (Fordndringar i foretagsstocken speglar nyetableringarnas
och fdretagsavgdngarnas omfattning.) Den vitala nyforetagsamheten i
Storbritannien dr kanske forvéanande mot bakgrund av landets industri-
problem under efterkrigstiden. Nastan hdlften av foretagsbildningen
dgde dock rum i service och byggnadsindustri.

Antalet nya foretag (i procent av foretagsstocken) och antalet syssel-
satta i nya foretag var mycket hogt i svensk industri under perioden
1920-1950. Fr o m 1950 har sdrskilt antalet nya fdretag varit betyd-
ligt ldgre. Nyetableringsfrekvensen sjonk rentav fran mitten av 1960-
talet fram till slutet av 1970-talet. Under 1980-talet har nyforeta-
gandet okat kraftigt bdde i industrin och i hela néringslivet. Uk~
ningstakten har faktiskt varit stdorre @n ndgon gdng tidigare under
efterkrigstiden (Du Rietz, 1985). Nya foretags andelar av foradlings-
varde och sysselsdttning under efterkrigstiden ar dock klart under 1%
(vilket dr klart under andelen for mellankrigstiden) &ven ndr uppgif-
ter om 1980-talet och hela ndringslivet inkluderas (Du Rietz, 1985, s.
179-185). Nya foretags betydelse i svenskt naringsliv dr marginell
dtminstone om det bortses frdn den teknikspridning som dger rum genom
fusioner och imitationer.

Gunnar Du Rietz' avhandling om foretagsetableringarna i Sverige under
perioden 1954-1970 omfattade 40 branscher vilka svarade for 45% av den
totala sysselsdttningen i tillverkningsindustrin. Med undantag av
plastvaruindustrin tillhér samtliga dessa branscher verkstadsindustrin
(Du Rietz, 1980, s. 33-35). Du Rietz' urvalsstudie bekrdftar bilden av
nyetableringarnas utveckling i hela industrin ovan. Etableringsfre-
kvensen verkar ha varit exceptionellt hog under slutet av 1940-talet
Jjamfort med senare. Det drliga antalet nya foretag vkade fr o m mitten
av 1950-talet t o m mitten av 1960-talet for att sedan sjunka trend-
massigt under 1960-talets andra halft (Du Rietz, 1980, s. 21-22).
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Under hela perioden 1954-1970 var f 0 foretagsetableringarna mest
omfattande i plastvaruindustrin,

Du Rietz' uppgifter om foretagsetableringarna i svensk industri for-
starker den bild av industriell "mognad" vid mitten av 1960-talet som
kan erhdllas genom annan statistik. Hanvisning kan goras till fusio-
nernas antal och betydelse Tiksom till maskininvesteringarnas dominans
over byggnadsinvesteringarna fr o m mitten av 1960-talet. Tecknen pa
industriell "mognad" hade blivit dnnu tydligare om Du Rietz' under-
sokning omfattat hela tillverkningsindustrin. I hans urval ingdr fak-
tiskt alla dynamiska delar av svensk tillverkningsindustri under
efterkrigstiden med undantag av lakemedelsindustrin.

Internationella jamforelser av foretagsbildningens omfattning i olika
ldnder dr svdra p g a statistiska olikheter. Mycket tyder dock pd, att
etableringsgraden varit hogre i USA &n i Storbritannien under efter-
krigstiden bdde i tillverkningsindustrin, speciellt i hogteknologiska
sektorer, och i hela naringslivet (Johnson, 1986, s. 64-65). Etable-
ringsgraden i tillverkningsindustrin verkar ocksd ha varit hdgre i USA
d@n i Sverige under efterkrigstiden (jamfor med Du Rietz, 1980, s. 63
och 1985, s. 185).

De studier som behandlat de nya foretagens storlek ska slutligen upp-
marksammas. Den allmanna bilden dr att nya foretag oftast dr smd och
att nyetableringar framfor allt dger rum pd marknader med mdnga fore-
tag (Du Rietz, 1985, s. 185-186; Johnson, 1986, s. 26 och 41-42). Vid
en analys ay nyetableringarna i vdstvdrlden har dock Japans och NIC-
landernas intrdde under 1960- och 1970-talen inneburit en klar av-
vikelse frdn detta monster. Nyetableringarna har har dgt rum dven pd
marknader som kan betraktas som oligopolistiska och standardiserade.
Dessa marknadsetableringar illustrerar att antalet nya foretag inte
alltid ger en rimlig bild av nyetableringarnas betydelse for konkur-
rensforhdllandena.

Tendensen till en starkt okad nyetableringstakt i USA sedan mitten av
1970-talet motsvaras ocksd av en tendens till att antalet sysselsatta
egenfdoretagare utanfor jordbruket okar i forhdllande till antalet
anstdllda. Fram till borjan av 1970-talet hade de anstdlldas andel av
det totala antalet sysselsatta oOkat under efterkrigstiden.z) Det nya
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sysselsattningsmonstret i USA vid 1370-talets mitt, som f 6 har sin
motsvarighet i Japan, Frankrike, Vasttyskland och Italien, har blivit
foga uppmdrksammat i den ekonomiska litteraturen (Blau, 1987, s. 445-
447).

3.2 Teorier om féretagsetableringars orsaker

Tvé alternativa utgdngspunkter

Det finns tvd mojliga angreppssdtt vid behandlingen av fdoretagsetable-
ringars orsaker i litteraturen. Det ena angreppssattet baseras pd den
foretagsekonomiska investeringskalkylen; har beaktas bdde nettointdk-

terna under investeringens ekonomiska livstid, kapitalkostnaden vid
investeringstillfdllet och alternativkostnaden i form av 1lanerédntor
eller avkastningen pd alternativa (t ex finansiella) placeringar. En
nyetablering dr 16nsam om internréntan (dvs den rdnta vid vilken de
diskonterade nettointdkterna &r lika stora som kapitalutgifterna) ar
hdgre &n lanerantan (eller rdntan pd finansiella placeringar). Denna
investeringskalkyl bestdmmer inte bara nyetableringar utan ocksd inve-
steringar i allmdnhet enligt det foretagsekonomiska synsdttet.

De teorier om nyetableringars orsaker som baseras pd den foretags-
ekonomiska investeringskalkylen dr knappast systematiska i den bemar-
kelsen att de formuleras pad basis av kalkylens olika komponenter.
Diskussionen om foretagsbildningens orsaker i den teoretiska littera-
turen har oftast starka ad hoc-inslag. Men den gemensamma utgdngspunk-
ten dr oftast att bara ekonomiska intakter och kostnader beaktas och
att de alternativa placeringsméjligheterna betraktas antingen ur
foretagens eller ur de individuella kapitalplacerarnas synvinkel.

Vid ett alternativt angreppssdtt definieras en persons kostnader och
fordelar forknippade med att starta ett nytt foretag i jamforelse med
att vara anstdlld. En jamforelse gors mellan forvantad 1onsamhet av
foretagande och forvidntade forvdrvsinkomster samt sysselsdttningsmdj-
ligheter vid anstdllning. "Transfereringskostnader" som t ex kapital-
utgifter brukar ocksd beaktas (Se Storey, 1982, s. 64-71 och Johnson,
1986, s. 78-79). Vid ett sddant angreppssdtt dr det mojligt att inklu-
dera icke-ekonomiska poster i den potentielle foretagsbildarens kalkyl
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(frihets- och sjdlvkanslan av att vara egen foretagare, osdkerheten
forknippad med att starta ett nytt foretag jamfort med att arbeta i
ett etablerat foretag osv).

Vid en fordjupning av "entreprendrsmodellen" (tidsallokeringsmodellen)
ovan, anges ocksd de faktorer som bestdmmer inkomsterna for egen fore-
tagssamhet, ndmligen de priser som kan erhdllas liksom det produk-
tionsresultat som kan uppnds vid en viss arbetsinsats, ett visst fore-
tagskunnande och en viss teknologi dvs en produktionsfunktion speci-
ficeras. Ldgre ersdttning av anstdlining (16n), hogre priser och tek-
nologisk nivd i egenforetagarsektorn samt ett hdgre foretagskunnande
medfor ett ldgre arbetsutbud i anstdllningssektorn. Givet vissa for-
enklingar kan egenforetagssamhetens andel av den totala sysselsdtt-
ningen uttryckas som en funktion av priser och teknologi i egenfore-
tagarsektorn i fdorhd1lande till priser och teknologi i Tldnesektorn
(Blau, 1987, s. 449-456).

En viktig konsekvens av valet av angreppssdtt ska beskrivas. Ekonomer
som foredragit "entreprendrsmodellen" har kritiserat ekonomer som
utgdtt frén den foretagsekonomiska investeringskalkylen for att ta ett
positivt samband mellan tillvaxt och ldnsamhet & den ena sidan och
nyetablering & den andra som givet. Recessionstendenser i industrin i
sin helhet eller i en viss bransch kan tvartom stimulera nyfdoretagande
genom att anstdllda "tvingas" bilda eget vid en minskning i forvantade
arbetsinkomster och hot om arbetsldshet. P g a en trolig nedjustering
av forvantningarna om lonsamheten vid foretagande under en recession
dr det dock svdrt att uttala sig pd forhand om etableringsgradens
forandring (Johnson, 1986, s. 75-76).

Ett statistiskt problem med entreprendorsmodellen dar dels att lonsamhet
och arbetsinkomster ofta samvarierar kraftigt, dels att lonsamhet kan
pdverka arbetsinkomsterna i ett dynamiskt perspektiv. De statistiska
problemen dr mindre i de entreprendrsmodeller ddr arbetsldshet eller
hotet om arbetsldshet ses som en mojlig stimulans av foretagsbildning.
Sambandet mellan fdretagsbildning och arbetsloshet betonas bl a av
Schumpeter i Business Cycles frén 1939 och av Erik Dahmén vid hans
analys av industriell foretagsamhet i Sverige under 1920- och 1930-

talen. Dahmén fann inget samband mellan det allmdnna konjunkturldget
och foretagsbildningens omfattning vid sin studie av ndstan halva
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svenska tillverkningsindustrin. Endast en obetydlig minskning av fore-
tagsbildningen dgde t ex rum under inledningen av 1930-talets djupa
depression. Enligt Dahmén var syftet med fdretagsetableringarna i
borjan av 1930-talet inte att erhdlla "Overvinster" pd investerat
kapital utan helt enkelt att ge sysselsdttning och levebrdod (Dahmén,
1950, s. 214-215, 218 och 387; Du Rietz, 1980, s. 59).

Tillvaxt och 1onsamhet

Den ekonomiska litteraturen om foretagsbildning domineras av ad hoc
forklaringar baserade (om d&n oftast outtalat) p& den foretagsekono-
miska kalkylmodellen. En hog efterfrdgetillvdxt anges allmint som
stimulator av foretagsetableringar i denna litteratur. (Ibland ses
etableringarna rentav som en vdxande funktion av marknadstillvidxten.)
Den viktigaste forklaringen till ett samband mellan nyetablering och
tillvaxttakt dr att existerande foretag har svdrt att anpassa sig till
en ny efterfrdgesituation; olika typer av anpassningskostnader - t ex
begrdnsningar i foretagsledningens kapacitet och stigande kostnader
for personalrekrytering - gor att nya foretag kan tillfredsstdlla en
del av efterfrdgan vid en hogre tillvaxttakt. De existerande foreta-
gens anpassning till nya efterfrdgeforhdllanden kan ocksd forsvdras av
att nyetablering medfor en ytterligare stimulans av efterfrdgan via
okade investeringar.

Vidare antas i viss litteratur att konkurrensen om kunderna dr svagare
(starkare) vid hdg (18g) marknadstillvdxt. De foretag som har en viss
kostnadsfordel eller Overldgsna finansiella resurser kan vara obendg-
nare (bendgnare) att anvdnda detta overtag for ett priskrig med “"mar-
ginella" fdretag om tillvdxttakten ar hog (14g). Ett annat, delvis
motsatt, skdl till ett positivt samband mellan tillvaxttakt och ny-
etablering dr att existerande foretags expansionsmojligheter kan vara
begrdnsade p g a finansieringsproblem. (Men det dr kanske svdrt att
tdnka sig att existerande foretag skulle ha storre finansieringspro-
blem @n nyintrddande fdretag.) Foretag kan ocksd vara obenigna att
expandera antingen p g a hog riskaversion (se nedan) eller p g a fore-
tagsledningens och @dgarnas rddsla for att forlora kontrollen Over
foretaget.
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P& expanderande marknader uppkommer S& sméaningom g tendens gom mot-
verkar  det positiva sambandet mellan tillvaxt och foretagsbildning:

marknadsutvidgningar utgér ettt starkt  motiv for att utveckla  och ut-
nyttja stordriftsférdelar. Det positiva samband mellan tillvaxttakt

och foretagsbildning som konstaterats vid de flesta  empiriska  under-
sbkningar se avsnitt 3.2 nedan tyder dock att tillvaxtens nega-
tiva  effekt etableringstakten genom stordriftsfordelarna ar for-
drojt  eller svagare an tillvaxtens positiva effekt etablerings-

takten jamfér  med Bain, 1959, g 181. Det kan dock inte uteslutas
& priori, att det kan ta tid for pyg foretag att paborja  driften efter

ett beslut om intrade en Viss marknad.3

Aven on del ekonomer gom utgdtt frdn den foretagsekonomiska investe-
ringskalkylen har ifragasatt ett  positivt samband mellan tillvéxt och
nyetablering. Ifrdgasattandet baseras inte ett argument om poten-
tiella stordriftsfordelar vid en marknadsutvidgning. | sjalva  verket
utmanas argumentet om att anpassningskostnader for existerande foretag
ar utslagsgivande. En intern kapacitetsutbyggnad vid ep efterfrage-
okning halls tillbaka av Osakerheten om den korrekta  efterfragesitua-
tionen. De existerande producenterna  jamfor  kostnaden for g felaktig

expansion med kostnaderna  for att inte expandera och ldta nyintradande

producenter tillfredsstélla efterfragedkningen. En hogre tillvaxttakt

kan minska kostnaden for expansion i de existerande foretagens 6gon
vilket minskar  sannolikheten for  nyetableringar. Men samtidigt Okar
benagenheten  for intrade vid gn hogre tillvaxttakt nar etablerade

foretag inte expanderar. Sammantaget ar sambandet mellan nyetablering
och tillvaxt ovisst Davis och Lyons, 1982, g 903, 912-913 och 917-

918.

