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derlag för detta arbete har utredningen låtit forskare och utanförexperter
utredningens sekretariat genomföra antal studier. Huvuddelenett dessaav
publiceras i föreliggande form. Rapporterna har för utred-presenterats
ningen, författarna själva för innehållet.men svarar

Stockholm i oktober 1988

Lennart Pettersson Rolf Skog
ordförande sekreterare
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FÖRORD

Denna rapport är Ãgarutredningenförfattad för I1985:04. Den
och vidareutvecklarsummerar tre Översikter enskildaöver länderförfattaren skrivitsom för utredningen. Studien syftar till attutifrån existerande litteratur och forskning kartlägga ägar-strukturen i fem större industriländer utanför Norden. Genom-gången skulle, enligt direktiven, omfatta tre huvudomrádenz

Ägarstrukturens1 förändring i ett historiskt perspektiv.

2 ingåendeEn beskrivning den aktuella ägarstrukturenav med
påavseende bl institutionellt ägande,a ömsesidigt ägande

och andra inlásningsmekanismer.

3 En redovisning möjliga orsaker tillav förändringar iägandestruktur. speciell uppmärksamhet riktas mot insti-
tutionella faktorers betydelse.

I uppdraget ingår också att redovisa relevant forskning nämndailänder orsaker till och effekterom förändringar i ägarstruk-avturen.

Ett överordnat syfte med denna jämförande studie är att sätta inden svenska ägande- och kontrollstrukturen i ett internationellt
sammanhang. De årenssenaste ägarförändringar i Sverige saknar,enligt många, motstycke vari efterkrigshistoria. Det är minförhoppning att denna studie andra länders erfarenheterav skallbidra till förståelsen den svenska utvecklingen.av

Studien är ett led i författarens avhandlingsarbete på Institutetför internationellt företagande Institute of InternationalBusiness IIB vid Handelshögskolan i Stockholm. Humanistisk-samhällsvetenskapliga forskingsrádet HSFR stöder generöst mittforsknings projekt.

mångaDet är under arbetets gångsom delat med sig sinaavkunskaper och sin tid. Särskilt tacksam är jag mot mina hand-ledare professor Gunnar Hedlund och docent Staffan Viotti. Denförre har under hela projektet givit mig värdefullt stöd. Denhar med sparsmakadesenare kommentarer under arbetets delsenareförhöjt kvaliteten påtagligt. Watanabe Shuichiro har varit enutomordentlig hjälp och följeslagare i insamling och bearbetning
statistik.av Dr Kristian Rydqvist har fungerat viktigsom eninspiratör och samtalspartner. Professor Colin Mayer kom tyvärrin i ett allt för sent skede för att direkt kunna påverka

skriftens innehåll, hans råd har ändockmen varit stort värde.av
Många värdefulla synpunkter har också kommit från Rolf Skog ochMats Isaksson vid utredningens sekretariat. harDe med ettsällsynt tålamod kommenterat rapporten i olika Ävenversioner.docent Ingemund Hägg och diskussionerna inom för SNSramenägarprojekt har varit betydelsefulla för arbetet, liksomkollegorna på institutet.
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Några har huvudsakligen varit inblandadepersoner i de enskilda
översikterna. När det gäller den japanska fåttstudien har jag

Ådnesärskild hjälp min kollega Kverneland samt Kutobaav av
Masuhiko Keidanren, Yokohawa Hiroshi MITI och Morishita
Tadayuki Japan Center for International Finance. WolfDr
Schmittberger och hans kollegor vid Monopolkommission 1 Köln har
bistått mig i den västtyska studien. felDe och brister påsom
ett eller sättannat lyckats undgå dessa kritiskt granskande ögon
bär dockjag själv för.ansvaret

vill ocksåJag rikta särskilda tack till Vanja Ekberg, Helena
Engström och Robert Nobel för deras hjälp med utskriften dennaav
rapport.

Stockholm den 6 september 1988

Erik Berglöf



SlJ 1988:38 Inledning 9

1 INLEDNING

Ägarstrukturen i det svenska näringslivet har under det senastedecenniet genomgått sin, enligt många bedömare, mest genomgri-pande omdaning sedan Kreuger-kraschen och 1930-talets krisár.Institutionernas andel aktiestockenav har ökat markant påbekostnad hushållens. Ägarstrukturenav i de enskilda stor-företagen har koncentrerats samtidigt vågsom företags-en avsammanslagningar och maktkamper mellan ägare svept svensktgenomnäringsliv.

Parallellt med förändringarna i ägarstrukturen har Stockholmsfondbörs expanderat kraftigt, och raden värdepappersmarkna-nyader har vuxit fram. Flera andra industriländer har genomgått ensnarlik utveckling. Vitaliseringen kapitalmarknadernaav har igrunden förändrat villkoren för företagens finansiering ochrollfördelningen mellan finansiärerna. Detta gäller inte minstägarnas roll i företaget. Det är detta samband mellan detfinansiella systemets utformning och fördelningen ägande ochavinflytande mellan företagets finansiärer står isom centrum fördenna rapport.

1.1 Det historiska perspektivet

Sett över längre tidsperioden och i ett vidare internationelltperspektiv är för ändringarna 1 finansieringssystemet och ägande-och kontrollstrukturen 1 näringslivet än mer genomgripande.Framväxten det modernaav industriföretaget har inneburitlångtgående enomdaning ägarrollen.av Den industriella utvecklingenhar följt skilda utvecklingsförlopp och tagit sig skiftandeuttryck 1 de kapitalistiska länderna. Det är ändå möjligt att idraggrova urskilja tre, för de flesta länder fasergemensamma,i industrialiseringsprocessen: ägarkapitalism, entreprenörs-kapitalism och företagsledarkapitalism.

Under ägerkepitelismen ägarenvar och företagsledaren ochensamma Hanperson. svarade för rad viktigaen funktionerförknippade med användningen kapitalav i näringslivet. Hanbidrog med riskvilligt kapital; han fördelade detta och even-tuellt lånat kapital mellan användningar i företaget och iblandmellan företag han ägde; han övervakade att det investeradekapitalet användes i enlighet med hans önskemål.
Den fas kapitalismensav utveckling brukar benämnassom entrepre-nörgkepitalism kännetecknas attav personer entreprenörer medaffärsidéer, ofta tekniska innovationer, startade företag.egnaDe kunde regel intesom finansieraensamma sina projekt och blevdärför beroende riskkapital frånav externa källor.
I de traditionellt ägarkontrollerade företagen ledde dentilltagande stordriften och det växande kapitalbehovet till attägande och kontroll gradvis separerades. En vidgad kapitalbasökade kostnaderna för bibehållen Åtskillnadenkontroll. mellanägande och kontroll främjades också rad innovationerav en på deorganisatoriska området bla framväxten det divisionaliseradeavföretaget och utvecklingen formella kontrollsystemav och av
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finansieringssystemets Eutveckling. Det vakuum uppstod närsom
ägarna och entreprenörerna gradvis skildes från 5kontrollen
fylldes professionella företagsledare, Dennaav fas inya
utvecklingen har kallats företagsledarkapiteliem.

bakomliggandeDen kraften till den beskrivna utvecklingen,ovan
strävan mot allt större och effektivare produktion,en har varit

för de kapitalistiska länderna. Stordriftgemensam och speciali-
harsering gradvis skiljt ägarna från kontrollen företagen.i

krafter harDessa emellertid, i ett komplext samspel med det
omgivande finansiella systemet, givit upphov till mycket
varierande ägande- och kontrollstrukturer.

ansenlig litteraturEn har diskuterat de ekonomiska konsekvenser-
åtskillnaden mellan ägande och kontroll.na av I sitt inflytelse-

rika verk The Modern Corporation and Private Bronertv 1932
noterade Adolf Berle och Gardiner Means hur ägarna förlorat
kontrollen över företagsledningen. Denna bok kom att ligga till
grund för managerial skolan diskuterar effekternasom avföretagsledarnas växande inflytande. Berle och sågMeans med oropå framväxten de kallade klass agerade utifrånav en sinany som

intressen än ägarnas.egna snarare

knappt decenniumEtt före Berle och hadeMeans Thorstein Veblen i
The Engineers end the Price System 1924 gjort iakttagel-samma

såg emellertidHan konsekvensernase. Desom gynnsamma. nyaföretagsledarna skulle motverka monopoltendenserna i näringslivet
höjaoch effektiviteten i produktionen. John Kenneth Galbraith,

Veblens lärjungar, varnade emellertid i Iheen av New Industrial
förstate 1967 framväxten företagsteknokrati,av en vars

primära intresse tillväxt än vinstmaximering.var snarare

Schumpeter har i sitt klassiska verk Qapitalism. âegialism end
Demoçracy beskrivit1943 utvecklingsprocesssamma attsom
ägandets materiella substans förflyktigats. Hans analys avägarnas roll utgångspunkttog sin i den klassiske entreprenören,

uppgift att ständigt förändra produktionsmönstretvars var genom
att utveckla produkter och tekniska möjligheter.nya nya

Schumpeter varnade för att entreprenörens sociala roll alltmer
byråkratiseraskommit att inom för de stora industriföreta-ramen

Den ursprunglige ägaren och därmed ägandetsgen. materiella-substans hade försvunnit. hadeHan ersatts konstellationav en-företagsledning och aktieägare. Företagetsav ledning och de
stora aktieägarna hade inte intresse vidmakthållaattsamma av
ägandeinstitutionen. små ägarnaDe kom enligt Schum-snarare,
peter, att ha antagonistisk inställning gentemot deen stora
industrikoncernerna.

Berle liksomMeans Schumpeters arbeten har givit upphov till en
omfattande litteratur försökt fastställa i vilken utsträck-som

ägandetning verkligen frånskiljts kontrollen i näringslivet.
Berle slutsatserMeans har fåttinte stå oemotsagda. Kritiken

såvälhar gällt giltigheten i deras observationer analysensom
konsekvenserna. flesta tordeDe dock överensav attvara om
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ägarnas inflytande över företagen minskat ed detm modernaindustriföretagets framväxt.

Inom den k Finanzkapital-skolans har hävdats att separationenej varit så långtgående och framför allt inte fått de konse-kvenser Berlesom och Means förutskickade se bl Hilferding,a1968 och Mandel, 1969. De förnekar inte att viss delegering ägtägarnarum, harmen bibehållit sin rätt att intervenera, isynnerhet i beslut strategiskav natur. Dessa ekonomer haristället koncentrerat intresset till den tilltagande koncentra-tionen och monopoliseringen i näringslivet. De har intresseratsig särskilt för vad de benämner finanskapital, d kapitalv sinte är knutet somtill någon särskild verksamhet inom näringslivet.Den empiriska- forskningen inom denna tradition har i storutsträckning ägnats åt att kartlägga och förstå samordningovanför det enskilda företagets nivå.

i

ekonomin. Scott 1977 delar den kapitalistiskaupp epoken itvå faser tidig och kapitalismsen- och beskriver utvecklingen-förändringsom en i tonvikt längs flera dimensioner.
Ägandets k har förändrats. Under den tidigakapitalismen såg lagstiftningen ägandet primärt ett sättsom attskydda den egendomenegna och utestänga andra från att bruka den.jfr inhängnadsrörelsen i Storbritannien syftadesomsyftade somtill att avskärma ägorna. Senkapitalismens juridiskabetonar synflera intressenters delaktighet i förvaltandetegendomen avjfr det moderna industriföretaget med bl stark,från a enägarna relativt oberoende, ledning och inflytelserikafackföreningar och är kringgärdatsom välutveckladav enlagstiftning.

Ägandets dominerande §gg;aLa;glaj1gn har, enligt Scott,förändrats från personlig till opersonlig besittning. En alltstörre del de samladeav resurserna ägs idag institutioner.avDen r har flyttats från privatägaren tilluppsättning enintressenter. Ägarkapitalismens
medpersonligt kapital har ersatts finanskapitalav med ett starktinslag finansiellaav institutioner. har underkapitalismens epok gått från konkurrens med många små företagtill fåtalskonkurrens

Det är viktigt att ha dessa genomgripande förändringar i minnetnär diskuterarman ägandeinstitutionen och ägarnas rollekonomin. iDessa är inte gång fören alla givna utan påverkasdet omgivande avsamhällets utveckling. De varierar också kraftigtmellan olika länder.
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perspektivetinternationellaDet1.2

samverkatägandet harförändringar iatt dessauppenbartärDet
funktionssätt ochfinansiella systemensdeomdaning imed en

utvecklingsprocessaktörerna. Dennamellanarbetsfördelningen
följt förlopp i dehelleroch intesamtidigtskettintehar samma

gårdragTrots vissaindustriländerna.kapitalistiska gemensamma
isär.starkterfarenheterhistoriskaländernas

1700-talet.slutetredan iindustrialiseradesStorbritannien av
först vidoch mittendecennierföljde treFrankrike avsenare

Förenta och1 staternainleddes1800-talet processsamma
utvecklades relativt sent, intesverige,liksomTyskland. Japan,

Tyskland,länder, exempelvisseklet. vissaIförrän mot slutet av
företagvertikalt integreradediversifierade ochstora,växte

skede industrialiseringsprocessen. Itidigtredan i ettfram av
vertikaladiversifieringen och deninleddesländerandra

förhållande-företagen alltjämtärI Japanintegrationen senare.
kompenseras,integrerade. Dettadiversifierade ochlitetvis som

framgå, band mellan formelltkommer skilda typeratt avav
fristående företag.

faserförstaindustrialiseringsprocessensFinansieringsmönstren i
också åt länderna. industriella utveck-mellan Densigskiljer

finansieradesoch Storbritannien iFörenta staternailingen
Västtyskland ochägarkapital.hjälp I Japan,huvudsak med av

finansieringstatlig inblandning ochinslagetFrankrike avvar
banklån följde huvudsak detväsentligt starkare. Sverige ivia

begränsad.rollmönstret, statens var mermensenare

haft förlopp,samtliga länder ett ryckigthar iUtvecklingen
avlösts perioder stagnation.snabb tillväxt harperioder av avav

drabbats deutvecklingen 1 länderojämn har varitSärskilt avsom
framför alltvärldskriget hadeEfter andratvå världskrigen.

också intaktarelativtStorbritannien,staterna,Förenta men
på och medkrigsproduktionnäringsliv inriktademedekonomier

VästtysklandFrankrike, ochkapitalmarknader.välutbyggda Japan
återuppbyggnadsarbete.betydandeinförstod ett

industrialise-växte fram iinstitutionellaDe arrangemang som
andra världskrigetsformadesbegynnelse ochringens avsom

på företagensalltjämt prägelsinföljdverkningar sätter
idagfinansiella viland. systemrespektivefinansiering i De ser

institutionellaspektrumett brettomspänner arrangemang.av
två bank- ochhuvudkategorier:drag inomfaller iDe grova

tvâ representerar isystemtypernamarknadsorienterade system. De
för överföringenolika mekanismerfundamentaltavseendenflera av

till investerandefrån deursprungligakapital de spararna
samhället.risk i Dessaoch för fördelningenföretagen av

teoretiskt och praktiskt intresse. Deskillnader är stortav
utformningensambandet mellanbelysahär för attutnyttjas av

kontrollstrukturenägande- och iochlands finansiella systemett
näringsliv.dess
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Syfte1.3 och avgränsningar

Denna rapport syftar till utifrånatt ett internationellt och, omän kort, historiskt perspektiv någrabelysa centrala fråge-
ställningar avseende ägarnas roll företageti och arbetsfördel-
ningen mellan ägare och övriga finansiärer i kapitalistisken
ekonomi. Intresset fokuseras till betydelsen det finansiellaav
systemets utformning för företagets ägande- och kontrollstruktur.

översiktligaDen karaktären har präglats önskemålen frånavÄgarutredningenbeställaren, 1985:04, medan den konkretamer
inriktningen högi grad styrts författarens eget intresse förav
jämförande studier finansiella system.av

Trots ambitionen att omspänna ett brett spektrum fråge-avställningar har det begränsade utrymmet gjort rad avgräns-en
ningar nödvändiga. förmodligenDen viktigaste ligger redan i
syftesformuleringen. Vi bortser från de aspekter ägandeav sominte är relaterade till företagssektorn och förstai handser
till effekter på företagsnivå. ärDet vidare främst det privata,

än det statliga och kooperativa,snarare ägandet intresserarsom
här. Fokuseringen till det finansiellaoss systemet tonar ned de

reala aspekterna företagets verksamhet produktionen,av -marknadsföring, forskning och utveckling, etc. Nedtoningen
innebär emellertid inte att vi helt bortser från den reala sidan.

är,Det vi skall tvärtom just i kopplingensom se, mellan
företagets finansiering och dess investeringar i realkapital somägarnas kanske viktigaste funktion växer fram.

Framställningen utesluter också den del litteraturen sökerav somförklara varför företag uppstår och vad bestämmer derassom
utbredning. Företagets existens och omfattning tas för givna.
Tyngdpunkten för rapportens teoretiska del har lagts vid den
moderna kapitalmarknadsteorin äganderättslitteraturen.och Därmed

någrahar teoritraditioner och forskningsriktningar omfattassom,5 vårt syfte blivit styvmoderligt behandlade.av Det gäller framför
merallt den historiskt inriktade ekonomiska litteraturen.

Framställningen berör vidare endast marginellt den tidigare
refererade managerial-skolan samt den likaledes nämnda
Finanzkapital- litteraturen.

Det historiska perspektivet i skriften är kort. Rapporten
omfattar regel utvecklingen under 1970-som och 1980-talen menibland också hela efterkrigstiden. någraI fall sträcker sig
tillbakablicken bortom andra världskriget.

Den internationella jämförelsen har begränsats till ländersex -fem stora kapitalistiska industriländer Förenta Staterna, Japan,
Västtyskland, Frankrike och Storbritannien samt Sverige. Det
sistnämnda landet har tjänstgjort naturlig referenspunkt.som en
Här har också förtrogenheten med data varit störst. Valet avövriga fem länder styrdes förutom deras storlek också attav avde representerar olika institutionella lösningar. Förenta
staternas och Storbritanniens finansiella system klassificeras
normalt marknadsorienterade medan Frankrike,som Japan och
Västtyskland betraktas bankorienterade. De ländernasom harsexfått något oproportionerlig behandlingen i skriften. Förenta
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Staterna, Japan och Västtyskland ägnas utrymme änmer Storbri-tannien och Frankrike. De tre förstnämnda har diskuterats iseparata förstudier vilka till valda delar integrerats i dennarapport Berglöf, 1986 b och c.a,

NÅGRATABELL 1.1 FÖREKONOMISKA DATA INDUSTRILÄNDERSEX

Nationalinkomst Export Offentlig Konsument
capita I iper konsumtionprocent priserna

iav procent
USD Tillväxt national- procentuellav1960-83 inkomst1 national- ökning

procent inkomst1 197671985

Frankrike 9 251 4,4 25 16 137

Förenta 16 494 3,4 7 18 89Staterna

Japan 10 997 7,1 15 10 44
Storbritannien 7 943 2,2 29 21 137
Sverige 14 195 2,8 35 27 130

Västtyskland 10 243 3,5 33 20 41

Not: 1 påBaserad löpande priser och växelkurser 1985

Källor: NationalOECD Accounts, 1960-1985
Year Book of Labour Statistics, 1986, ILO

1.4 jämförandeDen metoden

En viktig begränsning för studien ligger också i den användametoden. Ett studium ägande och kontrollav kan ske med olikautgångspunkter. Denna rapport anlägger ett jämförande ekonomisktperspektiv. Den skiljer sig därmed från den traditionellaekonomiska studien vilken i regel begränsar sig till ett land förhållaatt konstant rad svármätbaraen omgivningsfaktorer, såsomhistorisk bakgrund, kulturella särdrag och socioekonomiskaförhållanden betydelse förav ekonomins funktionssätt. Jäm-förelser mellan länder och över tiden ökar variationen ochminskar möjligheterna att kontrollera för störande variabler.
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denI ökade variationen ligger emellertid också den jämförandemetodens styrka. Den gör det möjligt att diskutera situationer dåvi har svårt att inom för ett ekonomisktramen system isolerainflytandet enskildav variabel,en exempelvis ägarstruk-turen. Genom att analysera hur ägarstrukturens utformning hängermed ekonominssamman och företagens utveckling i stort, gesunderlag för diskussionen effekterna olikaom ägarstruktur.avÄven grsakgrna till uppkomsten specifik ägarstrukturav en kanbättre analyseras att jämföra ländergenom än att baragenom sepå ett land. Vi kan t studera situationerex där bakgrunds-sammavariabel, t viss typex finansiellten av system, givit upphovtill olika institutionella exempelvisarrangemang, olika ägande-och kontrollstrukturer i näringslivet. På motsvarande sätt kan vianalysera situationer där ägarstruktursamma vuxit fram underolika betingelser.

Möjligheterna till jämförelser mellan länder försvåras inte barasvårmätbaraav omgivningsfaktorer. Tillgången på jämförbara dataär ofta begränsad. Denna rapport är i huvudsak baserad påsekundärdata, främst formi offentlig statistikav och tidigaregjorda undersökningar. Tillgången på data varierar från land tillland mångaoch uppgifterna ärav osäkra. Möjligheterna att direktkontrollera uppgifterna har varit små. Ambitionen har varit attdiskutera tillförlitligheten hos redovisade data i samband medatt de presenteras i texten.

1.5 Begreppet ägande

Begreppet ägande är, såsom det används i dagligt tal, avunderordnat intresse i ett ekonomiskt perspektiv. Man äger intekapital,resurser, arbetskraftsom eller råvaror, utan rätten attnyttja dem. Dessa ks kan indelas tvåihuvudkategorier: ägande- och kontrollrätter. Den förra kategorinrätten attavser uppbära inkomst från användandet vissav enliksomresurs rätten att sälja denna rätt, medan den senareomfattar rad rättigheteren förknippade med användningen avI ettresursen. företag har innehavarna kontrollrätterav bl arätt att övervaka och teckna avtal med dem bidrar medsomolikaresurser slag. Fördelningenav dispositionsrätterav kanbeskrivas som -
Redan i den historiska återblicken konstaterades att begreppetägande inte är föränderligt och beroende det omgivandeavsystemet. Jämförelser spänner över flerasom ekonomiska systemfordrar begrepp inte är direktsom knutna till ett enskiltsystem. En total utvärdering de bank- ochav marknadsorienteradesystemen får exempelvis inte enbart utgångspunktta i marknader-funktionssätt,nas utan måste inbegripa också de alternativainstitutionella i dearrangemangen bankorienterade systemen. Vihar valt att koncentrera jämförelsen till fördelningen ettavantal grundläggande funktioner eller roller.

En central tes i denna rapport är att ägandet inte bör studerasoberoende det omgivandeav ekonomiska systemet. strukturellalikheter kan vid närmare studium visa sig skenbara,vara medaninstitutionella arrangemang till detsom yttre framstår som
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mycket olika har snarlika funktion. En viss ägande- och kontroll-
struktur kan exempelvis ha helt andra förklaringar i änJapan iSverige. De bakomliggande orsakerna till ett särskilt kontroll-

i det svenskaarrangemang näringslivet pákan motsvarande sättleda till andra institutionella med snarlikaarrangemang effekter
i ekonomi. Enen annan risk vid jämförelserannan mellan länder
och kulturer är att centrala begrepp inte någonhar motsvarighet
i ett de jämförda systemen,av eller där får helten annaninnebörd. Flera författare hävdar exempelvis att den privataäganderätten aldrig varit djupt förankrad i Japan.

1.6 Rapportens disposition

Rapporten består tvâ delar teoretiskav del kapitlenen 2 och-3 samt beskrivande del kapitlenen 4-8. Det avslutandekapitlet sammanfattar slutsatserna från tidigare kapitel ochställer teorin mot de data presenterats.som

Konventionell neoklassisk ekonomisk teori har haft förhållandevis
lite att säga hur rollfördelningenom mellan ägarna och andrafinansiärer förändrats över tiden och hur den varierar mellanländer. Under de tvá senaste decennierna har emellertid enbetydelsefull utveckling ägt inom kapitalmarknadsteorirum ochäganderättsteori. tvádeI teoretiska kapitlen någrapresenteras

de centrala bidragen.av Kapitel 2 inriktas på rollfördelningen
mellan skilda finansiärer och identifierar potentiella konflikterdem emellan. Fyra forskningsriktningar summariskges presenta-ention. De representerar olika perspektiv med delvis olikaimplikationer för på ägarnas rollsynen i företaget. Kapitel 3betonar beroendet mellan det finansiella systemets utformning ochrollfördelningen mellan ägare och övriga finansiärer. tvåDetypsystemen bank- och marknadsorienterat presenteras utförli-- -och ett antalgare, hypoteser sambandet mellan finansielltom
system och ägande- och kontrollstrukturen i näringslivet
utvecklas.

kapitelI 4 beskrivs de studerade ländernassex finansiella
system utifrån officiell finansiell statistik. Särskild tonviktläggs vid att identifiera skillnader mellan de bank- ochmarknadsorienterade systemen när det gäller marknadernas roll iföretagens finansiering och arbetsfördelningen mellan finansiella
institutioner.

de följandeI tre kapitlen jämförs ägande- och kontrollstrukturen
i de ländernas näringsliv. sådansex En jämförelse kan ske påolika nivåer. förstaDen och kanske mest närliggande jämförelsen
är förmodligen ägandestrukturen på nationsnivá mellan skildasamhällssektorer kapitel 5. Dessa anonyma ägarstrukturer

påvisar skillnader mellan olika ägarkategoriers relativabetydelse samt påpekar tendenser i ägarstrukturens utveckling.Med hjälp finansräkenskapsstatistikav kan förändringarna delasförskjutningari delsupp i innehaven finansiella tillgångaravmellan olika sektorer, dels i sammansättningen enskildaavsektorers portföljer finansiella tillgångar.av Jämförelser pá
denna nivå säger emellertid inget relationer mellan ägareom ochi vilka konfigurationer ägare förekommer.
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Ett sätt att gá vidare är att studera ägarstrukturen i enskildaföretag. I kapitel 6 diskuteras först ägarstrukturen i de tiostörsta företagen i alla länderna.sex Därefter redovisas ettantal studier för större urval företag.av Intresset är särskiltknutet till det ägande syftarsom till kontroll över företaget.Denna jämförelse antyder ägarband också mellan företag förmårmeninte säga mycket hur sådanaom vidare ägande- och kontrollstruk-turer är uppbyggda. Kapitel 7 fokuserar denna form strukturer.avHuvuddelen kapitletav ägnas de principiellt intressantafinansiella och industriella igrupperna japanskt näringsliv.
I kapitel 8 redovisas studier de ekonomiskaav konsekvensernaskilda avägande- och kontrollstrukturer. Deras resultat ochbegränsningar diskuteras. Det avslutande kapitel 9 sammanfattarden tidigare framställningen och söker knyta ihop de teoretiskadelarna med de beskrivande avsnitten. Särskilt intresse ägnas deekonomiska egenskaperna hos de bank- och marknadsorientradesystemen.
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ÄGARNAS2 FÖRETAGETROLLER I

Ägarna spelar rad viktigaen roller i kapitalistisken ekonomi.Det är dessa ägarroller står isom centrum för föreliggandekapitel. Utgångspunkten är det enskilda företaget sett ettsomnätverk kontrakt mellanav olika intressenter. Med hjälp avkapitalmarknadsteori och äganderättsteori identifieras ett antalroller förknippade med ägarna i detta nätverk. Dessa rolleranalyseras med avseende pá bl behov ocha incitamentav attinsamla information.

2.1 Företaget uppsättning kontrakten-
Näringslivet radrymmer olika företag.en De skiljer sig frånvarandra ifråga bl storlek,om a verksamhetsinriktning, geo-grafisk spridning och organisatorisk uppbyggnad. Det kan därförsvårt attvara vad det lillase konsultföretaget inom data-branschen i Stockholm har gemensamt med storkoncernen somsysslar med biltillverkning flerai länder.

Ett sätt åstadkommaatt jämförbarhet är att betrakta varjeföretag uppsättningsom kontrakten mellan olika intressentersåsom ägare, företagsledning, övriga anställda, långivare,leverantörer och kunder. Ett sådant synsätt har rad viktigaenimplikationer för förståelsen hur företagav uppstår ochfungerar. Företagets fysiska gestalt fabriksbyggnader, maskin--park etc blir då mindre betydelsefull- och gränserna mellanföretaget och dess omvärld suddas ut. Intresset fokuserasistället till egenskaperna hos de kontrakt skrivna eller-oskrivna finns mellansom den juridiska fiktionen,- företaget,och dess intressenter.

Kontrakten avviker i flera avseenden från varandra. Anställnings-kontraktet skiljer sig från leverantörens och kundens kontrakt.Långivarens skuldebrev är olikt ägarens aktiebrev. Det finnsemellertid också raden drag.gemensamma Kontrakten regleraralla hur de skilda insatsfaktorerna arbete, kapital, kunskap-och naturresurser skall kombineras samt hur- resultatet skallfördelas. En central punkt i sammanhanget är att kontrakten somregel skrivs före ex ante den ekonomiska transaktion somEftersomavses. det inte är möjligt att i kontraktet förutsägaalla framtida händelser inverkar påsom kontraktsrelationen ochkontraktets uppfyllelse, kommer det återståatt viss Qgäkeg;enQQL.