Lonsamhet betraktas  ibland gom forklaringsfaktor vid studier gy nyeta-
bleringar. En l6nsamhetsvariabel ersatter rentav tillvaxtvariabeln i
vissa  studier pga at marknadstillvéxt ar en Vvasentlig faktor  vid
bestamningen gy l6nsamhet se t gx Mansfield, 1962. Vid andra studier
ingar bade forvantad I6nsamhet  och tillvaxt som Oberoende variabler

Gort  och Konkayama, 1982, g 1112-1114; Beesley och Hamilton, 1984,

g, 224-225.  Tanken ar har vanligtvis att nyetableringar ar en positiv
funktion  dels gy vinstmgjligheterna en Vviss marknad, dels gy till-
vaxttakten per  foretag pga anpassningskostnader for  existerande

foretag. Det maste dock papekas, att den starka korrelationen mellan
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tillvaxt och lonsamhet std@ller till problem vid forsoken att prova de
olika teorierna.

Intrddeshinder

Vid sidan av tillvdxttakten utgdr intrddeshindren den viktigaste be-
stamningsfaktorn i Tlitteraturen om foretagsbildningar. Betydelsen av
intrddeshinder betonas sdrskilt vid industriella tvdrsnittsstudier.
Den ekonom som framfor allt forknippats med fenomenet intradeshinder
dr amerikanen Joe S. Bain. Bains behandling av intrddeshinder (entry
barriers) ska relateras nedan.

Genom intrddeshinder har de existerande sdljarna i en bransch en kon-
kurrensfordel gentemot de potentiella sdljarna. I skydd av intrddes-
hinder kan de existerande producenterna sdtta priser over den nivd som
tacker totalkostnaderna per producerad enhet. Pris- och ldnsamhetsfor-
hd1landen kommer pd sikt att anpassas till intrddeshindrens hdojd.
Sdtts priset "for hogt" Over genomsnittskostnaden kommer nyetablering
att vara 1onsamt vid existerande intrddeshinder. Nyetablering kommer
att oka produktionskapaciteten i den aktuella branschen vilken tende-
rar att sdnka priserna till "grdnsprisnivdn" dvs den nivd vid vilken
nyintrdade inte dr lonsam. Alternativt uppnds granspriserna i en situa-
tion ddr oligopolister tar hansyn till etableringseffekten av sin
prispolitik (Bain, 1959, s. 33-34). Bain framh&ller ocksd att in-
trddeshindren kan skdra tvdrs igenom en viss marknad dels genom pro-
duktdifferentiering, dels genom att vissa existerande foretag har
exklusiv tillgdng till teknologisk kunskap, rdvarukdllor etc (se
nedan).

Som viktigaste intrddeshinder anger Bain stordriftsfordelar, produkt-
differentiering och absoluta kostnadsfordelar i form av tillgéng till
patent och strategiska rdvaror. I litteraturen pdpekas ocksd, att
vissa foretag kan ha en unik tillgédng till yrkesskicklig arbetskraft.
Det d@r dessutom rimligt, sdrskilt vid landerjamforelser, att komplet-
tera Bains lista over absoluta kostnadsfordelar med hansyn till exi-
stensen av nominella ldnefordelar. Bain betraktar dven tillgéngen pd
finansiella resurser som ett intrddeshinder; finansieringskostnaderna
dr troligtvis lagre for de etablerade foretagen samtidigt som en
situation med kapitalransonering kan diskriminera nyintradande (Bain,
1959, s. 237-253).
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Enligt Bain dr produktdifferentiering det viktigaste intrddeshindret i

amerikansk industri (Bain, 1959, s. 250). En systematisk skillnad i
marknadsandelar kan uppstd genom (patentskyddad) produktdesign, reklam
for att skapa markestrohet och kundservice, I fallet med kundservice
framho11l Bain vikten av ett fordelaktigt distributionssystem (Bain,
1959, s. 214-217 och 240).

Bain anger stordriftsfordelar, konkurrensbegrdnsningar, bl a genom
fusioner, och intrddeshinder som drivkrafter bakom foretagskoncentra-
tion. Eftersom stordriftsfordelar rdknas som ett intrddeshinder av
Bain, bestdms foretagskoncentrationen dels av "interna" marknadsfor-
hd1landen (de existerande foretagens antal och Overenskommelser) dels
av "externa" marknadsforhdllanden (intrddeshindrens hojd). Priser och
1onsamhet bestams bdde av sdljarkoncentration och av intrdadeshinder.
Exempelvis framhdller Bain att det verkliga priset p& en marknad
kommer att ligga under grdnspriset vid ett stort antal saljare. Pd
denna marknad ar konkurrensen relativt intensiv p g a svdrigheterna
att uppnd och kontrollera prisoverenskommelser (Bain, 1956, s. 25-32
och 1959, s. 35-36 och 244).

Bains analys av intrddeshinder har blivit foremdl for kritik av béde
teoretiskt och empiriskt slag. Oftast har kritiken kommit frdn chicago-
ekonomer med foljd att ekonomer frdn Harvard (med Bain i spetsen) har
kommit att std i motsatsstallining till ekonomer frdn Chicago. George
Stigler har t ex ifrdgasatt att stordriftsfordelar dr ett intrddes-
hinder; vid en perfekt kapitalmarknad diskrimineras ingen foOretags-
bildare av det faktum att intrdde mdste vara forknippad med en viss
produktionsnivd. (Jamfor med Stigler, 1968, s. 67-70.) Enligt Harold
Demsetz, uppkommer inte nddvandigtvis monopolpriser vid stordrifts-
fordelar ndr den "naturlige monopolisten" utses genom ett anbudsfir-
farande. Priset kommer hdr att ligga ndra den genomsnittliga produk-
tionskostnaden om antalet anbudsgivare dr stort och méjligheterna till
kartellbildning @r begransade (Demsetz, 1968). Chicagoekonomer i all-
mdnhet har uppfattat andra intrddeshinder som tempordra sdvida de inte
forkastat begreppet "intradeshinder" helt och hdllet p g a dess vid-
lyftiga karaktdr.

Liksom Stigler och Demsetz har William Baumol och Robert Willig ifrdga-
satt stordriftsfordelarnas plats i forteckningen Over intrdadeshinder.
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Enligt Baumol och Willig, kan ett nytt foretag helt enkelt ldmna en
marknad om existerande foretag med stordriftsfordelar vdljer att be-
driva priskonkurrens for att eliminera den nya konkurrenten (Baumol
och Willig, 1981; Baily, 1981; Baumol, 1982). Intradesbarridrerna
uppkommer snarare genom att nykomlingen dsamkas odterkalleliga kost-

nader i form av utgifter for inventarier, maskiner, byggnader etc
(sunk costs) dvs tillgdngar som bara i viss mén kan avyttras om in-
trdde visar sig olonsamt.

Som pédpekas av Baumol och Willig, kan dock dven de "odterkalleliga"
kostnaderna reduceras eller rentav elimineras pd en vdlfungerande
kapitalmarknad (Baumol och Willig, 1981, not 2). Aterigen dr det allt-
sd mojligt att reducera frdgan om intrddeshinder till en frdga om

kapitalmarknadens funktionss&tt.4)

Bains distinktion mellan sdljarkoncentration och intrddeshinder vid
bestamning av priser och lonsamhet kan kanske ocksd ifrdgasdttas.
Stordriftsfordelar @r namligen av betydelse for antalet (och storleken
pa) existerande foretag samtidigt som de betraktas av Bain som védsent-
liga intrddeshinder. Ddrmed kommer stordriftsfordelarna att bestamma
antalet sdljare bdde direkt och indirekt. Ndgra andra teorier for
sdljarkoncentration @n de om stordriftsfordelar utvecklas inte av
Bain. Han framhdller ocksd sjdlv att det krdvs intrddeshinder for att
en oligopolsituation ska bli 1&ngvarig (Bain, 1959, s. 174). Para-
doxalt nog dr intrddeshindren av en mer avgorande betydelse for fore-
tagskoncentration dn vad som framhdlls av den ekonom (Bain) som mer &n
ndgon annan forknippats med begreppet intrddeshinder.

En annan brist i Bains behandling av intrddeshinder dr att dynamiska
stordriftsfordelar i form av inldarningseffekter och psykologiska
good-will effekter bara dgnas ett marginellt intresse. Begreppet stor-
driftsfordelar ar f © mindre lyckat ndr inlarnings- och good-will
effekter fors pd tal. Dessa intrddeshinder ar snarare en funktion av
de existerande foretagens dlder @n av deras stor]ek.s)

I Tlitteraturen om fdretagsetablering anges &dven andra bestdmnings-
faktorer dn tillvédxttakt, intrddeshinder (inkl stordriftsfordelar) och
lonsamhet. Produkt- och processinnovationer antas ocksd kunna pdverka
nyetableringstakten om an pd olika sdatt beroende pd innovationernas

karaktdr.
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Ny teknik och innovationer

Nar ny teknik eller nya produkter introduceras genom en nyetablering
dr sambandet entydigt: innovationer har en positiv effekt pd nyetable-
ringstakten. Aven ndr den teknologiska utvecklingen dr "exogen", dvs
ndr innovationerna dr gjorda av foretag, personer och organisationer
utanfor den aktuella marknaden dr sambandet entydigt positivt. Kun-
skapen om den nya tekniken eller produkten kan hdr tilldgnas bdde av
de existerande foretagen och av de potentiella producenterna. Samban-
det mellan nyetableringar och teknologiska framsteg dr dterigen posi-
tivt om kunskap dr ldtt att Overfora mellan olika foretag (Gort och
Konakayama, 1982, s. 1113-1114). Det senare fallet visar, att det kan
uppstd problem vid avgrdnsningen mellan etableringshinder och tekno-
logiska forandringar vid analysen av nyetableringar.

Litteraturen dr inte lika entydig i fallet dar kunskaper om ny tekno-
logi bara kan tillagnas av vissa foretag. Tvetydigheten uppstdr p g a
olika antaganden om de potentiella producenternas mdjligheter att
forvdrva den exklusiva kunskapen. De ekonomer som antagit att poten-
tiella producenter diskrimineras, har formulerat en teori om ett
negativt samband mellan tilldgnad teknisk utveckling och nyetablering
(Gort och Konakayama, 1982, s. 1113). De ekonomer som antagit att
tekniska framsteg bara kan tilldgnas av nyinvesterare antar daremot
ett positivt samband mellan tekniska forbattringar och nyetableringar.
Teknisk utveckling ger hdr utrymme for nya foretag ndar dldre foretag
och &rgdngar slds ut frdn marknaden (Du Rietz, 1980, s. 106-109).
Sammanfattningsvis: p g a olika antaganden om den nya kunskapens ut-
bredning &r inte sambandet mellan innovationer och nyetableringar
entydigt i litteraturen.

Produktinnovationernas fordelning pd& nya och existerande foretag har
framfor allt studerats i litteraturen om "ldnga vdgor". I den 1dnga
végens dterhamtningsfas och hdgkonjunktur sker produktinnovationerna
framst i nya industrier och foretag enligt Van Duijn (1983, s. 142).

N&gon enhetlig datering av de ldnga vdgorna i vastvarlden finns inte i
litteraturen. En viss enighet rdder dock om att dterh@mtningsfasen i
den vdg som hittills dominerat efterkrigstiden intrdffade under en
period frén slutet av 1930-talet fram till slutet av 1940-talet medan
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hogkonjunkturen varade fram till mitten av 1960-talet. Beskrivningar
av aterhdmtningsperioden verkar bekrdfta teorin om ett starkt samband
mellan produktinnovationer och nyetablering och dven en teori om att
nyetableringar bidragit starkt till att koncentrationsgraden inte
okade i ldander som USA under denna period.

Kven Schumpeter fdrknippade innovationer framst med nyfdretagande.
Schumpeters hypotes 1dg till grund for Dahméns studie av svensk fore-
tagsamhet under efterkrigstiden. Enligt Dahmén skedde dock pionjir-
insatserna sdllan i nya foretag under 1920- och 1930-talen. Daremot
var nyetableringen mest omfattande i "nya" branscher, dvs nyetable-
ringar orsakades indirekt av produktinnovationer. Detta indirekta
samband aktualiserar snarare de teorier om ett samband mellan tillvixt
(eller ldnsamhet) och nyetablering som presenterats ovan (jamfor med
Du Rietz, 1980, s. 56).

Andra orsaker till nyetableringar

I den s k produktcykelteorin uppmarksammas livscykeln hos en produkt

snarare dn ett hos ett helt "kluster" av innovationer som i teorin om
langa vdgor. (I Ovrigt ar likheterna stora mellan dessa teorier.) I
produktens ungdom &dr efterfrdgetillvdxten hog och utbudet varierat
enligt produktcykelteorin. Genom att intrddeshindren hdr dr 1&ga och
konsumenternas priskdnslighet 1dg kommer inflddet av nya foretaget att
vara stort. I produktens mogna fas ddr efterfrdgetillvaxten dr ldgre
och marknaden standardiserad tdvlar ett fdtal foretag om att fd bli
oligopolister. Etableringshindren @r nu hoga p g a tekniska stor-
driftsfordelar och hoga krav pa finansiella resurser (Vernon, 1966 och
Walker, 1979, s. 15).