Denna osäkerhet kan indelas tvåi typer: den externt betingadegenuina osäkerhet framtidasom avser händelser utanförkontraktsparternas kontroll blir det iregn eller intemorgonoch den internt betingade osäkerhet är avhängigsom kontrakts-parternas handlingar kommer motparten att leverera den utlovadevid utsattvaran tid eller ej.

Förekomsten osäkerhetav upphov tillger ekonomisken risk sommåste fördelas mellan kontraktsparterna. Den parten kanenaföredra att helt avstå från risk och få ersättningen ärsomoberoende det ekonomiskaav resultatet, ett ks
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andraDen måsteparten då bära hela den risk är förknippadsommed transaktionen. Hans kontrakt betraktas då öppet. Isompraktiken innebär de flesta kontrakt viss risk för bådaen
parter.

De här del företagetssom samlade risk,av d har öppnav skontrakt pådelar det övereller underskott, residualen, somåterstår sedan de slutna kontrakten och de fasta delarna deavöppna kontrakten uppfyllts. Det är, enligt teorin, detta risk-
tagande dem incitamentsom att övervakager företagets verksam-
het. Fördelningen risk, och därmed residualen,av förutsättesav
idealt sett bestämmas de inblandade parternasav riskbenägenhet.

verklighetenI inverkar dock rad andra faktoreren t exparternas förhandlingsstyrkapá denna fördelning. ärDet inte
heller helt enkelt att jämföra den anställde arbetarens risk medaktieägarens. En rad typfall företag kan identifierasav utifrån
kontraktens utformning och hur risken fördelas mellan före-
tagets intressenter. detI ärägande och kontroll samlade hos ägaren-företags-en person,ledaren. harHan rätt till residualen.ensam Det förgtaggledar;

kännetecknas att ägande och kontrollav heltskilts åt, det är ägarna bärmen den ekonomiskasom risken.

detI moderna industriföretaget se Figur 2.1 någrahar
intressenter slutna kontrakt, medan flera andra bär avsevärda
risker i företaget. De anställda har också del i residualen,både överenskommelser igenom samband med avtalsförhandlingarna
och efter kontraktskrivandet i form exempelvis löneglidningavoch vinstandelssystem. Denna rapport koncentrerar sig dock
till de intressenter bidrar med kapitalsom till företagets
verksamhet ägare långivare.och-
Förekomsten osäkerhet har ytterligareav implikationer förkontraktens utformning. Kontraktsparterna kan inte reglera
villkoren för alla möjliga framtida händelser. ärDet därför
viktigt bestämmer villkorenvem som i de icke- regleradeÄvensituationerna. parterna är helt överensom vid tidpunkten
för kontraktsskrivandet, kan oförutsedda händelser ellergynnamissgynna någon parterna. Den gynnadeav parten kan utnyttja denuppkomna situationen till sin fördel.egen
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FIGUR INDUSTRIFÖRETAGETS2.1 DET HODERNA INTRESSBNTER

FORETAGETS
LEDNWG

LEVERANTÖRER

Motsättningar mellan individers beteende ante och post ärex exvanliga i det ekonomiska livet. Exempelvis kan företaget somsöker assistens för att klara sig finansiell kris,ur en mot attfårde det önskade lånet, banken garantierge att framtideniinte utnyttja andra banker. När krisen är överstándenI kanföretaget utnyttja sin förbättrade förhandlingssituationi och4 spela fleraut banker mot varandra. På motsvarande sätt kanbanken ante uppmuntraex ett företag att genomföra storeninvestering. Under investeringsskedet, innan intäkterna kommer,V försämras sedan företagets förhandlingssituation,1 vilket bankendå kan utnyttja till sin fördel.egen

Risken för sådana konflikter gör att kontraktsparternaI ofta sökerE binda varandra under längreupp tidsperioder för att skydda sig; mot att den parten utnyttjar sin förhandlingsstyrkaena för attdra fördel oförutsedda händelser.av Denna typ uppbindning kanavexplicitvara att företagetgenom exempelvis lånar långfristigt
istället för kortfristigt och förbinder sig att inte utnyttjaandra banker eller implicit i form oskrivna förbindelseravfrån parternas sida att fortsätta samarbeta. Dessa förbindelser
kan, vi skallsom mycket omfattandese, långtgående.vara och

Förekomsten olika intressenterav innebär att det inomföretaget flera motstridigaryms intressen. Koalitioner måsteformas mellan och inom intressentgrupperna för att strategiskabeslut skall kunna fattas i företaget. Dessa beslut sammanfattashär under benämningen prgguktigngbeslgtet. Information skall
samlas in före besluten, under tiden de verkställs samt iefterhand. det följandeI skall vi närmare på motsättningar-se
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på hur koalitionerkapitalförsörjare ochmellan företagetsna
företagetroller iägarnasDärefter diskuterasdem.formas mellan

information.och samlabära riskgäller attnär det

kapitalförsörjareFöretagets2.2

två huvudsakligafaller underkapitalförsörjareFöretagets
från varandra ilångivare. skiljer sigoch Deägarekategorier:

drift ärnormalavseenden. Underintressantaekonomisktflera
öppet.slutet och ägarnasgenerellt sett,långivarnas kontrakt,

pådelarmedan ägarnaerhåller fast ränta,Långivarna en
kanvid konkurs,exempelvisfinansiella kriser,residualen. I

Låne- ägandekon-få inslag. ochresiduellalånekontraktetäven
förutsättningarockså vilkaregel underspecificerartrakten som

haroch när detillbakakräva sinakankontraktsparterna pengar
då fåroch vilka medelverksamhetenirätt att intervenera som

kräva tillbaka sinaLåntagarna exempelviskananvändas. pengar
frånhär möjligheternabortserlöper Vikontraktstiden ut.när

Ägaren gå kapital.medvägra in nyttendastkaninlösen.till
långivaren kanockså för närvillkorenLånekontrakten anger

Ägaren röstkan utnyttja sinkontraktstiden.underintervenera
någonöverlåta den tillellerbolagsstämmavid somannan

sådan finnsrösträtt. DetLångivaren har ingenden.utnyttjar
också mellan olika typerskillnaderintressantaemellertid av

ägare.långivare skilda slagsoch

Långivare2.2.1

två Qbligatignsinng;huvudkategorier:Långivarna indelas ikan
särskiltmellan dem blirbanklángiyarg. Skillnadernahavarg och

står konkurs. Innehavarnainför hotnär företagettydliga avom
derasFördelningenkontrakten.slutnade mestharobligationer av

vidaförutbestämd. Obligationernasärtidenöverersättning
omförhandlakansamordnatinnehavarna intemedförspridning att

förhållanden, inför utsiktenexempelvisförändradevidvillkoren
obliga-företaget undersåledes bundna tillärkonkurs. Deav en

går Skullekonkurs.inte iföretagetlöptidtionernas om
på prioritetsord-ställningderasgå berorkonkursföretaget i

på lagstiftningen iberoendeblvarierarningen. Denna a
respektive land.

förfallerkortfristiga ochregelBanklån ärföretagtill som
dåperiod, ersättsvarjeslutettill betalning i sommenav

kontinuerligdärförblirlån. Lånerelationenregel med mernya
förhandla medkanBankerobligationsinnehavarna.än för

fårföretagetkontraktsvillkor närändradeaktieägarna om
kommer attsvårigheter. är, viDetfinansiella senare,sesom
lån huvudbankenernamedbanker storamellanviktigt skiljaatt

små. Huvudbankenpá företaget ärvilkas fordringaroch dem
mindreföretaget än deroll istörreväsentligtspelar en

på företagetslagstiftning ochbanklångivarna. beroendekanDen
försättsföretaget iattansökablställningekonomiska oma

händelseanstånd betalningar imedbeviljakonkurs eller av
påminner obliga-rollbankernasmindrefinansiell kris. De om

kanän marginelltannatdå regel intedetionsinnehavarnas som
kontrakten.villkorenomförhandla i
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Ägare2.2.2

huvudkategorier:indelasÄgarna kan också två1 J 1]och fimfiggggg. Den förra håller kontrollpostergruppen i ettföretag, medan de enskilda innehaven för den sistnämnda kategorinär försumbara. Kontrollpost definieras här något vagt ettsomägarinnehav gör det möjligt påattsom påtagligtett sätt påverkaföretagens strategiska beslut. Kostnaden för kontroll bestäms avden möjlighet till riskspridning ägaren avstår frånsom för atthålla kontrollpost.en Kontrollkostnaden är därför relaterad tillpostens andel ägarens tillgångar. återkommerav Vi tillsenaredetta centrala begrepp i samband med diskussionen kostnadenomför kontroll och kontrollorienterat ägande.

Även mellan de två ägarkategorierna kan det uppstå konflikter.Alla ägare får procentuella avkastningsamma på sitt investeradekapital, kontrollägarenmen tar större risker och önskarersättning för detta. Genom att övervaka företagsledningen kanägaren nedbringa den beteendebetingade osäkerheten och därmedrisken. En lägre riskpremie innebär sänkt total kapitalkostnad.
ökadeDen vinsten kommer emellertid alla ägare till del inte-bara kontrollägaren. Småägarna, sina begränsadegenom möjligheteratt påverka ledningar, har därmed inte starka incitamentsammaatt investera i övervakning. åkerDe snålskjuts på kontroll-ägarens bekostnad. återkommerVi till dessa motsättningar idiskussionen ägarnas roller i företaget.av

Konkurssituationen kan ytterligare belysa ägarnas kontrakt.Aktieägarna söker alltid undvika konkurser, eftersom derasfordringar då har lägsta prioritet och regel är värdelösa. Såsomlänge lángivares och andra prioriterade fordringsägare krav påföretaget ej överstiger det förväntade värdet framtidaavintäkter, är ägarna beredda avståatt från del sina kraven avpå företaget för fåatt huvudbanken att avstå från att ansöka omkonkurs. Huvudbanken har låg prioritetsom vid konkurser kan idenna situation komma överens med aktieägarna beslut gårom somöverut de obligationsinnehavarna.svagare Om företagetsnettovärde däremot är negativt förväntas ägarna förorda strate-gier med hög risk. De har inte något att förlora eftersom deändå inte får någotut vid konkurs. Långivare och ägare har dådelvis motstridiga intressen.

Diskussionen har pekat påovan rad motsättningaren mellanföretagets kapitalförsörjare för sammanfattningen tabellse2.1. Konflikterna uppträder såväl mellan olika typer avlångivare olika ägarkategorier.som Diskussionen konkurssitua-avtionen visade också hur banklångivarna kan tänkas göra gemensamsak med ägarna utan att ta hänsyn till obligationsinnehavarna.
Ekonomisk teori och praktiska erfarenheter antyder att konkurs-beslutet i allmänhet inte fattas vid den, från samhälletsutgångspunkt, önskvärda tidpunkten, dvs när företagets förväntadenettovärde är noll sedan tagit hänsynman till resursernasalternativa användning. Motsättningarna mellan olika intressen-ter såledeskan upphov till samhällsekonomiskage kostnader. Attfinna former för att överbrygga motsättningarna och underlättakoalitionsbildningar framstår ett de fundamentalasom av
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ekonomiska problemen. Dessa måstearrangemang också erbjudaincitament leder till försom samhället önskvärda beslut och somstimulerar intressenterna att samla information.
Ägarroller2.3 i företaget

Den ekonomiska litteraturen rad olikarymmer bilderen ägarnaavoch deras roll i enskilda företag och i ekonomin helhet. Detsomområde mest uttryckligtsom ägnat åtsig att definiera ägarrollenär den s.k äganderättslitteraturen eng. property rights, inomvilket de amerikanska ekonomerna Armen Alchian och Harold Demsetzstår för ett deav mest inflytelserika bidragen. De identifierarfem äganderättigheter förknippade med det klassiska kapitalis-tiska företaget: 1 att övervaka dem bidrar medsom produktions-faktorer, 2 att den centralavara parten i företagets samtligakontrakt, 3 att bestämma arbetslagets sammansättning, 4 attta emot residualen, samt 5 att sälja dessa rättigheter.
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TABELL KARAKTÄRISTIK2.1 AV FYRA KATEGORIER KAPITALFÖRSÖRJARE

Långivare Ägare

Obligationse Bank- Kontrollinnehavare långivare ägare

Kate Spridd Koncentrerad Koncentrerad Spriddgoriens samordning samordning samordning ej samordningSammarr
sättning

Avkast Fördelning Fördelning Residuell Residuellning över tiden bestämd, kan högt risk- lägre risk-förutbestämd omförhandlas tagande. tagande.visst resi- avstår från diversi-
duellt inslag diversi- fierar

fierar
Tidse Begränsad Begränsad, Obegränsad Obegränsadbegränsn. Långfristig Kortfristig omsätts omsättsmera oftaövergårmen sällan

ofta i nya
lån

Informae Litet Stort Stort Litettions-
behov

Kritiska Företagets Företagets Företagets Företagetssituar nettovärde nettovärde nettovärde nettovärdetioner underskrider underskrider från noll från nollnoll noll uppåtoch uppåtoch
Mekan Kräva Krävapengarna bidrapengarna med Ej bidra mednismer tillbaka; tillbaka:om kapital;nytt kapital;nyttför in- betalning förklara i pårösta röstaflytande förklara i konkurs bolagsstämma bolagsstämmakonkurs

Andra har slagit dsamman tre förstae rättigheterna i kontroll-rätten rätten att fatta produktionsbeslut och de två sistaäganderätten - irätten till ersättning- för risk förknippatmed företagets verksamhet se bl Pryor,a 1973. Fama Jensen1983 och b delara kontrollrättenupp i beslutsfattandeinitiering och erkställandev och beslutsuppföljning ratifice-ring och övervakning Aven andra definitioner. äav garrollenförekommer. Eidem 1981 har i diskussionen aktiemom arknadens
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funktion identifierat fyra funktioner, kapitalförsörjnings-,
kapitalallokerings-, signal- och monitorfunktionerna.

För att strukturera diskussionen utifrånhar vi fyra delvis
överlappande teoritraditioner mångahärlett lika ägarroller. De
sammanfattas ochi .Rollernatabell med2.2se definieras främst

påavseende existensen osäkerhet, kostnader för slutaatt ochav
övervaka kontrakt samt ägarnas grad enighet produktionsbe-av om
sluten.

Kapitalförsörjarrollen2.3.1

den länge dominerande neoklassiskaI ekonomiska spelarteorin
ägarna undanskymd roll. Information fritt tillgängligen ses som

Ägarnaoch spridd till alla. såledesantas fatta investeringsa
beslut under fullständig visshet framtiden och kostnader.om utan
Ägarna dåkommer allaatt överens att genomföravara om
investeringar med ochett positivt nuvärde. Identifiering
genomförande tillinvesteringsprojekt kan överlämnasav

Ägarna spelarföretagsledningen. i neoklassikernas värld samma
roll kapitalövriga intressenter bidrar med kapi;1L;somsom
-

Riskbärarrollen2.3.2

Modern har analysen.kapitalmarknadsteori fört in osäkerhet i
Ägarnas osäkerhetbeslutsproblem under kan illustreras av en

tvåenkel modell omfattar väljerperioder. periodI 1 hansom
mellan att konsumera eller investera aktiei med osäkerenen

Ägarnautdelning i period 2. kräver kompensation s.k risk-en
förpremie att bära den ekonomiska risk följer osäker-som av

kapitalkostnadheten. Företagets blir därmed högre riskfrien
ränta riskpremie+

påaktierna kanOm omsättas marknad, kan kapitalkostnadenen
sänkas. Riskpremien minskar att individerna spridergenom
diversifierar förmögenheter påsina tillgångar.flera Det
kommer emellertid alltid finnasatt risk kaninteen som
diversifieras bort den systematiska måsterisken. riskDenna-Ägarnasnågon.bäras roll är att sprida risken eller dela denav
med övriga riskpägarrgllgn.intressenter roll diskuterasDenna

Ägarnautförligtmest i modern portföljteori. kommer under vissa
restriktiva antaganden fortfarande alltid överensatt vara om
vilka investeringar skall genomföras.som

Övervakarrollen2.3.3

Förekomsten osäkerhet ägarna viktig roll riskbära-av ger en som
ändådet ärTrots det bilden förhållandevis passivre. av en

ägare växer fram i modern portföljteori. enda uppgiftDennessom
påär att bästa möjliga sätt sprida risken och justera portföl-

sammansättningjens efter den vid varje tillfälle tillgängliga
informationen. Eftersom ägarealla är eniga genomföraatt allaom
investeringar med förväntatpositivt nuvärde, kan de operativa
besluten företageti delegeras till företagsledningen. Delegering
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beslutsrätten ärav inte förenad någramed kostnader. Det ärdenna förutsättning äganderättsteorin ifrågasätter.som

äganderättslitteraturenI samt inom den relaterade s.k agent-kostnadstraditionen förenas förekomsten osäkerhetav medicke-försumbara kostnader för att sluta och övervaka kontrakt.Här är alla produktionsbeslut fattade under enighet. Agentkost-naderna förstai hand,avser, de kostnader är förknippadesom medi att företagsledningen agenten har möjlighet att genomförabeslut avviker från ägarnassom huvudmännens Ägarnamål.i kanöka sin avkastning att övervakagenom ledningen Lömmamkag;Lgllgnl. Alla investeringar i övervakning med positiv förväntadavkastning kommer att stödjas enhälligt ägarna.av

2.3.4 Bntreprenörsrollen

Ägarna kommer emellertid inte annat än 1 mindre sannolika ochpraktiskt förhållandevis ointressanta fall alltid att varaöverens samtliga produktionsbeslut.om Konflikter uppstår därföratt ägarna har olika önskemål risk och fördelningom avkast-avöverning tiden samt olika förväntningar pá framtiden. Dessutomär informationen förhållandena påom marknaden och företageti ejjämnt utan asymmetriskt fördelad. ägareEn kan påverka sinförväntade avkastning att tagenom kontrollenensam eller ingå ikoalition med andra ägare i ett företag. Han kan därmed styraproduktionsbesluten i riktning ståren i överensstämmelsesom medhans förväntningar. denI enkla tvåperiodsmodellen kan dettaovanillustreras med att ägaren i period 1 fattar ett beslut sompåverkar storleken och risknivån hos variationen i denförväntade strömmen intäkter. Deav tidigare separata pro-duktions- och konsumtionsbesluten har därmed sammankopplats. Omvi utvidgar modellen till att omfatta flera perioder, vigerockså utrymme för beslut påverkar hursom avkastningen på aktienfördelas Ägarnaöver tiden. dåkan välja hållaatt aktier i syftepåverkaatt produktionsbeslut i framtida perioder.

Det är möjligheten påverkaatt den förväntade avkastningen somägaren incitamentger till insamling informationav entrepre;gögsrgll. Sådan är den bild ägarrollenav växer fram i densomdel kapitalmarknadsteorinav behandlarsom kollektiva beslutunder osäkerhet och oenighet. Det är först här kapital-sommarknadsteorin förmår fånga någon större del ägarnas mång-avfacetterade verksamhet såsom den skildras i bl den schum-apeterianska traditionen.

Olika ägare kan förväntas ha olika uppfattning produktions-omfunktionens utseende och sannolikheten för olika framtidatillstånd.
r Det ärdärför intressant att studera olika ägartyper och derasincitament att samla in och bearbeta information.

Ägare kan skilja åtsig ifråga tids- och riskpreferenserom samtförväntningar framtiden.om En ekonom kan säga mycket litet omsådana skillnader så länge de är uttryck för individuellavariationer i smak eller förväntningar. den månI de avspeglar
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olikheter ifråga storleken påom eller diversifieringen avägarnas tillgångar, har ett ekonomiskt angreppssätt att bidramermed. Om skatter eller lagstiftning påverkarannan ägarkategorier-kan de införlivasna, i i ekonomisken en analys.

Direkta ägare kan vidare förväntas ha andra egenskaper änmellanhandsägare. Det borde enklarevara att tränga in i hurinstitutionella investerare formulerar sina preferenser i den månde avspeglar institutionernas grundläggande stadgar, den internabeslutsordningen eller externt formulerade lagregler. Enorganisation kan exempelvis på grund internaav regler varaförhindrad att äga kontrollposter. Alla ägare har inte sammamöjligheter kapital, kompetens, information etc. att självaformulera produktionsplanen tillfredsställersom derasÄgareönskemål. kan också utsatta förvara intressekonflikterexempelvis leverantör tillsom företaget eller konsumentsom avdess produkter.

2.4 fyraDe rollerna diskussionen-
litteraturenI har vi identifierat fyra ägarroller: kapital-försörjaren, riskbäraren, övervakaren och entreprenören.Indelningen skiljer någotsig från tidigare författares, menhuvuddragen är desamma. Rollerna kan givetvis inte göra anspråkpå att beakta alla aspekter ägarnas mángfacetteradeav funktion iföretaget. Den bild ägaren påav dettasom sätt växer fram äremellertid betydligt rikare än den isom exempelvisgesäganderättsteorin. Ägaren är inte nödvändigtvis den passiveövervakaren med rätt till företagets överskott. Inte heller ärhan alltid den moderna portföljteorins lugnt tillbakalutadeplacerare väntar påsom att informationny skall nå marknaden.Istället framträder, i många fall, dynamisken ellerpersoninstitution aktivt sökersom idéer ochnya med hjälpsom av enstark övertygelse och kapital söker genomföra dessa idéer.Beskrivningen hittills har inte gett rättvisa åt verklighetensägare, entreprenörsrollenmen har åtminstone närmat sig ägareenkött och blod.av

Den riskbärande rollen är tämligen entydigt definierad och klarturskiljbar. Företagets verksamhet är förenad med risk och denmåste bäras någon. Någraav ägare väljer att bära stor risk,Övervakarrollenandra liten. syftar till att minska agent-kostnaderna. För att denna funktion skall ha ekonomiskt värdefordras att de kostnader uppkommersom till följd delegeringavbeslut inteav är försumbara. Entreprenörrollen är komplexmeroch omfattar rad olika aktiviteteren förenade med produktions-beslutet. Denna roll har inte självklart ett ekonomiskt värde.Visserligen måste någon söka information och utforma produk-tionsbeslut, det är intemen givet att ägarna är bäst skickadeatt fylla denna uppgift.Inte heller kan vi garanteradevara attden bäste ägaren får sin vilja igenom.
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ÄGARROLLBRTABELL 2.2 FYRA

ANTAGANDE SÄKERHET KONTRAKTS- ENIGHET TEORITRADITIONGRUNDLÄGGANDEOSÄKERHET NÅGRAKOSTNADER OENIGHET
ROLL REFERENSER
KAPITALFÖRS: SÄKERHET FÖRSUMBARA ENIGHET NEOKLASSISK
RISKBÄRARE: OSÄKERHET FÖRSUMBARA ENIGHET PORTFÖLJ-MODERN

TEORI
Copeland
Weston 1983

ÖVERVAKARE OSÄKERHET FÖRSUMBARAEJ ENIGHET AGENTTEORI
Alchian
Demsetz, 1972,
Jensen
Meck1ing,l976
Stiglitz, |98S

ENTREPRENÖR: OSÄKERHET FÖRSUMBARAEJ OENIGHET KONTROLL-
MARKNADS-
TEORI
King, 1977,
Rydquist, 1986

En och ägare kansamma uppträda i alla fyra rollerna, menrollerna kan också Ägarenskiljas åt. är definitionsmässigtalltid riskbärare och kapitalförsörjare, även han kan delaomrisken med andra intressenter. Han kan däremot välja att helteller delvis delegera entreprenör- och övervakarrollerna. Ensådan delegering är emellertid förenad med kostnader. Om hanöverlåter övervakarrollen drar han på sig agentkostnader. Dessauppvägs emellertid lägre övervakningskostnader.av Om han avstårfrån rollen entreprenör,som förlorar han möjligheten att drivaföretaget efter sina idéer.egna

fyraDe rollerna spelas emellertid inte bara ägarna utan ocksåavandra aktörerav i ekonomin, främst stat, banker och andrafinansiella institutioner. Intresset är här främst riktat motägare och långivare. Båda kategorierna försörjer företaget medkapital. Deras relativa betydelse för kapitalanskaffningen kanförhållandevis väl avläsas finansiellav statistik. Att empirisktobservera fördelningen riskbärandeav samt i synnerhet över-vaknings- och entreprenörsaktiviteter är betydligt svårare.

Gränsen mellan främmande kapital lángivarnas bidrag och eget- -kapital ägarnas bidrag är emellertid flytande.- Lángivarna-tar också risker och övervakar företaget. deltarDe dessutom imanga fall i den insamling informationav företagets framtid,omvilken är förknippad med entreprenörrollen. Fördelningen av
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roller mellan ägare långivareoch varierar mellan skilda
finansiella system.

fyraDe rollerna är förknippade med fyra teoritraditioner. Dessa
alternativa betraktelsesätt är på inget vis helt oförenliga.
Deras relativa förklaringskraft är avhängig frågaden sökermanbesvara. Den beror också hur rollfördelningen mellanav in-
tressenterna ut deti finansiellaser system studeras visomåterkommer till detta i kapitel 3. Ansatsernas förklaringsvärde
påverkas vidare vilken typ företagav bl dessav som avses a-storlek och Verksamhetsinriktning.

De presenterade ansatserna har olika utgångspunkter. Kapital-
marknadsteorin syftar främst till att förklara samspelet mellan
investerare på kapitalmarknaden, medan agent- och transaktions-
kostnadsansatserna koncentrerar intresset till företagets
interna Någotorganisation. förenklat kan säga att denmanförstnämnda skolan begränsar sig till beslutsfasen och den senaretill genomförandefasen. Entreprenörrollen fokuserar betydelsen avexternt betingad osäkerhet och asymmetrisk information för att
visa att ägarna inte annat än slump är överens.av en ren
Möjligheten påverkaatt framtiden förklarar i sin tur varför
någon är beredd att betala för kontroll. I agentkostnadsteorins
värld är produktionsbesluten redan fattade. Här betonas istället
kostnaderna för att sluta och övervaka intressenternas kontrakt.
Dessa kostnader i kombination med beteendebetingadger osäkerhet
och specialiseringsvinster upphov till separation ägandeen avoch kontroll.

Kontroll syftar i kapitalmarknadsansatsen till att formulera enproduktionsplan står i överensstämmelsesom med den enskilde
investerarens tids- och riskpreferenser samt hans förväntningar

framtiden. fårKontrollom ett värde därför råderatt det
oenighet vilken produktionsplan börom genomföras. Innehavsom avkontrollposter är emellertid förknippade med kostnader till följd

ägarenatt måste knytaav stor del sitt kapital tillen ettavföretag. Dessa kostnader ökar Ägande-när företaget växer. och
kontrollstrukturen koncentrationen i ägarstrukturen bestäms
således avvägning mellan kostnadernasom fören kontroll risk-
exponeringen och möjligheterna påverkaatt fördelningen ettavföretags betalningsströmmar över tiden liksom den osäkerhet dessa
strömmar är förknippade med.

I agentansatserna syftar kontroll främst till att över-genomvakning minska agent- respektive Ägande-transaktionskostnaderna.
och kontrollstrukturen bestäms, såsom redan framhållits, som enavvägning mellan vinsterna specialisering förbättradav
riskspridning och professionell företagsledning och agentkost-
naderna. Eftersom alla ägare borde överens beslutvara om somminskar agentkostnaderna, kan emellertid agentkostnadsansatsen
inte förklara varför ägare är beredda att betala stora försummorkontroll ett förhållande bl avspeglar sig isom pris-a- enskillnad mellan ochA— B—aktier på Stockholms fondbörs.

Diskussionen har tagit olika utgångspunktovan i ett antal roller
ägaren kan spela.som Ett alternativt tillvägagångssätt är att
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definiera alternativa typer handlande, och sedan undersökaav
vilka ägare, och övriga intressenter inom företaget, som agerarpå visst sätt. Hedlund 1984; 1985 har utvecklat ett synsätt

pábygger Hirschmanssom 1971 distinktion mellan exit och
voice alternativa mekanismer försom att förhindra ineffektivi-
tet i organisationer och kontraktssförhållanden. Tillämpat på
frågan ägarstrukturer vilket Hirschmanom ej gör kan tmanskilja åmellan sidan ägareex endast köperena och säljersom
exit poster, och markerar missnöje påanonymt aktiemarknaden

åoch, den andra, ägare tar aktiv del i styrelsearbete,som
nominerar företagsledningar, har pånya synpunkter företagets
strategi, etc voice. Eftersom voice antagligen är nödvändig
speciellt för uppfyllande övervaknings och entreprenörs-av
funktionerna, kunde utveckling diskussionenen enligt dessaav
linjer fruktbar. dennaI rapport kommervara dock modern kapital-
marknadsteori att utgöra den teoretiska basen, medan voiceexit
och övriga alternativa fåransatser anstâ till framtida analyser.