I produktcykelteorin sdatts tillvaxt, innovationer och intradeshinder i
fokus vid analyser av nyetableringar, dvs bestamningsfaktorer som
redan behandlats ovan. Teorin kan dock anvindas for att belysa en
ytterligare bestdmningsfaktor, ndmligen efterfrdgans priskdnslighet
(priselasticitet). En 14g priskdnslighet i produktens ungdom antas
leda till nyetableringar. Ett negativt samband mellan priskdnslighet
och bendgenhet for nyetableringar har forklarats i litteraturen med de
kostnader existerande foretag &samkas vid en inkorrekt expansion (se
ovan samt fotnot 5). En hypotes om ett negativt samband mellan pris-
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kanslighet och nyetableringar har dock sina begransningar; dven médnga
mogna marknader karakteriseras av 1dg priselasticitet. Antagligen d&r
intrddeshindrens hojd av avgorande betydelse for nyetableringsfrekven-
sen i produktcykelns olika faser.

I Titteraturen framhdlls koncentrationsgraden som bestamningsfaktor
vid nyetableringar; en hdgre koncentrationsgrad antas hamma etable-
ringstakten (Du Rietz, 1980, s. 108-109). Denna bestdmningsfaktor ar
dock inte helt oproblematisk p g a att intradeshindren dr av avgdrande
betydelse for koncentrationsgraden. Vid forklaringar av varfor koncen-

trationsgraden dr viktig for nyetableringsfrekvensen anges ocksd eta-
bleringshinder (framst stordriftsfordelar) som bakomliggande bestam-

ningsfaktorer.ﬁ)

Du Rietz rdknar upp en rad politisk-institutionella orsaker till fore-
tagsetableringarnas omfattning, framfor allt i samband med en diskus-
sion om de faktorer som 13g bakom tendensen till en minskad etable-
ringsfrekvens i Sverige fr o m mitten av 1960-talet: stigande inkomst-
och aktiebolagsskatter, en skdrpt beskattning av realisationsvinster
pd aktier, speciella skattebestammelser for famansbolag, skdrpta for-
mogenhets- och arvskatter, en jdmnare inkomst- och formdgenhetsfordel-
ning (vilket antas ha minskat antalet privatpersoner som dger till-
rackligt mycket kapital), tillkomsten av svdrtolkade lagar och (1970~
talets) arbetslivslagstiftning (Du Rietz, 1980, s. 85-86).

Du Rietz' forteckning Over politisk-institutionella forhd1landen som
hdammar nyetableringar skulle kunna kompletteras med de politiska &t-
gdrder som stimulerar foretagsetableringar. Forsdken i USA att stimu-
lera nyetableringar i anti-trustlagarnas kolvatten kan ndmnas som
exempel p& dtgdrder for att Oka nyforetagsamheten (Kottke, 1978, kap.
5). Under 1980-talet har ocksd statliga stimulansétgarder satts in i
manga vastlander - bl a Sverige - for att Oka antalet nyetableringar
(6kad information om att starta eget, direkta subventioner och 1dne-
garantier etc).
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3.3 Foretagsetableringarnas orsaker under efterkrigstiden - den empi-
riska litteraturen

Entreprendrsperspektivet

Entreprenorsmodellen har provats vid en brittisk tvdrsnittsstudie
baserad pd uppgifter om sexton industrier under 1970-talet. Den for-
vantade inkomsten frdn egenforetagande approximerades har med en 1dn-
samhetsvariabel medan den fdorvantade arbetsinkomsten uppskattades med
hjdlp av uppgifter om arbetsinkomsten pd heltid for mdn (i fasta pri-
ser). Transfereringskostnaderna berdknades med hjdlp av uppgifter om
kapitalutgifter i foretag med 1-99 anstdllda. Alla koefficienter i
denna etableringsfunktion visade sig vara signifikanta samtidigt som
deras tecken var de forvantade (Johnson, 1986, s. 80-81). Ett (bland
flera) problem med denna undersdkning dr emellertid den starka korre-
lationen mellan de "oberoende" variablerna. Formodligen hade det varit
ldmpligare att anvdnda arbetsldshet i stdllet for arbetsinkomst som
forklaringsvariabel.

Ekonometriska studier av nyetableringar med bl a arbetsloshet som
oberoende variabel har ocksd genomférts i Storbritannien. De uppskat-
tade ekvationerna gavs ett hogt forklaringsvarde vilket bekrdftar
bilden frdn brittiska intervjuundersokningar av arbetsldshetens bety-
delse for bendgenheten att starta eget (Storey, 1982, s. 119). Proble-
met med ett starkt samband mellan de oberoende variablerna kan dock
inte undgds helt och hdllet genom inkluderingen av en arbetsldshets-
variabel. Exempelvis kan ndringslivets l10nsamhet ha ett starkt infly-
tande Gver arbetsloshetsnivdn med en viss fordrojning (Storey, 1982,
s. 71-72). Bdgge variablerna kan ocksd vara en funktion av en tredje
faktor, t ex tillvaxttakten.

Av de icke-monetdra faktorerna verkar strdvan efter att "bli sin egen
chef" ha varit den viktigaste drivkraften bakom fdoretagsbildningen i
USA och England under efterkrigstiden (Johnson, 1986, s. 71). En lik-
nande stravan forefaller ocksd ha varit en stark drivkraft bakom fore-
tagsetableringarna i Sverige under efterkrigstiden (Du Rietz, 1980, s.
59-60). Det faktum att lonsamhet har en relativt 13g signifikans vid
studier av nyetableringar har ibland forklarats med det avgdrande
inflytandet frdn en stravan att blir oberoende (Storey, 1982, s. 69).
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Det foretagsekonomiska perspektivet

Du Rietz redovisade i sin avhandling resultaten frén de fa utlandska
undersdkningar som genomforts under efterkrigstiden av nyetablering-
arnas orsaker 1liksom sina egna korrelations- och regressionsstudier
baserade pd svenska industridata. Gemensamt for dessa studier &r att
de utgdr frédn den foretagsekonomiska kalkylmodellen.

Det mest entydiga resultatet frdn studier av branschvariationer dr ett
klart negativt samband mellan minsta optimala arbetsst@llestorlek och
andra tekniska intrddeshinder (t ex teknikerintensitet) & den ena
sidan och fdretagsetablering & den andra. Ett klart samband mellan
tekniska stordriftsfordelar och nyetablering har pdvisats vid bdde
nordamerikanska, engelska, norska och svenska studier (Du Rietz, 1980,
s. 60-74, 78-81 och kap. 6; Du Rietz och Hause, 1984). Hoga kapital-
kostnader har ocksd visat sig vara en klart hdmmande faktor vid ny-
etableringar enligt flera tvarsnittsstudier (Davies och Lyons, 1982,
s. 913; Beesly och Hamilton, 1984, s. 224-226).

Tillvaxten hade en signifikant positiv effekt pd etableringsgraden vid
tre av de sju studier som presenterades av Du Rietz. Ett starkt posi-
tivt samband mellan expansionstakt och nyetablering kunde observeras
vid den svenska studien (Du Rietz, 1980, s. 78, 80-81 och s. 160 - se
ocksd den brittiska studien namnd ovan, Beesly och Hamilton, 1984, s.
224-225).

Vid den svenska regressionsstudien var det inte mojligt att finna
ndgot positivt samband mellan foretagsetablering & den ena sidan och
teknologisk fordndringstakt eller innovationsbendgenhet & den andra
sidan (Du Rietz, 1980, s. 79, 81 och s. 166). Ett statistiskt problem
dr hdr att tillvéxtvariabeln féngar upp en del av innovationseffekten
p g a en stark korrelation mellan dessa variabler. Mycket talar dock
for att Du Rietz' resultat @r rimliga vad gdller produktinnovationer-
nas ladga fdorklaringsvdarde. En annan svensk studie visade att hela 80%
av de viktigaste innovationerna kom till stdnd i existerande foretag
under efterkrigstiden (se Jagrén, 1987, s. 44). Engelska efterkrigs-
studier bekraftar resultaten frdn de svenska studierna; bara en mindre
del av de nya foretagen i tillverkningsindustrin var hogteknologiska
och innovativa i teknisk mening (Johnson, 1986, s. 36). Denna slutsats
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motsdager dock inte de engelska och amerikanska studier som visar att
nya foretag spelat en viktig roll vid teknologisk utveckling (Johnson,
1986, s. 34).

Uvriga variablers inflytande pad foretagsetableringarna har oftast
varit svagt eller svarmdtbart. Sammanfattningsvis kan slutsatsen dras
fran de flesta studier att tekniska och finansiella stordriftsfordelar
(negativt) samt tillvdxttaken (positivt) varit de mest betydande orsa-
kerna till branschmdssiga variationer i etableringsfrekvens under
efterkrigstiden. I den empiriska litteraturen finns dock, lika lite
som i den teoretiska, en allmant accepterad uppfattning om karaktdren
hos sambandet mellan tillvdxt och foretagsbildning (jdmfor med Davies
och Lyons, 1982, s. 913).

Intrddeshindrens betydelse &r naturligtvis storre i "mognare" an i
nyare branscher. Vid en amerikansk tvarsnitts/tidsseriestudie av ny-
etableringar (och foretagsdod) i samband med sju olika produktinnova-
tioner under 1940-talet och 1950-talets bdrjan konstaterades ett klart
positivt samband mellan den indikator pd inldrningseffekter som anvdn-
des och sannolikheten for nyetablering. Vid forklaringen av det posi-
tiva tecknet hdnvisades vid studien till att teknisk kunskap Overfors
frdn etablerade till nya foretag genom arbetskraftens rorlighet. Samt-
liga analyserade samband var f 0 signifikanta vid studien. Som vantat,
hade betydande innovationer - som antogs dven ha kommit nykomlingar
till del - en positiv effekt pd sannolikheten for nyetableringar medan
motsvarande samband for indikatorn pd "privata" innovationer (patent)
var forvantat negativt. Vidare hade tillvaxttakten (per foretag) en
positiv effekt pd nyetableringarna. Tillvaxtvariabeln indikerade hdr
existensen av anpassningskostnader i etablerade foretag. Slutligen
hade indikatorn for forvantad 1onsamhet en positiv effekt pd nyetable-
ringarna (Gort och Konakayama, 1982, s. 1116-1119).7)

Det kan inte uteslutas, att indikatorn p@ forvantad ldonsamhet vid
studien ovan i hog grad ar en funktion av intrddeshindrens hojd. Den
forvantade lonsamhetens betydelse for nyetableringar hade antagligen
varit storre om ett madtt pd andra intrddeshinder dn inldrningseffekter
hade konstruerats. Tvarsnittsundersokningar bekrdftar hypotesen om att
intrddeshinder dr av avgorande betydelse for skillnader i ldonsamhet
och priser. Bains egen understkning av amerikansk tillverknings-
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industri pdvisade ett samband mellan "mycket hoga" intrddeshinder och
hdg 1onsamhet (Bain, 1959, s. 414-416). Senare studier av amerikanska
och engelska forh&llanden har visat, vilket framhdlls redan i kapi-
tel 2, att intrddeshinder haft en klar positiv effekt pd vinstmargina-
ler och 1onsamhet (Silberston, 1970, s. 562-563 och 567; Sherman,
1972, s. 114; Cowling, 1982, s. 26).

Den svaga korrelationen mellan foretagskoncentration och 1onsamhet (se
kapitel 2) utgor ett stod for kritiken av en separation mellan sdljar-
koncentration och intrddeshinder vid orsaksanalyser. P g a sambandet
mellan koncentration och intrddeshinder kan ett positivt samband f&r-
vantas mellan sdljarkoncentration och lonsamhet (eller vinstmargina-
ler) vid en tidsserieanalys av en viss industrigren eller av indu-
strin/ndringslivet i sin helhet. Ddremot finns det inget skal att tro,
att sambandet mellan koncentration och 10nsamhet &r starkt vid en

thrsnittsstudie.g)

Orsaker till trendmdssiga forandringar i nyetableringsfrekvensen

De tvdarsnitts- och tidsserieanalyser som refererats ovan kan ligga
till grund for en analys av den ldngsiktiga utvecklingen i nyforeta-
gandet under efterkrigstiden. Vad gdller etableringshindren, har tvd
motverkande tendenser uppstdtt under efterkrigstiden. Intrddeshindren
har hojts allt annat givet genom dkad produktdifferentiering. Samti-
digt har en tendens till minskade intradeshinder uppkommit i vdst-
varlden under 1960- och 1970-talen genom minskade transport- och kom-
munikationskostnader bl a genom tullsé@nkningar. Den Okade importpene-
trationen av mdnga vdstlander under 1960- och 1970-talen dr ett ut-
tryck for att intrddesbarridarerna minskat pd dtskilliga vdstmarknader.
Enligt litteratur som presenterats i tidigare kapitel, har ju ocksd
stordriftsfdrdelarnas betydelse minskat under efterkrigstiden.

Du Rietz anger fyra skdl forutom de rent politiska till att antalet
nyetableringar minskade i svensk industri vid mitten av 1960-talet.
For det forsta, oOkade intradeshindrens hojd genom utvecklingen mot
storre anldggningar och hogre kapitalintensitet. (De tekniska och
finansiella stordriftsfordelarna ©Okade.) For det andra, avtog efter-
frégans tillvaxttakt vid mitten av 1960-talet. For det tredje, Okade
koncentrationsgraden vid denna tidpunkt. For det fjdrde, blev det
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svdrare for mindre foretag att konkurrera om tekniker i en situation
med okat behov av tekniskt utbildad arbetskraft. Det sista argumentet
dr kanske det mest kontroversiella. Enligt de som utmanat teorin om
storféretagens Overldgsenhet, har smdforetag en storre mojlighet att
rekrytera tekniskt utbildad arbetskraft. Fusionslitteraturen daremot,
innehdller argument om att smdforetagen har storre svdrigheter att
rekrytera tekniskt utbildad arbetskraft.