2.5 Behov informationav

De olika ägarrollerna, såsom framstårde i de skilda teoritradi-
tionerna, ställer olika påkrav insamlande information.avSkillnaderna dels vilka möjliga framtidaavser händelser ärsomstörst intresse förav viss ägare, dels vilken delen avbeslutsprocessen informationsinsamlingensom ägarnaOm äravser.
eniga produktionsplanen och detom inte någotkostar att sluta
och övervaka kontrakt riskbärarrollen, fordras information omförstai hand förväntad avkastning på företagets aktier samt
alternativa placeringar. Under förutsättning att ägaren har endiversifierad portfölj blir behovet information än mindre.avÖvervakarrollen däremot fordrar information företagsledningensomverksamhet och företagets potentiella produktionskapacitet.
Entreprenörrollen, slutligen, kräver tillgång ingåendetill
information företagets verksamhetom samt framtida utveck-omlingsmöjligheter. Denna påkallarroll aktivt skapande ochpåverkan, än passivt insamlandesnarare externtmer till-avgänglig information tabell 2.3.
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TABELL 2.3 ROLLBRNA- DERAS BEHOV AV OCH INCITAMENT
ATT SAMLA INFORMATION

ROLL INFORMATIONS INCITAMENT ATT FÖRKOSTNAD
BEHOV SAMLA INFORMATION INFORMATION

KAPITALFÖRS. INGET INGET INGEN
fullst. alla alltvet
säkerhet

LÃGTRISKBÄRARE SMÅ LÄG
aktiens vinster informa-avförväntade omplaceringarav- efter tionsinsamling.
kastning och informationnyrisknivå
relativt alterna-
tiva placeringar

ÖVERVAKARE MEDELHÖGT SMÅ MEDELHÖC
företags- minskning informa-avledningens agentkostnad, vinstenav- tionsinsamling,
vikelse från tillfaller alla risk

målägarnas

ENTREPRENÖR STORT STORA HÖG
företagets möjlighet informa-att
framtida möjlig påverka företagets tionsinsamling,
heter inriktning risk

Valet betraktelsesätt,av dvs vilken relativ betydelse rollernatillmäts inverkar på hur samhället bör förhålla sig till detfinansiella systemets funktionssätt Vilken typ åtgärder skallavvidtas för att förbättra genereringen och spridningen avinformation Vilken typ informationav skall prioriteras Hur böringripa motman spridningen felaktig informationav

2.6 Incitament att samla information

Att samla information och interveneraom i företagets verksamhetkostar För attpengar. informationsinsamlingen skall komma tillstånd krävs därför att den insamlade informationen betingar ettekonomiskt värde, antingen att dengenom kan omsättas påmarknaden eller att dengenom gör det möjligt för insamlarenpåverkaatt sina framtida intäkter. Det kan skesenare exempel-vis att han kangenom minska agentkostnaderna övervakarrolleneller genomdriva produktionsbeslut står i överensstämmelsesommed hans förväntningar framtidenom entreprenörrollen. Olikaintressenter har olika incitament att samla information.Informationskostnaderna begränsar intresset till mindre delen avsamtliga möjliga framtida händelser. Vilka situationer enintressent koncentrerar sig till är avhängigt incitamentstruk-turen. Banker är exempelvis, vi sett, förstaisom hand intres-serade att försvaraav sina fordringar på företaget i händelse av
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Ägarnakonkurs. däremot är likgiltiga mellan alla tillstånd därde inte kan få något för sina aktier. De kan därför tänkas drivastrategier med höga risker i situationer där företagets värdeunderskrider låntagarnas fordringar.

Det kan ofta alltför kostsamtvara för enskild intressenten attsamla informationensam och intervenera i företagets drift.Problemet kan karaktäriseras ett agentproblemsom med flerahuvudmän vilkas intressen står i strid med varandra. En huvudmanshandlingar får återverkningar också för övriga inblandadeGod företagsledninggrupper. är att betrakta kollektivsom eni den bemärkelsenvara att intressentgruppsen övervakningsin-satser kommer att ha effektergynnsamma också för andra grupper.Därmed uppstår ett s.k free rider-problem, vilket leder tillatt utbudet övervakningsinsatserav blir för litet.

Detta problem gör, enligt samma detresonemang, nödvändigt attfinna institutionella arrangemang stimulerarsom dem tillövervakning är bäst skickadesom att utöva kontroll. Ägarnasresidualkontrakt utgör stimulans fören ägare med specifikkompetens för kontroll och entreprenörskap, även ocksåom passivaägare kan åka snålskjuts och dra fördel de aktiva ägarnasavarbete. De ägare inte investerarsom i kontroll har däremot somregel inte möjlighet att påverka företaget i riktning ståren somi överensstämmelse med deras förväntningar framtiden.om
2.7 Varför skall ägarna ha kontrollen

litteraturenI anförs rad argumenten för att ägarna är bättreskickade än andra intressenter att fatta produktionsbeslut ochövervaka deras genomförande. Några författare hävdar att ägarnaär lika varandramer har homogenare preferenser än andraintressentgrupper och därför lättare kan ett invester-enas omingsprogram blse McEachern, 1975.a Det har emellertid avframställningen framgått att total enighet bland ägarna knappastförekommer. I själva verket torde det finnas lika många idéer omhur företag skall drivas det finnssom ägare.

En annan argumentationslinje har hävdat att ägarna är denintressentgrupp möjlighetensom p g a till riskspridning bästmotsvarar den för samhället optimala inställningen till riskriskneutralitet. Ägarkollektivet emellertidrymmer mycket storavariationer ifråga grad diversifiering.om av Erfarenheterna fråndet svenska näringslivet visar tydligt att ägare är beredda attavstå från möjligheter till riskspridning för att kontrolleraföretag. Ägare med koncentrerade portföljer motsvarar inte detriskneutrala idealet. ’

Ett tredje argument framförts hänförsom sig till ägandets
n Monsen,1970. Enligt detta argumentär den är beroendesom den residuelltav bestämda vinsten ochdärmed riskerar sin personliga förmögenhet motiveradmer attägna tid och intresse åt övervakning än den är anställdsom ellerden har lånat företagetsom En radpengar. invändningar kanriktas mot detta Förresonemang. det första ägs allt störreendel näringslivetav institutioner.av Kopplingen till slutligen
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ägare kan diffus och i vissa fall obefintligvara exempelvis
ömsesidiga försäkringsbolag. För det andra kan den högre
motivationsnivån hos ägarna uppvägas att företagsledning och-av

påanställda lägre nivåer företageti blir mindre motiverade
därför de föratt mindre del i residualen.

bildDen vi givit ägarna underlättar också förståelsenav avvarför deras roll väckt så mycket debatt Fåtiderna. tordegenom
någotha att invända mot att ägarna tillskjuter kapital, minskar

agentkostnaderna och bär risk. Entreprenörsrollen är däremot mer
kontroversiell. Entreprenören måste fatta rad beslut meden
konsekvenser för företagets övriga intressenter och är ofta
tvungen att använda makt för drivaatt igenom sina idéer.

2.8 Externa övervakningsmekanismer

Diskussionen väcker också frågan dessa roller förknippade medom
ägarna helt eller delvis kan delegeras någontill utanför
företaget Litteraturen har särskilt diskuterat delegeringen avövervakarrollen till externa mekanismer begränsar företags-som
ledningens möjligheter att frånavvika ägarnas den kontrolleran-

mål.de ägarens påExempel sådana externa övervakningsmekanismer
skulle vara: ~

aktiemarknaden aktörerna på aktiemarknaden bevakar företa--
get och kan via emissionsmarknaden direkt
påverka företagslednings handlings-en
utrymme. Genom att sätta påpriset företa-

påverkargets aktier den risken för över-
taganden och byte företagsledningen.av

marknaden för risken för övertaganden formi påbudav-övertaganden företaget eller via förvärvandet fullav
makter fungerar på likartat sätt

marknaden för företagsledares företagsledare attrak-enz -företagsledare tivitet och därmed hans ekonomiska ersätt-
ning styrs i hög grad hans tidigareav
resultat

slutmarknaderna konsumenterna fäller här sin dom över ett-produkterna företags produkter. företagsEtt ledning kan
inte i längden frånbortse kundernas reaktion

externt experter hämtade utanför företaget ofta med-rekryterade erfarenheter från andra organisationer
styrelse- försvårar för ledningen att föra ägarna
ledamöter bakom ljuset

massmedia och den ekonomiska journalistiken i radiopress,-andra opinions- och bevakarTV företagsledares beteende
bildare

mekanismersDessa förmåga till effektiv kontroll varierar
givetvis mellan olika ekonomiska system och pekar på behovet att
analysera ägande- och kontrollstrukturen etti vidare perspektiv.
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2.9 Entreprenören och placeraren två ägartyper-
Vi avslutar detta kapitel med diskussionen två hypotetiska,avprincipielltmen intressanta ägarkategorier. Vid missnöje meddriften ett företagav kan ägare väljaen mellan två principielltolika strategier: att sälja rösträtten och sin rätt till del iavkastningen eller att utnyttja rösträtten för att söka förändraproduktionsplanen. Vi kallar dessa tvá strategier placerings-respektive kontrollorienterat ägande.z Den sistnämnda ägarenentreprenören har i sin portfölj ellerS fåtaletten storakontrollposter med ansenliga riskkostnader, medan den förstnämndaplacerarensöker sprida risken på ett stort antal mindreinnehav.

I termer de rollerav vi identifierat är den placeringsorien-terade ägaren enbart kapitalförsörjare och riskbärare, medanentreprenören har alla fyra rollerna. Dessa ägare kan karaktäri-utifrán någraseras de grundläggandeav dimensioner tidigaresomidentifierats. Entreprenören har regel längresom tidshorisonteneftersom förändringar produktionsplanerav tar lång tid. Deinvesteringar han gör i att skaffa information företagetomtalar också för att entreprenören sin investeringser som merlángfristig. Att han har längre tidshorisont får emellertid inteförväxlas med att han skulle ha andra tidspreferenser, d v seftersträva fördelningen annan sparandeav och konsumtion övertiden.

Den kontrollorienterade ägarens portfölj är koncentrerad.mer Hanbär systematiskmer och osystematisk risk och måste självformulera sin produktionsplan. Den placeringsorienterade ägarentar endast ställning till redan färdiga produktionsplaner. Oftaär han intresseradsnarare att förutsägaav vad andra placerarekommer att göra. Informationsbehovet och kraven på kompetens äruppenbart olika för de olika ägarna.

I agentteorin skulle den kontrollorienterade ägaren beskrivas somicke-specialiserad och den avkastningsorienterade speciali-somserad. Skillnaden i grad specialiseringav skulle förklaras avbrister på marknaderna för risk och de externa övervaknings-mekanismerna. specialisering är, enligt detta synsätt, viktigendrivkraft i den ekonomiska utvecklingen. Separation ägande ochavkontroll representerar därför högre form.en Det alternativaeller kompletterandesnarare perspektivet säger att blandning avfunktioner kan avhjälpa brister i incitamenten för ägare attsamla information.
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TVÅ ÄGARTYPERTABELL 2.4 OCH DERAS KARAKTERISTIKA

Ägartyper

Kontroll- Placerings-
orienterad, orienterad,
entreprenören placeraren

Kapitalandel Stor Liten
företageti

Typ risk Systematiskav Systematisk+
osystematisk

Portfölj Koncentrerad Diversifierad

Tidshorisont Lång Kort

Rörlighet i Låg Hög
innehaven

Kompetensbehov Formulera Rösta på redanegen
produktionsplan färdiga produktions-

planer alt. lag av
företagsledare

Informations- Högt Lågt
behov

Incitament att Starka Svaga
samla information

Avstånd till ägda Kort, Långt,
företag Välkänd Relativt

anonym

Indelningen i entreprenörer och placerare inte baraavser
individer ocksåutan institutioner. skallDen inte heller ses somett uttömmande system för klassificering ägartyper. Detav
existerar givetvis rad mellanformer kontrollorienteradeen som
ägare med kort tidshorisont klippare och placerare med

långsiktigamycket innehav. Hedlund 1985 har utvecklat enbegreppsapparat för att klassificera olika ägare i termer deavtidigare nämnda exit- och voicebeteendena. ägareEn kan också
kontrollorienterad i företagettvara och placeringsorienterad i

ett tvåannat. De typerna kommer emellertid att visa sig
värdefulla i den fortsatta analysen.

sammansättningen ett företags ägarstruktur iav termer tvådeavägartyperna har stor betydelse för hur de strategiska besluten i
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företaget fattas. Det är uppenbart att företag med enbartplacerare ägare måstesom finna andra mekanismer för insamlingoch bearbetning information förav att ersätta entreprenörägaren.Ett finansiellt system med starkt inslag entreprenörsägandeavborde fungera annorlunda än ett system dominerat placerare.av
2.10 Sammanfattning

Detta kapitel har koncentrerat intresset till ägarnas roller if det moderna industriföretaget. Detta kännetecknas att fleraavintressenter har kontrakt innehållersom viss risk.en Fördel-ningen denna risk bestämsav förhandlingari mellan intressenter-Vi har identifieratna. rad motsättningaren mellan de intres-senter bidrar medsom kapital till företaget. Det grundläggandeproblemet är att trots dessa motstridiga intressen skapa enföretagsenhet förmögen att fatta strategiska beslut. Detkollektiva beslutsfattandets problem har illustrerats med enkonkurssituation där obligationsinnehavares, banklángivares ochägares intressen delvis går isär. Detta resulterar i attkonkursbeslutet i allmänhet inte fattas vid för samhälletenönskvärd tidpunkt, d när företagetsv s nettovärde är noll.
Företagets kapitalförsörjare kan emellertid bidra med annat änkapital och risktagande. De kan också övervaka företagsledningenoch delta i genereringen affärsidéer.av nya Deras delaktighetbestäms i hög grad hur incitamentenav för insamling informa-avtion är utformade. Här riktades intresset främst mot ägar-funktionen i företaget. Utifrån fyra teoritraditioner identifi-erades lika många roller förknippade med ägarna kapitalför--sörjaren, riskbäraren, övervakaren och entreprenören. De olikarollerna, såsom de framställs i de skilda synsätten, innebär enkoncentration till olika aspekter företagetsav verksamhet. Detvâ förstnämnda uppfattade produktionsbeslutet givet ochsomövervakningskostnaderna försumbara. Övervakarperspektivetsombetraktar också produktionsbeslutet fattatsom och fokuserarintresset till beslutets genomförande. Enligt entreprenörssyn-sättet formulerar däremot ägarna produktionsplaner.egna

Vi pekade på motsättningar mellan den information behövdessomför att spela viss ägarrollen och de incitament erbjöds.somSärskilt allvarlig är denna motsättning för övervakarrollen därde smá ägarna kan undandra sig sitt övervakningsansvar i vetskapatt kontrollägarensom incitament att övervaka är betydligtstarkare. Rena övervakarägare framstår därför mindresomsannolika, åtminstone i ett system där möjligheterna tillriskspridning är goda och kostnaderna för kontroll därmed höga.Istället får den övervakande ägaren sin ersättning genommöjligheten att styra företaget i riktningen står isomöverensstämmelse med hans förväntningar framtidenom samtönskemål risktagandeom och fördelning avkastningav över tiden.
Ägarna är enligt agentkostnadsteorin beredda att betala förkontroll därför att den dem möjligheterger att minska företags-ledningens avvikelse från målet värdemaximering. Inom den del avkapitalmarknadsteorin berör beslutsom under osäkerhet ochasymmetrisk information härrör värdet kontroll frånav möjlig-
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påverka dåproduktionsbeslutet. Värdemaximeringheten att är inte
definierad för företaget helhet för denlängre utan endastsom

dåförst det blirenskilde ägaren. Det är studeraintressant att
mellan ägartyper och deras kompetensskillnader och incitament

information. Kapitlet avslutades med diskussionsamlaatt en om
två ägartyper entreprenören och placeraren.hypotetiska De-två förhållningssättolika grundläggande tillrepresenterar

tvåägarrollerna. relativa fördelningen dessa typer iDen av
enskilda företag och näringslivet helheti är storsom av
betydelse för ekonomins funktionssätt.
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ÄGARNA3 OCH DET FINANSIELLA SYSTBHBT

Diskussionen i föregående avsnitt utgick från ett marknads-ekonomiskt system. De roller där tilldeladessom ägarna utifrånolika teoritraditioner måste emellertid besättas i alla typer avekonomiska system. måsteKapital anskaffas, risk måste bäras ochföretagsledningar övervakas. Entreprenörrollen att samlainformation och idéer ärgenerera nya central betydelseav förvarje systems utveckling. Rollfördelningen mellan ekonominsaktörer skiljer sig dock markant mellan Ägande-olika system. ochkontrollstrukturen deti enskilda företaget kan därför studerasdel ett störresom industriellten av och finansiellt system. Detär detta omgivande system i hög grad bestämmersom ägarrollen.Även intresset dennaiom rapport främst är fokuserat till detfinansiella systemet, är det viktigt att inte försumma ekonominsreala sida hur produktionen och tjänsterav varor är- organi-serad. Företagens storlek och Verksamhetsinriktning, liksom hurstor del förädlingskedjanav de omfattar, påverkar behovet avkapital samt riskernas storlek och karaktär. En ekonomi somdomineras fåtalett storaav företag med världsomspännande
verksamhet ställer andra krav på det finansiella systemet än enekonomi med övervägande små företag inriktade på produktion förhemmamarknaden.

3.1 Det finansiella systemet

Det finansiella systemet består stor mängdav finansiellaenflöden från till investeraresparare samt uppsättningeninstitutioner med uppgift att administrera dessa flöden sefigur 3.1. Framställningen fokuserar systemets betydelse förföretagens finansiering. Det har emellertid också andra viktigafunktioner att omfördelasom sparande mellan hushåll samt, inteminst viktigt, den offentliga sektorers verksamhet.

företagetsUr perspektiv kan i huvudsak fem finansiella flödenurskiljas: 1 direkt från de ursprungliga tillspararnaföretaget exempelvis aktier eller obligationer, 2 viafinansiella institutioner exempelvis i form banklån, 3avtransaktioner inom företagssektorn företag köper varandrassomaktier och obligationer, 4 transaktioner mellan finansiellainstitutioner, samt 5 intern finansiering med vinstmedelgenererade i företaget.
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FIGUR 3.1 DET FINANSIELLA SYSTEMET
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flödensDessa relativa betydelse varierar givetvis från företag
till företag, också mellan olika finansiellamen system -sambandet mellan de slutliga ägarna spararna och det invester-

företagetande Ägarnasär eller mindre direkt. relativamer
betydelse i det företagetenskilda bestäms i hög grad avutseendet på flödena förhållandet mellan intern och extern-finansiering självfinansieringsgraden samt mellan eget och
lånat kapital skuldsättningsgraden.

Finansiella åtsystem skiljer sig i omfattning och struktur.
Storleken varierar inte bara absolut sett utan också relativt den
reala sektorn i ekonomin. Systemets struktur kan beskrivas
utifrån storleken pá och sammansättningen finansiellaavinstrument och institutioner. beskriverDen med andra ord vilka
tjänster den finansiella sektorn producerar hursamt denna
produktion är organiserad. Strukturen varierar mellan länder i bl

följande avseenden: relativaa den betydelsen olika finansi-av
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ella instrument, de finansiella institutionernas relativa storlekoch funktionssätt samt koncentrationsgraden för olika typer avfinansiella institutioner.

Finansiella system varierar också frågai den relativaomfördelningen mellan eget och främmande kapital i de finansiellaflödena. värdepappersmarknaden levererar både eget kapitalaktier och främmande kapital obligationer finansiellag institutioner kan kanalisera kapital båda typernaav ägaresomrespektive långivare. En skillnad gällerannan vilka över-1 vaknings- och entreprenörstjänster produceras i detsom finansi-1 ella1 systemet och vilka står för dennasom produktion. Företagenkan övervakas externa marknaderav eller inom för deramenfinansiella institutionerna.

finansiellaDet systemet har två grundläggande funktioner: 1att överföra frånsparande dem till demsom sparar investerarsomsamt 2 att sprida eller omfördela risk bland ekonominsaktörer. Dessa funktioner är nära knutna till varandra, menskall här behandlas åtskilda.

Systemets effektivitet kan diskuteras utifrån flera aspekter.Tobin 1984 identifierar fyra typer effektivitet.av Lnfiggmg;
hur välavser priserna på marknadenavspeglar offentligt tillgänglig information. Vid fullinformationseffektivitet förutsätts priserna omedelbartreageranär information kommerny marknaden till del. Under dessaförutsättningar kan endast investerare med insider-kunskapsystematiskt göra onormalt stora vinster.

syftar på systemets förmåga att korrekt värdera tillgångar. Vidfull värderingseffektivitet motsvarar detta värde framtidanettointäkter. Ett systems försäkringsgffektiyitet bestäms avvilka möjligheter det erbjuder den enskilde investeraren attundvika risk att försäkragenom sig mot osäkerhet. Den fjärde ochmest grundläggande formen effektivitetav benämner Tobinin Denna syftar på hur det finansiella.systemet förmår fullgöra de tidigare nämnda grundläggandefunktionerna. Olika länders finansiella system uppfyller i olikagrad de fyra formerna effektivitet. återkommerav Vi till dennadiskussion i det avslutande kapitlet kapitel 9.
För att förstå vilka tjänster producerassom i det finansiellasystemet skall gåvi tillbaka till den enkla produktions- ochkonsumtionsteorin. I värld utan finansiellten system ärindividen helt beroende sitt egetav sparande. Beslutet attinvestera i produktion är avhängigt hans val mellan konsumtionidag och i framtiden hans sparande.-Genom att knyta individersamman vill konsumerasom mindre avsin inkomst idag med dem vill investerasom kan ett finansielltsystem förbättra allas situation. Produktionsbeslutet separerasfrån konsumtionsbeslutet.

I värld utan finansiellten system kan den enskilde individeninte göra mycket at den osäkerhet han möter sig den ärvareteknologiskt betingad eller resultatet andras beteende.av Hanfår själv bära den risk följersom osäkerheten.av Eftersom
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obenägnamänniskor normalt är riskeratt ta kommer radenlönsamma, i individens riskabla,ögon alltförmen investeringar
inte Ettatt genomföras. finansiellt system tvåerbjuder
möjligheter att frikoppla den enskildes riskpreferenser från
riskniván i produktionsbeslutene risken kan spridas på ett stort
antal aktiviteter samt omfördelas från dem tar större riskersom

villigaän de önskar till dem är att öka sitt risktagande.som

3.2 Finansiella instrument

För spridaatt omfördela och risk har ett antal kontrakt, ksfinansiella utvecklats.instrument, Dessa skiljer frånsig
fråga löptid,varandra i bl avkastningsnivå, riskinnehåll,om a

transfererbarhet frågasamt i kan utfärdaom och äga dem.vem som
två finansiellahuvudtypernaDe instrumentav är skulde- och

aktiebrev. lånekontraktetSkuldebrevet kan fordringar på- avse-fysiska och juridiska Avkastningenpersoner. är regel fastsom
påverkasoch inte företagets resultat.av Vissa skuldebrev är

överlåtelsebara för deloch t obligationeren finnsex t 0 msärskilda Andramarknader. skuldebrev kan inte överlåtas.
Konvertibla skuldebrev kan omvandlas till aktiebrev.

Aktiebrevet ägandekontraktet representerar partiell- en-äganderätt till företagsett nuvarande och framtida nettoför-
mögenhet. Ersättningen till innehavarna såledesär beroende avföretagets resultat. Kontraktets konkreta utformning skiljer sig
från land land bltill vad prioritetsordninga avser vid
utdelning preferensaktier och vanliga aktier frågasamt i omdet antal röster berättigaraktien tillsom vid bolags—enstämma exempelvis och aktierA- B- i Sverige. Generellt ärsett
emellertid de explicita villkoren i de kontrakt detsom avserkapitalet aktierna enhetligaegna än de gäller detmer som- -främmande lån.kapitalet -

Om det fanns ett tillräckligt antal marknader för finansiella
såinstrument att alla individers önskemål risktagande kundeom

tillfredsställas kompletta marknader, skulle omfördelningen avrisk kunna hanteras via dessa marknader. I verkligheten försvåras
sådana marknadslösningar att information risker ärav ojämntom
fördelad och inte fritt tillgänglig asymmetrisk information.

överlåtavillDen på någonrisksom känner ofta riskenannan
bättre än mottagaren, låntagaren har normalt informationmer omsin ekonomiska situation långivaren,än den tecknarsom enlivförsäkring vet sin hälsa än försäkringsföretaget,mer om
företagsledningen känner företaget bättre än aktieägaren 0 s v.Förekomsten asymmetrisk information har lettav till framväxten

mellanhänder påspecialiserade att analysera,av sprida och
omfördela risker.

3.3 Finansiella institutioner

Finansiella institutioner kännetecknas att deras tillgångarav
huvudsakligen utgörs finansiella instrument ochav att deras
inkomster främst härrör från innehav och transaktioner medav
dessa instrument. finansiellEn institutions uppgift i det
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finansiella systemet kan analyseras utifrån tillgángs- ochskuldsidorna i dess balansräkning.

Det förefaller tabell 3.1 finnasav likhet mellanen skuld- ochtillgángssidorna, åtminstone vad löptid.avser De finansiellainstitutioner lånar in kortfristigtsom tenderar också lånaattut kortfristigt. Det innebär emellertid inte att den mellanlig-gande institutionen alltid utför mellanhandsfunktion.en ren Detvá sidorna verksamheten,av anskaffning respektive användning avkapital, kan istället förknippadevara med olika mycket risk ochmed varierande informationsbehov. En vanlig affärsbank tarexempelvis emot kortfristiga insättningar och lånar ut medkortare eller längre löptider3 till företag och privatpersoner.Utláningsverksamheten; fordrar emellertid betydligt infor-mermationsinsamling än inláningen. För de rgnajmllanhänd§rna är detvá sidorna verksamheten,av anskaffningen respektive användnin-I kapital, relativtgen av lika. kanDe indelas i typer efter vilkafunktioner de har.

En mäklare fungerarren enbart mellanhandsom vid försäljning avaktier och andra värdepapper. Andra institutioner tar egnapositioner d köper och säljerv s också för räkning.egen Denmest avancerade formen mellanhandav ställer själv köp- ochsäljkurser. lgygstgringgpggkggng fungerar emissionsinstitutsomoch till att värdepapperser kommer påut marknaden. Denna ksgarantroll kan omfatta rad aktiviteteren från att råd tillgeatt ta positioneregna i nyemitterade värdepapper. Investerings-bankerna finansierar sin verksamhet via avgifter de tar ut försina tjänster.
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TABELL 3.1 TYPER AV FINANSIELLA INSTITUTIONER

i unit li]

Huvudsaklig LángfristigaKort- och medel- Aktier
förkälla fristiga fordringar

kapital fordringar

CentralbankPengar
Inláningsbanker

Kortfristiga Kreditkooperativ Sparbanker
skuldebrev Finansbolag Hypoteksinstitut

Värdepappersmäklare

Lángfristiga Mortgage banks
överlátelsebara Utvecklingsbanker
skuldebrev Investeringsbanker

Pensionsfonder
Socialförsäkringsinstitut

Överlâtelsebara Fastighetsförsäkringsbolag
aktier Holdingbolag

Open-end invest-
mentbolag

LáneinstitutIcke- Investmentbanker
överlátelsebara Privatbankirer
aktier

Förvaltning Förvaltningsbolag,
kapitalförvaltande av-
delningar på affärs-
banker etc.

Källa: Goldsmith, Raymond 1969W.,
Financial Structures and Development,
New YaleHaven University Press

mellanhändernaDe skall skiljas från fingg§1elLg1nte;;rena
mgdiarer, typ banker, aktiefonder finansbolag,och vilka skapar

finansiella instrument att tillgångar.omvandlanya genom De
kan t ta emot kortfristiga insättningar lång-och erbjudaex

lángivning.fristig Behovet omvandling uppstår bl.a attav genom
individen lever under finansiella restriktioner och att till-
gångar inte är perfekt delbara, de kan inte styckas småi hurupp
delar helst. Enskilda individer har därför,som i vissa fall,

rådinte knytaatt tillräckligt stor del förmögenhetsinen av
till enskild tillgång. finansiellaDe intermediärernaen dåkan
gå emellan och tillgångarnadela i mindre delar.Den möjliggörupp
därigenom för den enskilde att diversifiera bort del sinen av
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risk. De finansiella intermediärernas vinster kommer huvud-sakligen från skillnaden mellan in- och utlåningsräntorna.

Behovet finansiella intermediärerav bestäms i hög grad vilkenavomvandlings- och värderingsteknologi står tillsom buds i deolika leden finansieringskedjan.i Om den enskilde investerareneller företaget besitter kunskaper och hjälpmedel gör detsomeffektivare för dem påatt hand värderaegen eller omvandlatillgångar, kommer de inte att anlita någon mellanhand. Utbudetfinansiellaav instrument och utvecklingen finansierings-av nyatekniker påverkar också behovet mellanliggandeav institutioner.Förändringar i dessa avseenden kan exempelvis förklara varförstörre företag i allt högre utsträckning söker sig direkt till definansiella marknaderna och upprättar banker.egna
Den viktigaste formen finansiellav intermediär är banken. Dentar inlåningsmedelemot lånas utsom i bilaterala icke-standardi-serade avtal med längre löptider. Utlåningens karaktär upphovgertill ytterligare viktig funktionen för banken, nämligen attövervaka låntagarna och nära relationgenom en minska problemenmed asymmetrisk information. Denna uppgift ligger för övrigtmycket nära den övervakningsfunktion agentansatsen tilldelarägarna och kan följaktligen analyseras på liknande sätt.
En typ finansiellannan förmedlareav är aktie- och obliqations-fonder. Dessa institutioner är i huvudsak två typer:av invest-mentbolag med ett fast aktiekapital endast kansom utökas genomemissioner, och ömsesidigt ägda fonder, vilkas kapital ökar ochminskar i takt med uttag och insättningar.

Försäkrinqsföretaq fyller också viktig uppgiften i det finansi-ella systemet att erbjudagenom skydd mot risker skilda slag.avDe förfogar dessutom ofta över mycket stora värdepappersportföl-jer.

Även icke-finansiella företag kan spela intermedierandeen roll.De kan dela risker ochupp värdera tillgångar på ett sätt sompåminner de finansiellaom institutionerna. Om de är stora kan desprida risken på ett stort antal innehav. En aktie i det ägandeföretaget kan då tolkas ett härlettsom instrument, d env sfordran på fordran på deten ägda företagets nettoförmögenhet.
Ofta är flera intermedierande funktioner sammanförda i ocheninstitution.samma Vanliga banker kan exempelvis också fungerainvesteringsbankersom och ha finansbolag knutna till sig. Definansiella institutionerna är dessutom ofta stora ägare inäringslivet. mångaI länder regleras arbetsfördelningen dememellan i lag eller frivilligagenom överenskommelser.

3.4 Finansiella institutioner ägaresom
Finansiella institutioner har mångai länder betydande aktieinne-hav i andra rörelsedrivande företag ofta förenade med ansenliga-riskkostnader. dåKan detta ägande förklaras utifrån den tidigarediskussionen När det gäller mellanhänder,rena typ fondkommis-sionärer och investmentbanker, är innehaven aktierav regelsom
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kortsiktig natur. betingas mellanhandsrollen främstDeav av som
påsyftar till reducera kostnaderna föratt transaktioner mark-

naden. Aktie- och obligationsfonder har regel starktsom
diversifierade portföljer med relativt kortfristiga innehav.
Riskspridning är det främsta motivet för dessa innehav. Detsamma
gäller försäkringsföretagensregel aktieägande.som

Bakgrunden till ägeratt banker aktier är komplex. delEnmer av
innehaven är betingade ambition sprida bankensatt risken iav en

tillgångar.portfölj ocksåBankägande kan emellertidav ses som
tillgångar,sätt omvandlaatt och delaett exempelvis storaupp

kontrollposter odelbarheter eller höga informations-som p g a
påkostnader är för dyra att omsätta marknaden. bankaktie kanEn

således också härlett finansielltett instrument.ses som

måste utlåningsverksamhetBanker för bilateralasin samla
ingående information företagen. kunskapDenna kan utnyttjasom

ställning till föreslagnaför att ta produktionsplaner och
utlåningeventuellt utveckla projekt. Genom att kombinera mednya

aktier kan bankernaköp signaler till andra potentiellaav ge
långivare och investerare att de har förtroende för sittandeom
företagsledning och därmed minska kreditrisken. Ytterligare en
anledning för banker skaffaatt sig kontrollposter i rörelse-

pådrivande företag skulle kunna deatt detta sätt kanvara
påverka företagets skuldsättningspolitik eller räntebetal-

storlek.ningarnas

finansiella framväxt3.5 systemensDe

ifrågaFinansiella system i olika länder varierar barainte om
ocksåomfattning och struktur utan vad deras utvecklingavser

tiden. Finansiellaöver institutioner och instrument har
introducerats vid skilda tidpunkter och alltidinte i samma

åt,sekvens. tillväxttakt skiljersystemens sig liksom den grad i
vilken de genomträngt skilda sektorer ekonomin. finansiellaDeav

framgång påhar medsystemen varierande och olika sätt anpassat
till förändringar ländernassig i grundläggande ekonomiska

struktur.

Finansiella växer framsystem i ett komplext samspel mellan
ekonomiska drivkrafter och rad omgivningsfaktorer blseen a
Rybczinski, 1985. finns anledningDet att här kortfattat

någraredogöra för dessa omgivningsfaktorer, eftersom deav
också direkt och indirekt har spelat roll för ägande- och
kontrollstrukturernas utseende.

utygçklingsniyånallmänna påhar inverkatDen det finansiella
systemets utformning. I-ländernas finansiella system skiljer sig
från u-ländernas. förändrassystemen fortlöpande takt med deni
allmänna utvecklingsprocessen. Institutionella former har vuxit

påfram lösningar problem i given miljö. har sedanDesom en
spridit sig till andra länder påverkatoch system och därmed
utvecklingsförloppet där. Alla de institutionella arrangemang som
beskrivits banker, finansbolag, aktie- och obligationsmarknader-

är resultat mänskligetc. uppfinningsrikedom.av-
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;--3, ; påverkathar det finansiella- Hoe:. .,utformning.syste ets I perioder stark ekonomisk tillväxtav kan
det svårt för de institutionellavara att följaarrangemangen med
1 utvecklingsprocessen. Behovet påatt kort tid mobiliseraav
stora mängder kapital har flera1 länder, exempelvis i dem vilkas
ekonomier industrialiserades sent eller dem1 där krig tvingat
fram omfattande återuppbyggnad, föranlett rad offentligaeningrepp och organisatoriska förändringar i det finansiella

Sådanasystemet, åtgärder har ofta präglats tilltro tillav encentraliserade lösningar. Sin mest extrema form har detta tagit
sig i de centralplanerade ekonomierna.

Skillnader i påsynen
Majsektor har inverkat pá systemens utformning. Statens roll har 1

vissa länder kommit att omfatta direkt ägande i industrin eller
ägande via finansiella institutioner under dess beskydd. I andra
fall har statens roll begränsats till lagstiftning och andra
indirekta medel för styrning. särskildAv betydelse har givetvis
skattesystemets utformning varit. Staten har vidare många1
länder reglerat konkurrensen mellan finansieringsformer och
skyddat inhemska institutioner mot utländsk konkurrens.

påverkar också det~H 7finansiella _systemets utformning. I industrialiseringsprocessens
tidiga skeden sker ofta stora omfördelningar förmögenheteravtill förmån för redan kapitalstarka Sparandet ekonominigrupper.
har därvid ökat och frigjorts för industrinsresurser utveckling.
Denna typ förmögenhetsomfördelningar förekommerav också i skedenkraftig strukturellav omvandling och till följd statligaavingrepp i ekonomin.

Den ekonomiska utvecklingens karaktär inverkar därför på
sparkvoten i ekonomin, liksom pá val mellan olikaspararnas
sparformer. Detta styr i sin tur framväxten finansiellaavinstitutioner och instrument. särskildAv betydelse är infla-
tionsförväntningar. Individer med färska
inflation mindreär benägna att i former inte ärspara somrealvärdesäkra. aktiemarknadEn tradition har kraftigasom avkursrörelser är mindre attraktiv för den riskobenägne småsparar-
en.

Ekgngmins storlek inverkar också på finansieringssystemets
utformning. I ett litet land är möjligheterna att sprida riskerna
för stora projekt begränsade. ärDet inte heller möjligt atterbjuda utbud finansiellasamma instrumentav och flexi-sammabilitet i ett mycket stortsom land. De centrala sparinstituten
blir med nödvändighet mindre och färre, Följaktligen kan iman enliten ekonomi vänta sig att specialiseringen inom det finansiella
systemet inte är driven.lika långt

3,6 Bank- och marknadsorienterade system

Ett komplext samspel mellan ekonomiska drivkrafter och radenomgivningsfaktorer har givit upphov till institutionella
varierararrangemang starktsom mellan olika kapitalistiska

länder. I drag kan urskilja tvågrova typsystemman de-
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bankorienterade och de marknadsorienterade finansiella systemen.bådaDe typerna skiljer sig markant vad rollfördelningenav avsermellan de ekonomiska aktörerna. förekommerDe ofta litteratureni
de definieras aldrig klart.men Vi skall här beskriva de två

systemtyperna och påpeka samband mellan dem och ägande- och
kontrollstrukturen näringslivet.i

kännetecknasn r mindre fälligt utveckladeav
marknader för kapital, i synnerhet för riskkapital. Sparandet
överförs huvudsakligen formi kort- och medelfristigaav krediter
via banker och andra sparinstitut.

Bankerna spelar följaktligen viktig roll företagensien
finansiering. I är kapitalmarknaderna

utvecklade. Spararnamer investerar direkt i produktionen,
exempelvis formi aktier och obligationer.av Bankerna är mindrebetydelsefulla fåroch i större utsträckning sina medel från
andra källor än de ursprungliga främst uppláningspararna, genompå särskilda mellanhandsmarknader.

två finansiellaDe systemen skiljer sig åtmarkant vad avserrollfördelningen mellan de ekonomiska aktörerna. systemen kan sesalternativa sätt attsom organisera företagens finansiering. Detfinns skäl att anta ett samband mellan finansiellt system ochägande- och kontrollstrukturen i näringslivet. Utifrån den
tidigare teoretiska diskussionen kan formulera någramanhypoteser hur dessa samband skulleom kunna tänkas ut sesetabell 3.2. Vissa samband följer eller mindre direktmer avsystemens definition, andra är inte lika uppenbara.

Förekomsten mellanliggande variablerav stör sambanden och gör
att hypoteserna knappast är testbara med det material som senarepresenteras. Ambitionen begränsar sig därför till att göra enrimlighetsbedömning utifrån det tillgängliga empiriska material-
et.

Skillnaderna mellan de två systemtyperna och deras egenskaper iolika avseenden kan till stor del förklaras utifrån banklånets
karaktär i förhållande till marknadslån. Banklånet implicerar
överföring detaljerad privat informationav från företaget till
banken. Företaget föredrar mångai fall denna form för hindraatt
konkurrenter från fåatt tillgång till känsliga uppgifter. Länet
förmedlas normalt i stora poster. Det traditionella banklánet kan
inte heller säljas vidare. Banklånets karaktär främjar långfris-
tiga uppbindningar långivaremellan låntagare.och Därmed uppstår

med företag runt banken.grupper Kapitalmarknaderna delas ochuppmöjligheterna till riskspridning är mindre.

Det bankorienterade systemets sämre möjligheter att via
marknaden överföra frånrisk mindre riskvilliga till merriskvilliga kan kompenseras skilda riskdelningsarrangemangav
mellan riskbärare företageni och riskspridning inom förav ramende finansiella institutionerna. Aktiemarknadens roll somövervakare ägare och företagsledningav är också mindre utvecklad
i det bankorienterade systemet. Intern övervakning samt starken
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lagstiftning och normbildnin kan dockg minska behovet dessaavexterna mekanismer.
-

I avsaknad väl fungerandeav en kapitalmarknad kommer bankerna idet bankorienterade systemet, ofta med statens sanktion, attspela centralen roll i ägande- och kontrollstrukturen inomnäringslivet. De statliga myndigheterna legitimerar många1 falldenna arbetsfördelning att igenom lagstiftningen bankernagemöjlighet att äga aktier, garantera obligationer och mottagasparmedel från allmänheten. I sådantett universellt banksystemkan bankerna sprida sin risk på olika aktiviteter; fårDe ocksålångtgåendeen övervakningsfunktion i ekonomin. Tillsammans medandra finansiella institutioner kommer bankerna att bidra medriskvilligt kapital attgenom acceptera ett större inslag avrisk lánekapitaleti och investera i aktier. Detta avspeglar sigi högre skuldsättningsgraden i företagen och ett utbrettmerbankägande. Den bättre tillgången till lånekapital minskar ocksåbehovet att finansieraav investeringar med internt genererademedel. förväntarVi därföross lägre självfinansieringsgraden 1de bankorienterade systemen.

Högre skuldsättning och lägre grad intern finansieringav ökarföretagets beroende de externaav intressenterna, ocksåmendessas incitament att övervaka företaget. Vi förväntar därförossnärmare förbindelser mellan företag och långivare liksom mellanföretag och ägare i de bankorienterade systemen. Detta kan ta siguttryck i lángfristigen mer finansiell relation, d stabilarev slángivar- och ägarstrukturer. Ägarna, liksom den dominerandebanken, är väl kända för företagsledningen och andra externaintressenter.

Ägande- och lánekontrakten är komplexamer och mindre standardi-serade än i marknadsorienterade system. Företagen 1 de marknads-orienterade systemen, särskilt de stora företagen, ägs ofta avett mycket stort antal individer pá aktiemarknad.en anonym
Det större beroendet externa finansiärerav kan förväntas ledatill att företag sluter sig 1 ömsesidigtsamman ägda Pågrupper.så sätt kan de förbättra sin förhandlingsposition gentemothuvudbankerna och minska risken för fientliga övertaganden.

systemet och möjligheterna till riskspridning på marknadenbättre. hållaAtt kontrollposter blir då relativt sett dyrarekostnaden för -att avstå från diversifiering är Ävenstörre. omskillnader i systematisk risk kan stortge utslag i priset pákontroll. Man skulle därför förvänta sig högreen grad avkontrollorienterat ägande i de bankorienterade systemen. Iföretag storlekav samma skulle därför väntaman sig ett mindrekoncentrerat ägande i marknadsorienterade system än i bankorien-terade. Placeraren ägartypsom skulle således vanligarevara imarknadsorienterade system. I agentkostnadsansatsen skulle sammaobservation tolkas lägresom graden specialiseringav till följdsämre fungerandeav marknader för riskspridning och svagareexterna kontrollmekanismer.



Ägarna finansiella 1988:38SlJoch det systemet50

ÄGANDE- OCH KONTROLLSTRUKTURERSYSTEM OCHFINANSIELLT3.2TABELL
NÄRINGSLIVET DBPINITIONER OCH HYPOTETISKA SAMBANDI -

.HI

Marknadsorienterade Bankorienterade

relativt Liten StorstorlekBanksektorns
finansiellaövriga

institutioner

Liten Storbetydelse för före-Bankernas
finansieringtagens

tillgång Mindretill God godFöretagens
aktiemarknaden

Direkta IndirektafinansielladeKaraktär hos
ekonominiflödena

. .I

internfinansiering HögGrad av

LågiSkuldsättningsgrad före- Hög
tagen

LågKoncentrationsgrad Hög

Lågkontrollorienterat HögGrad av
ägande

Kortlångfristigt Litenägande Kort

Mindreägande MerBankers
utbrett utbrett

MindreInterföretagsägande Mer
utbrett utbrett

Mindre VanligaFinansiellt betingade grupper
vanligaföretagandeav

ägarrelationen Välkänd,Anonym,Karaktär hos
standardiserad ostandardiserad

Placeraren EntreprenörenDominerande ägartyp

Riskspridning RiskdelningriskbärarformDominerande
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högreEn grad kontrollorienteratav ägande är också väl förenligtlångsiktigamed ägarrelationer och därmed stabila ägarstrukturer.Ett närmare studium skulle sannolikt visa pá rad formeren förlångtidskontrakt mellan företagens intressenter med syfte attminska behovet upprepadeav och kostsamma transaktioner på demindre utvecklade marknaderna. Ett system dominerassom avlångsiktiga kontraktsrelationer är ägnat attmer bygga uppförtroende mellan ekonomiska aktörer.

Den höga graden kontrollorienteratav ägande 1 de bankorienteradesystemen stimulerar framväxten mycket storaav institutioner somkan diversifiera även kontrollposter i storföretag. De finansi-ella intermediärerna kan förväntas spela denna roll. De högatransaktionskostnaderna på marknaderna borde göra att den undregränsen för vilka tillgångar kan handlassom på marknaden ärhögre i det bankorienterade systemet. Problemet med odelbarheterär därmed större än i ett marknadsorienterat system. En finansi-ell intermediär eller mellanhandsägare,en exempelvis etticke-finansiellt företag, kan behövas för att dela tillgångaruppi mindre delar.

tvåDe systemen kan också diskuteras utifrån de fyra ägarrollernase tabell 3.3. I det marknadsorienterade systemet skullekapitalförsörjarrollen 1 huvudsak spelas värdepappersmarkna-avderna där investerarspararna direkt i företagen. detI bank-orienterade systemet fyller bankerna denna funktion. Riskbärar-rollen innehas i de marknadsorienterade systemen spridda,avdiversifierade smáägare och övervakarfunktionen utförs radav enexterna övervakningsmekanismer. Entreprenörsrollen är i förstahand förknippad med företagsledningen. I de bankorienteradesystemen spelas samtliga dessa roller huvudsakligen andraavkontrollorienterade storägare och ibland banker.av

TVÅTABELL 3.3 DE ÄGARROLLERNASYSTBHEN OCH

Roller Marknadsorienterade Bankorienterade
system system

Kapitalförsörjare Direkt från spararna Genom banker
Riskbärare Spridda, diversi- Bank, storägarefierade smáägare

Övervakare Externa övervaknings- Bank, storägare
mekanismer

Entreprenör Företagsledningen storägare, ibland
banker
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Sammanfattning3.7

två grundläggandefinansiella systemets funktioner,Det att
överföra sparande samt att sprida och omfördela risk, kan

på flera sätt. Olika länders finansiellaorganiseras system
åt omfattning sammansättningsig 1 samt i finansiellaskiljer av
och finansiella institutioner. Utformningeninstrument detav

påinverkarfinansiella rollfördelningen mellansystemet
företagets intressenter.

koncentrerades detta kapitel till skillnaderIntresset i mellan
tvâmarknadsorienteradebank- och system. Dessa representerar

principiellt olika sätt organisera företagens finansiering.att
tvåskillnaden mellan degrundläggande systemenDen avser

marknadernas roll förmedlingen kapital och omfördelningeni av av
även arbetsfördelningen mellan de finansiellarisk, in-men

bankorienterade system utförs dessa funktionerstitutionerna. I
för finansiellagrad de institutionerna,högre inom ii ramen

Sämre möjlighetersynnerhet bankerna. till riskspridning
skilda dela riskenkompenseras att mellanarrangemangav

företagets intressenter.

görmindre utvecklade marknaderna att vi förväntarDe oss en mer
ägarstruktur och högre grad kontrollorienteratkoncentrerad en av
bankorienterade länderna. Bankägandeägande i de liksom ägande

Ägarstrukturenförutspås ocksåföretag, utbrett.mellan vara mer
trögrörlig och ägarna väl kända för företagensantas mer

såledesEntreprenören skulle vanligareledningar. i dennavara
och placeraren frekvent i marknadsorienteradesystemtyp mer

system.



Sex länders finansiella1988:38SOU 53system

LÄNDERS4 SEX PINANSIELLA SYSTEM

tvåpresenterades typerochkapitlen 2 3teoretiskade avI
marknads-orienterade. Dennabank- ochfinansiella system grova- fullgörandetbetydelse förfrån marknadernasutgickindelning av

kapitalförmedling ochgrundfunktionerfinansieringssystemets - brukarStorbritannienochFörenta staternarisköverföring.
på marknadsorienteradeexempel system,typiskaframhållas som

klassificerasVästtyskland och JapanFrankrike,medan som
och Rybczinski,1978:12exempelvis SOUbankorienterade se

från tilllandinstitutionella varierar1985.De arrangemangen
marknadsorienterade länderrespektivebank-Indelningen iland.

något följer här indelningmåste skönsmässig. Vidärför bli enr
med god insiktbland bedömareallmänt accepteradrelativtärsom

funktionssätt exempelvis SOUfinansiella sesystemensdei
Rybczinski, 1985.och1978:12

försannolikt osäker Storbritannien.är mestKlassificeringen
likhet Förentavärldskriget medefter andra ihadeLandet

välutvecklad kapital-förhållandevis intakt ochStaterna, en
emellertid utvecklats olikahar ibägge ländernamarknad. De

Medan obligationsmarkna-under 1970-talet.synnerhetiriktning,
defått har brittiskabetydelse i Förenta Staterna,ökadderna

sökt andra formerutsträckningallt störreföretagen i av
och synnerhet avregle-decenniet ilánefinansiering. senasteDet

ökad marknadsoriente-dock inneburitharoktober 1986ring i en
finansiellafem länders systemaktuell studieIring. aven

frånockså Västtyskland ochJapan,Storbritanniensärskiljs
till kategoriförbrittiska systemetFrankrike. Det samma som

detta kapitelal, 1986. RestenetFörenta Staterna Bray av
utifrån páfinansiell statistik nations-främst till attsyftar

tvåsärdragenföretagsnivá fram de viktigaste hos delyftaoch
typsystemen.

skillnader femförsta hand för i avseendeniVi intresserar oss
omfattning systemets strukturfinansiella systemets 2det1

finansieringför företagensbetydelse 4marknadens relativa3
de finansiellaföretagen institu-kapitalstrukturen i samt 5

tillVerksamhetsinriktning och relationer den icke-tionernas
begränsasJämförelsen tillföretagssektorn.finansiella sex

Västtyskland, Sverige, Storbri-Förenta Staterna,länder: Japan,
bretttäcker spektrumFrankrike. Länderna ettochtannien av

harDatainsamlingeninstitutionella varit merarrangemang.
uppgifterfyra förstnämnda länderna, medan förför deomfattande

månendast i den deoch Frankrike utnyttjatsStorbritannien
lätt tillgängliga.varit

pástatistiken rad intressanta skillnaderredovisade visarDen en
måsteTolkningen dock göras medmellan de studerade systemen.

mått vid dennaförsiktighet. Metodproblemen typstort avav
två källornaavsevärda. viktigaste förjämförelser är De

uppbyggnad är nationalräken-finansieringssystemetsstatistik om
redovisningar. Jämförbarheten mellanoch företagensskaperna egna

bokföringsprincipernaförsämras attländer hos dessa data av
ifråga definieras,hur olika sektorer hur posterbl.avarierar om

på behandlashur dessa poster olikafördelas olika konton samt i
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konton. Skillnader föreligger också frågai urvalsprocedurernaom
för insamling företagens räkenskaper skiljer också.sigav I
några länder är urvalen mycket omfattande, medan de i andra
innefattar endast mindre del det totala antalet företag.en av
skillnaderna i statistiken försvårar omöjliggör intemen
jämförelser.

Kvaliteten hos den officiella statistiken över finansiella flöden
och stockar, de s.k finansräkenskaperna, har mångai länder
markant förbättrats under år. Dessa förbättringar harsenare
emellertid motverkats den snabba utvecklingen finansi-av av nya
ella instrument. växandeI utsträckning har finansiella flöden

formenantagit förhandlingsbara överlåtbaraoch värdepapper.av I
kombination med ökad komplexitet i de finansiellaen instrumen-

utformningtens har detta bidragit till att allt större delen avkredittransaktionerna genomförs utan att registreras i bankernas
balansräkningar. Därmed har informationsvärdet hos redovisade
data minskat. Gränsdragningsproblemen mellan olika former avfinansiella instrument har också ökat. Dessutom har institu-nya
tioner ofta ligger utanför den offentligasom statistiken kommit
att spela allt viktigare roller 1 de finansiella systemen.

förbättradeDe möjligheterna överlåtaatt tillgångar och den höga
omsättningstakten har svåraregjort det fastställaatt vem somfaktiskt äger eller innehar tillgång.viss Detta gäller ien
synnerhet banker där förändringar i bankernas tillgångar inte
nödvändigtvis korrekt avspeglar förskjutningar låntagarnasi
skulder. För att studera dessa utvecklingstendenser fordrasnya

påinformation helt detaljnivå än vaden varit brukligtannan som
officielli statistik.

Den amerikanske ekonomen Raymond Goldsmith har i ett pionjär-
arbete sökt överbrygga metodproblemen och göra jämförelser
länder någotmellan mindre vanskliga Goldsmith, 1985. harHan
med jämförbarheten för ögonen sammanställt tjugo länders
nationalräkenskaper. Studien koncentrerar intresset till
utveckling mellan marknadsekonomier och centralplanerade
ekonomier samt mellan industriländer och utvecklingsländer.
systemens förändring kartläggs också. Det statistiska materialet
medger även jämförelser utifrån den indelning står fokusisomvårtför intresse här.

4.1 systemens omfattning

naturligEn första jämförelse är att till det finansiellase
systemets omfattning förhållandei till ekonomin helhet.somGoldsmith beräknar för detta ändamål kvoten mellan finansiella
tillgångar och bruttonationalprodukten tabellse 4.2. Med detta
mått framträder någrainte signifikanta skillnader mellan bank-
och marknadsorienterade system. Storbritannien har markanten
högre kvot, vilket till stor del torde förklaras Londonsav
betydelse Övrigainternationellt finansiellt centrum.som länder

svåraär åt.att skilja den bankorienteradeI ländergruppen av
har de finansiella tillgångarna under efterkrigstiden vuxit
kraftigt relativt bruttonationalprodukten. Denna kvot höll sig
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under förhållandevisperiod konstant ländernai medsamma
marknadsorienterade finansiella system.

TILLGÅNGARTABELL 4.1 FINANSIELLA I RELATION TILL BRUTTO~
NATIONALPRODUKTEN 1950-1984

1950 1965 1978

Frankrike 1.72 3.26 3.29 3.37

Förenta staternas 3.90 4.42 3.90 4.06 a
4.09Japan 2.19 4.68 6.07

Storbritannien 5.71 4.77 6.64 5.22

Sverige 2.19 3.73 4.44 4.90

Västtyskland 1.53 2.00 3.83

1983åra Avser

Goldsmith,Källor: 1985, National Balance Sheets for 20
Countries, National ofBureau Economic Research, New

YaleHaven: University Press. OECD Financial Accounts
1972-1984.

PiNANSIELLTABELL 4.2 INTBRRBLATIONSKVOT 1950-1978 a

1950 1965 1973 1978

Frankrike 0.55 1.24 0.92 0.83

Förenta Staterna 1.17 1.28 1.11 0.99

Japan 0.55 0.81 0.92 1.02

Storbritannien 1.77 1.50 1.29 1.11

Sverige 0.55 1.03 1.24 1.27

Västtyskland 0.40 0.92 0.85 0.89

finansiellaa Den interrelationskvoten beräknas kvotensom
mellan de finansiella tillgångarna och de realasumman av
tillgångarna och nettobalansen gentemot omvärlden.

Källa: Goldsmith, 1985.
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Bilden blir i stort densamma till den s.k finansiellaom man ser
interrelationskvoten FIR-kvoten Goldsmith, 1969 och 1985.-måttDetta beräknas att de finansiella tillgångarnagenom
divideras med de reala tillgångarnasumman ochav nettobalansen

omvärlden.gentemot Tabell 4.3 visar utvecklingen under perioden
1950-1978. finansiellaDe tillgångarna har vuxit kraftigt
relativt övriga tillgångar dei bankorienterade systemen. deI
marknadsorienterade finansiella systemen är tendensen den
motsatta. Goldsmith konstaterar att kvoten för de utvalda
länderna, förefaller liksom för resten de industrialiseradeav
läder han studerat, tendera mot ett. någotDenna svárförklarliga
regelbundenhet, i kombination med det faktum måttetatt beskriver
de finansiella sektorerna i Förenta Staterna och Storbritannien

minskande under 1970-talet, görsom att kan ifrågasätta FIR-man
kvoten mått på den finansiella sektornssom relativa betydelse
för ekonomin.

4.2 Systemens struktur

Goldsmith klassificerar också länders finansiella system efter
graden finansiell intermediering. mäterav Han denna med den s.k
finansiella intermedieringskvoten, d.v.s kvoten mellan de
finansiella institutionernas finansiella tillgångar och de
samlade finansiella tillgångarna. Detta är onekligen ett grovt
mått eftersom finansiella institutioner inte nödvändigtvis ägnar

åtsig intermediering. hellerInte måttdetta på någravisar
systematiska skillnader mellan bank- och marknadsorienterade
system Tabellse 4.4. Storbritanniens finansiella system
framstår även här mycket omfattande med kvotsom 40,8.en omÖvriga länder varierar mellan 26,1 och 38,5 måttprocent. Detta
är uppenbarligen mycket fångargrovt och mycket litet detavfinansiella systemets struktur.
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TABELL 4.3 FINANSIELL INTERHEDIERINGSKVOT 1950-1984 a

1950 1965 1973 1978 1984 1

Frankrike 27.2 25.8 31.8 32.7 47

Förenta Staterna 29.1 24.0 26.1 26.8 44 2

Japan 31.7 30.9 28.9 29.9 44

Storbritannien 30.5 33.0 37.9 40.8 43

Sverige 31.7 27.7 27.3 26.1 41 3

Västtyskland 33.1 33.2 40.5 38.5

finansiellaa Den intermedieringskvoten motsvarar definansiella institutionernas andel de totala finansi-avella tillgångarna

1 siffrorna för 1984 har beräknats utifrån ett annatdatamaterial och kan därför inte direkt jämföras med de
tidigare åren

år2 Avser 1983

3 Inkluderar socialförsäkringssystemet

Källor: Goldsmith, 1985, citop
OECD Financial Accounts 1972-1984

Sakakibara 1985 utnyttjar ett måttannat för att skatta gradenfinansiell intermediering,av nämligen de samlade finansiellaskulderna förhållandei till bruttonationalprodukten. Detta är
snarast att betrakta ett slags interntsom soliditetsmått för
nationer tabellse 4.5. I brist på jämförbara värderingar avtillgångarreala har vi använt kvoten mellan finansiella skulder
och bruttonationalprodukten för fåatt uppfattningen omskuldernas omfattning.