Vid diskussionen om det livliga nyforetagandet i Sverige under 1980-
talet ndmner Du Rietz den hoga ldonsamheten och tillvdxten samt de
minskade kapitalkraven genom den nya tekniken som viktigaste driv-
krafter (Du Rietz, 1985, s. 188). Du Rietz hdnvisar ocksd till in-
flytandet frdn en hdog arbetsloshet och ett fordndrat samhdlleligt
opinionsklimat. Nyetableringarna i Sverige (1iksom i andra lédnder)
under 1980-talet har dock @nnu inte studerats sadrskilt ingdende i
Titteraturen.

Den okade andelen egenforetagare av den totala sysselsdttningen i USA
sedan mitten av 1970-talet har forsokt att forklaras utifrdn den for-
djupade entreprendrsmodell som omnamndes i foregdende avsnitt. Vid
ekonometriska skattningar betraktades en relativ teknikfaktor - den
totala faktorproduktiviteten i ‘“egenfdretagarsektorn" jamfort med
"anstallningssektorn" - marginalskatter, pensionsforméner och minimi-
Toner som oberoende variabler. Hogre marginalskatter antogs medfdra
ett okat egenforetagande p g a en Okad bendgenhet att underskatta
foretagsinkomster jamfort med arbetsinkomster vid inkomstdeklaratio-
ner. Hojda pensionsformdner fdorvdantades leda till Gkat foretagande
genom att 1ontagare dd fér storre anledning att minska sin sysselsadtt-
ningsnivd bdde i absoluta termer och i forhdllande till egen féretag-
samhet. Variabeln minimiloner anvdndes for att indikera graden av
"lonerigiditet". Det antogs vid studien, att l0nerigiditet "tvingade"
Tontagare till egen foretagsamhet d& de skulle kunna fdtt anstdllning
vid ldgre 16ner (Blau, 1987, s. 448 och 456-458).

De ekonometriska berdkningarna visade konsekvent att hogre marginal-
skatter samt fordndringar i relativ teknik varit vdsentliga orsaker
till den Okade relativa egensysselsdttningen frdn 1973 till 1982,
Ukningen i pensionsformdner kan ocksd ha bidragit till denna utveck-
Ting (Blau, 1987, s. 460-461 och 463-464). Studien utgor ett forsta
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steg mot en allsidig orsaksanalys av den Okade egensysselsdattningen
och resultaten ska inte tolkas alltfor bokstavligt. Det framhdlls
ocksd vid studien att den anvanda teknikfaktorn kan spegla olika meka-
nismer., Faktorn uttrycker antingen att en efterfrdgefordndring varit
relativt gynnsam for ndringsgrenar med en hdg andel egen foretagssam-
het eller att en teknikforandring intrdaffat som inneburit "smddrifts-
fordelar".

3.4 Litteraturen om nyetableringar - Ndgra avslutande kommentarer

Det finns luckor och svagheter i den ekonomiska litteraturen om fore-
tagsetableringar. Exempelvis ar forhdllandet oklart mellan tillvdxt,
1onsamhet och konkurrensforhdllanden vid bestdmningen av drivkraf-
terna. Sambandet mellan tillvaxt och nyetableringar dr heller inte
behandlat sdrskilt ingdende. Bl a kan slutsatsen om ett tvetydigt
forhdllande mellan tillvaxt och nyetableringar utifrdn den foretags-
ekonomiska kalkylen ifrdgasdattas. Det dr mojligt men dndd osannolikt
utifrdn detta perspektiv att en dkad (minskad) tillvaxt leder till en
minskning (okning) av nyetableringarna. For att ge en rimlig forkla-
ring till ett negativt samband mellan tillvdxt och nyetableringar
mdste formodligen en komplettering ske med entreprendrsmodellens be-
stamningsfaktorer. Bendgenheten att starta eget kan Oka i en situation
med hot om arbetsloshet och fallande reella arbetsinkomster en mojlig-
het som diskuterats i samband med 30-talsdepressionen och 1980-talets
livliga nyfdretagande i vdstvdriden.

Det finns valdigt fa fallstudier av nyetableringar och foretagsdod i
olika branscher under efterkrigstiden. Ndgon direkt motsvarighet finns
t ex inte till Erik Dahméns mellankrigsstudie av omvandlingsprocesser
i svensk industri. En i huvudsak deskriptiv rapport frdn statens in-
dustriverk innehdller dock lovande ansatser till en analys av "om-
bildningstakten" i svenskt naringsliv under 1980-talet (SIND 1987:1,
kap. 5).

Internationella studier av nyetableringar, motsvarande de jdmforelser
som gjorts av fusioners orsaker och effekter i olika ldnder, saknas i
stort sett. Detta dr anmarkningsvdart med tanke dels pd nyetableringar-
nas betydelse for koncentrationsgraden i minga ldnder, dels pd de
stora skillnaderna i nyetableringsfrekvens mellan olika ldnder.
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FOTNOTER

1) Denna definition av foretagsbildning har gjorts av Peter Johnson
(1986, s. 12-13). Definitionen dr inte invandningsfri, vilket dven
Johnson framhdller. Exempelvis inkluderar definitionen fallen dar
existerande foretag sdljs antingen till foretagsledningen eller
till en nyetablerad oberoende afféarsorganisation,

2) P& motsvarande sdtt minskade de mindre produktionsenheternas andel
av industrisysselsattningen i de flesta vdstlander (bl a Sverige)
fram till mitten av 1970-talet (Storey, 1982, s. 810).

3) Mot den bakgrunden ar det troligt att argumentet om ett samband
mellan tillvaxt och nyetablering p g a anpassningskostnader i de
existerande foretagen overdrivits i litteraturen. Formodligen ar
sambanden dels mellan tillvaxt och konkurrensforhdllanden, dels

mellan tillvaxt och lonsamhet, vdsentligare anledningar till att
etableringsgraden Okar vid en hogre tillvaxt. Det dr ocksd tro-
ligt, att det doljer sig en masspsykoseffekt bakom det positiva
sambandet mellan tillvdxt och nyetableringar; nyetableringar dr i
forsta hand en funktion av tidigare nyetableringar. Eventuellt
leder en sddan etableringsvdg till marknadsutvidgningar p g a
priskonkurrens och produktinnovationer.

4) Grénspristeorin har ocksd ifrdgasatts med hanvisning till de exi-
sterande foretagens reaktionsmonster vid hot om intrdde. Enligt
Spence (1979) kan existerande féretag reagera pd ett intrddeshot
genom kapacitetsinvesteringar istdllet for med lagre priser. Med

den kausalanalytiska ambitionen att forklara nyetableringarnas
omfattning dr dock denna kritik av ett begrdnsat intresse. Andra
spelteoretiska modeller som formulerats for att definiera oligopo-
listers reaktioner pd intrddeshot (se t ex Dixit, 1982) har inte
heller ndgon storre relevans ur ett kausalanalytiskt perspektiv.

5) Bain (och ménga andra) forutsdtter att okad produktdifferentiering
leder till en minskad sannolikhet for nyetableringar p g a de
hojda intrddeshindren. Enligt Stephen Davies och Bruce Lyons mot-
verkas dock detta samband av att t ex reklam kan oka den totala
efterfrdgetillvaxten i en viss bransch. Sambandet mellan tillvaxt
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och nyetablering i sin tur &r tvetydigt (se huvudtexten ovan).
Vidare leder okad reklam till en lagre priselasticitet. I detta
fall okar sannolikheten for nyintrdde eftersom de existerande
foretagens kostnader for inkorrekt expansion kommer att @ka
(Davies och Lyons, 1982, s. 913 och 917).

Behandlingen av produktdifferentiering som ett intrddeshinder kan
faktiskt ifrdgasdttas. Produktdifferentiering innebdr egentligen
att en ny marknad etablerats snarare an att nya intrddeshinder
skapats for en gammal marknad.

6) Det antas bl a att risken for motdtgdrder (priskrig) dr storre vid
hog koncentration framst p& marknader med skalfdrdelar. Vidare
anges samverkan mellan existerande foretag som en etablerings-
hdmmande faktor men ocksd att en mera 1dngsiktig samverkan krdver
etableringshinder., Slutligen namns i litteraturen att det negativa
sambandet mellan koncentration och nyetablering kan uppkomma genom
att hoga etableringshinder ger upphov till hog sdljarkoncentration
(se Du Rietz, 1980, s. 108-109).

7) Denna ‘"demonstrationseffekt" indikerades med hjdlp av antalet
producenter i de aktuella branscherna (Gort och Konakayama, 1982,
s. 1113 och 1115-1116). Eventuellt hade det varit battre att in-
dikera denna effekt med hjdlp av relationen mellan lonsamheten for
de foretag som redan befinner sig pd marknaden och lénsamheten for
foretag pd ndrliggande marknader.

8) Bains hypotes om att sd@ljarkoncentration och intrddeshinder inte
ir helt korrelerade (och att sdljarkoncentration dr viktigt for
lonsamhet) bekrdftas av honom sjalv just genom en tvdrsnittsstudie
av amerikansk tillverkningsindustri (Bain, 1959, s. 411-415).
Sambandet mellan saljarkoncentration och intrddeshinder har dock
ofta visat sig starkt vid enkla korrelationsanalyser av tvdr-
snittsdata. Den svenska koncentrationsutredningen kunde pdvisa ett
starkt samband mellan stordriftsfordelar och kapitalintensitet
(som antogs spegla finansiella etableringshinder) & ena sidan och
foretagskoncentration 8 andra sidan under 1960-talets forsta halft
(SOU 1968:5, s. 56-60 och 61-62).
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4. FURETAGSDUD OCH FURETAGSKONCENTRATION
4.1 Foretagsdodens omfattning under efterkrigstiden

Antalet foretag och arbetstillfdllen har minskat dramatiskt i svensk
industri under efterkrigstiden. 1955 var antalet arbetsstdllen med
minst fem anstdllda 16.200 i hela tillverkningsindustrin. 1982 hade
antalet arbetsstdllen sjunkit till 9.400. (Egna berdkningar baserade
pd industristatistiken - jamfor med Jagrén, 1987, s. 47-48.) Arbets-
stdllen med mindre @n 50 anstdllda svarade ftr hela 90% av minskningen
under perioden (Jagrén, 1987, s. 48).

Fordndringen av antalet foretag och arbetstdllen speglar inte bara
foretagsdodens omfattning utan ocksd fusionernas och nyetableringarnas
omfattning. Du Rietz' understkning av nya och nedlagda foretag i
plast-, metall- och verkstadsindustrin 1954-1970 visade att det totala
antalet nedlagda, ej forsdlda foretag oOkade trendmdssigt fram till
1967. Under perioden 1967-1970 var antalet rena nedldggningar lika
stort som antalet nya fdoretag i dessa "dynamiska" delar av svensk
industri. Inkluderas fusioner, var de nedlagda foretagen betydligt
fler @n nyetableringarna under denna period (Du Rietz, 1980, s. 21-
22).

Figur 3 ger en bild av det totala antalet konkurser i Sverige under
perioden 1960-1984 enligt statistik frdn SCB. Av figuren framgdr, att
konkurserna okade under 1960-talets andra hdlft och bdrjan av 1970-
talet. (Tendensen till en nedgdng i antalet nedlagda foretag vid
1960-talets slut enligt Du Rietz' studie av delar av svensk industri
bekrdftas inte av SCBs konkursstatistik.) Under 1970-talet var antalet
konkurser ndstan konstant for att sedan oka kraftigt under 1980-talet.
Mellan 80 och 90% av antalet konkurser dgde rum i foretag med mindre
dn fem anstdllda.

Variationerna i antalet konkurser @r stora mellan olika naringsgrenar.
Exempelvis dr det parti- och detaljhandeln samt restaurang- och
hotellverksamheten som svarat for den storsta okningen av antalet
konkurser under 1980-talet (SIND 1985:7, s. 25-26 och 31-32).
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Figur 3 Det totala antalet konkurser i Sverige 1960-1984
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Kdlla: SCB enligt SIND 1985:7

Mycket tyder p& att foretagsddden varit omfattande (proportionellt
sett) i svensk industri jamfort med amerikansk och engelsk under
efterkrigstiden. I avsnitt 1.5 pépekades, att de stdrsta produktions-
enheternas andel av den samlade produktionen var i stort sett konstant
i USA och Storbritannien fr o m borjan av 1930-talet t o m borjan av
1970-talet.

4.2 Behandlingen av foretagsdddens orsaker i den ekonomiska littera-
turen

Efterfrdgeforskjutningar och foretagsutslagning

Det antyddes redan i introduktionen att fdretagsdod (exits) av andra
orsaker @n genom foretagsforvarv dr ett forsummat omrdde i den ekono-
miska litteraturen.l) Det finns vid sidan av de strukturella orsaker
som angavs i introduktionen en "centralteoretisk" fdorklaring till att

foretagsdod behandlats styvmoderligt i den ekonomiska litteraturen.
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Med den nationalekonomiska centralteorins antagande om perfekta kapi-
tal-, varu- och faktormarknader - inkluderande ett antagande om obe-
grdnsade mojligheter att snabbt substituera mellan olika produktions-
faktorer och anvdnda ny teknologi - uppkommer inte ndgon ekonomiskt
motiverad kapitalutslagning. Kapital kan omfordelas utan friktioner
mellan olika anvandningsomrdden vid forskjutningar i efterfrdgan,
tekniska fordandringar och fordndringar i tillgdngen pd olika produk-
tionsfaktorer inklusive arbetskraft. Bara de produktionsenheter och
kapitaltillgdngar som dr fysiskt utslitna kommer att tas ur bruk.

"Ekonomisk utslagning" av produktionsenheter kan dock dga rum i vissa
partiella varianter av den perfekta marknadsmodellen vid forskjut-
ningar i efterfrdgan - som innebdr att relativpriserna sjunker pd
stagnerande marknader - under forutsattning, att kapital dr en fast
produktionsfaktor pd kort sikt. Det tar tid innan det befintliga kapi-
talet kan Overforas till andra foretag och verksamheter. Ett argument
om att foretagsnedldggningar dger rum vid efterfrdgefdorskjutningar
skulle kunna forstdarkas genom en forutsdttning om att arbetsstdllen
och produktionsenheter pd stagnerande marknader inte har ndgon alter-

nativanvandning alls.