En jämförelse baserad på detta mått här endast tillgängligt för
fyra länder påvisar generellt starkt ökandeen skuldsättnings-
grad páoch stora olikheter länderna emellan, gårdet intemenatt utläsa någon entydig skillnad mellan bank- och marknadsorien-
terade finansiella system. Förenta Staterna har väsentligtenlägre långsammareoch växande kvot än Sverige och Japan.Motsvarande värden för Frankrike här klassificerat ettsom-bankorienterat system är dock mycket lika de amerikanska.-
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SKULDSÄTTNINGSGRAD 1971-1983 a4.4TABELL

ProcentuellU.
198419751971

andelförändring i

32.1b 3.292.632.49Frankrike

31.73.70 C3.272.81Förenta Staterna

52.4d 5.794.433.80Japan

4.91 43.13.653.43 eSverige

f3.40Västtyskland

totaladefinieras här deSkuldsättningsgraden soma
exklusive kapitalegetskuldernafinansiella genom

Sakakibara, 1985.bruttonationalprodukten
b 1976

1983c
d 1977

1970e

citGoldsmith, 1985,Källa: op
1985Statistics,FinancialOECD

svårt bank-särskiljaentydigtframgått attsåsomär,Det ovan,
finansiellapå desystem basismarknadsorienteradeoch av

helhetförhållande till ekonomintillgángarnas storlek i som
tillgångarna.realatill deeller

deandelfinansiella institutionernasmellan deJämförelser av
några skillnader.klaratillgångarna hellerintefinansiella ger

ligga itvå förefallerde systemenmellanOlikheten snarare
samtinstitutionerochfinansiella instrumentsammansättningen av

visarTabell 4.6verksamhet.deinriktningeni senaresav
finansiellainhemskatillrelationbankkrediter 1inhemska

IFT-måttetMedbruttonationalprodukt BNP.tillgångar ochIFT
ländernabankorienteraderoll destörre ibankkrediterspelar en

är de görSverige,Västtyskland, även iochFrankrike, Japan men
till BNP-Storbritannien. OmochStaternaFörenta sermani

Storbritannien.värden änlägreFrankrikemåttet, har

harbankernaväntat attärsystemenmellanskillnadviktig somEn
Banksektornbankorienterade systemen.deställning iviktigareen

finansiella systemen.bankorienteradedestörre ibaraär inte
litendominerarregelorganiserad. Somockså annorlundaär enDen

starkt.är ofta Iinflytandetstatligadetochbankerstoragrupp
statligtstörsta bankernade tioexempelvis sjuärFrankrike av

närmaresvarade för 50bankernastatligastörstatreägda. De
harjapanska statenkreditgivning. Denbankernasprocent av

deaffärsbankerna,de storaiägarintresseinget menvisserligen
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har stark kontroll över Industrial Bank of Japan och de särskilda
bankerna långfristigför kreditgivning till företagssektorn.
Dessutom spelar det statliga postsparsystemet mycket viktigen
roll i kanaliseringen insättarmedel till detav japanska
näringslivet. Det kontrollerade ensamt över femtedel denen avfinansiella tillgångarsektorns 1986. VästtysklandI svarade de
offentligt ägda giroinstitutionerna och sparbankerna tillsammans
för drygt hälften affärsbanksverksamheten. Westdeutscheav
Landesbank affärsbank i offentlig ägo tillhören de- numera-tre största både vad samlade tillgångar och total inlåning.avser
Koncentrationsgraden är väsentligt lägre i Förenta staternas och
Storbritanniens finansiella system och det offentliga intresset i
det närmaste obefintligt.

TABELL 4.5 BANKKREDITER I RELATION TILL INHEHSKA FINANSIELLATILLGÅNGAR OCH BRUTTONATIONALPRODUKT 1950-1978 1
procent

ä
1950 1965 1973 1978

i .Frankrike IFT 14.3 18.3 14.3 16.7
BNP 24.5 18.3 43.5 49.4

L Förenta Staterna IFT 12.9 11.2 13.6 13.3
BNP‘ 61.1 47.4 53.4 48.9

i
j Japan IFT 26.5 23.3 21.6 20.8

BNP 57.4 95.3 98.3 81.9

Storbritannien IFT 11.1 10.8 9.4
BNP 52.7 53.7 61.9

Sverige IFT 16.1 15.3 15.4
BNP 57.1 62.2 65.0

Västtyskland IFT 21.9 16.8 24.5 24.3Il BNP 33.1 31.6 76.7 86.4l
1I

Källa: Goldsmith, 1985, citop1

4 Banksektorn är inte bara relativt sett större och koncen-mertrerad i de bankorienterade systemen. Den är också i de flestaI fall påinriktad företagsfinansieringmer är 1 de marknadsorien-i terade systemen. I exempelvis Japan 80-90 procentuppges avbankernas utlåning under 1970-talet gåttha till företagssektorn
Goldsmith, 1985. Motsvarande siffra för bankerna i Förenta
Staterna 50 procent. Skillnadernavar mellan systemen antyds
också tabell 4.7 visar banklånav i relationsom till företagens
tillgångar i fem de studerade länderna. Banklånenav spelar med

måttdetta väsentligt viktigare roll fören företagens anskaff-
ning kapital i de bankorienteradeav systemen.
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BANKLÅNENS FÖRETAGENSTABELL 4.6 ANDEL AV FINANSIELLA SKULDER
1983 i procent

a,b dc a
Förenta FrankrikeJapan Storbri- Sverige
Staterna tannien

mrdJPY mrd USD FFRmn mn BRP SEKmn

Kortfristiga
skulder:
Banklán 146721.3 234.2 49401 47922
finansiella 54455.7 47390
institutioner

Lángfristiga
skulder:
Banklán 102588.2B 167.7 68060 167954
finansiella 31916.8 64560
institutioner

xbanklán A+B 249309.5 401.9 117461 31296 215876
86372.5 111950 16524

ytotal 634050.1 4512.0 475181 302390 891527
balans- 238364.9 435933 156110
omslutning

zy-eget 525520.7 1710.8 348654 165500 582404
kapital 181121 9 321185 83058

banklån .393g .089 .247 b.103 .242
tot.bal. y .362 .256 .105c

banklån 3 .474 .235 .337 b.189 .371
tot.skuld 2 .477 .349 .199c

Industria och handelsföretag inom parentes endast
tillverkningsindustri

b japanskI statistik bankerej separat. Huvuddelenanges
ändåtorde banklånavse

Industri och handelsföretagc inom endastparentes
industriföretag

d Endast storföretag alla branscher inom parentes-tillverkningsindustri

Inkluderar bådee banker och finansiellaandra institutioner

Källa: OECD Financial Statistics, 1985, Part 3
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Bankernas betydelse för företagens finansiering indikerar att despelar vidare roll i företagenen än den traditionella långivar-
rollen. Till detta återkommer vi Skillnadernasenare. i bank-sektorns omfattning och verksamhetsinriktning antyder ocksåolikheter beträffande sammansättningen den finansiellaavsektorns produktion tjänster. Här är emellertidav problemen attfå fram relevanta mått mycket stora. Vi kommer därför endastantydningsvis att kunna påvisa dessa skillnader. Utgángshypo-
tesen är att systemen framför allt skiljer sig när det gälleri produktionen de tjänster traditionelltav utförssom banker,f avd.v.s värdering och omvandling tillgångar.av

Eftersom intresset i denna rapport primärt är riktat mot deaspekter de finansiella systemenav direkt berör företagenssomkapitalanskaffning, kommer fortsättningsvisvi att, i tabellsom4.7, söka avläsa skillnaderna i pástatistik företagsnivå. Degjorda jämförelsernaovan stockdata kompletterasav här medflödesstatistik.

4.3 Harknadernas roll i företagens finansiering

Marknaderna för aktier och obligationer varierar kraftigt mellande studerade länderna såväl frågai storlek aktivitetom som setabell 4.8 och 4.9 för nyemissionsvolymen relaterad tillbruttonationalprodukten. Förenta Staterna har länge haft den isärklass mest utbyggda aktiemarknaden med stark dominans förenNew York Stock Exchange. tvåDe näst största aktiemarknaderna ärJapan och Storbritannien främst Tokyo- Londonbörserna,resp mensett till marknadsvärde och omsättning har de varit betydligt
mindre än marknaden i Förenta Staterna. Obligationsmarknaderna
har följt i stort sett rangordning. Undersamma 1986 och 1987 harTokyo-börsen emellertid närmat sig New York till följd av enstark kurstillväxt och försvagad dollar.en

Relateras det sammantagna marknadsvärdet till ekonomins totalastorlek dominerar Storbritannien, Japan och Förenta Staterna,
medan de franska och västtyska aktiemarknaderna har en svagareställning i ekonomin se tabell 4,8. Obligationsmarknadens värdei förhållande till ärBNP mycket högt i ÖvrigaStorbritannien.
länder visar ungefär relationstal.samma
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TOTALTNYBHISSIONSVOLYH SAMTAKTIEHARKNADENS STORLEK4.7TABELL
HARKNADSVÄRDB BRUTTONATIONALPRODUK-RELATION TILLI
TEN

marknads-TotaltNyemissioner
USDvärde mdrProcent BNP aVolym av

relation1986 I1980-1973-USDmn
till BNP198319761976
1984

8.41500.080.81968Frankrike

41.622030.90.810867Förenta Staterna

1746 51.31.20.93706Japan

55.34401.20.61903Storbritannien

64 XX926 0.7Sverige

11.7246X0.5Västtyskland 2225

fyraársperiod.respektiveförGenomsnitta

1985Part 3,StatisticsFinancialKällor: OECD
1972-1984National AccountsOECD

1978:12Kapitalmarknadsutredningen SOU

framträderstorlekekonominstillrelaterasnyemissionsvolymenOm
nyemitte-omfattningenrelativamönster. Denannatdelvis avett

Storbri-ochSverigenågotdá större i Japan,bliraktierrade
ärrelationstalMotsvarandeStaterna.Förentaän itannien

dessaFrankrike.och IVästtysklandlägre iväsentligtemellertid
Frankrikelägre, istorlekrelativaaktieemissionernasländer var

1973-1976,genomsnittetän1980-1983periodenlägre, undermycket
något.stigitländerför övrigakvotenmedan

betydelse irelativstörstharobligationerNyemissioner av
ärtalMotsvarandeVästtyskland.ochStaterna, JapanFörenta

intar iSverigeStorbritannien.ochFrankrikelägre iväsentligt
emellertid bara 1ärDetmellanställning.avseendedetta en

aktier iemitterarföretagssektornochStaterna JapanFörenta som
spelarländernabankorienteradedeutsträckning.någon större I

institu-finansielladeförrollviktigobligationsmarknaden en
kapital.anskaffningfrämst bankernas,tionernas, av

ärobligationsmarknadernapå ochaktie-storlekenabsoluta avDen
instrumentfinansiellaförmåga erbjudaattderasbetydelse för

storleks-riskspridning.tillmöjlighetersamtinstitutioneroch
Skillnaderförsiktighet.ändå betydandegöras medbörjämförelser

exempelvisuppbyggnad,ägandetsoch ibokföringsrutineri



Sex länders finansiella 63systemsou 193333

korsvist ägande förinom koncerner kan medföra att detramen osv,
erhållna resultatet missvisande bild verkligheten.ger en av

Aktivitetsnivån på de nationella värdpappersmarknaderna varierar
markant mellan länder och mellan marknaderna för aktier och
obligationer tabell 4.8. Relateras omsättningense till
marknadsvärdet är aktiemarknaderna i Förenta Staterna och
obligationsmarknaderna Storbritannien Någoni de mest livaktiga.
entydig skillnad kan dock tvåinte konstateras mellan de system-

står förtyper i centrum denna rapport.som

Jämförelser utgår frånenbart storlek riskerar att bli grovtsom
missvisande för marknadernas roll företagensi kapitalanskaff-

Förning. det första är skillnaderna mellan länderna mycket stora
vad påolika samhällssektorers deltagande marknaderna. Iavser
Storbritannien domineras obligationsmarknaden, framgårsom av
tabell den4.8, offentliga sektorn. FrankrikeI och Västtysk-av
land är marknad förstai hand ett instrument för överföringsamma

kapital mellan finansiella institutioner. harI Japanav
obligationsmarknaden någotfram till för decennium sedan varit
förhållandevis outvecklad. japanska handelnDen med obligationer

emellertidhar kraftigt.vuxit och de finansiellaStaten
institutionerna dominerar ocksånyemissionerna, icke-men
finansiella företag emitterar obligationer betydandei omfatt-
ning.

någotInte i de studerade bankorienterade ländernaav var
företagen särskilt påbetydelsefull aktör obligationsmarknadenen
under 1970-talet. VästtysklandI sjönk företagens andel av

frånobligationsemissionerna procent 1971 till halv5 procenten
För de franska företagen1981. utvecklingen likartad. Derasvar

frånandel minskade i genomsnitt 17 procent under perioden 1971-
till femårsperioden.1975 8 procent under den följande I

lågstorbritannien företagens påandel i genomsnitt procent5
under decenniet. Förenta månI Staterna, och i viss ärJapan
bilden Obligationsmarknaden är där alltjämt omfattandeen annan.

hushållenföroch är obligationer betydelsefull sparform.en
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PÅTABELL 4.8 AKTIVITETEN 1ur11z—ocH OBLIGATIONSHARKNADERNA 1984
FÖRHÅLLANDEonsArrNIN;EN AV VÄRDEPAPPER I TILL

HARKNADSVÄRDE

Aktie- Obligations-
marknaden marknaden
1986 1984

Frankrike 0,38 0,33a

Förenta Staterna b 0,007

Japan C

Storbritannien

dSverige

Västtyskland e

förNoter:a Parisbörsen. än denSvarar 90 procentmer av
omsättningen.totala

b York-börsen. för denNew Svarar 60-70 procent av
totalt omsättningen.

Tokyobörsen avdelning Tokyobörsen förc 1. 83svarar
den totala omsättningen.procent av

d Stockholms Fondbörs.

Källor: 86,Fact Tokyo Stock Exchange.
The Wardley Guide to World and SecuritiesMoney
Markets.
Stockholms Fondbörs och aktiemarknaden 1986.
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TABELL 4.9 OBLIGATIONSHARKNADBNS STORLEK NYEHEESSIONSVOLYHEN
STÖRSTA BÖRSBRNAS VAROR1980-1985 surr m: I RELATION

TILL BRUTPONATIONALPRODUKTBN

Land och sektor 1980 1981 1982 1983 1984 1985

Förenta Staterna
Staten 5.4 5.4 6.7 7.9 8.7 9.4
Icke finans ftg 2.8 2.2 2.9 3.2 4.2 7.0
Finansiella inst 1.7 1.8 2.2 1.7 1.9 2.4
Övriga världen 9.2. LLQ M 9.Q 94.1 9.4

Totalt 10.0 9.5 11.9 12.8 14.9 18.9

Japan
Staten 6.8 7.0 6.8 8.7 7.3 7.5
Icke finans ftg 2.1 2.4 2.6 2.8 3.2 3.5
finansiella inst 6.2 5.9 6.7 7.2 7.1 7.9
Ovriga världen D.2 SL1 SL3. 9.1 LLA Q.5

Totalt 15.3 15.6 16.3 19.0 18.0 19.4

Västtyskland
Staten 1.5 1.7 2.6 2.6 2.6 3.1
Icke finans ftg 0.4 0.4 0.4 0.3 0.3 0.4
finansiella inst 9.5 11.8 12.5 13.8 12.9 14.7
0Vri9a Världen Qiá Qil 942 QL2 9+1 QL1

Frankrike
Staten 1.6 0.9 1.3 1.6 2.3 2.5
Icke finans ftg 0.5 0.4 0.8 0.8 0.7 0.7
finansiella inst 1.9 2.1 2.2 2.5 2.6 3.3
Ovriga världen 9.Q LLQ 9.11 D.Q 9.Q 9.4.

Totalt 4.0 3.4 4.3 4.9 5.6 6.6

Storbritannien
Staten 6.9 5.3 4.1 5.2 4.6 4.4
Icke finans ftg 0.1 0.1 0.1 0.2 0.1 0.3
finansiella inst 0.0 0.0 0.1 0.1 0.0 0.0
Övriga Världen £LQ D.1. Q..2 D....2 9...}. 9.2.

Sverige
Staten 6.9 10.6 4.4 11.8 6.5

finansIcke ftg -0.09 0.2 0.5 0.5 0.6
finansiella inst 3.0 4.2 3.9 4.1 4.2

världenOvriga 9.0_Z 9.9_ 9.4 Q.2. Q.Q1

Totalt 9.9 15.0 8.9 16.6 11.3

Källor: Bank of International Settlements
OECD Financial Statistics
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storlekenrelativautgår från absoluta ellerdenJämförelser som
värdepappers.uppfattningockså felaktigattkan omge en

och;storatotala finansiering. Denför företagensbetydelse
änförsvarade inteaktiemarknadenamerikanskavälutbyggda mer

kapitalanskaffningtotala sefå företagensprocentnågra av
något medjämförtökatvisserligenAndelen hartabell 4.1.

ärbetydelsedess relativa1960-talet,undersituationen men
studeradesamtligaidensammamarginell. Bildenalltjämt var

förandelarnasärklass lägstahade de iochSverige Japanländer.
kapitalanskaffning. Iföretagensunder procent2nyemissioner — Problemetoch procent.mellan 6de för 4svaradeländerövriga

företags-transaktioner inommått emellertid attärdettamed
företagensmarknadernas roll iöverdrivatenderar attsektorn

tillförsäljningtillkommerflesta aktierfinansiering. De genom
frånombildningellerdotterbolagbildandetföretag,andra av

regel intesyftartransaktionerföretagsformer. Dessaandra som
realkapital.iinvesteringarfinansieratill att

också från land tillskiljer sigföretagssektornIndelningen av
statistiken nyemissioneromfattarFrankrikeexempelvisland. I av

före-till de statligabidragoch statensnoterade bolagicke
Detkontantemissioner.endastomfattasStorbritannienItagen.

på nyemissionernasbaseradeockså jämförelserrisk attfinns en
betydelseunderskatta deraskanfinansieringföretagensandel i

vissasärskilt viktiga ikankapitalanskaffning. Deför vara
riskfylldaför särskiltellerutvecklingföretagetsfaser av

risk-även fördelningenHär spelar givetvisinvesteringar. av
roll.viktig Omintressenterolikamellan företagetstagande en

betydelsenrisken minskardelstörrelångivarna tar avaven
såsom teoriavsnittet,också, diskuterats iDet kannyemissioner.

uppláning. Misslyckadeochnyemissionermellankopplingarfinnas
långivarnasfrån sida. Enförsiktighetleda tillkannyemissioner

användaskanaktieruppláning och nyemissionkombination avav
ekonomiskaföretagetsmarknadentillsignalerför att omge

ställning.
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FÖRBTAGENSTABELL 4.10 KAPITALANSKAPPNING BRUTTO

Emissioner Emissioner Lån
aktierav obligationerav

Japan 1979 3.7 2.5 93.81980 9.9 1.7 88.41981 8.9 2.2 88.91982 12.3 5.5 82.21983 12.2 6.0 81.8
Storbritannien 1979 14.2 4.9 90.7-1980 29.3 13.9 83.7-1981 18.0 6.9 75.11982 11.9 13.5 101.6—1983 35.5 26.4 90.9—
Förenta Staterna 1979 2.5 17.5 80 01980 20.1 25.3 54 61981 9.7 24.9 65.41982 32.2 43.1 24.71983 29.5 18.7 S1 8

Källor: OECD Financial Statistics, Part 3
Corbett Mayer, 1987 citop

Ovanstående diskussion har pekat på behovet måttav som ger enrättvisandemer uppfattning marknadernasom verkliga betydelseför förmedlingen kapital från deav ursprungliga tillspararnaföretagssektorn. sådantEtt mått bör exkludera transaktioner inomföretagssektorn, d.v.s när företag köper varandras aktier ochobligationer eller lånar till varandra Mayer Corbett, 1987.Tabellerna 4.1 samt 4.12 1 Bilagaa-e 4 visar dessa nettoflödenkapital till deav icke-finansiella företagen i de länder och förårde för vilka statistik varit tillgänlig. Dessa data omkull-kastar flera de tidigareav slutsatserna. I Förenta Staterna ochStorbritannien förefaller nyemissionerna inte ha givit någotnettotillskott kapital till företagssektornav under de studeradeperioderna. Detta gäller också Sverige, där jämförelsen emeller-tid bara omfattar år.tre
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GENBRERAT OCH EXTERNTINTERNTRELATIONEN MELLAN4.11TABELL
FÖRENTA1979-1983 STATERNA,IANSKAFFAT KAPITAL

JAPAN
kapital-parentes internaSiffrorna inom anger

överföringar

Externt
anskaffatgenereratInternt

År kapitalkapital

73.926.11979Japan
59.640.41980
66.51981 33.5
52.048.01982
50.21983 49.8

45.31979 54.7StaternaFörenta
43.91980 56.1
38.01981 62.0
25.11982 74.9
32.767.31983

-4.3 46.054.01979Storbritannien
-3.6 36.3¢3.71980

9.1 58.31981 41.7
51.611.11982 48.4
42.53.51983 57.5

Part 3.Statistics,FinancialOECDKällor:
cit.1987,Corbett Mayer, op

rollaktiemarknadenshargängse uppfattningTvärtemot som
Obligation-japanska företagen.för deviktigarevaritförmedlare

finansieringskälla iframstår betydelsefull externsom ener
banklån Storbritannien.är viktigast imedanStaterna,Förenta

förstarka dominansendel är denlandetssistnämndadetFör
spelade1960-taletdatum. Underbanklån sentrelativtav

finansie-företagensroll iväsentligt viktigareobligationer en
underför obligationerän högre gradgäller iDetring. senare

År lån denför den största delensvaradeoch 19811983.1982 av
finansieringen.externa

källorna föremellertid de internaländer dominerarsamtligaI
mått relativtär även med dettaSjälvfinansieringsgradenkapital.

högrebetydligtSverige uppvisarStaterna,hög Förentaisett men
ärföretagenjapanskaperioden 1981-1983. Deprocenttal under

finansiering.beroende externväsentligt avmer

frånnettotillflödet kapitallåga ofta negativaochDet av
Storbri-Förentaföretagssektorn i Staterna,tillaktiemarknaden

framgå isammanhänger, kommer attSverigeochtannien senare,som
företagsövertaganden fungerar.för Imarknadergrad med hurhög

utsträckning köpabetydandeföretag ikanStaternaFörenta upp
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sina aktier för att skydda sig mot uppköp eller föregna att
använda dem betalning vid köp andra företag. I Storbri-som av

därtannien köp aktier tills helt nyligen varit för-av egna
bjudet, har företagen kunnat nå effekt köpaattsamma genom
andra företag. Sverige där köpI aktier inte är tillåtet,av egna
har företagen följt mönster i Storbritannien.samma som I
Frankrike, Västtyskland och i synnerhet Japan är företagsöver-
taganden ovanliga.

tidigare nämndaDe metodproblemen försvårar möjligheterna att dra
entydiga Någraslutsatser. konstateranden kan ändå göras.
Värdepapper regel för ringa del företagenssvarar som en av
totala kapitalanskaffning. Interna källor dominerar i samtliga
studerade banklånländer och det viktigaste externa till-ger
skottet kapital; i alla länder utom Förenta Staterna.av För

1 flera länder har aktiemarknadens nettotillskott kapital tillav
företagssektorn årunder varit negativt. Störst betydelsesenare

dettai avseende förefaller aktiemarknaden ha haft i Japan, medan
obligationsmarknaden spelar central roll för kapitalanskaff-en
ningen i amerikanska företag.

Marknadens möjligheter att kontroll kapitalflödet tillgenom avy} företagen direkt styra deras beteende framstår därför som1 begränsade. Aktiemarknadens indirekta inflytande,mer via
1 andrahandsmarknaden, kan däremot betydande bl.a att denvar genom

kontinuerligt värderar företagen och därmed sätter ett pris för
potentiella övertaganden från andra ägares sida. välEn fungeran-
de andrahandsmarknad för aktier är dock någoninte garant för
att företagens försörjning med nytt riskkapital kan tryggas.

Företagens4.4 kapitalstruktur

iögonfallandeDe mest skillnaderna mellan bank- och marknads-
orienterade system framkommer vid jämförelse kapitalstruk-en; av4 påturen företagsnivá. direktEn jämförelse bruttosoliditeten,av1 dvs kvoten mellan långfristigakort- och skulder och företagets
samlade skulder inkl eget kapital, visar mycket stora varia-
tioner mellan länderna tabellse 4.13.
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TABELL 4.13 BRUTTOSOLIDITET ba

FörentaJapan Storbri- Frankrike Väst- Sverige
staterna tannien tyskland

.57 c

Bruttosoliditet definieras kort- långfristigaoch skuldersom
tillgångar.totalagenom

Täcker icke-finansiella företag i Förenta staterna, Sverige
och Japan, större industriföretag i Storbritannien, och
handels- och industriföretag i Frankrike. VästtysklandI
baseras påberäkningarna extrapolering och omfattar icke-
finansiella företag.

Tidsseriernac bryts till följd omklassificeringar iav
Västtyskland och Sverige.

Källa: OECD Financial Statistics, 1985.

omfattandeEn litteratur har diskuterat huruvida dessa skillnader
verkligen avspeglar förhållandenfaktiska eller de ärom snarare
uttryck för olikheter i redovisningsmetoder. flestaDe författare
är överens att ojusterade jämförelser påbaserade företagsdataom
underskattar soliditeten företageni dei bankorienterade

Åtskilligaländerna. försök ocksåhar gjorts att finna mått som
hänsyntar till skillnader bokföringsregleri och värderingsprin

ciper. -
litteraturenInom finns huvudsakligen två uppfattningar före-

trädda. hävdarDen skillnadernaatt helt avspeglar olikheterena
redovisningsmetoderi och branschstruktur se exempelvis Kester,

1986. jämförelsernaOm baserade pásig marknadsvärden istället
för bokföringsvärden skulle kapitalstrukturen deti närmastevara

åtminstoneidentisk, vid jämförelse mellan Japan och Förentaen
Staterna.

andraDen forskare delar uppfattningen att degruppen av
redovisade soliditetsmátten överdriver skillnaderna mellan
länderna hävdar betydandeatt olikheter kvarstår, ävenmen om
justeringar görs bl.a Aoki, 1985; och Corbettse Mayer, 1987.

Corbett Mayer 1987 har måttutvecklat ett de kallarsom
nettosoliditet. Tanken är densamma för det användasom ovan
nettoflödesbegreppet: elimineraatt dubbelräkningar. Nettosolidi-

uttrycker förhållandetet nettoskulden i till eget kapital minus
innehav aktier i andra företag tabellse 4.14.av
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ideFöretagen marknadsorienteradesystemen 1 Förenta StaternaStorbritannienoch framstår även med detta mått betydligtsommindre skuldsatta än sinamotsvarigheter-1 Japan och Frankrike.svenskt näringsliv förefaller också förhållandevissom starktskuldsatt. -
Dessa beräkningar är baserade på tillgångarnas bokförda värde. Enantydd metod förovan att undkomma problemen med skillnader 1redovisningsrutiner att utnyttja tillgångarnasvore marknads-Ävenvärden. denna metod är känsligom för olikheter 1 effektivi-tet mellan aktiemarknader, den sannoliktger bättre uppfatt-enning kapitalstrukturen.om Tabell 4.15 redovisar fem skattningarhuvudsakligen baserade på marknadsvärden. Mätningarna för Japanoch Förenta Staterna är tyvärr inte helt jämförbara eftersom deförra utnyttjar bokföringsvärden för skulderna, medan de senareanvänder marknadsvärden rakt igenom. Denna skillnad i beräknings-metod är emellertid mindre betydelseav eftersom obligationerden enda skuldpost prissätts direkt påsom marknaden spelar enunderordnad, än inte försumbar,om roll i de japanska företagensfinansiering. Mätningarna visar på signifikanta skillnader mellantvåde änderna med väsentligt högreen skuldsättningsgrad för dejapanska företagen.
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nettoskuldernaBokföringsvärde,aNETTOSOLIDITET4.14TABELL innehavkapital minustill avegetförhållande1
företagandra1aktier

SverigeStorbrit-JapanFörentaFrankrike
annienstaterna

fd GCb

.281971 .. .27.561972

.26.571973

.23.591974

.22.601975

.22.621976 ...... .59.35.22.631977 4. .58.36.22.591978 .. .55.35.70.22.571979 .55.57.36.68.22.611980

.56.37.68.22.611981

.53.35.68.24.671982

.50.40.67.23.671983
.271984 ........

innehavkapital minusegettillförhållandeiNettoskuldernaa
företagandraiaktierav

1973ochför 1972siffrornaärfallFrankrikesb INoter: dragitsejharObligationerjämförbara.direktinte
beräkningarvidskulder avlångfristigafrån

handels-ochindustri-omfattaDatanettoskulder.
företag.

hämtade1979-1984siffrornaärStaternaFörentaFörc
1987.Mayer,Corbettfrån

från Corbettkommeruppgifternajapanskad De
1987.Mayer,

långfristigauppdelningenärStorbritannien avFöre har1979-1984Uppgiftertillgänglig.tillgångar ej
1987.Mayer,Corbettfråntagits

varför1980förändradesstatistikensvenskaf Den
jämförbara.år ärejdettaefterochföredata

1985.Statistics,FinancialOECDKällor:
cit.1987,Mayer, opCorbett
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FÖRETAGENS SKULDSÄTTNINGSGRADTABELL 4.15 I JAPAN OCH USA
HARKNADSVÄRDEN

.Lariam
b da c e

1979 0.64 0.27 0.38 0.36

1980 0.60 0.26 0.35 0.32

1981 0.56 0.62 0.26 0.30 0.28

Källor: a Wakasugi i Holland, 1984. Skuldernas bokförda
värdemarknadsvärde eget kapital.av

b Sakuraba, Bank of Japan. Samma Wakasugi.som

C Corbett Mayer, 1987, baserat på Wakasugis data
nettoskuldnettovärdet kapital.egetav

d Holland i Holland, 1984. skuldernas marknads-
värdemarknadsvärdet eget kapital.av

e Taggart i Friedman, 1985 Skuldernas marknads-
värdemarknadsvärde kapital.egetav

Både jämförelser påbaserade justerade bokföringsvärden och de
utnyttjar marknadsdata såledessom vid handenger att företag i

bankorienterade länder har generellt högre skuldsättningsgraden
än sina motsvarigheter marknadsorienteradei finansiella system.
När denna skillnad väl konstaterats inställer tvåsig frågor,
nämligen: i varför företagen bankorienteradei länder skulle
efterfråga högre lånefinansieringgraden efterfrágestyrningav
samt ii varför företagets kapitalförsörjare i dessa länder
skulle acceptera högre skuldsättningsgrad utbydsstyrningen

ofta framfördEn förklaring utgår från skatteeffekter. Två
omfattande studier skillnader i skattesystemav visar någotinte
entydigt samband mellan olikheter i graden lånefinansieringav
och självförsörjningsgraden Fullerton King, 1985, shovensamt

Tachibanaki. En studie pekar också påannan att olikheter i
skatteskalor och skattesystemets struktur inte räcker för attnågonförklara större del de observerade skillnadernaav Ando
Auerbach, 1985. Japansk företagsbeskattning ökar kapitalkostnad-

markant jämfört med Förentaen Staterna och avdragsmöjligheterna
inte tillräckligt stora fördelar.ger

En möjlighet att identifieraannan förklaringar attvoreuppskatta kapitalkostnaden direkt att mäta räntabilitetengenompå kapital företagen.i Denna typ mätningar försvårasav
emellertid skillnader i inflationstaktav och redovisningsmetod-

exempelvis principer för lagervärdering.er, Två studier söktsomjämföra kapitalkostnader för amerikanska och japanska företag
kommer trots olika metoder och datamaterial till den gemensamma
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någon procentenhetpå ärkapitalräntabilitetenattslutsatsen
Staterna 1987.Corbett Mayer,Förentaän iilägre Japan

något dyraresett,således relativtframstårkapitalLånat som,
amerikanska.än för deföretagenjapanskadeför

låntagarelångivareRelationen4.5 -
skillnader iföljdkapitalkostnaderna tilliolikheter avOm

förmår obser-förklara deräntabilitet inteellerskattesystem
betingadeåterstår endast institutionelltskillnadernaverade

skuldsättnings-den högreförfattareradEnförklaringar. ser
företag ochrelation mellanuttryck förett annangraden ensom

på japansktstudieempiriskbanker. Enfrämstlångivare
stårföretag nära bankernaatt deexempelvismaterial visar som

soliditetlägrefinansiella harde s.kför gruppernainom ramen
1985.Nakatani,fristående företagenän de

kreditransonering skulleochränteregleringFörekomsten av
banker.kontakter medutveckla näraattföretagenmotivera

tillgång tillförsäkrasättpå sigdettaskulleFöretagen om
skulle ett mönsteriakttaförklaringe,dettakapital. Om manvore

hade kapitalkostnaderrelationer lägrenäramed dessaföretagdär
nämnda studienjapanskafristående företagen. Dende ovanän

sambandet gäller.motsattadetattantyder snarare

lånefinansieringgradenhögreförklarar denförfattareAndra av
utvecklad,är mindresynnerhet denaktiemarknaden, imed att om

projekt Hodder Tschoegl, 1985.undervärderaatttenderar nya
invester-finansiera dessaattbilligaredärförskulleDet vara

modell huranalytiskilån. visarAoki 1985med eningar
fallför deönskvärd företagen iblikanlånefinansiering mer

enligtkan,resultatriskpremier.höga Sammakräveraktieägarna
direktbankernaresultat attettockså uppkommamodellen, avsom

finansieringsbesluten.påverkakan

före-primärt hosorsakernasökteförklaringardessasamtliga
Corbettpå finansieringsformer. Mayerefterfrågan olikatagets

skuldsättningsgraden etthögredenvill som1987 snarare se
ökarönskemål. soliditetlägreEninvesterarnasuttryck för

såväl aktieägarebankerfallvilketför konkurs irisken som
och kanprioritetemellertidharBankernaförluster.ådrar sig

utestående fordring-åtminstone del sinafå tillbakadärför aven
lottlösa vidbliriskerar attaktieägarnaattFörutomar.

fluktuationer-eftersomriskkostnaderhögreådrar de sigkonkurs,
skuldsättningsgrad. Ett systemvid högreökaraktiekursenina soliditetsåledes tolerera lägreskullebankinflytandestarktmed

också, enligtskulleDetmarknadsorienterat system.ettän mer
på kostnaderhantera debättre attsnarliktett vararesonemang,

konkurstillstånd strategi-driveraktieägarna iattföljer avsom något förlorahar attde inteeftersomrisk,mycket högmeder
aktieägaremålkonflikter mellandiskussionutförligareför aven

långivare kapitel 2.och se
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4.6 Sammanfattning

Detta kapitel syftade till att i drag karaktäriseragrova bank-och marknadsorienterade finansiella system. Data för sexindustrialiserade marknadsekonomier utnyttjades för att lyftafram de viktigaste skillnaderna mellan systemen. Statistikenvisade åtminstoneinte, inte med de mått använts här, påsomnågra avgörande olikheter vad de finansiellaavser systemensomfattning och grad intermediering.av

Olikheterna framkom istället när såg tillman systemets struktur,framför allt den relativa betydelsen olika finansiellaavinstitutioner och deras Verksamhetsinriktning. Dessa skillnadervisades sig särskilt tydligt vid jämförelse bankkrediternasen avandel de totala skulderna.av Denna kvot väsentligt högrevar ide bankorienterade systemen Frankrike, Japan och Västtyskland.-Sverige klassificerades, med detta mått, ett bankorienteratsomsystem. Skillnaderna mellan systemen förstärktes hänsyn ocksåomtogs till hur stor del bankutlåningenav gick till densom icke-finansiella företagssektorn.

Än iögonfallandemer blev olikheten vid jämförelseen avföretagens balans- och resultaträkningar i de två typerna avfinansiella system. Det visade sig, kanske något förvånande, attaktiemarknaderna inte haft större betydelse för att kanaliserariskvilligt kapital från till företagenspararna i de marknads-orienterade systemen under det senaste decenniet sedan hänsyntagits till transaktioner inom företagssektorn här kallatnettoflödet kapital. Jämförelserav soliditetenav i företagenpåvisar väsentligt högreen skuldsättningsgrad i de bankorien-terade systemen även här utnyttjades ett nettobegrepp för atteliminera dubbelräkningar.

De använda måtten, särskilt de baserar påsigsom stockdata, äremellertid bristfälliga. ärDe visserligen förhållandevis enklaatt beräkna och förmår skilja de två systemtyperna på ett sättstämmer medsom de intuitiva indelningarmer gjortssom avförfattare med nära kännedom existerande finansiellaom system.De fördjupar emellertid vårinte insikt de verkligaom skillnad-mellanerna systemen. En utveckling mått för klassificeringavfinansiellaav system bör söka nå bättre beskrivningen avarbetsfördelningen mellan de finansiella institutionerna. Avsärskilt intresse är mått fångar omfattningensom ochavkaraktären hos den finansiella intermedieringen i systemen. Detär här de viktigaste skillnaderna mellan återfinns.systemen

främstaDe särdragen hos de bankorienterade finansiella systemenär högre skuldsättningsgraden i företagen och ett, generelltsett, starkare beroende finansieringav via banklån. En radtänkbara förklaringar till det observerade mönstret har fram-förts. Särskilt intresse har ägnats några institutionelltbetingade orsaker, främst relationerna mellan banker ochproducerande företag.

Det är iögonfallande att finansiellai system, där företagenssoliditet lågär och beroendet banklån relativtav stort, ser
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företagbanker ochlångivare främstmellanrelationerna
ingående informationmycketBankerna besitterannorlunda ut. om

också rådgivande vidroll 1spelarkundföretag. Destorasina en
vistastjänstemänutexempelvissänder Japanoch imening som

bankens intressen.bevakabl.aår för attföretageniflera
Särskiltkundföretagen.också aktier ioftaharBankerna

då oftadefinansiella kriser,bankerna 1betydelsefulla blir
drabbadedetför rekonstruktionenhuvudansvaretikläder sig av

företaget.

harbankorienteradede systemenför bankerna ividare rollenDen
närings-och ägarstrukturen iägarrollenockså förimplikationer

tvåde systemtypernaskillnader mellanär dessaDetlivet. som
deekonomiska implikationernaför kapitel Destår fokus 7.i av

två har intede systemtypernamellanskillnadernaobserverade
återkommer kapitlen 8Till dessa vi inärmare.analyseratsheller

och 9.
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ÄGANDET NÄRINGSLIVET5 I

Ägarstrukturen näringslivet1 har förändrats markant under
efterkrigstiden dei studerade länderna. förändringarDessa 1
fördelningen aktieägandet mellan skilda samhällssektorer ärav
nettoresultatet förskjutningar i fördelningen tillgångarav av

hushållen,mellan sektorer icke-finansiella företag, finansiella
institutioner samt staten och i sammansättningen varjeav
enskild sektors förmögenhet. De k portföljförskjut-senare s
ningarna är i sin tur resultatet placeringsbeslut på iav

tvá nivåer:huvudsak 1 varje sektors val mellan reala och
finansiella tillgångar, samt dess val2 mellan olika typer av
finansiella tillgångar.

uppdelning måsteEn detta slag göras för deatt bakomliggandeav
orsakerna till de observerade förskjutningarna ägarstruktureni
skall kunna analyseras. Skillnader förmögenhetstillväxti mellan
enskilda sektorer förmodligenhar delvis andra förklaringar än
förändringar portföljsammansättning.i Förmögenhetstillväxten
påverkas bl skillnader i avkastning mellan olika sektorersa av
portföljer tillgångar, övriga inkomster samt skatte- ochav
transfereringssystemets uppbyggnad. Yttre störningar, exempelvis
i form förändrade relativpriser mellan arbete och kapital,av

också påinverkar enskilda sektorers förmögenheter. Den förmodli-
viktigaste förklaringen ändåtorde stå att finna igen skillnader

sparkvoti mellan olika sektorer. Vissa sektorer bygger sinaupp
förmögenheter medan andra konsumerar sina.

FÖR FÖRÄNDRINGARFigur 5.1 ANALYSHODELL AV EN
SAHHÄLLSSEKTORSENSKILD ANDEL AV

AKTIESTOCKEN

Totala Tillväxten
tillgångar i sektorns

totala
tillgångar

Tillgångs-
FinansiellaReala Sektorns val komponenten

tillgångar tillgångar mellan reala och
finansiella

//p\\\ tillgångar

ÖvrigaAktier Sektorns val Portfölj-
finan- mellan aktier och komponenten
siella övriga finansiella
tillgångar tillgångar
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på till-enskildaförväntad avkastningPortföljvalen styrs av
önskemål fördelningrisktagande ochgångar, skillnader i avomav

skattesystemetspelar givetvistiden. Häröverinkomster en
behandlas olika iinvesterarkategorierOlikaroll.viktig

portföljensförändramöjligheter attskattehänseende. Deras
också institutionella hinder, texbegränsassammansättning kan av

lagstiftning.

värderapå meningsfullt sättsvårigheterna att ettPå grund av
behandlar denmellan länder,tillgångar jämföra dessaochreala

fördelningenförsta handframställningen ifortsatta av
tillgångartillgångar. Värderingsproblemen för realafinansiella

tillgångarna mellan sektorertotaladeomfördelningargör att av
ochval mellan realaenskild sektorsförskjutningar ioch en

särskiljas.tillgångar kanflesta fall intei definansiella

härfördelning delasaktiestockensobserverade förändringen iDen
tillgångskomponenten,två kalladkomponenter.1 Den ena,upp

totalainnehavnettoeffekten förskjutningar irepresenterar avav
enskild sektorstillgångar omfördelning isektorer ochmellan en

tillgångar. nettoeffektfinansiellareala och Dennaportfölj av
de finansiellafördelningenförändringarna iavläses avsom

portföljkomponenten,tillgångarna. komponenten,andraDen
finansiellaportföljersektorernasförskjutningar ibeskriver av

tillgångar, portföljkomponenten.

ärstått för denna rapporttill förfogandematerialDet som
begränsningenallvarligasteflera brister.behäftat med Den
tillgångar.finansiella Vivärderingenförändringar igäller av

tillgång tillhaft ettendastför alla länder utom Sverigehar
år dessa beräknatsFör övriga harårs stockar.finansiella genom

sektorer har summeratsflödena mellanfinansielladeatt
från metodkända stocken. Med dennadensubtraheratsalternativt

tillgångarna.värderingen Dennaförändringar ibortser avman
aktiers andelför diskussionensärskilt allvarligblirbrist av

tillgångar. Här endastfinansiella kantotalasektorernasav
period redovisasnettoinköpnettoförsäljning under givenen
värdeförändringaruppfattningFörtabell att5.4. en omge

uppgifter utvecklingendata meddessakompletteras avom
land.respektiveaktiekurserna i

tillgångarnade totala finansiellafördelningendet gällerNär av
allvarligt tabelllikaär detta problem inteaktiestockenoch

tillgångarnasfinansiellatotalarespektive 5.5. De5.2
påpåverkas värdeutvecklingenskillnader iendastfördelning av

ingångsport-utsträckning sektorernasfinansobjekt i denolika
åt. kan inte uteslutas, viskiljt markant Dettasigföljer men

brist. tabell 5.12måste tillgängliga data acceptera dennamed I
siffrorna för fördelningen dehär användahar deBilagai 5 av

Statistiskatillgångarna jämförts medSverigefinansiella i
till värdeförändringar.Centralbyråns hänsynstatistik tarsom

föranmärkningsvärt och riktningenstoraSkillnaderna är inte
är i deoch densammaandelarna mellan 1970 1984iförskjutningen

för aktiestocken skallFör siffrornabåda materialen. att vara
värdeutvecklingenattfordras endast att vi antaranvändbara
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varit ungefär densamma för samtliga sektorers aktieinnehav ett-vårtför syfte mening rimligt antagande.

Jämförelser mellan länder försvåras också att sektorindel-avsåsomningen, tidigare nämnts, skiljer åtsig mellan de studeradeländerna. Särskilt problematisk är hushállssektorn omfattarsommycket heterogenen investerare, frångrupp privatpersoner tillstiftelser och företag drivna i andra associationsformer änaktiebolag. Denna sektors andel beräknas dessutom regelsom somresidual, d deten blir överv s som sedan övrigasom sektorerstillgångar registrerats. Noggrannheten varierar från land tillland. Förbättringar i insamlingsmetoder minskar den residuelladelen och överdriver därmed alternativt underskatta hushålls-
sektorns förändring.

Ytterligare komplikation är att innehaven värdepapper mångaiavfall registreras under den förvaltande finansiella institutionen
och inte under hushállssektorn. De statistikinsamlande myndig-heterna tvingas därför till grovt tillyxade skattningar. Densnabbt växande floran finansiella instrumentav har givit upphovtill datainsamlings- och gränsdragningsproblem. Över huvud ärvariationen i kvalitet mellan olika länders finansräkenskaper
betydande. Dessa skillnader i statistiken bör emellertid ettvaraallvarligare problem vid jämförelser strukturensom vidavser enviss tidpunkt än vid analyser förändringar överav tiden.

Goldsmith 1986 försöker, trots de nämnda svårigheterna, att gefullständig redovisningen de totala, bådeav reala ochfinansiella, tillgångarna uppdelade på sektorer i länder desexfem stora industriländerna vår1 studie samt Indien. Svenskadata har här hämtas från finansräkenskaperna och studieen avWerin 1986.
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TILLGÅNGARS TOTALAQNDEL AVFINANSIELLA5.1TABELL
TILLGÅNGAR SAMHALLSSEKTOREROLIKAI

årtal angesannatej1975procent;i om

VästStor-Frankrike JapanFörenta
britannien tyskland197711976 Staterna

Samtliga
44,053,849,849,240,7 asektorer

31,247,335,046,1Hushåll 27,2 c,db

20.827,131,315,326,2 fStat e

finansIcke
iella

26.724.840,226,421.7företag g

Finansiella
94,594,197,197,2institutioner 93.6

10099,5100100Utlandet

handelskrediterInkluderaraNoter:
medicke-finansiella företagorganisationer,ideella annanInkluderarb

aktiebolagassociationsform än
tillgångarnatotala0.4%privées deadministrationsInkluderar avc

aktiebolagassociationsform änmedföretagoch annanen
hushållens guldinnehavInkluderard

myndigheterlokalaInkluderare
routierreseauInkluderar vägarf

statliga företagInkluderarg

Sheets,National BalanceComparative1985.Goldsmith,Källor:
ChicagoChicago:Universiry of Press.

varjetillgångarnas andelfinansiella avdevisarTabell 5.1
mesttalet. Den1970- an-vid mittenportföljkategoris av

hosandelenlägredenförmodligenärskillnadenmärkningsvärda
icke-japanskaoch deländernabankorienteradehushållen dei

tillgångar. Ifinansiellaandelstoraföretagensfinansiella
totaladetillgångarnas andelfinansiella avdeärövrigt

studeradedesektorer iolikaförpåfallande likatillgångarna
länderna.
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TILLGÅNGARTABELL FÖRDELADE PÅ5.2 TOTALA FINANSIELLA SEKTORER
inom parentes den procentuella förändringenanges
i andel under perioden

Hushåll Icke- Staten Finansiella Utlandet
finansiella institutioner

X företag X X X X

Frankrike

lå 22 li 5.1 1.0
80 26 11 7 45 11
B4 25 -10 -3811 7 -15 +3247 10 0

Förentastaterna 1971 46 8 4 40 3

L5 £2 2 A Al i
80 39 10 4 43 4
83 -1738 +139 4 0 +1044 4 +100

Japan 1971 23 30 5 40 2
Zi 2A ä § AZ 2
80 26 22 7 43 2
84 +1326 19 -37 +407 44 +10 +503

Sverige 1970 25 14 9 49 3
lå 2.2 1.6 2 i 3
80 18 17 9 50 7
85 16 -35 +2518 7 -20 48 -2 11

+267

Storbritannien 1971 28 13 8 36 15
Z5 Z5 ll i 3.9 L7
80 22 9 7 41 21
84 22 -21 -319 -385 43 +19 22 +47

Källor: Goldsmith.1985,QgnggrggivgNggignalflglggggshgggg,Chicago:Universityof ChicagoPress
OECDNationalAcc0unts:1972-1984och 1970-1982

Fördelningen5.1 de finansiella tillgångarnaav

En analys de finansiella tillgångarnas fördelningav mellan
skilda samhällssektorer 1984 ocksåvisar påfallandeett enhetligt
mönster tabellse 5.2. samtligaI studerade länder svarade de
finansiella institutionerna för drygt 40 procent i Sverige 48
procent socialförsäkringssystemetom inkluderas de totalaavfinansiella tillgångarna. För Västtyskland har jämförbara data
inte varit tillgängliga. En studie Iber 1985 hävdarav
emellertid att olika sektorers innehav finansiella tillgångarav
växte i stort sett proportionellt under perioden 1963-1983.
Stat, banker, företag och hushåll tappade marginellt gentemot
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Hushållensövriga finansiella institutioner. andel uppgick till
femtedel med Förenta ochdryg staterna Sverige undantagsomen -icke-finansiella företagen för12 procent.38 Deresp. svarar ca

Återigen avvikerprocent. Sverige med andel10 18 procenten om
från ocksåmönstret. motsvarande andel hög,I Japan 19var

innehav förprocent. Statens svarade samtligarunt 5 procent i
Utländskaländer. innehav stora i Storbritannien ochvar

småförhållandevis i Förenta staterna och Japan.

mönster med stora likheter mellan länderna och SverigeSamma -något undantag växer fram förskjut-ett tillavsom om man ser- tillgångarnafördelningen finansiellai de mellan olikaningar av
under och 1980-talen. totala finansiella till-sektorer 1970- De

gångarna växte kraftigt under Eftersomperioden. materialet inte
hänsyn till värderingen sstocken, är den verkligaitar ursprun

kningennominella ökningstakten än högre. ligger mellan 203
för Förentaprocent staterna och 538 procent Sverige ii

övrigalöpande priser. tre länder har tillväxten varit mellanI
hänsynoch 416 procent. tas till skillnader inflationse342 Om i

framstårmellan länderna den svenska tillväxten mindretakt som
exceptionell.

Finansiella expanderade andelarinstitutioner sina markant i
länder där andelen endast marginelltsamtliga utom Sverige steg

perioden. Eftersom kvoten mellan finansiellaunder och totala
tillgångar har ökat under perioden alla de studerade ländernai

ocksåliktydigt med uppbyggnad finansiellaär detta deen av
tillgångarnainstitutionernas andel de totala samhället.iav

Hushållen förlorar mark relativt andra sektorer länderi samtliga
Sverige minskningen i andel helautom Japan. I 35 procentvar

låg nedgången påövrigaperioden 1971-1984. länder mellanunder I
och 20 procent.10

Icke-finansiella företag gick kraftigt tillbaka länderi alla
lågFörenta med relativ andel förstaterna dennautom en grupp

fråndär de ökade tilloch Sverige 14 procent 18 procent en-
ökning andelen med procent. Statens relativa innehav sjönk25av

låg stilla samtliga länder där ökadeeller i utom denJapan
något. utländska innehavens andel gick länderi samtligaDe upp

Frankrike.utom

ocksåSammanfattningsvis är strukturen förändringsriktningenmen
anmärkningsvärt lika i de studerade länderna. Finansiella

tillgångarnaandel finansiellainstitutioner ökade sin de ochav
tvåför Hushållensvarade vid periodens slut än femtedelar.mer

icke-finansiella företagende gick regel tillbaka.och som
framstår ett undantag med högre andel förSverige som en

finansiella institutioner socialförsäkringssektorn förs ditom
icke- finansiella företag lägre föroch samt andel hus-en

tillgångarnahållssektorn. finansiella växte kraftigt underDe
icke-finansiella företagen expanderadeperioden. i SverigeDe

på hushållensandel och statens bekostnad.sin
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5.2 Portföljsammansättning

Likheten i förmögenhetsstruktur mellan de studerade länderna gårigen också när det gäller sammansättningen portföljenav avfinansiella tillgångar se tabell 5.3. Aktier svarade vid1970-talets mitt för mellan 4 och 16 procent de totala finan-avsiella tillgångarna. Andelen högst i Frankrikevar och Förentastaterna och lägst i Sverige.

I samtliga länder utom Sverige håller icke- finansiella företaghögre andel aktieren i sina portföljer än genomsnittet församtliga sektorer. Denna sektor liksom de finansiella institu-tionerna förefaller, tabell 5.4 att döma,av ha minskat sin andelmindre alt. ökat den änmer andra sektorer i alla de studeradeländerna. Hushållen torde ha minskat aktiernas andel 1 sinaportföljer kraftigt relativt andra sektorer överallt utom 1Sverige. Den generella tendensen till ökade fluktuationer 1aktiekurserna och därmed höjd risknivá kan- förklaringvara en-till det observerade mönstret. Hushållen med mindre möjlighetertill diversifiering sina portföljerav är känsligare förförändringar i risken. Här finns emellertid också stora skillna-der mellan länderna i graden förskjutningav och radenländerspecifika orsaker till de observerade mönstren.

TABELL 5.3 AKTIERS ANDEL AV PORTPÖLJVARJE ssxmns Av PINANSI-TILLGÅNGARELLA i procent

Hushåll Icke- Staten Finansiella Utlandet Genom-
finansiella institutioner snittlig

företag aktieandel

Frankrikea 1976 14,0 44,2 43.1 3.2 21.4 16,2
Förentastaterna 1975 16,2 20,2 9,0 12.9 13,8-
Japan1978 8,0 7,7 0.0 5.8 6.6-
Sverige1975 10.6 4.0 0,5 b 2.5 4.2 4,2
Storbritannien1975 18,0 11,0 4.4 c 10,5 2.4 10.4
Västtyskland 1975 5,5 17,6 14,9 2,0 17.2 7.2

Noter: a Handelskrediterej inkluderade.Statliga donationeringår i aktier.
b Socialförsäkringssystemetinkluderat.
c Endast.centralamyndigheterinkluderade.

Källor: Goldsmith,1985.Q9mpgIg311gug;jgggj§g1gn;g_§ngg5§,Chicago:Universityof ChicagoPress
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AKTIERNETTOTRANSARTIONBR MEDTabell 5-4
kumuleradeaktier samtinnehavsektorsvarje av

perioder; indexunder trenettotransaktioner avser
perioden 1977-1984utveckling underaktiekursernas

UtlandetFinansiellaHushåll Icke-finansiella Staten
institutionerföretag

1§§§123,1 21,1Z2j§12Z§| zg§2§§g§kFrankrike
31.81037,434 35.40821,99421,5891972-1976FFR Netto-mdr
42,95141.386 58.55232,50134,3561977-1980transak-307index:

126,697 99,104118,44196.154 153,4531981-1984tioner

219.95 Z§.§i111.9§19sLil21§i 521.5Förenta
38.849-17,2231972-1975Netto-Staterna
87,3331976-1980 -40,598uso transak-mdr
25,203-32.9681901-1993146 tionerindex:

1§2g[1371] 11‘§§§gggkJapan
1972-1977Netto-biljoner
1978-1980transak-JPY
1981-1984249 tionerindex:

figgggSverige —--
8.09312.862SEK 1971-1975Netto-mrd

14,36722,0741976-1980449 transak-index:
14,95148,1421981-1984tioner

1.251âslll§i9skil2Z§1Stor-
2.1351972-1975Netto-britannien
8,8401976-1980transak-mdr
7,4101981-1984tionerGBP

of ChicagoPressUniversityfialancg§hgg;§,Chicago:Nggignal1985.CggpgrggivgGoldsmith,Källor:
1970-19821972-1984ochNationalAccounts:OECU

gradökandeplacerare iutländskaharstaternaFörentaI
sektorsdennafördubblingaktier.för Ensigintresserat av

förmodad förskjutningtillgångar ochi USAfinansiellatotala en
utländskkraftigt ökadutslagärportfölj,dessi av en

betingadportföljinvesteringarpå ochefterfrågan direkt- av
lågtperiodvisochamerikanska företagundervärderadeförment en

dollar.värderad

aktier idirektägdahushållen minskat andelenharbrittiskaDe
företagen visatfinansiellade icke-harIställetportfölj.sin

finansi-relativt andraför aktierpåtagligt större intresseett
tillgångar.ella

och statenlicke-finansiella företaghållerFrankrike enI
tillgångar form aktier. Aveniandel sinahögmycket avav
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utländska placerare intresserar sig för franska företags aktier.
Detta ägande är, kommer framgå,att i hög gradsom kontrollorien-
terat, d utländska företag äger kontrollposter,v s regelsommajoritetsposter, franskai företag.

Portföljförändringarna i Västtyskland uppvisar ett mönster
snarlikt det franska. Icke-finansiella företag och hållerstaten
höga andelar aktier i sina portföljer finansiella tillgångar.av
Dessa andelar förefaller ha minskat väsentligt långsammare än
övriga sektorers. Utländska placerare och hushåll skar under
perioden kraftigt ned sina aktieandelar. Efter 1983 har de
västtyska aktiebörsen upplevt kraftig kursuppgång, vilkenen inågon mån brutit fråntrenden 1970-talet och 1980-talets första
år.