Det realkapital kommer att tas ur bruk vars rorliga enhetskostnader
Overstiger varupriset eftersom verksamheten dd inte lamnar ndgot
bidrag till tdckningen av de fasta kostnaderna (rantor och amorte-
ringar samt fasta arbetskraftskostnader). Under en forutsdttning om
bristande alternativanvdndning dr det uteslutet att fdoretagen kan f&
ndgot bidrag till de fasta kostnaderna genom omstdllning till annan
produktion.

Det har pdpekats i den empiriska litteraturen, att bristande mojlig-
heter att anvdnda olika foretagstillgdngar for alternativ produktion
kan leda till ett fordrojt samband mellan efterfrdgetillvdxt och av-
gdngar pd stagnerande marknader. Sambandet mellan efterfrdgetillvixt
och nyetableringar antas ddremot vara mera omedelbart (Bain, 1959, s.
435).

Analogt med nyetableringsfallet, rdder en viss oenighet om sambandet
mellan tillvdxt och foretagsutslagning i litteraturen. Vid en tvdr-
snittsstudie av "unga" industrier i amerikansk tillverkningsindustri
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under efterkrigstiden presenterad i kapitel 3 antogs ett positivt
samband mellan tillvaxt och foretagsutslagning. Hypotesen var att
anpassningskostnaderna sjunker (Okar) for existerande fdretag vid en
lagre (hogre) tillvdxt vilket allt annat givet tenderar att minska
(0ka) sannolikheten for fioretagsutslagning orsakad av nyetablering
(Gort och Konakayma, 1982, s. 1114).

Det finns dock anledning att stdlla sig tveksam till teorin om ett
positivt samband mellan tillvdxt och foretagsutslagning, speciellt vid
en tvdrsnittsstudie. Den diskuterade studien ger ocksd uttryck for en
viss o;?kerhet om sambandets karaktdr (se Gort och Konakayma, 1982, s.
1119).

Stordriftsfordelar och andra kostnadsfordelar

Stordriftsfordelar betraktas ofta som en vasentlig anledning till
foretagsutslagning. Den perfekta marknadsmodellen utesluter stor-

driftsfordelar eftersom det inte dr mojligt att uppnd konkurrensjam-
vikt vid stigande skalavkastning. Foretag med stordriftsfordelar kan
satta priser som ger en positiv vinst efter att ha priskonkurrerat ut
andra foretag.

Det dr svdart att formulera en hypotes om ett samband mellan stor-
driftsfordelar och foretagsutslagning utan att sldppa andra antaganden
i den perfekta marknadsmodellen. Mindre foretag kommer aldrig att
etablera sig péd den aktuella marknaden vid fullstandig information om
produktionsforhdllandena p& marknaden. (Den perfekta marknadsmodellen
forutsatter fullstdndig information.)

Informationsbrist kan vara en viktig orsak till foretagsutslagning
inte bara vid stordriftsfordelar. Den snabba utslagningen av mdnga nya
foretag (se nedan) visar, att de framtida avsdattningsmojligheterna
ofta missbedoms. Det dr svart att gora en realistisk bedomning av ett
nytt foretags avsdttningsmojligheter innan det faktiskt befinner sig
pd marknaden.

Enligt den neoklassiska s k drgdngsmodellen finns ett samband mellan
teknologiska framsteg och foretagseliminering. Argdngsmodellen gor ett
viktigt avsteg frdn den perfekta marknadsmodellen i ett avseende.
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Kldre foretag (eller snarare dldre produktionsenheter) kan inte till-
dgna sig ny teknologi p g a att denna dr forbunden med nyinvesteringar.
Foretagseliminering uppkommer dock inte automatiskt genom detta an-
tagande; det centrala antagandet - som f 0 inte gors i alla drgdngs-
modeller - dr att mojligheterna att substituera mellan kapital och
andra produktionsfaktorer dr begransade ndr investeringen redan dr
gjord. Vid teknisk utveckling kommer dd realldnen att Oka stadigt for
samtliga foretag medan arbetsproduktiviteten @dr bestamd av produk-
tionsenhetens dlder. Med ©kad reallon och oférdndrad arbetsproduktivi-
tet i dldre kapitaldrgdngar kommer "marginella" A&rgdngar successivt
att slds ut dvs de drgdngar elimineras vars arbetsproduktivitet &r
ldgre an reallbnen.3)

Argangsmodellens positiva samband mellan teknisk utveckling och fore-
tagsetablering tas oftast for givet i den ekonomiska litteraturen.
Argdngsmodellen innebar dock vissa begrdnsningar vid behandlingen av
foretagsutslagning. For det fdorsta dr den en teori for utslagning av
produktionsenheter snarare @n en teori for foretagsutslagning. Ar-

gangsmodellen utesluter egentligen inte att alla fdretag kan tilldgna
sig den nya tekniska kunskapen utan bara att vissa produktionsenheter
blir ekonomiskt fdordldrade. Om den nya teknologiska kunskapen skyddas
genom patent @r det snarare detta "monopolelement" - inte den tekniska
utvecklingen i sig - som forklarar fﬁretagsutslagning.4) (Den kunskap
som bara kan tilldgnas av vissa foretag behdver inte nddvandigtvis
vara forbunden med en nyinvestering dvs med en ny &rgdng realkapital.)
Ur detta foretagsperspektiv uppkommer det positiva sambandet mellan ny
teknologi och foretagsutslagning genom att de innovativa foretagen kan
forhindra att andra foretag utnyttjar den nya kunskapen (Gort och
Konakayma, 1982, s. 1113).

Diskussionen hittills om fdoretagsutslagning vid existensen av kost-
nadsfordelar for vissa foretag har bara omfattat fordelar av teknisk
natur; ett foretag har stordriftsfordelar eller exklusiv tillgdng till
annan teknologisk kunskap genom t ex patent. Men foretag kan ocksd
skaffa sig absoluta kostnadsfordelar antingen genom billiga révaru-
och arbetskraftskostnader eller ocksd genom sin organisatoriska dver-
ldgsenhet.

En viktig forutsattning for att en kostnadsfordel ska leda till fore-
tagsutslagning dr att fordelen verkligen utnyttjas. De foretag som
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skaffat sig ett kostnadsovertag kan Oka trycket pd de "marginella"
foretagen antingen genom priskonkurrens eller genom produktdifferen-
tiering (se t ex Erixon, 1987, s. 125-127). Med "marginella fdretag"
menas hdr de foretag som ndtt och jamt kan tdcka sina totala enhets-
kostnader vid rddande priser (p g a underldgsen teknik, hdga rdvaru-
priser och 1dner etc) eller de foretag som har den svagaste finansi-
ella och Tikvida stdllningen pd en viss marknad.

Efterfrdgefluktuationer och foretagsutslagning

I Tlitteraturen antas ofta ett samband mellan fluktuationer i efter-

frdgan & ena sidan och foretagsutslagning & andra sidan. Under en
recession eller vid en allmdnt 13g efterfrdgetillvdxt kommer fore-
tagsutslagningen att oka.

Det dr svdrt att motivera ett samband mellan efterfrdgeldage och fore-
tagsutslagning utifrdn den perfekta marknadsmodellen. Efterfrdgened-
gangar leder inte till kapitaleliminering ens i drgdngsmodellen; be-
slut om nedldggning baseras pé& forhdllandet mellan realldn och
"direkt" arbetsproduktivitet dvs pd forhdllandet mellan priser och
rorliga enhetskostnader.5

Den "entreprendrsmodell" som diskuterades i samband med nyetableringar
i kap. 3 skulle kunna anvandas for att motivera ett samband mellan

konjunktur och foretagsutslagning. Vid en efterfrdgenedgdng minskar de
(forvantade) inkomsterna av foretagande vilket, allt annat givet, dkar
bendgenheten att vara anstdlld jamfort med att vara foretagare. Men
samtidigt minskar de (forvantade) arbetsinkomsterna och arbetstill-
fallena vilket gor att effekterna pd foretagsutslagning ar obestamda.

I analogi med fallet nyetablering, lider entreprendrmodellen av svag-
heten att det ar svdrt att separera lonsamhetseffekten frdn arbets-
inkomsteffekten vid en empirisk studie av foretagsnedldggningar p g a
en stark korrelation mellan de oberoende variablerna. Modellens styrka
ar dels att den kan forklara ett samband mellan efterfrdgeftrandringar
och foretagsutslagning, dels att den inte utgdr & priori ifrdn at:
foretagsutslagningen dkar under en recession.
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Vid anvandningen av en likviditets- och finansieringsmodell &r det

ocksd mojligt att belysa ett samband mellan fdretagsutslagning och
variationer i efterfrdgan. En vanlig hypotes dr hdr att sannolikheten
for konkurser best@ms av foretagens skuldsdttningsgrad (Hellwig, 1981,
s. 156). Foretag som har en hdg skuldsdttningsgrad far storre problem
dn andra foretag att klara av sina 10pande rdntebetalningar och amor-
teringar under en recession allt annat givet. Skuldsdattningsgraden kan
ocksd Oka under en recession p g a att investeringarna, dtminstone

inledningsvis, inte minskar i proportion till efterfrdge- och vinst-
minskningen. Alternativt kan skuldsdttningsgraden ©ka under en reces-
sion om foretagen tar upp nya 1dn for att undvika konkurs i en situa-
tion med akuta likviditetsproblem. Det @r sedan vanligt under en kon-
Jjunkturuppgdng, att foretag anvander sina inkomster till att &terbe-
tala 1dn i syfte att aterstdlla den ursprungliga soliditetsnivén.

En ytterligare fdrklaring til]l ett samband mellan allmdn efterfrige-
tillvdaxt (eller efterfrdgan) och foretagseliminering dr att konkur-
rensen intensifieras (lattar) vid en 1dg (hdg) efterfrdgetillvixt
(Steindl, 1979, s. 6-7). En intensifiering av konkurrensen leder till
en pris- och vinstmarginalpress som eliminerar de "marginella" fore-
tagen. Pd motsvarande satt lattar trycket pd de "marginella" foretagen
vid en hogre efterfrdgetillvdxt, eftersom det dr mojligt att uppnd en
tillfredsstdllande lonsamhet utan att behOva tdvla om marknadsandelar.

Efterfrdgan har bara en indirekt effekt pd foretagsutslagningen i
fallet ovan. Det dr en hdrdare konkurrensen som direkt leder till
utslagning (eller en hogre utslagningstakt). Den 18ga efterfrdgetill-
vdxten under 1970-talets andra halft och 1980-talets borjan bidrog i
hdog grad till en omfattande utslagning av foretag och produktionsen-
heter i mdnga industribranscher p g a en hdrdare konkurrens mellan
olika foretag.

Ukad konkurrens och nya produkter

Fordndringar i konkurrenssituationen kan inverka p& utslagningstakten
(eller antalet utslagningar) alldeles oavsett ett samband mellan efter-
frdgetilivaxt och konkurrenstryck. En viktig anledning till foretags-
utslagningarna i svensk industri under efterkrigstiden var att nya
konkurrenslander med kostnadsfordelar (t ex Japan och NIC-ldnderna)
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priskonkurrerat och produktdifferentierat ut svenska foretag och ar-
betsstdllen frdn vissa marknader. Foretagsutslagningen utlostes i viss
mdn av en ny kostnadsfordel, men framfor allt av en reducering av
intrddesbarridrerna till véstmarknaderna genom 1ldgre kostnader for
kommunikation och transport.

En viktig orsak till nedldggningar dr att nya produkter och produkt-
differentiering kan sl1d ut etablerade foretag och branscher. Genom
produktinnovationer minskar efterfrdgan for existerande produkter.
Producentpriserna sjunker ddarmed (&tminstone i relation till priserna
pd andra marknader) pd de stagnerande marknaderna. Produktdifferentie-
ring (genom kvalitetshdjning eller reklam) medfor en liknande efter-
frdgeminskning for de foretag som forblir standardiserade. De senares
mojligheter att genomfdra produktdifferentiering dr begrdnsade i den
mdn de dr kostnadsineffektiva och/eller har en ogynnsam finansierings-
och likviditetssituation. I viss mdn dr det mojligt att &tminstone
fordroja nedldggningen av foretag pd de "dldre" marknaderna genom
produktivitetshojande fusioner och rationaliseringar inom fdoretagen.

Liksom vid nyetableringar ar det ofta svért att skilja fallet med
produktinnovationer frdn fallet med efterfrdgeforskjutningar. 1 nyeta-
bleringsfallet talas ibland om "marknadssug" ndr antalet nyetable-
ringar okar p g a att tillvdxten Okar pd en viss marknad och "mark-
nadsutvidgningar" ndr produktinnovationen dger rum i samband med
sjalva nyetableringen (se Dahmén, 1950). I bdgge fallen kommer efter-
fragan att minska pd Ovriga marknader. En analys av orsakerna till
foretagsutslagning mdste hdr inriktas pd orsakerna till de dynamiska
branschernas expansion, dvs om marknadssug eller marknadsutvidgning
varit for handen.

Kven om produktdifferentiering kan leda till foretagsutslagning (se
ovan) ar samtidigt produktdifferentiering ofta den enda mdjligheten
for smd foretag att Overleva pd en standardiserad marknad med stor-
driftsfordelar. Sméforetagens Overlevnad mdste spegla antingen en
sadan "nischsté@llning" eller ocksd att storfdretagen anvédnder sina
kostnadsfordelar till att penetrera andra marknader snarare &an pris-
konkurrera ut "marginella" foretag pd den standardiserade marknaden.
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Uvriga bestamningsfaktorer

Vid sidan av en 1ag soliditet kan bristande kapitalresurser anges som
orsak till foretagsnedldggningar. Vanligtvis &r det mindre, relativt
nyetablerade, foretag som hotas av nedldggning p g a bristande finan-

siella resurser vid en utveckling av rorelsen. Notera, att denna kapi-
talrestriktion dven angavs som skdl till fusioner i kapitel 1.