I Japan förefaller aktieandelen i de olika sektorernas portfölj-
ha minskat i stort setter proportionerligt. Minskningen är

kraftigast för hushållen och påtagligminst för de icke-finan-
siella företagen.

Sverige är även i detta avseende ett undantag. En gynnsamkursutveckling på Stockholms fondbörs har stimulerat aktieägan-
det. Samtliga investerarkategorier utom utländska placerare har
ökat sin andel aktier i portföljen finansiella tillgångar.avÖkningarna är 1 stort sett proportionerliga.

Fördelningen5.3 aktieägandetav

Skillnaderna mellan de studerade länderna är större när det
gäller aktieägandets fördelning på olika sektorer. Dennafördelning studeras här dels för samtliga aktier, dels för
börsnoterade aktier. Bristerna i statistiken är, såsom fram-hållits betydande. slutsatsernaovan, bör därför medomgesreservationer.

I synnerhet gäller detta finansräkenskapernas fördelning avaktier på olika sektorer. Uppgifter baserade på data från
börsnoterade företag är flerai länder mindre problematiska, menkvalitetsskillnaderna är stora. som tidigare gäller dock attdessa metodproblem är allvarligast vid jämförelser som avser enviss tidpunkt. Riktningen på förändringarna kan regelsom angesmed större säkerhet.

5.3.1 Total aktiestock

Den icke-finansiella företagssektorn svarade vid 1970-talets
mitt för mellan 10 och 40 procent den totala aktiestockenav ide studerade länderna. Västtyskland och Frankrike härvariögonfallande undantag med hela 40 respektive 50 procent avaktiestocken ägd icke-finansiella företag.av Statens innehav
varierar kraftigt från noll i förenta staterna till 20 procentcai Frankrike. Det landets höga andel kan, såsomsenare berörts
tidigare, till stor förklaras att statens bidragav till de
statliga företagen redovisas aktiekapital.som De utländska
innehaven uppgick till drygt 12 procent i Frankrike och drygt 13
procent i Förenta staterna. StorbritannienI andelen lägre,var



Ägandet näringsliveti86 sou 193333

tilloch uppskattasmedan den 1 Sverige Japandrygt 4 procent, ca
procent.4

Hushållens definierad restpost,andel, statistikeni som en av
år femtedelvarierade mellanaktieinnehavetsamladedet samma en

och Förentahälften 1 Sverige staternaVästtyskland och drygt1
Övriga redovisade andelar mellan ochländer 25tabell 5.5.se

Även skillnadernafinansiella institutionerförprocent.43 var
dennaochStorbritannien Japanländerna stora.mellan I uppgavs

procent respektive knappt 50 procent.andel till 40sektors ca
siffrorredovisar lägresvenska statistikenamerikanska ochDen

änVästtyskland andelarna större 8och inteFrankrikeoch 1 var
respektive procent.12

enhet-studerade perioden ärunder denFörändringsmönstret mer
frånår värdeför-emellertidbortserStockarna för övrigaligt.

därför osäkraUppgifterna är mycketursprungsstocken.ändringar i
exempelvis vadnågra missvisandefall direktoch i avsersom

aktieinnehav harsektorshushållsägande Storbritannien. Denna1
andelen underskattas.kraftigt, 1984minskatvisserligen inte men

länder.ändå kraftigt samtligaHushållen tillbaka 1gick
ochstarkast 1 StorbritannienNedgången förefaller ha varit

måttlig länderna.de övriga Finan-iFörenta Staterna mermen
också andel samtliga länder.sin iökadesiella institutioner

Frankrike.relativa tillväxt isektorsKraftigast dennavar
Västtyskland mellan-och intarStorbritannienFörenta staterna,

ökadefinansiella sinainstitutionernamedan deställningar,
och Sverige.marginelltendast i Japanandelar
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PÅFÖRDELADTABELL 5.5. TOTAL AKTIESTOCK SEKTORER

pfocentuellaparentesinom den förändringen ianges
andel under den studerade perioden

Hushåll Icke- Finansiella Utlandet
finansiella institutioner
företag ‘X X X X

Frankrike 11,03
2; 2.so ;Li 1.97 LB 12.4L 80 22,7 30,7 20.1 12,2 14,35 -

-22 -2584 20,4 29,0 +520,1 +20815,4 15,2 +38

Förentastaterna 1971 58,1 17,3 24,0 0,5-
H ü EJ HJ ÅJ-~
80 37.8 25.2 23,7 8.3-

+37-4983 29.5 23,7 34,3 +43 +240012.5-

Japan 1971 27,4 25,1 0,2 47.3 -
H äá üå Q1 HJ H
80 23,6 25.2 0,2 51.0 -

-20 -484 21,6 24,2 00,2 +1453,8 -

Sverige 1970 56,5 17,4 21,7 4,3-
H HJ HJ L3 Ed id
80 46,7 18,3 3,3 b 28.3 3,3
84 -28 +2940,8 22,5 +1275,0 +1825,6 6,1 +42

Storbritannien 1971 54,7 7,7 2,4 33,5 1,7
H üå EJ L} HJ lå
80 19,2 20,3 1.9 52,4 6,2

-88 +18884 6,7 -9622,2 0.1 +8461,6 +4539,4

Västtyskland 1973 24.3 42,8 10,8 12.1 10.0
l: E Hmg mm RJ ua

-3085 16,9 +1047,4 -119,6 17,9 +48 8,9 -11

Åra 1977svaradeutlandet för 4-5 procent.Dataej tillgängliga år.för andra
b Inkluderarsocialförsäkrlngssystemet.
c Inkluderar icke-aktiebolagoch ideella organisationer.För länderandra inkluderade1 hushalls

sektorn.

Källor: Goldsmith.Raymond,1985ug319Qg1Agggyn;§[gLjüL5gyn3;13§,NationalBureaufor Economic
Research,WashingtonD.C.
OECDFinancialStatistics, Parts I II.-
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företag ha ökatIcke-finansiella sin andel kraftigt isynes
även i Sverige, FörentaStorbritannien, staterna ochmen

Västtyskland ökningarna ansenliga. Frankrike ochI Japanvar
dennaförlorade sektor mark övriga kategorier.gentemot De

från låg nivåinnehaven minskade Storbritannien.statliga i Ien
någradenna sektor förändringar.redovisar inte storaövrigt Det

utländska ägandet ökade i samtliga länder till följd av
tilltagandekapitalmarknadernas internationalisering. Mest

iögonfallande ökningen i Förenta ochstaterna Storbritannienvar
gåttländer längst öppna kapitalmarknaderi att sina förde som-utländska placerare.

försök dela de redovisade förändringarnaatt 1 aktieägar-Ett upp
förskjutningar fördelningenstrukturen 1 dels i finansiellaav

tillgångar, dels förändringar sammansättningen enskilda1 av
påportföljer skillnader.visar intressantasektorers

hushållsandelen kan i alla de studerade ländernaMinskningen i
hushållenportföljförskjutningar,Sverige tillskrivas dutom sv

frånökande grad sökt aktiemarknaden till finan-sig andrahar i
minskning har Förentasiella objekt. i staterna ochDenna

hushållensförstärkts finansiellaFrankrike att innehavav av
tillgångar långsammare än övriga sektorers. Förvuxit Sveriges

hushållsektorns aktiestockenandel minskatdel har trots attav
tillgångaraktieandelen deras portfölj finansiella ökati av

markant.

finansiella ökade andelarinstitutionernas kan i samtligaDe
främst tillskrivas förskjutningarutom Sverige i innehavenländer

tillgångar.finansiella Storbritannien har denna effekt för-Iav
relativt andra sektorer mindre reduktionstärkts av en av

tillgångar.aktieandelen portföljen finansiellai av

uppgången för företagkraftiga icke-finansiella i Storbritan-Den
portföljförskjutningar.och Västtyskland är resultat Detnien av

generellt ökade inslaget utländskt ägande kan de flestasett 1av
bådatillskrivas studerade komponenterna.de Undantaget ärländer

det portföljeffekt.Frankrike där rör sig en renom

företagAktier i börsnoterade5.3.2

fortsättningsvis till ägar-rapport koncentrerar intressetDenna
de större företagen. För dessa finns de flestastrukturen i i

ägarförhållanden.bättre statistik över rad deländer Enen av
vidlåder återfinnsfinansräkenskapernaproblem emellertidsom

åtockså detta material. Sektorindelningen skiljeri sig mellan
hushållssektornsoch heterogena sammansättning är alltjämtländer

problem. Statistiken är regel anpassad till varje landsett som
förhållandeninstitutionella och följaktligen likaspeciella inte

finansräkenskaperna.enhetlig som

åtskiljer högstDatainsamlingsmetoderna sig väsentligt.
för ägarförändringarnabevaka börsbolagenIntresset att i

Förentamellan länder. staterna har den registrerandeIvarierar
fåttSecurities and Exchange Commission, kraftigtmyndigheten,

upphöra med delanslag och tvingats stor sinnedskurna en av
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datainsamling. Intresset i det amerikanska forskarsamhället fördenna typ kartläggningarav har också varit begränsat. Denteoretiska utvecklingen har gått i andra banor och tillgängligadata har svårtolkade.varit Situationen är snarlik i Storbritan-nien. För Japan och Frankrike är tillgången till ägardata bättre.VästtysklandI har särskild myndighet,en Monopolkommission, tilluppgift att fortlöpande kartlägga ägarstrukturen i storföretagen.Bland de länder omfattas dennasom undersökningav är datatill-gången i särklass bäst i Sverige.

någraI länder sker regelbundenen registrering transaktioner,avmedan uppgifterna för andra länder baserar sig på särskildaundersökningar. Täckningen är också mycket olika i det materialstått till budssom för denna jämförelse. deI flesta länderbegränsar sig uppgifterna till flera börser,en av ibland endasttill någon avgränsad del börsen,av exempelvis motsvarighetentill A1-listan på Stockholms fondbörs. Informationsvärdetbegränsas vidare att storav delen de större företagenav imånga länder inte är aktiebolag och därmed faller utanförägarstatistiken. Skillnader i principer för konsolidering avdotterbolag kan också minska möjligheterna till jämförelsermellan länder. Olyckligtvis är det material redovisassom härofta bristfälligt när det gäller redovisningen de användaavdefinitionerna och metoderna.
z

Tabell 5.6 visar ägarstrukturen i börsnoterade företag vid början1980-talet i deav studerade länderna.sex Skillnaderna gentemottabell från5.5 finansräkenskaperna omfattande även icke-börsnoterade aktier är för de flesta länderna inte särskiltiögonfallande. Undantagen är Sverige och Frankrike. I det förrafallet är det framför allt andelarna för de icke-finansiellaföretagen och de finansiella institutionerna, även hushållenmenär olika i de tvåsom tabellerna. För Frankrikes del är likheter-mycket små.na
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PÅ SEKTORERPÖRDELADEndnsnormmnn AKTIERAVINNEHAV5.6TABELL
annat angesingetdär1980

Finansiella UtlandetStatenIcke-finansiellaHushåll
ihstitutloner aföretag

24 1602238bFrankrike

28 6015c 51StaternaFörenta

542O2527dJapan

60 435e zaStorbritannien

4560g 733fSverige

15 8105117hVästtyskland

investmentbolaginkluderara
börsaktierSamtligab

1979börseramerikanskaSamtligac
avdelningarnaförsta ochandraTokyobörsend

1981Londonbörsene
1981Stockholmsbörsenf

aktiesparfonderInkluderarg
Icke-finansiellamilj.DEM4.75kapital överaktiebolagmedAlla1983.h

dubbelrükningandelöverdrivsföretags pga

DeutschlandBundesrepublikAktionärsstruktur in derderEntwicklung1985,ZurBernhard,lber.Källor:
Z2lS29Dn1I1lurB:Lrl:hulLli5hAIi. 551993.1963 - 1985.lndustridepartementet198384,industripolitikIndustri och

Aoki 1984citerad 1Cuwnisslon,ExchangeandSecurities
OperationsdesSEDES.ComnissionSocialetEconomiqueDéveloppementledEtudesSociété pour

19861 HäggciteradeBourse.de
1987ochHörnellHäggciterad iOwnership.ShareofSurveyExchangeStockThe

skillnadernaså blirtidenöverförändringentillOm serman genomgåendemindre. Denväsentligtdatamaterialentvådemellan likaledesdenochinstitutionerfinansiellaförökningen också stati-iåterfinnshushållenförminskningenuniversella
företagIcke-finansiellaaktierna.börsnoteradeför destiken finansräken-Enligtländer.samtligaiinnehavrelativasinaökar sinminskathaochFrankrike Japanisektordennaskulleskaperna

aktiestocken.andel av
görtvå datamaterialendeiförändringsriktningeniLikheterna iförskjutningar1uppdelningentidigaredenatttroligtdet ochsektorerolikatillgångar mellanfinansiellafördelningen av tillgångarfinansiella ger enportföljernai avförändringar minskadeHushållensföretag.börsnoteradeförävenbildlikartad

portföljförskjutningar,avspeglafrämstsåledesskulleandel
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medan de finansiella institutionernas ökningar kan tillskrivas
fördelningskomponenten. De icke-finansiella företagens ökade
relativa innehav i Storbritannien och Västtyskland är främst
resultatet portföljbeslut. förefallerDet ocksåav dennasom omsektor i Frankrike och Japan i ökad utsträckning intresserat sigför börsnoterade företag, medan de minskat sina innehav i andra
företag.

För att närmare analysera förskjutningarna i den aggregerade
ägarstrukturen skulle vi vilja ha ytterligare information omfördelningen de finansiella tillgångarnaav i allmänhet och
aktier i pásynnerhet olika typer finansiella institutioner.av
Den statistik analyserats här detsom nominella ägandet.avser Enjämförelse med slutligt ägande d sedan mellanliggandev sägares, exempelvis aktiebolag äger aktier isom andra bolag,
innehav fördelats på sina slutliga aktieägare skulle kunna bidra
till att förklara de observerade förskjutningarna i den nominella
ägarstrukturen. återståendeDe avsnitten i detta kapital ägnas
därför de finansiella institutionernas ägande och skillnaden
mellan nominellt och slutligt ägande.

5.4 Finansiella institutioners ägande

Gruppen finansiella institutionerav omfattar ett brett spektrum
företagsformer. En uppdelningav i underkategorier kan ge ossökad information skillnader mellan länderom i ägandets karaktär

och förändringar över tiden. Särskilt intressanta är olikheter
ifråga bankernas ägande. Tabellom 5.7 visar aktiers och
obligationers andelar bankernas totala finansiellaav tillgångar.

FörentaI staterna och Sverige där denna sektor i princip intetillåts äga icke-finansiella företag är aktieandelen försumbar.
För de brittiska bankerna har aktieinnehavens relativa betydelse
minskat under det senaste decenniet. Bankerna i Japan ochVästtyskland hade betydligt högre andelar aktier i sina portfölj-
er.

Samma bild växer fram vi till bankägandetsom betydelseser iföretagens perspektiv. FörentaI Staterna, Storbritannien och
Sverige har bankerna någrainte eller mycket små innehav. Banker
innehade 1979 fyra procent den totala aktiestockenav pá
Paris-börsen. Motsvarande andel i de västtyska börsbolagen var1983 8 procent. I Japan den helaca 20var procent.

Bankernas aktieinnehav i icke-finansiella företag har tenderat
ökaatt i Japan sett både den ägande bankensur och det ägda

företagets perspektiv. I Storbritannien har aktieandelen ibankernas portfölj minskat markant. Bankers innehav i andra
finansiella institutioner är försumbara i alla länder utom
Storbritannien och Västtyskland.

Om till övriga finansiellaman ser institutioners ägande är
bilden väsentligt splittrad. På New York-börsenmer se tabell
5.8 svarade privata och offentliga pensionsfonder för sammanlagt
17,7 procent 1980. Deras andelar har ökat kraftigt, i synnerhet

Övrigaunder perioden 1965-1978. kategorier svarade för 3,6 till
5,2 procent.
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för över 40institutionerfinansiella1984svaradeJapanI
hälftenför sebankernabörsaktiestocken,procent varavav investmentbolag hadeochFondkommissionärsfirmortabell 5.9.
skadeförsäk-ochLiv-procent.1,01,9andelarförsumbara resp- institutionernasfinansielladepå restendeladeringsbolag av

ökataktieägande harinstitutionernasfinansiellaDeinnehav.
settstorhar varit ifördelningbörjan,1970-taletssedan men

oförändrad.

LÄNDERVÄRDEPAPPERAFFÄRSBANKBRS SEXIINNEHAV AVTABELL 5.7

AktieremitteradeAktierObligationerObligationer
emitteradefinansiellaemitteradeemitterade avavav

icke-institutionericke- avfinansiella
finansiellai deprocentfinansiellainstitutioner av

itill- företagtotalaiföretagi procentav
gångarna procentdeprocent avtotala till-de av

totaladetill-totalagångarna
tillgångarnagångarna

1984198419841984

05053.85Förenta -
Staterna

3.9700.631.95Japan

0.100.480.030.14Storbritannien

0.0100.8510.30Sverige

0.630.400.338.32Västtyskland

medsektornstill USD9 milj att jämförauppgick 1984aktieinnehavtotalaa BanksektornsFotnoter:
tillgångar Z018mrd.USDtotala om

1985Statistics partFinancialOECDKälla:
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ÄGDA PÅTABELL 5.8 INSTITUTIONELLT AKTIER NOTERADE NEW YORK-BÖRSEN FÖRDBLADE PÅ ÄGARKATEGORIBR
andelar börsvärde i procentav

1965 1975

Privata pensionsfonder 6,7 12,0 13,4

Offentliga pensionsfonder 0,3 3,6 4,3

Försäkringsföretag 3,1 4,8 5,2

Investmentbolag och vissa fonder 7,1 6,7 4,3

Föreningar, stiftelser fl 4,1m 4,2 3,6

Utländska ägare 3,7 4,6-

Källa: YorkNew stock Exchange, Business Research Division,
September 1981 stencil

Finansiella institutioner svarade för1984 knapp fjärdedelen avdet franska börsvärdet tabellse 5.10. Försäkringsinstitutioner
och aktiefonder stod för 10 procent vardera, medan caisse des
dépöts och pensionsstiftelsers innehav endast uppgick till
blygsamma 1,8 respektive 2,1 procent. sektorns andel börsvär-avdet har än fördubblats sedan mitten Ökningenmer 1960-talet.avär kraftigast för aktiefonder från 2,8 procent till 10,0 procentÖvriga1984. underkategorier vidmakthöll sina andelar under
perioden.
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AKTIEÄGARE BÖRSFÖRETAG ÄGARE5.9 JAPANSKATABELL I EFTER TYP AV
1945-1982

1945 1949 1960 1970 1980 1982 1984

Staten 8,3 2,8 0,2 0,3 0,2 0,2 0,3

Finansiella 11,2 2,9 23,1 32,3 38,5 38,6 39,0
inst.

Investment- 1,5 1,67,5 1,3 1,0- -
bolag

Mäklarfirmor 2,8 12,6 3,7 1,2 1,8 1,7 1,9

Icke- 24,7 5,6 17,3 22,3 25,2 26,3 25,9
finansiella
företag

Utländska -a 1,3 3,4-a 5,2 4,6 6,2
ägare

Privat- 53,1a 69,1a 46,3 39,0 27,4 28,4 26,8
personer

Utländska inkluderasprivatpersonera i Privatpersoner 1945
och 1949.

Källor: Manual of Securities Statistics, The Nomura Securities
Ltd., Tokyo,Co., 1984.
årenFör 1982 och 1984 har Book85 Fact utgiven Tokyo Stockav

Exchange ärutnyttjats; serierna inte helt överensstämmande.

ÄGANDE BÖRS-5.10 INSTITUTIONELLTTABELL FRANSKAAV
AKTIER 1966-84

börsvärdetAndelar i procentav
1966 1976 1980 1982 1983 1984

des dépötsCaisse 1,1 2,5 2,0 1,9 1,8 1,8

Försäkrings
institutioner 6,4 9,8 10,0 11,0 11,4 10,5

Pensionsstiftelser 1,9 2,1 2,7 2,2 2,1 2,1

Aktiefonder 2,3 2,8 5,6 6,9 8,2 10,0

Källa: Hägg 1986
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Sammanfattning5.5

Jämförelser aktieägandets fördelning på nivåaggregeradav
försvåras betydande statistiska problem. Kvaliteten på dataav
varierar starkt och sektorindelning är inte densamma i alla
länder. Särskilt bekymmersamma är skattningar förändringar 1av
värdet reala och finansiella stockar. siffrorDe redovis-av som

måstehärats därför tolkas med stor försiktighet.

totalaDen aktiestockens fördelning skiljde sig vid mitten av
åt1970-talet markant mellan länderna. Hushållen likväl denvar

största ägarkategorin i samtliga länder med marknadsorienterade
finansiella system. VästtysklandI och Frankrike dominerade
icke-finansiella företag och 1 finansiellaJapan institutioner.
Interföretagsägandet, när icke- finansiella företag äger aktier i
andra företag, utbrett i de bankorienterade systemen.var mer

snarlikEn bild växer fram enbart till innehavenom man ser av
börsnoterade aktier. Icke-finansiella företag hade generellt sett

lägre andel den samlade stocken dei marknadsorienteradeen av
Hushållensystemen 1980. hade än hälften den börsnoterademer av

aktiestocken Förentai Staterna. Storbritannien,I också imen
Frankrike, motsvarande andel relativt hög och i Västtysklandvar
relativt låg. Finansiella institutioner den största ägar-var
kategorin i Japan, Sverige och Storbritannien.
Förändringsmönstret påfallandeär enhetligt. Hushállsägande
går tillbaka 1 samtliga bådeländer till aktiestockenom man ser
totalt och till de börsnoterade aktierna. Finansiella institutio-

Ävenocksåandel ökar markant. icke-finansiellaners företag
förefaller fåttha ökad betydelse i alla de studerade länderna, i
synnerhet Storbritannien och Västtyskland.

kapitlet ocksåI gjordes försökett att dela förskjutningarnaupp
1 aktiestockens fördelning 1 förändringar dels olika sektorersav
andel de finansiella tillgångarna tillgångskomponenten,delsav
enskilda sektorers val mellan olika finansobjekt portföljkom-

På såponenten. sätt skulle få bättre uppfattningman en om
orsakerna till de observerade förändringsmönstren. Problemen att
justera statistiken för värdeförändringar försvårar analysen
markant, huvudintrycket är ändock hushållssektornsattmen
tillbakagång i de flesta de studerade länderna, utom Sverige,av
kan tillskrivas förskjutningen i portföljsammansättningen snarare
än ändrad fördelning de totala finansiella tillgångarna.en av De
finansiella institutionernas ökade relativa innehav kan däremot
främst föras till tillgångskomponenten.

närmareEtt studium de finansiella institutionernas aktiein-av
nehav visar att bankers ägande aktier är väsentligtav mer
betydelsefullt dei bankçrienterade systemen. Detta gäller
oavsett till aktiers andel bankernasom man samladeser av
tillgångar eller till den samlade aktiestockens fördelning.
Skillnaden bankägandetsi utbredning tvåi de systemen kan till
stor del förklaras med lagstiftningens utformning.

Hushållens minskande intresse för aktieägande har mångai länder
tillskrivits förändrade skatteregler och ett ökat utbud av
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placeringar med lägre risk. relativtDeras, andra sämregrupper,
möjligheter att sprida risken gör dem känsligare för förändringar

risknivån. flera ocksåi länder har fluktuationernaI i aktie-
kurserna ökat.

har därförInstitutioner fram ávuxit med primär uppgift att
privatpersoners vägnar äga eller förvalta aktier. Företags-

ökandesektorns andel den samlade aktiestocken kan till delav en
förklaras med dennaatt allt störrei utsträckning valt attgrupp

tillgångar.diversifiera sina Till del kan ökningen ocksåen
avspela ett tilltagande förintresse kontrollorienterat ägande.
Några definitiva slutsatser kan emellertid dras förränintemer

närmare studerat ägarstrukturenvi enskilda företag.i

viktig förklaring tillEn skillnaderna i ägarstrukturannan
stårländermellan att finna i pensionssystemens uppbyggnad. I

flera länder, exempelvis Västtyskland,och skerJapan delstoren
pensionsparandet i de enskilda företagen. FörentaI staternaav

ocksåStorbritannien,och i Sverige, är detta sparandemen
däremot i huvudsak organiserat särskilda fonder1 frikopplade
från företagen. dessaHur institutioner väljer att sätta samman

portfölj fårskilda finansobjektsin stor betydelse förav
fördelning tillgångar.de samladeav

exercisDenna i statistik har gett överblick över ägarstruk-en
näringsliveti påturen och förändringarna i denna aggregerad

nivå under 1970- och 1980-talen. sägerDen däremot mycket litet
ägarstrukturen fåri enskilda företag. någonVi hellerinteom

information ägarkopplingar mellan företag ägandetsochom
organisation allmänhet. områdeni tvåDessa behandlas i de
följande kapitlen.
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ÄGARSTRUKTUREN6 FÖRETAGI ENSKILDA

Jämförelsen aktiestockens fördelning påav ägarkategorier visadeinga entydiga skillnader mellan de bank- och marknadsorienterade
systemen. Bankernas ägande visserligen omfattandevar mer i debankorienterade länderna, det dominerande intrycketmen denvarstora likheten mellan länderna. Den aggregerade statistikendöljer emellertid intressanta skillnader i de enskildaföretagens ägarstruktur. ärDet denna aspekt ägarstrukturenavstår i centrum för dettasom avsnitt, där vi studerar 1 hurutbrett det kontrollorienterade ägandet är och 2 vilka ägaredet är innehar kontrollposter.som

Innebörden kontrollorienterat ägandeav diskuterades i kapitel 2.I korthet klassificeras ett aktieinnehav kontrollorienteratsomägare avstår frånom möjligheteren till riskspridning för attutöva kontroll över företag.ett En kontrollpost definieras härnågot vagt ett ägarinnehavsom gör det möjligtsom påatt ettpåtagligt sätt påverka företagens strategiska beslut. Det ärviktigt att betona att vi här mäter potentiell, inte faktisk,kontroll.

Tidigare studier ägarstrukturen iav enskilda företag har foku-serat ett lands näringsliv. harDe syftat till att kartläggagraden koncentration i ägandetav samt att fastställa deekonomiska och sociala konsekvenserna denna. Utgångspunktenav ärhär Det primära intresseten annan. är att utröna det finnsomskillnader i graden kontrollorienteratav ägande mellan olikaländers näringsliv. Givet sådanaatt olikheter kan konstateras,
vilka motiv dåkan förklara att viss ägarkategorien är merbenägen att inneha kontrollposter i ett land än kategorisamma iett land.annat Vilka vinster och kostnader är förknippade medkontroll och hur varierar de mellan skilda ägarkategorier

Tidigare studier har visat att skillnader i företagsstorlekpåverkar koncentrationen ägandestrukturen.i Större företag ärdyrare kontrollera.att Koncentrationen påverkas emellertid ocksådet finansiellaav systemets uppbyggnad och lagstiftningens
utformning. Stora privata eller institutionella ägare har bättremöjligheter att sprida riskerna även för kontrollposter. Enmindre utvecklad aktiemarknad kan, såsom framhölls i kapitel 3,minska möjligheterna till diversifiering och därmed stimulera ettkontrollorienterat ägande. Vidare kan lagregler begränsa ägaresmöjligheter att skaffa sig kontroll. Bankernas aktieinnehav ienskilda företag är exempelvis begränsat i lag mångai länder.Skattesystemets utformning är också betydelse förav olikaägarkategoriers intresse för kontroll.