Analogt med nyetableringsfallet, antas ett samband mellan l10nsamhet
och foretagsdod i viss litteratur. En fordelaktig 10nsamhetsutveckling
minskar foretagsdodens omfattning. Vid hdnsyn &dven till den positiva
nyetableringseffekten kommer koncentrationsgraden att s&dnkas vid en
okad l1onsamhet (Beesly och Hamilton, 1984, s. 225). P g a inbdrdes
samband @r det dock inte oproblematiskt att lagga 10nsamhet till de
bestamningsfaktorer som namnts ovan. Lonsamhetsutvecklingen bestams i
hog grad av tillgédngen pd exklusiv kunskap, konkurrensforhdllandena
och efterfrdgan pd olika marknader.

Diversifieringsgraden har ocksd angivits som fdrklaringsfaktor vid

analyser av foretagsutslagningar. Diversifieringar - vare sig de tagit
sig uttryck i fusioner eller nyetableringar - kan ha bidragit till att
minska foretagsdoden under efterkrigstiden i den mdn de reducerat
risken for konkurser.

Det lampliga i att betrakta diversifieringsgraden som en sjdlvstandig
bestamningsfaktor kan dock diskuteras. En riskspridande diversifiering
innebdr att efterfrdgan pd foretagets produkter stabiliseras. Vid en
viss skuldsdttningsgrad minskar darmed risken for konkurser. Detta
samband mellan efterfrdgan och foretagsetablering har ju redan behand-
lats ovan.

I Tlitteraturen har en hypotes formulerats om ett positivt samband
mellan inldarningseffekter, dvs en typ av dynamiska intrddeshinder, och
foretagsutslagning. Hypotesen bygger pd en teori om vdxande skillnader
i kunskapskapital mellan existerande foretag vilket kommer att leda
till utslagning av foretag med det minsta kunskapskapitalet (Gort och
Kunakayma, 1982, s. 1114). Men det kan ifrdgasdttas, att inldrnings-
effekter diskriminerar vissa existerande foretag. Formodligen dr det
rimligare att uppfatta inldrningseffekter som en funktion bara av
tiden sdvida de inte omfattar dven FoU-verksamhet.
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Inkluderas FoU-verksamhet  vid definitionen av inlarningseffekter upp-
stdr problem vid distinktionen mellan denna hypotes o foretagsutslag-
ning och hypotesen oy ett samband mellan tillagnad kunskap patent
o0 dyl  och foretagsutslagning se ovan. Inlarningseffekter kan for-
klara vilka  foretag ggm kan tillagna sig ny kunskap det  existerar
stordriftsfordelar i FoU, men de kan knappast ligga till grund for en
nl  hypotes om foéretagsutslagningens orsaker vid sidan gy den om till-

agnad ny teknologi.

Analogt med nyetableringsfallet, spelar  lagstiftning och den offent-
liga  subventions- och skattepolitiken en Viktig roll  vid beslut om
foretagsnedlaggning. Av speciellt intresse ar den statliga subventio-
neringen gy foretag och branscher med avsattningsproblem ay tillfallig

eller permanent karaktar. De statliga stodatgarderna for att forhindra
rena foretagsnedlaggningar Okade i omfattning i nastan alla  vast-
lander under 1970-talet. Det svenska stodet il de g k krisbranscher-

na ar ett patagligt och nérliggande  exempel. En forsvagad ambition att
subventionera stagnerande foretag och branscher kan markas under
1980-talet aven om den drastiska minskningen gy fbretagsstdden framst
forklaras av ett minskat stodbehov under konjunkturuppgangen 1983-
1986.

| Sverige ygr de hdga regionalpolitiska ambitionerna en Viktig orsak
till stoden &t foretag och branscher i kris under 1970-talet. De om-
fattande sysselsattningsproblem som Skulle  uppstatt s k krisorter
under 1970-talets andra halft och vid bérjan 5, 1980-talet ledde rent-
av il uppréattandet av en industripolitisk akutmottagning. En va-
sentlig orsak till de Okade foretagsstoden vilken sdllan  framhalles i
litteraturen ar att det marginella foretaget i olika branscher
blivit allt storre p g a att de minsta foretagen redan slagits ut.
Darmed har sysselséttningseffekterna vid en foretagsutslagning blivit
allt  storre  vilket Okat trycket regeringarna att réadda de foretag

som befinner sig i riskzonen.

Vid diskussionen om foretagselimineringarnas omfattning genom konkur-
ser Maste &dven férskjutningen mellan  konkurser  och fusioner beroras.
Som redan namnts, har fusionerna i manga vastlander Okat i betydelse

konkursernas  bekostnad.  Argument for fusioner istallet for  konkur-

ser har redan givits i kapitel Bl g har elimineringen av konkur-
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renter genom priskrig o dyl i allt hogre grad upplevts som en alltfor
osdker och utmanande strategi. Samtidigt forsvdras tilldgnandet av de
mindre fOoretagens kunskapspotential vid denna strategi.

Den Okade pressen pd vinstmarginalerna genom ©Okad konkurrens under
1970-talet kan ha motverkat tendensen till fler fusioner i forhdllande
till konkurser; genom att vinsterna minskade i allmanhet minskade
ocksd de finansiella resurserna till att genomfora foretagsforvarv.
Formodligen har dock de statliga stdden &t konkursdrabbade foretag
under 1970-talets andra halft forhindrat en kraftig okning av konkur-
sernas antal i Sverige. Konkursstatistiken (se avsnitt 4.1) ger visst
stod for denna fdormodan.

Sammanfattning

I detta avsnitt har en rad hypoteser formulerats om orsaker till fdre-
tagsutslagningen utifrdn den ekonomiska litteraturen. Absoluta kost-
nadsfordelar inklusive stordriftsfordelar, efterfrdgeforskjutningar
och -fluktuationer, skuldsdttningsgrad, kapitalbrist, bristande infor-
mation, rationaliseringsformdga, konkurrensférhdllanden, produktinno-
vationsformdga, lonsamhet, diversifieringsgrad, lagstiftning, samt re-
gional- och industripolitik har angetts som tankbara besta@mningsfakto-
rer i avsnittet.

I vissa fall dr risken for Overlappning dverhdngande vid analysen av
foretagsutslagningens orsaker. I andra fall dr en viss faktor bara av
indirekt betydelse for foretagsutslagningen. Bland annat pdverkas
utslagningstakten av efterfrdgeldget via sambandet mellan efterfrdgan
och konkurrenstryck. Entreprendrsmodellen ger utrymme fOr ett samband
mellan konjunktur och foretagsutslagning genom fordndringar i realin-
komster, arbetsloshet och forvantad 1onsamhet.

4.3 Orsaker till avgdngar - Den empiriska litteraturen

Enligt Du Rietz, forklaras en stor del av fOretagsnedldggningens
branschvariationer i svensk industri under perioden 1954-1970 av samma
faktorer som forklarar nyetableringstakten ndmligen den genomsnittliga
anldggningsstorleken (belyser stordriftsfordelarnas omfattning), an-
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delen tekniker bland de anstdllda (som bl a anger den teknologiska
utvecklingsnivan) och expansionstakten (Du Rietz, 1980, s. 59-60).
(Vid Du Rietz' undersokning ingick inte foretagskop i definitionen av
foretagsnedldggningar.) Foretagsutslagningen i en bransch var blygsam
nar tillvaxttakten var hog. En tidsserieanalys visade dessutom, att
det totala antalet nedlagda foretag i de undersokta branscherna varie-
rade med konjunkturen under perioden. Avgdngarna minskade under en
konjunkturuppgdng och Okade under en konjunkturnedgdng (Du Rietz,
1980, s. 21).

Ndgon ekonometrisk analys av fioretagsutslagningens bestdmningsfaktorer
genomfordes dock inte av Du Rietz. Kvantitativa tidsserieanalyser av
1970- och 1980-talets konkurser i tillverkningsindustrin utfdorda av
statens industriverk bekrdaftar dock Du Rietz' slutsats om ett samband
(om d@n fordrojt 1-2 &r) mellan konjunkturldge och foretagsdod (SIND
1985:7, s. 85-89).

Analogt med nyetableringsfallet hade inte efterkrigstidens konjunktu-
rella nedlaggningsmonster i svensk industri ndgon motsvarighet under
mellankrigstiden. Exempelvis Okade inte foretagsdoden under 1930-
talets djupa depression (Dahmén, 1950, s. 216; Du Rietz, 1980, s. 60).
Med utgdngspunkt fradn "entreprendrsmodellen" kan slutsatsen dras, att
den hoga arbetslosheten under 1930-talsdepressionen blev utslags-
givande vid valet mellan att forbli foretagare och att bli lontagare.

Det finns vissa utldndska undersdkningar som direkt behandlar fore-
tagsnedldggningars orsaker. Vid Mansfields branschjamforande studie
frdn 1962 av amerikanska forh&1landen forklarades nedldggningsfrekven-
sen (ett mdtt som baserades bdde pd nedlagda och forsdlda foretag) av
16nsamheten och den genomsnittliga foretagsstorleken (Du Rietz, 1980,
s. 64). Tillsammans fdorklarade de bdgge variablerna ungefar hdlften av
variansen i nedldggningsfrekvensen. Mansfields val av oberoende varia-
bler kan diskuteras, bl a pd qgrund av deras inbordes korrelation.
Lonsamheten i de smdforetag som slds ut genom stordriftsfdrdelar ar
vanligtvis ldag, dvs Okade stordriftsfdrdelar ar forknippade med ldgre
1onsamhet for de marginella foretagen.

Vid Gorts och Konakayamas tvarsnittsstudie av nyetableringar och fore-
tagsdod (se kapitel 3 och avsnitt 4.2) beaktades inte eventuella stor-
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driftsfordelar. Stora tekniska framsteg, tillvaxttakt (en variabel som
togs med for att beakta forekomsten av anpassningskostnader), inldr-
ningseffekter och patentfrekvens (se existensen av ny teknik som bara
kan tilldgnas av vissa foretag) betraktades har som forklaringsfakto-
rer. Samtliga samband hade de forvantade tecknen (positivt for till-
vaxttakten). De var dessutom signifikanta med undantag av indikatorn
for stora tekniska framsteg. Bristen pd signifikans i detta fall var
vintad. Det antogs namligen vid studien att stora tekniska framsteg
har en neutral effekt pd utslagningstakten. P& basis av regressions-
resultaten drogs slutsatsen vid studien att inldrningseffekter och
patent - dvs de tvd mdtten pd forekomsten av exklusiv kunskap i vissa
foretag - var de viktigaste drivkrafterna bakom foretagsutslagning
(Gort och Konakayama, 1982, s. 1116-1119).

Merparten av de forklaringar till fdretagsnedlaggningar som angivits
vid studierna ovan kan sammanfattas med hjdlp av den G@vergripande
forklaringen "1dg l1onsamhet" (stordriftsfordelar, patenterad ny tek-
nik, tillvdxttakt och inldrningseffekter). En svensk studie av ned-
ldggningar i TEKO-, massa- och pappers- samt verkstadsindustrin pé-
visade dock en anmdrkningsvdrt stor spridning i lonsamhet mellan ned-
lagda anldggningar. Vid studien angavs vissa tdnkbara forklaringar.
Innehavet av finansiella resurser och statliga subventioner kan ha
forhindrat eller fordrojt nedldggningen av enheter med 1&g l1Gnsamhet.
Anldggningar med hog lonsamhet kan ha lagts ner om Overforingen av
resurser till andra anldggningar Okat 10nsamheten inom ett visst fore-
tag (Stalhammar, 1987, kapitel 2).

Bristande information om ett nystartat foretags avsdttningsmojligheter
verkar vara en vasentlig anledning till foretagsdod enligt den empi-
riska Titteraturen. En tidig amerikansk efterkrigsstudie drog slut-
satsen, att nyetableringar vanligtvis baseras pd en "naive optimism of
inexperience" (Johnson, 1986, s. 39). Undersdkningar har visat att ett
ansenligt antal foretag dor i unga ar. Vid en engelsk undersokning
baserad pd registrerade nya foretag vid mitten av 1970-talet framkom
att ndastan 60% av de nya foretagen avregistrerades inom sex dr. Av-
registreringarna var flest under de tvéd forsta &ren (Johnson, 1986, s.
40-41, se ocksd Brough, 1970, s. 11, Samuels och Chesher, 1972, s. 42
och 55, och Storey, 1982, s. 39).6)
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De manga tecknen pd "plotslig dod" behdver inte bara tyda p& bristande
information utan ocksd p& brister i kompetens och ekonomisk planering
i nya foretag. Svenska fallstudier har visat att inkompetens och bris-
tande planering var avgorande orsaker till konkurser under 1980-talets
forsta halft - se SIND 1985:7, kapitel 4. Dessa resultat Overensstam-
mer med de frdn brittiska studier (Brough, 1970 och Storey, 1982, s.
40-41). Enligt brittiska intervjuer med foretagsledningarna i nedlagda

foretag var bristen pd arbetande kapital (som inte bor fdrvaxlas med
kapitalbrist vid expansion) en viktig anledning till konkurserna for
nystartade foretag under 1960-talet (Brough, 1970 och Storey, 1982, s.
40-41). Fordndringar i antalet konkurser Over tiden och skillnader i

konkursfrekvens mellan olika ndringsgrenar och industrier kan dock
knappast forklaras i termer av bristande information, aktiekapital,
kompetens och planering.

Existensen av "snabb dod" framst p g a bristande kompetens, kan for-
klara varfor en engelsk tvarsnittsstudie pdvisade ett signifikant
positivt samband mellan tillvéxt och "turbulens". (Vid hog turbulens
dr bdde nyetablerings- och avgdngstakten hog.) Det kunde ha fdrvan-
tats, att en ldgre nyetableringstakt skulle kompenseras av en hdgre
utslagningstakt da tillvdxttakten sjonk. Ett sddant kompenserande
samband hade f © kunnat konstateras i fallet ldnsamhet. Vid studien
drogs den formodligen korrekta slutsatsen, att hdg nyetableringstakt i
sig var forbunden med en omfattande fdoretagsdod under den korta tids-
period som studerades (Beesly och Hamilton, 1984, s. 225-226). En
liknande "nyetableringseffekt" 1ligger antagligen bakom den kraftiga
okningen av antalet konkurser i Sverige under 1980-talet (jdmfor med
SIND 1987:1, s. 84-85). Av appendix framgdr ocksd, att nyetablerings-
och utslagningsfrekvensen varit starkt korrelerad i svensk industri
under hela 1900-talet.

En intressant forskningsuppgift borde vara att analysera varfor ut-
slagningstakten i svensk industri under efterkrigstiden verkar ha
varit mer omfattande dan den i amerikansk och engelsk industri. Formod-
ligen har konkurrenstrycket frén utldndska producenter varit storre pd
svensk industri under efterkrigstiden. Effekterna av det hdrda konkur-
renstrycket pd de "marginella" foretagen i svensk industri har dess-
utom forstarkts i vissa branscher av den solidariska l0nepolitiken.
Den accepterande och rentav positiva instdllningen i svensk fack-
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foreningsrorelse till strukturomvandling genom foretagsnedlaggningar
kan ha bidragit till att utslagningsfrekvensen varit hogre i Sverige
an i t ex Storbritannien. Daremot dr det tveksamt om de tekniska fo.
dndringarna och efterfrageforskjutningarna varit stérre i Sverige dn i
t ex USA och Storbritannien under efterkrigstiden.
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FOTNOTER

1) I Joe S. Bains klassiska larobok i industriell organisation frdn
1959 forekommer bara ndgra enstaka hanvisningar till "exits" (se
Baily, 1959, s. 372-378, 435 och 439-446). Det kan fdrvantas att
foretagsdod spelar en betydligt storre roll i Schumpeters
"Capitalism, Socialism and Democracy" (1976) p g a dennes betoning
av kampen mellan gammalt och nytt. Men Schumpeter framhdller vid
forklaringen och forsvaret av en ekonomi med stora foretag att
"perfekt konkurrens" bl a skulle bli forddande i det avseendet att
konkurser skulle oka oregelbundenheterna och ojdmviktstendenserna
i ndringslivet (Schumpeter, 1976, s. 90-91, 95 och 104-105). Det
dr etablerade storforetag som konkurrerar med varandra under hot
om intrdde av nya producenter och vid en tyst Overenskommelse om
att undvika priskrig. Problemet med denna teori om storfdretags-
ekonomins Overldgsenhet dr att den miste bygga pa antaganden om de
finansiella resursernas eller de permanenta intrddeshindrens be-
tydelse for den industriella utvecklingen. Dessa antaganden dr
dock svdra att forena med Schumpeters svaga betoning av sjdlv-
finansieringens roll vid innovationer och hans ovillighet att
betrakta intrddeshinder som permanenta.

2) Gorts och Konakayamas artikel innehdller ménga oklarheter vad
gdller det forvantade sambandet mellan anpassningskostnader och
foretagsutslagning. Det finns dock ingen anledning att g& in pa
dessa oklarheter i detta sammanhang.

3) Om substitution i efterhand hade varit mojlig, skulle de "margi-
nella" foretagen ha fortsatt driften genom en minskad anvdndning
av produktionsfaktorn arbetskraft (p g a realldnehdjningen).

4) Genom att produktionsenheten och inte fdoretaget sdtts i centrum i
drgdngsmodellen bortses ocksd frdr de mojligheter som finns att
tka arbetsproduktiviteten i dldre &rgdngar genom organisatoriska
forbdttringar o dyl.
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5)

6)

Visserligen finns ett positivt samband mellan varupriser och
efterfragan bdde i den perfekta marknadsmodellen och i &rgings-
modellen. Men ett sddant positivt samband rdder &ven mellan ri-
varupriser och 1l6ner & den ena sidan och priser & den andra i
dessa modeller. Forhdllandet mellan priser och rérliga enhets-
kostnader kommer ddrftr inte att fordndras vid ett "efterfrige-
skt

Vid SINDs studie av svenska konkurser under 1980-talet framgick,
att kapitalbrist och 1ag soliditet, Tliksom skdrpt konkurrens,
varit vdsentliga konkursorsaker i ndstan samtliga undersikta
branscher (SIND 1985:7, kap. 4).

115
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5. AGARKONCENTRATIONENBETYDELSEFUR FURETAGSKONCENTRATIONEN

| detta kapitel belyses de diskussioner som forts i litteraturen om
sambandet mellan &gar- och foretagskoncentration. Ett  beroendefor-
hallande  kan existera i bada riktningarna. Agarkoncentrationen kommer

dock att betraktas  gom Oberoende variabel nedan, dvs det bortses ifrén
att  foretagsstrukturen kan paverka agarforhéllandena i naringslivet

se Demsetz och Lehn, 1985, ¢ 1158.

Frdgan om agarkoncentrationens inverkan féretagskoncentrationen ska
behandlas  relativt kortfattat av det enkla skalet att litteraturen
inte ar sarskilt mangordig den punkten se introduktionen. Avsik-

ten med detta Kapitel & att sammanfatta de resonemang som anda forts

i litteraturen om dgandets  betydelse for  foretagskoncentrationen.
Forst ska den svenska koncentrationsutredningens behandling av det
diskuterade sambandet _ gom inte heller  den &r sérskilt utforlig

refereras och kommenteras.

Enligt koncentrationsutredningen, underlattas monopoliseringen av
varumarknaderna av stora finansiella enheter, speciellt vid  stor-
driftsfordelar, eftersom  fusioner  och aggressiva  konkurrensstrategier

mojliggors i storre  utstrackning. SOU 19685, g 33-34. Men sam-
tidigt betonade utredningen  vid behandlingen gy de stora utvecklings-

och finansieringsbolagens foretagskop att de uppkopta foretagen  oftast
behallit sin  sjalvstéandighet. Foretagsképen hade varken varit  bransch-

inriktade eller samordnade utan framst bestamts frdn utbudssidan SOu

1968:5, g 181-185. Detta faktum talar emot hypotesen att centralise-

ringen gy det finansiella kapitalet bidragit till en Mmonopolisering av
varumarknaderna. Litteraturen i denna Oversikt har dessutom i hog grad
betonat  sjalvfinansieringens och det korsvisa  &gandets betydelse

det externa  kapitalets bekostnad vid forklaringar ayv fusioner under
efterkrigstiden. Sarskilt i svenskt naringsliv ar de rena Nhyemissio-

nernas betydelse  gom finansieringskalla marginell. Mot den bakgrunden,
synes inte tillgadngen riskvilligt kapital ha varit en Vvasentlig

drivkraft bakom féretagsképen i svensk industri.

Daremot é&r det troligt att utbudet gy potentiellt forvarvade foretag

delvis  hanger samman med agarstrukturen i naringslivet. Agarkoncentra-

tionen kan ha diskriminerat de sma och medelstora foretagen kapi-
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talmarknaden. Som pédpekats i koncentrationsutredningen, kan ocksé
starka dgargrupper ha bidragit till utslagningen av "marginella" fore-
tag i svensk industri genom deras inflytande over tillgdngen pd kredi-
ter och riskvilligt kapital. Dessa aspekter pd foretagskoncentration
dr i stort sett ignorerade i den ekonomiska litteraturen.

Koncentraticnsutredningen verkar inte ha dgnat ndgon uppmarksamhet &t
sambandet mellan dgarkoncentration pd foretagsnivd och faretagskoncen-
tration. Som framgdtt av denna forskningsdversikt, finns det argument
for att dgarstrukturen pdverkar foretagsstrukturen pd denna niva.
Dessa argument ska sammanfattas i punktform. En viss hdrddragning av
resonemangen har mdst tillgripas i en del fall.

1. Familjeforetag, som definitionsmdssigt kdnnetecknas av ett koncen-
trerat dgande, har en for smal finansiell bas for att kunna expan-
dera pd egen hand. Detta leder antingen till att foretagen kdps
upp eller till att det sl&s ut frdn marknaden av resursstarkare
konkurrenter.

2. Spridningen av aktiedgandet vid framvdxten av organiserade aktie-
marknader och den darmed forbundna minskningen av familjeforeta-
gens betydelseskapade institutionella fGrutsdttningar for fore-
tagskop. (Se avsnitt 1.6.)

3. Forekomsten av dominerande aktiedgare och/eller ett spritt aktie-
dgande underldttar en koncentrationsprocess eftersom det kravs
fdrre beslut for genomfdrandet av fusioner och offensiva konkur-
rensstrategier for att eliminera konkurrenter. Vidare ar domine-
rande aktiedgare troligtvis mera bendgna for sddana "aktiva"
(oftast mera riskfyllda) strategier &n icke-dominerande aktie-
dgare. (Dessa argument utvecklades framfor allt i samband med den
ekonomiska storningsteorin i avsnitt 1.2.)

4. Ett spritt aktiedgande och avsaknaden av dominerande aktiedgare
okar sannolikheten for att foretagsledningens motiv och bedom-
ningar blir utslagsgivande vid t ex planer pd en fusion (se av-
snitten 1.2 och 1.4).
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5. Ett spritt aktiedgande Okar fusionsbendgenheten p g a att en viss
dgargrupps aktiekop finansierade genom ©kade utdelningar adven
gynnar ett stort antal andra aktiedgare. (Denna synpunkt anfordes
i avsnitt 1.2 om den finansiella lonsamhetsteorin.)

6. Det &dr oftast &dgarkoncentrerade familjeforetag som svarar for
nyetableringarna i ndaringslivet. Nyetableringar minskar foretags-
koncentrationen men dr samtidigt forbundna med en tkad &garkoncen-
tration pd foretagsnivdn (se kapitel 3).

7. Nyetablering underldttas av dgarkoncentration i den bemarkelsen
att vissa existerande foretag, t ex familjeforetag, kan underldta
att expandera av rddsla for att forlora kontrollen Gver foretaget
(se avsnitt 3.2). Vidare kan familjeforetagens ovillighet att
ldmna ifrén sig dganderdtten forklara varfdr fusioner inte kommer
till sténd. Forvdrv av familjedgda industriforetag har varit
mycket ovanliga i Sverige under 1980-talet (SIND 1987:1, s. 102 -
jamfor ocksd med Rydén, 1971, s. 61-62).

En anmdrkningsvdrd slutsats ar att i sex av de sju fallen ovan kommer
en storre spridning av aktiedgandet att leda till en Okad foretagskon-
centration (se punkterna 2, 3, 4, 5, 6 och 7). Agardominans (vare sig
aktiedgandet dr spritt eller inte) leder till Okad foretagskoncentra-
tion enligt punkt 3 men till minskad foretagskoncentration enligt
punkt 4. (Det finns ett samband mellan dgarspridning och dgardominans
i den bemarkelsen att en viss foretagskontroll kan uppnds vid en ldgre
dgarandel om aktiedgandet dr spritt).

Slutsatsen kan dras, att sambandet mellan &gar- och fdoretagskoncentra-
tion inte @r entydigt, men att det finns mdnga argument for att aktie-
spridning, eventuellt i kombination med en dominerande stdallning for
vissa aktiedgare, dr den gynnsammaste forutsdttningen for foretagskon-
centration. Aterigen bdr dock pdpekas, att det &r dgarkoncentration pa
foretagsnivd som studerats, inte @dgarkoncentration i hela branschen,
industrin eller ndringslivet. Slutsatserna ovan pdverkas ocksd i hog
grad av om aktiedgarna dr passiva eller aktiva. Det institutionella
dgandet visar, att dominans inte behover vara liktydigt med ett aktivt
dgande.
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6. AR FURETAGSKONCENTRATION OFRANKOMLIG?

Denna forskningstversikt har behandlat orsakerna till fdretagskoncen-
tration i utvecklade kapitalistiska ekonomier. En central frdgestdll-
ning, som hittills bara berorts indirekt, &r i vilken utstrdackning
foretagskoncentration dr en oundviklig process eller ndgot som bara
framtrdder under vissa forutsdttningar. Enligt ett nidrmast determi-
nistiskt synsdtt i litteraturen dr foretagskoncentration ett allman-
giltigt fenomen i kapitalistiska ekonomier i tid och rum. Enligt ett
motsatt, relativistiskt, forh&1lningssdtt ar inte foretagskoncentra-
tion ndgot fdrutbestamt; existensen av motverkande marknadskrafter
samt specifika tekniska och institutionella forhd1landen (bl a ndrings-
politikens utseende) kan mycket vdl leda till stora skillnader i kon-
kurrensgrad mellan olika tidsperioder, ndringsgrenar och ldnder. Det
kanns frestande att avslutningsvis belysa litteraturen om foretagskon-
centrationens orsaker genom en jamforelse mellan ett absolut (allman-
giltigt) och relativistiskt synsdtt. Somliga kan kanske uppfatta denna
uppdelning som alltfor grov och darfor missvisande.

Det dr framfor allt i den marxistiska traditionen som foretagskoncen-
tration uppfattas som ett allmangiltigt fenomen. Marx' egen syn var
narmast darwinistisk. Foretagskoncentration var en naturlig foljd av
att endast de starkaste kapitalisterna kunde Overleva ett ekonomiskt
system kannetecknat av ohdmmad konkurrens. Marx betonade stordrifts-
fordelarnas betydelse i denna utslagningsprocess. Under 1900-talets
forsta hdlft var det faktiskt en "socialdemokratisk" variant av den
marxistiska teorin (inkluderande bl a austromarxismen) som starkast
framho11 det oundvikliga i en Overgdng frdn konkurrenskapitalism till
monopolkapitalism.

Men utvecklingen mot en Okad koncentrationsgrad och ett naringsliv
dominerat av storforetag har tagits for given inte bara av klassiska
marxister utan ocksd av ekonomer som samlats kring begreppet
"managerial capitalism" (se avsnitt 1.4) samt av marxistiskt influe-
rade ekonomer under efterkrigstiden (se t ex Baran och Sweezy, 1970,
s. 11 och 30). Ett liknande synsdtt finns ocksd hos institutionella
ekonomer som Galbraith om denne - Tliksom en del marxister - snarare
betonat den strukturforandring som dgde rum i samband med Overgdngen
till en ekonomi dominerad av storforetag kring sekelskiftet &n de
fordndringar i koncentrationsgraden som intrdffat sedan dess.
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F
Ett mera relativistiskt synsétt an det marxistiska ligger  bakom mer-

parten gy de teorier som behandlats  vid denna forskningséversikt. Den
mest betydande talesmannen for gep relativistisk stdndpunkt & Joe S.
Bain. | sina skrifter frdn  1950-talet polemiserar  denne ivrigt mot den
marxistiska synen foretagskoncentration. Motverkande  krafter har
balanserat varandra  under perioder med konstant koncentrationsgrad
medan en eller ett par faktorer varit  utslagsgivande nar koncentra-
tionsgraden Okat. Bain utesluter inte heller att de koncentrations-
sankande tendenserna kan ta 6verhanden. Han pekar ocks& forekomsten
av Stora variationer i koncentrationsgrad mellan  olika  industri- och
naringsgrenar och aven det faktum, att forandringar i industri- och
naringsstruktur paverkat koncentrationsgraden aggregerad niva
Bain, 1959, g 188-209.

Frdgan &r om det allmangiltiga eller relativistiska synséttet fore-
tagskoncentration bekréaftats av utvecklingen under  1900-talet och gy
de orsaksanalyser som beskrivits i denna oversikt. Monopoliserings-
motivets  betydelse  for fusionsvégen och den kraftigt okade koncentra-
tionsgraden fram il Ira  varldskriget i en rad lander bl 5 USA,
Storbritannien och Sverige forefaller bekréafta ett  allmangiltigt
synsatt. Den o©kade eller konstanta  koncentrationsgraden i de flesta
vastlander under 1950- och 1960-talen  gynes ocksa ge argument for ett
allmangiltigt synsatt. Det kunde ha forvantats, att den hoga till-
véxttakten under dessa decennier skulle  medfért en lagre  koncentra-
tionsgrad pga de positiva effekterna nyetableringstakten och de
negativa  effekterna utslagningstakten. Fusionsvagornas  styrka  for-

hindrade dock en sankning av koncentrationsgraden.

En rad dynamiska argument for epn fortgdende  koncentrationsprocess kan
hamtas frdn den ekonomiska litteraturen. En hog tillvéaxttakt gynnar
visserligen nyetablering, men lang sikt &aven utvecklingen och gan-
vandningen gy stordriftsfordelar. Vissa ekonomer har ocksd framhallit

att denna koncentrationsprocess ar sjalvforstarkande genom att  utnytt-

jandet gy stordriftsfordelar innebar ep efterfrdgestimulans som medfor
ytterligare marknadsutvidgningar. Ett annat dynamiskt argument for
foretagskoncentration i litteraturen ar att epn Okad produktdifferen-

tiering och olika inlarningseffekter leder il stadigt okade in-
tradeshinder vilket forsvarar nyetablering. Genom sina  Overlagsna

finansiella resurser och existensen av Stordriftsfordelar i FoU be-
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finner sig ocksd storforetagen i ett konstant dverlage i kampen om nya
marknader enligt en del ekonomer. Vid avsaknad av stordriftsfordelar i
FoU (se kritiken av teorin om storforetagens permanenta Gverldgsenhet)
finns det @ndd argument for en forstarkning av storforetagens positio-
ner. Dessa fOretag anvdnder sina overldgsna finansiella resurser till
att kopa upp dynamiska smd- och medelstora fdretag, speciellt i en
situation ddr de senare har finansieringsproblem efter en period med
snabb expansion.

Ett annat dynamiskt argument for hypotesen om Okad koncentration - som
bara beridrts kortfattat i denna Oversikt - utgdr frén att innovationer
i allt hogre grad skett inom existerande foretag och inte genom nyeta-
bleringar under 1900-talet. Denna forandring av innovationernas rums-
liga dimension innebdr allt annat givet att nyetableringseffekten
under perioder med hog innovationsbendgenhet blivit allt svagare. (Det
ar for tidigt att sdga om 1980-talet inneburit ett trendbrott i detta
avseende.) En utveckling mot fler innovationer i existerande foretag
leder dessutom till okad koncentration ndr foretag utnyttjar process-
innovationer for att eliminera marginella foretag frdn en viss mark-
nad. (Kostnadsfordelar kan "finansiera" priskrig och forbattringar av
varukvalitén.)

Den hoga koncentrationsgraden och den snabba koncentrationsprocessen i
smd Oppna ekonomier som t ex den svenska innebdr paradoxalt nog det
starkaste stodet for ett "allmangiltigt" synsdtt. Det hdrda yttre
konkurrenstrycket pd dessa ekonomier medfdor dels en omfattande utslag-

ning av "marginella" arbetsstdallen och foretag, dels starka motiv for
existerande foretag att utnyttja stordriftsfordelar och forstdrka sin
marknadsposition genom fusioner. (Notera, att sambandet mellan kon-
kurrenstryck och koncentration bekrdftats relativt entydigt i littera-
turen.) Konkurrenstryckets betydelse i ©ppna ekonomier belyses ocksé
av att tendensen till oOkad koncentration inte avtog i Sverige under
den "ekonomiska krisen" 1974-1982 som i USA.

Mojligheterna till stordriftsfordelar dr sannolikt ocks& storre i smd
oppna ekonomier p g a att foretagen d@nnu inte ndtt den storlek dar
olika trdgheter och ineffektivitetsproblem bérjat upptrada. Vidare ar
nyetableringarnas direkta betydelse i ett land som Sverige marginell

dven ndr hdnsyn tas till den kraftiga Okningen av antalet nystartade



122 Ar foretagskoncentration ofrankomlig? SOU 1988:38

foretag under 1980-talet. Denna Gkning har ocksd motverkats i hog grad
av en kraftig okning i antalet konkurser. Slutligen har det politiska
motstdndet mot foretagskoncentration varit betydligt svagare i de sma
Gppna vastekonomierna dn i de stora OECD-landerna.

Ett paradoxalt forhdllande i de smd Gppna ekonomierna dr att bdde
hojda och sdnkta intrddeshinder medfort okad koncentration. Hogre
intrddeshinder (stordriftsfordelar, storre kapitalbehov etc) har re-
sulterat i en minskad nyetablering inom de flesta svenska industri-
branscher under efterkrigstiden. Samtidigt har sdnkta intrddeshinder
pd vdrldsmarknaden (reducerade tullar etc) inneburit ett Okat kon-
kurrenstryck pd svensk industri vilket i sin tur Okat fusionsbendgen-
heten och utslagningen av "marginella" fdoretag och produktionsenheter.

Kritiken mot det allmangiltiga synsdattet pa foretagskoncentration
framgdr automatiskt vid en plddering for ett relativistiskt synsatt.
Tendenser till en minskad koncentrationsgrad i bade USA och Stor-
britannien under 1930- och 1940-talen har ofta anvdnts som stod for en
relativistisk teori (se t ex Hannah, 1983, s. 125-126). En tendens
till minskad koncentrationsgrad kan ocksd skonjas under 1970-talet och
vid 1980-talets borjan 1 dessa ldnder. Internationaliseringen av
varldshandeln under framst 1960- och 1970-talen har dessutom inneburit
en Okad konkurrenspress pa foretagen i de flesta vdstldnder trots
vissa tecken pd en okad koncentration inom respektive land.

Det faktum att svensk industri dr mer koncentrerad dn de flesta andra
smd Oppna vdstekonomier skulle kunna anvdndas som stod for ett relati-
vistiskt synsdatt. Svensk industri har en stark inriktning pd produ-
centvaror internationellt sett. Marknaderna for producentvaror ar mer
koncentrerade an marknaden fir konsumentvaror bl a med anledning av
ett hdrdare internationellt konkurrenstryck under efterkrigstiden (SOU
1968:5, s. 146). Produktstrukturen har i hog grad bidragit till &tt
koncentrationsgraden ©Okade kraftigt i svensk industri under efter-
krigstiden. Den ekonomiska poiitiken (liksom den solidariska ldne-
politiken) i Sverige kan dessutom ha medverkat till firetagskoncentra-
tionen under efterkrigstiden, exempelvis aenom att storfdretagen
gynnats sdrskilt av systemet med investeringsfonder.
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Det kan dock invandas mot det relativistiska synsattet att den kon-
stanta eller rentav sjunkande koncentrationsgraden i t ex USA dels
under 1930- och 1940-talen, dels under 1970-talet och vid 1980-talets
borjan speglade inflytandet fréan exceptionella fdrhdllanden. Kapital-
och varumarknadernas sammanbrott under den djupa 30-talsdepressionen
minskade mojligheterna att utnyttja finansiella och produktmdssiga
stordriftsfordelar. Den andra vdrldskriget innebar en konsolidering
snarare an en utveckling av storféretagssektorn i USA och Storbritan-
nien (jamfor med Hannah, 1983, s. 132-133). Exceptionella efterfrige-
och finansieringsproblem under den "ekonomiska krisen" 1974-1982 med-
forde en klar avmattning i fusions- och koncentrationstendensen i
vastvdrlden. Omfattande statliga subventioner av ineffektiva foretag
under den ekonomiska krisen i syfte att forhindra utslagning av mansk-
ligt och fysiskt kapital bidrog ocksd i hog grad till den konstanta
eller rentav minskade koncentrationsgraden under denna period.

Det starkaste stodet for ett relativistiskt synsdtt ar den pdstddda
tendensen till "smddriftsfordelar". Den empiriska litteraturen har
visat relativt entydigt att stordriftsfordelar i FoU bara gdller upp
till en viss foretagsstorlek och att stordriftsfdrdelar i produktionen
varit mindre framtrddande under 1970- och 1980-talen &n under tidigare
"nya"
industrier men det finns tendenser till smddriftsfordelar aven i

decennier. Smddriftsfordelar dr visserligen mest uppenbara i

"mogna" branscher som t ex bilindustrin. Utvecklingen mot en stan-
dardiserad produktion verkar har ha brutits vid mitten av 1970-talet
(Jones, 1984).

Den kraftiga Okningen av antalet foretagsbildningar och tendensen till
en okad foretagarandel av den totala sysselsdttningen sedan mitten av
1970-talet i de stora OECD-ldnderna speglar formodligen uppkomsten av
"smddriftsfordelar" i olika avseenden samt eventuellt ocksd en efter-
frageforskjutning till formdn for nd@ringar som kdnnetecknas av 1&ga
etableringshinder. En studie av statens industriverk har dock visat,
att tjdnstesektorns uppgang var starkt Overdriven under perioden
1977-1982 1 fallet Sverige. 60-80 % av sysselsattningsokningen i
tjdnstesektorn berodde namligen pd en omklassificering av foretags-
tjanster under perioden (SIND 1987:1).
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Lat mig avslutningsvis dra nagra, kanske alltfor djarva,  slutsatser om
koncentrationsgradens framtida utveckling. | de stora OECD-landerna
framst  USA har det uppstatt motkrafter  gom mycket val kan leda il

en Mminskad koncentrationsgrad aven vid gen hogre tillvaxttakt an den

under den ekonomiska  krisen 1974-1982. Dessa motkrafter ar framst gy

teknologisk natur, men de kan ocksd ha uppstatt i forbindelse med
storféretagens véxande svarigheter att hitta  organisationsformer som
kan hantera  konflikter inom foretagen  och ge incitament il flexibi-
litet och fdrnyelse. Nyetableringar har ocksd gp storre  effekt
koncentrationsgraden i lander gom USA an i Sverige. De amerikanska
anti-trusternas inflytande marknadsstrukturen ska heller inte  for-
ringas. Det &r inte uteslutet att  anti-trustlagarna har en klar ay-
skréackningseffekt vid t ex fusioner, ett forhéllande som inte fangats

upp vid de studier gom genomforts gy deras effekter.

| sma oppna ekonomier gom den svenska daremot kan ep fortsatt koncen-
trationstendens forvantas. Det ar inte troligt, att mojligheterna till
stordriftsfordelar i produktion, marknadsforing, distribution, finan-
siering och FoU blivit uttbmda i svensk industri. Vidare har koncen-
trationen av foretag i tjanstesektorn bara paborjats i Sverige il
skillnad  frdn | USA.

P& vissa varumarknader i Sverige har de storsta svenska foretagen
uppndtt en s&dan dominans att Ytterligare koncentrationsokningar

sin  hojd blir  marginella. Detta utesluter inte, att de stora svenska
foretagens andelar gy produktions- och foradlingsvarden samt export

kan 6ka markant bade i enskida branscher och i hela industrin eller

naringslivet genom diversifieringar och exceptionella exportfram-

gangar. Framfor  allt har de lagteknologiska svenska storforetagens

héga I6nsamhet och framgangar exportmarknaden under  1980-talet

inneburit en Okad koncentrationsgrad i Sverige enligt dessa mAtt.

Det ska inte fdrnekas, att tendensen till okad foretagskoncentration i
Sverige delvis motverkats  under 1980-talet. Sedan mitten gy 1970-talet

har de multinationella svenska foretagens  utlandsproduktion Okat kraf-
tigt i forhdllande till deras export. Denna tendens har faktiskt med-

fort, att de storsta foretagens andel gy den svenska exporten gy Verk-
stadsprodukter minskat under 1980-talet. De tjugo storsta  verkstads-

foretagens andel gy den svenska verkstadsexporten minskade frdn  79%
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1981 till 76% 1985. Multinationaliseringen av svensk industri illu-
strerar att nationella koncentrationsmdtt kan underskatta storforeta-
gens betydelse for produktion och sysselsdttning i Sverige.
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