En lämplig startpunkt för att söka förklaringar till skillnader iägarstruktur är att studera vilka kategorier ägare ärav mestsombenägna att inneha kontrollposter. De flesta tidigare studier harintresserat sig för ägarstrukturen med utgångspunkt i detenskilda företagets karakteristika. Den grundläggande fråge-ställningen i detta kapitel fokuserar i stället den enskildeinvesterarens aktieinnehav. Riskkostnader förknippade med enkontrollpost beror i detta perspektiv pá investerarens totala
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på innehavetsintediversifieringsmöjligheter,ochförmögenhet
kontrollkostnaderochIntäkterföretag.enskiltettiandel av

mål.ägarensenskilde Dennadentilldärför relaterasskall
frånnär dataproblemupphov tillperspektivskillnad i ger

innehåller exempelvisutnyttjas.studier skall De somtidigare
Indelningen iportföljer.totalaägarnasuppgifterregel inga om

alltförär dessutomägarkategorier grov.

också vademellertidskiljer sigredovisasnedanstudierDe som
jämförbar-begränsarytterligaremetod, vilketochsyfteavser ochföretagvaletskillnadernaviktigasteDe avheten. avser

härredovisasstudierkoncentrationsgraden. Demätningen somav
störstamellan de 100liggerpå urvalsstorlekarbaseras som

genomsnittligastorföretag. Denunder 600och straxföretagen
väsentligtdessutomärföretagenstörstadehos 100storleken
tabellernaländerövriga seän istaternaFörentaistörre
omsättninganställda,antalredovisarvilkaBilaga 6i6.20-6.25

störstasysselsättningsmässigtde tiomarknadsvärde föroch
deär attproblemYtterligare ettländerna.deiföretagen sex

någotochomsättning iefterföretagenrangordnarstudierflesta
måttet förrelevantamestanställda. Detpå antalbasisfall av

antydereftersom detmarknadsvärdetemellertidärstudiedenna
risktagande.ägarensförkostnaderna

från mycketalltkoncentrationsgraden omfattarMätningarna av
tillinnehavägarensden störsteefterklassindelningar mergrova också totaladentillhänsynmått tarsofistikerade som

dessakapitel diskuteras8aktier.företags Iettfördelningen av
omfattningenfrämst motintressetHär riktasnärmare. avmått

inneharägarevilken typägande ochkontrollorienterat somav
handförstadärförGenomgången ibegränsar sigkontrollposter.

någotiägarens innehav,störstetill denstudiertill sersom
kontrollposter.ägare medallatillfall

Ägarstrukturen företagenstörstade tio16.1

påindikationförstaföretagenstörstadestudiumEtt ger enav
tabellernasammansättning. Ikoncentrationsgrad ochägandets

för de tioägarstrukturenredovisasBilaga 6i6.1-6.5
Frank-iicke-finansiella företagenstörstaomsättningsmässigt

Västtyskland.ochSverigeJapan,Förenta staterna,rike,
Storbritannien.förtillgängligavarithar intedataJämförbara

studeradedeägarstrukturen ibildförstadennaRedan av
mönster.antyder vissaföretagen

många fallVästtyskland har iochFrankrikei enStorföretagen
sysselsättnings-de tioNioägarstruktur.koncentreradstarkt av

Ävenägda.statligtföretagen 1985franskastörstamässigt var
ägargruppdomineradesåterstående Peugeot,företaget, av endet -

säljaattregeringenkonservativaPeugeot-familjen. enDen avser
innehaven.statligadedelstor av

två möjligenellerföretag, medsamtligahade 1984VästtysklandI
hade storaStatenkontrollposter.medägareundantag,tre

sålts ochharföretagen AGVEBAkontrollinnehav i tre nuav
privatatillVolkswagensäljaåtminstone delvisfinna attplaner
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tvåintressen. företagenI stod familjer för starka ägar-av
tvåintressen och i andra innehade andra storföretag de största

aktieposterna.

Ägarstrukturen i de störstatio svenska företagen påminner högi
grad situationen Västtyskland,i de enskildaom kontroll-men

ärposterna mindre, även sedan de grupperats 1 ägarsfärer.
Samtliga företag, utom möjligtvis Volvo, hade kontrollerande
ägare. Endast ett företagen, Procordia, statligt ägt.av Devar
tre stora ägarsfärerna WallenbergSEB-, SHB- samt VolvoSkan--återkommerska-sfärerna kontrollägare 1 flera företa-som av-
gen.

Även i de japanska storföretagen framstår ägarstrukturen somrelativt koncentrerad sedan ägarna sammanförts under de
finansiella samtliga företagI fanns ägargruppergrupperna. med

än 4 procent aktiekapitalet. ärDet bara Nipponmer av steel och
OilNippon inte hade entydigt dominerandesom ägare.en grupp som

enskilda ägarinnehavenDe är emellertid små och även efter
är degruppering största kontrollposterna väsentligt mindre än i

Västtyskland och Frankrike.

störstaDe tio amerikanska företagen har över lag väsentligten
spridd ägarstruktur. tvåEndast i företagen,mer Ford ochav

Dupont, dominerade ägargrupp entydigt I ITT ochen General.Motors familjen ocksåDupont- tvåde störste ägarnavar meden av
Även3,6 7,0 procent aktiekapitalet. dessa tvåresp. familjersav

innehav visar emellertid tendenser till att splittras Morganupp.
Guarantee, den särklassi viktigaste finansiella institutionen i
amerikanskt näringsliv, hade ägarposter över procent femien avde tio företagen. fleraI företagen tillhörde de anställdasav
vinstandels- och pensionsfonder de största ägarna.

Statistiken för Storbritannien tabellse 6.6 i Bilaga är6 somtidigare antytts inte direkt jämförbar antyder ändå bildmen enpåminner situationen i Förentasom staterna.om Den omfattar
institutioners innehav, och förvaltade, inteegna innehavmen

förvaltas privatpersoner. tabellen framgårAv ändåsom av att
endast tre de störstatio företagen hade ägare medav kontroll-
poster. British Petroleum ägs till fjärdedel brittiskaen av
staten och femtedel Bank of England. Consolidateden av Gold
Fields och Unilever ocksåhade stora institutionella ägare.

Ägarstrukturen i de tio största företagen i de studeradesex
länderna antyder ett väsentligt koncentrerat ägande i demer
bankorienterade än dei marknadsorienterade ekonomierna.
Särskilt tydlig är skillnaden ámellan sidan Västtysklandena
och Frankrike åoch andra sidan Förenta Staterna.

Ägarstrukturen6.2 i samtliga storföretag

Flera försök har gjorts att systematiskt kartlägga ägarstruktu-
i storföretagen i respektive land. Tabellren 6.7 sammanfattar

ett antal studier ägarkoncentrationen dei länderna.av Desex
utgår frånsamtliga den störste ägarens andel aktiekapitalet 1av
ett urval storföretag. Kartläggningarna skiljerav sig åt,dock
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framgår till ifråganoterna tabellen, bl mångahurav asom om
företagvilka studerats. de flestaoch fall ärI detsom

för Västtyskland ochbörsföretag, Frankrike har även studiermen
omfattar icke-noterade företag medtagits. Flera de storasom av

dessa länder är offentligt ägdaföretagen i eller organiserade i
associationsformer än aktiebolag. Västtysklandandra I endastvar

största företagen aktiebolagde 100 företag88 hade dock66 av
någon begränsadform ansvarighet. Antalet börsnoteradeav

frånminskade mellan ochföretag 1963 1985 till636 452. I
absolut sett mindre ekonomi,Storbritannien, motsvarandeen var

jämförbarhetsproblemensiffra 2 500. Trots växer ettca
förhållandevis tydligt mönster fram, påminneri hög gradsom om

de största företagen.situationen i tio
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ÄGARKONCENTRATION STORFÖRBTAGTABELL 6.7 I URVAL AV
fördelning efter största ägarens andel

FrankrikeStörsta Förenta Japan Stor- Sverige Väst-
1 britannienägarens Staterna tyskland

andel 1 2 3 4 5 6 7 8 9

50 49,0 9,0 16,8 5,0 2,4 az 65,5 59,0
10,5‘30-50 4,5 31 22,9

25-30 29,0 9,4
12

20-25 37,8 31,3 70,0 541,0

15-20 1,3

J10-15 5,8 10,0 11 11,6
16,325,05-10 15,3 29,0 31,8

4
5 2,0 73,0 23,0 25,1, 51,8 J

Morin,1 1982 redovisad i 1986.Hägg. Omfattar S00de största företagen 1976.
statliga ingårDe public utilities inte. Uppgifternastora moderavser

bolag.

2 1981. SiffrornaHerman, fördelningen efter samtligastorlek innehavav
2 iöver eller 200de företagenprocent största efter omsättningvidmer
års utgång.1974

3 Isaksson Skog, 1986. Beräkningarna påbaserade statistik frånför 1980
Securities Comissionand Exchanges för 500de företagenstörsta
sysselsättningsmässigt enligt tidskriften Fortune.

Miyazaki,A 1972. iRefererad Caves Uekusa, 1976. 466De största företagen
i 1966.Japan

S Mito, 1983. iRefererad Gerlach, 1986. 200 omsättningsmässigtDe största
företagen 1976.

6 Collett 1976. UppgifternaYarrow, 85 inomföretagstora branschernaavser
Verkstadsindustri, elektronik, livsmedel textil- och konfektion.samt

iRefererad Cubbin och 1983Leech

7 Isaksson, Mats och Rolf Skog, 1987, opublicerad promemoria. Materialet
omfattar 107 privatägda påaktiebolag aktiemarknadensvenska 1985. Andelar-

röstvärdena avser

8 1985. BeräkningarnaIber, omfattar samtliga någonbolag noterade avibörserna Västtyskland 1983.

Monopolkommission, 1986. 100 omsättningsmässigtDe största företagen 1984.
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ägarstruktureniKoncentration6.2.1

uppvisarstorföretagenvästtyskaÃgarstrukturen ochfranskadei
hadeFrankrikeägande.kontrollorienterat Iinslagstarktett av

majoritetsägare. Iföretagenstörstadehälften 500nästan enav
änaktieinnehav störrefannsprocentföretag 38ytterligare 189

företagklassificerades 56iKontrollenprocent. somfem
procentföretagtio 2Endast idelad.ellerkooperativ

procent.femöversaknades poster

urvaltvå omfattar ettstudier.här EnredovisasVästtyskland.För
oavsettföretagen,störstadeoch 100aktiebolagbörsnoterade en

Bada visar attnågon eller inte.pá börsernanoteradede är avom hadeföretagenprocentrespektive 59hälften 66änfler av
ytterligarehadeföretagenbörsnoteradedemajoritetsägare. För
aktiepostermedflera ägareellerföretagenprocent23 enav

aktiekapitalet.fjärdedelöverstigande aven

roll.viktigstorlekföretagensÄven emellertidspelarhär en
lägreväsentligtmajoritetsägande ärmedbörsföretagAndelen om

störstaantal. Bland de 100föriställetbörsvärdetillserman ägdhälften sprittänkaraktäriseradesföretagen sommer
sådubbelt storagenomsnitti somStreubesitz. Dessa var

företag i 100övriga grupper.

dömastorföretagen är, attbrittiskaÄgandet ochamerikanskadei
FörentaFörkoncentrerat.mindreväsentligtdata,dessaav SkogochIsakssontvå studier. Denredovisasstaterna ena,
störstadeinnehav i 100ägarensstörstedenvisar1986,

kontroll-allaomfattar1981,andra, Herman1980. Denföretagen
i de 200innehavtotalt 380två procentänstörreposter

attundersökning visarSkogsIsakssonföretagen 1974.största
hälftenänmajoritetsägare. Ihade avföretagendast nio meren

än procent. Denmindre 10andelägarensstörstedenbolagen var
till iundersökningenligtuppgickägarpostenstörsta samma

deprocent iföretagen, 11störstadei 100procentgenomsnitt 10
studiestörsta. Hermansde 500procent ioch avstörsta 15200

de 380 posternaprocentendast 4,5attkontrollinnehaven visar av
underfjärdedelar 5Knappt treprocent.änstörre 20 varvar

procent.

1 sämre,datamaterialettillgängligaär detStorbritannien menFör
i 1976Collett Yarrowstorföretag,urval 85deti somom

över procent.ägarinnehav 10procentöversaknade 80studerat,
majoritetsägare.hadetvå företagenEndast av

avseendedettaintar istorföretagensvenskajapanska och enDe
här medbelysesnäringslivi JapansSituationenmellanställning.

fråga förbåde tidpunktenåt isigskiljertvå studier omsom
underMiyazakis 1972storlek.urvaletsochobservationerna

de 466iefter grupperingägarstrukturensökning avser
att 16,8visar1966.företagen Denstörstaomsättningsmässigt

ytterligare 10,5majoritetsägare. Ihadeföretagenprocent enav
ochmed mellan 30 SOägareellerägarefannsprocent grupp aven

hade ingenföretagenfjärdedelaktiestocken. Enprocent avav
aktierna. Enprocentän femmed senareägargruppenskild avmer
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undersökning Mito 1985 beskriver situationen i deav 200
största företagen Endast1976. tio dessa företag hadeav
majoritetsägare. nästan fjärdedelarI tre företag låg140 den
störste ägarens eller ägargruppens innehav mellan 10 och 50

återståendeprocent. Den fjärdedelen hade ingen ägarpost större
än 10 procent.

svenska ekonominDen är väsentligt mindre än de övriga studerade
ländernas ekonomier. Företagen är följaktligen också små,
internationellt även mångasett, de falli är mycket stora 1om
förhållande till den svenska ekonomin. såledesbörVi förvänta

att i enskilda företag finna genomsnittligt koncen-oss en mer
trerad ägarstruktur. Isaksson Skog 1987 studerar 107 svenska
företag med än 500 anställda pånoterade Stockholms fondbörsmer
listor. Enligt denna studie varierar den störste ägarens innehav
runt ett medelvärde 28 medprocent 3,5 procent och 79,7om som
minsta respektive största ägarandel. Vid sidan dessaom

återfinnsaktiemarknadsföretag ett antal stora icke-börsnoterade
företag med starkt koncentrerat ägande samt offentligt ägda
företag.

enskilda företagensDe ägarstruktur såledesär väsentligt mer
koncentrerad dei bankorienterade finansiella systemen i
Västtyskland, Frankrike och änJapan i de marknadsorienterade
systemen i Förenta staterna och Storbritannien. förklaringEn
till denna skillnad är variationen i företagsstorlek mellan
länderna, särskilt mellan Förenta Staterna och de övriga. I
princip skulle det möjligt att välja ut ett antalvara stor-
företag inom storlekskategori i de ländernasamma ochsex
jämföra dessa. studierDe redovisats här medger dock intesom
sådana jämförelser och det har inte heller varit möjligt att
insamla primärdata för att närmare fastställa storleksfaktorns
betydelse. Problemet kan därför endast behandlas resonemangsvis.

flesta försökDe att rangordna företag efter storlek utgåtthar
från omsättning någotoch, i fall, antalet sysselsatta. Det för
denna studie intressantamest storleksmåttet såsomär, konstate-
rats marknadsvärdet företagets aktiestock.ovan, Eftersomav enrad stora företag påinte noteras aktiebörserna kommer de aldrig
att värderas marknaden. Dessutom är den rankningav företag,av

fortlöpande görs i exempelvis de amerikanska affärstidskrift-som
Fortune och Business Week, inkomplett närerna det gäller

marknadsvärden för icke-amerikanska företag. finnsDet dock enstark korrelation mellan marknadsvärde, omsättning någonoch, i
mån, sysselsättning.

rangordningarDe redovisas i tabellerna 6.20-6.25som i Bilaga
utgår från6 antalet anställda, måni den det varit till-men

gängligt, också omsättning och marknadsvärde.anges En omedelbar
iakttagelse är deatt tio största amerikanska företagen är be-
tydligt större än övriga länders tio största företag. Skillnaden
blir särskilt stor till marknadsvärde. Marknadsvärdetom man ser
för de tio sysselsättningsmässigt största företagen Förentai
staterna gångerdrygt tre större än i Västtysklandvar och

gångernästan 20 större än i Sverige. IBM:s synnerligen höga
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marknadsvärde gör dock att dessa siffror överskattar skillnaderna
emellan.länderna

ändåantydan att storleken förklararEn inte hela skillnadenom
ägarkoncentration Isakssonsi Skogs undersökning1986ges av

amerikanska storföretag. Den genomsnittliga storleken denhosav
frånägaren ökadestörsta bara 10 procent till 15 procent när

frånurvalet ökade de till de200 största företagen.500

Ägarkoncentrationens förändring över6.2.2 tiden

enskilda företagens ägarstruktur de studeradeDe i länderna visar
också stora skillnader när det gäller utvecklingen koncentra-av
tionsgraden. förefallersamtliga länder påI utvecklingen

nivå tvåaggregerad domineras tendenser. Aktieägandet inomav
påhushållssektorn sprids allt fler händer, samtidigt gradensom

institutionalisering ägandet ökar. Nettoeffekten ärav av
såvälavhängig förändringen hushållssek-givetvis takten i som

initiala betydelse ägare näringslivet.torns i de bänkori-Isom
hushållenenterade harsystemen sedan länge haft mindre andelen

den totala aktiestocken än vad falletvarit i deav som
marknadsorienterade systemen.

statistik presenterades kapiteli visadeDen 5 minskningsom en
hushållsektorns andel den totala aktiestocken i samtligaav av

länder. tendens torde ännu starkareDenna över längrevara en
hushållentidsperiod. Förenta staterna, där fortfarandeI inne-

påhalvahar aktiestocken York-börsen, förefaller denNewav
uppfattningen hushållssektornallmänna att spridningen inomvara

överdominerar trenden mot institutionalisering tabell 6.8.se
Storbritannien HushållenFör är oklar.situationen ärmer en

relativt sett mindre viktig ägargrupp, tillväxtenoch i institu-
bådeaktieinnehav betydligt kraftigaretionernas absolutai och

relativa termer.
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Tabell AKTIEÄGARE6.8: ANTALET STÖRSTAI DE 200 ICKE-
FÖRETAGEN FÖRENTAFINANSIELLA I STATERNA

1929 och 1974 a

1929 1974

Antal aktieägare Företag Andelb Företag Andel b

5.000 41 24,9 1 0,5-
5.000 19.000 53 32,1 8 4,0—

20.000 49.999 39 23,6 52 26,0-
50.000 99.999 22 13,3 69 34,5-100.000 —199.999 7 4,3 43 21,5

200.000 —199.999 3 1,8 21 10,5
500.000 —999.999 4 2,0— —1 milj och över 2 1,0- -Rösttruster 35 - - -eller okända

Totalt 200 100,0 200 100,0

a Antalet ägare år 1929 minst ochvar högst År469.801.en 1974motsvarande antalvar 6.477 2.929.615.resp

b Omfattar endast de företag165 för vilka data finns tillgäng-liga för 1929.

Källa: Herman, Edward S., 1981, r
Egwer, Cambridge: Cambridge University Press

länderI med bankorienterade system pekar resultaten på entilltagande koncentration ägarstrukturenav i enskildaföretag. Det japanska näringslivet före andra världskrigetvarstarkt koncentrerat och ytterligareen centralisering skeddeunder kriget. Efter kapitulationen genomfördes genomgripandeenomstrukturering de stora kav zaibatsu-grupperna.s Dessa haremellertid áteruppstátt under efterkrigstiden. Utvecklingenframgår tabell 6.9 beskriverav densom störste ägarens ellerägargruppens innehav i de 200 största japanska företagen. Andelenföretag med majoritetsägare fördubblades mellan 1956 och 1976.Den stora där den störstegruppen ägaren innehar mellan 10 och50 procent ökade mycket kraftigt.

För Västtyskland kan urskiljas snarlik, än,en ökningom svagare,koncentrationsgraden.av Tabell 6.10 visar utvecklingen isamtliga börsnoterade aktiebolag under perioden 1963 -1983.Andelsmässigt har företag med majoritetsägare ökat från 56 till66 procent. Andelen marknadsvärdet förav de företag harsommajoritetsägare ökade kraftigt under periodens första hälft föratt efter återgå1983 till ursprungsnivån. Antalet företag där
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minskadeaktiernaprocentmindre än 25höllägaren avstörsteden
gruppsminskade dennamarknadsvärdeprocent. Itill 12från 15 ejföretagenstörstadeBland 10033 procent.tillfrán 40andel

mâjoritetsägaremedföretagantaletföllbörsnoteradeendast
1984.och197641, mellanfrån tillnågot, 43

ägarkoncentrationeh ihistoriska data överfall harFrankrikesI
tillgängliga.varitinteföretagenskilda

förendastmaterialtillförlitligtfinnsdelSverigesFör på1987;Dêtta visarSkog,Isaksson en1978-1985perioden
genomsnitt-aktieägarnasstörstaDekoncentration.ökadmarkant

Koncentrationsgradenprocent.från till 2820ökadeinnehavliga
endast iminskadeochföretagenprocent60påtagligt i avsteg

procentänmed 5ägareaktieägarnas avstörsta merfåtal. Deett
procent.från 45 till 63ökaderöstandelrösterna

STÖRSTA200 JAPANSKAÄGARKONTROLL DEI6.9TABELL
FÖRETAGEN

störsteDen
aktie-ägarens

företagAntalinnehav
totalprocentparentesinomprocent avi

1976196619561936

5,0109 4,52,5517,53550

70,096 48,0 14026,05248,5975010 -
25,0SO95 47,571,514334,06810

InstitutionalGerlach M.,refererad i1983,Mito,Källa:
inOrganizationsand Large-FirmControlCorporateMarkets:

från University.YaleArbetspapperJapan.
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ÄGARKONCENTRATION VÄSTTYSKA BÖRSNOTBRADE6.10TABELL I AKTIE-
BOLAG
fördelning efter den störste. ägarens andel av
aktiekapitalet

Den störste
innehav KapitalAntalägarens Kursvärde

i 1983Z 1963 1973andel 1963 1973 1983 1963 1973 1983

22,1 32,2 38,9 13,6 17,4 17,7 13,1 24,3 17,9
26,633,6 31,1 26,0 21,2 20,3 22,7 19,3 16,9

29,1 29,3 22,9 21,6 28,7 25,1 24,7 28,5 32,2
3,2 2,3 5,0 9,3 9,5 15,4 11,2 9,2 16,6
0,0 5,0 6,6 29,5 23,3 21,3 28,3 18,7 16,6

100 100 100 100 100Totalt 100 100 100 100

EntwicklungKälla: 1985, AktionärsstrukturIber, Bernhard. Zur der im Bundes-
republik 1963-1983, .Deutschland
V01. 55
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EÖRDELNING6.11TABELL AV MAJORITES- OCH KONTROLL-
FÖRAGARINNEHAV OLIKA AGARKATEGORIBR

Frankrike Förenta SverigeJapan Västtyskland
a Staterna c d e,f

b

Individ el. 42,3 20,1 11,7 36 34,5 46,6
familj

.Stiftelse 2,6

fin.Icke- 1,3 25 17,3 10,2
företag

Investment- 16,9 84,0 26
företag

Bank 21,4 12,2

Försäkrings- 4,4 6 2,5
bolag

Anställda 33,3 ,
18,0Staten 2,2 14,2 16,9

Utländska 39,6 2,0 17,3 32,2

Övriga 4,0 7 2,0

Totalt 100 100 100 100 100 100

Morin, 1982.a iRefererad 1986.Hägg, Data omfattar 249de S00deavföretagenstörsta majoritetsägare.hadesom en

b 1981. aktieägarenHerman, Största i 159 ickefinansiellastora företag
efter ägare.typ av

Miyazaki, 1972. Citeradc i Caves Uekusa, 1976. Andel 349de 466av avvilkaföretag hade ägare med Söver aktiekapitalet. Friståendeprocent av
företag bank, företag eller försäkringsbolagannat största ägare harsom
sammanförts med företag tillhör finansielladesom grupperna.

Isakssond och 1987.Skog, Andel de aktieägarnastörsta efterav röstvärde
i 107 privatägdade svenska påstorföretag fanns aktiemarknaden 1985.som

e 1981. MajoritetsägareIber, i börsnoterade företag.

f Monopolkommission, 1986. Andel de 59 företag bland de 100 omsättnings-av
mässigt vilka majoritetsägare.största hade
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HAJORITETSÄGADETABELL 6.12 STÖRSTA VÄSTTYSKAI DE 100 FÖRETAGEN
FÖRDELADE PÅ ÄGARKATEGORIER

Andel Genomsn.av
1976 1980 1982 1984 omsättning storlek

1984 198A
mn DM

Offentliga S 5 11 10 8,5 1 930
myndigheter

Privatpersoner, 14 1 23 25 24 15,9 1 500
familjer, familje-
stiftelser

Utländska ägare 23 21 16 19 13,1 1 563

Rörelsedrivande
bolag

100de största A 2 2 2 1,2- 1 313
övriga 1 11 3 3 A 1,4~ 800

majoritetIngen
Streubesitz 50Z 16 22 23 23 41,1~ 4 035
Övriga 27 21 20 18 2 18,7A 2 347

Totalt 100 100 100 100 100 2 259

Siffran1 för 1976 inkluderar familjestiftelser återfinns övriga.under
Aren 1976 således1982och inteär jämförbara.

åtminstone2 I tio dessa bolag frånhade företag 100-störstaav gruppen mer50än aktiekapitaletprocent karaktäriseradesav Streubesitz isom vargenomsnitt sådubbeltän övriga.mer stora som

Källa: Monopolkommission, Hauptgutsachten 19771978, 19831984 och 19851986.

6.2.3 kontrollerandeDe ägarna

Vilka ägarkategorier avstår från diversifieringsmöjligheter för
att ägna åtsig kontrollorienterat ägande Tabell 6.11 visarfördelningen majoritets- och kontrollinnehavav på olikaÅterigenägartyper. är olikheterna betydande mellan de data-
material finns tillgá.att någrasom I fall omfattar de endast
majoritetsägare, i andra alla ägare med innehav över vissengräns. Den typen, inkluderarsenare alla kontrollposter,som är

lämpad för vårt syfte.mer Denna statistik besked vilkager omägare ådrar sig riskkostnadersom de kunde ha diversifieratsom
bort. sägerDen emellertid mycket litet graden inflytandeom aveftersom fördelningen övriga aktier inte är känd.av

Samtliga studerade länder har traditionelltsex haft ett starkt
inslag familjeägande. I Frankrikeav och Västtyskland båda med-



Ägarstrukturen företagenskildai SOU 1988:38110

mönster.består dettaägandekontrollorienteratomfattandeett - störstade 5001majoritetsägarnafranskadehälftenNästan av försvaradeägareutländskaochStatenfamiljer.företagen var
procent39,618,0 resp

markantminskatharbörsbolagenvästtyskadeiFamiljeägandet
detillsynnerheti sermandecennierna,två omsenastedeunder År 1983marknadsvärdet.andelföretagensfamiljekontrollerade av

för 34,5alltjämtfamiljerochprivatpersonerdocksvarade
för 46,8ochföretagbörsnoteradeimajoritetsposternaprocent av tilluppgickandelStatensföretagen.störstade 100procent i

innehade 17,3ägareutländskaochprocent16,9respektive14,2 två urvalen. Ideikontrollposternaprocent32,2respektive av förföretagrörelsedrivandeandrasvaradebolagenbörsnoteradede 14,7sammanlagtförinstitutionerfinansiellaochprocent17,3 andelarökat sinaantalsmässigtharBåda dessaprocent. grupper dennaärmarknadsvärdetillOmmajoritetsinnehaven. sermanav ägar-attäriakttagelsepåtaglig. Enännu annanökning mer anmärkningsvärtvaritföretagenstörstatiodeistrukturen
Bilaga 6.1tabell 6.5decenniet sesenastedetunderstabil

BÖRSNOTERADE AKTIEBOLAGVÄSTTYSKAHggJORITETSÄGAnEI6.13TABELL
PÅ ÅGARKATEGORIBR aFORDELADE

KapitalAurelÄgarkategori

198319731963198319731963198319731963

6,47,610,26,915,0 8,922,623,826,7Familjer b
5,37,23,07,9 7,111,3 5,511,16,9Icke-finansiella bolag
8,98,711,412,311,310,39,38,58,0Offentliga ägare 9,214,59,17,5 7,56,611,39,77,7Utländsk ägare 3,31,2 4,52,52,31,68,08,54,3Banker 1J0,30.40,50,20,31,70,91,6Försäkringsbolag
0,60,80,50,60,50,31,30,90,5Övriga C

34,843,635,838,038,639,665,563,455,7Totalt

indirekt ägandedirekt ochInkluderara
familjestiftelserfamiljer ochindivider,Inkluderarb

holdingbolagSkildac typer av

1985.Ibergälla:
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ÄGANDE STORPÖRBTAGTABELL 6.14 KONTROLLocu I JAPANSKA 1
1966

Antal företag kontrollerades Andel Totalt Andelsom
ägare. koncentrationsgradi företagsr antalav av

aktieägandet iedar- jfiggjgg alla
kontrollerade järgggg

90% 50-90%30-50% IOK10-30% företag

Aktieägar-
kontroll
Familj 61 4 18 12 41 8.8...Affilierat ftg 0 3 6 Z2 9 40 8.6...Friståendeftg 12 15 19 36 24 106 22.8...Icke-
finansiellt
inhemskt I 13 17 28 4 71 15.2...Bank 0 0 0 4 20 24 5.2...Försäkrings-
bolag 0 0 0 4 0 4 0.9...Utländskt 3 2 2 0 U 7 1.5...Finansiell

12 Z6 17 68 31grupp 154 33.1...Icke-
finansiellt
inhemskt 4 12 3 5 1 25 5.4...Inhemska
finansiella
och icke-
finansiella 0 7 7 57 29 100 21.5...Utländskt 0 2 q 0 0 2 0.4...Utländskt0
inhemskt B 5 I 6 1 27 5.8...Statliga

myndigheter 1 4 1 02 B 1.7...
Företagsledar-
kontroll 117 117 25.1... ... ... ... ...
Totalt 26 S2 49 146 76 117 466 100.0

Andel 5.6 11.2 10.5 3.1.3. 15.3 .2§.1 100.0

1 Företagmed än 5 Yenmrd i anläggningstillgångarmer

Källa: Miyazaki,Voshihazu,1972,citerad i Caves Uekusa,1976,Industrial Organizationin Japan,
Washington.U.C.
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bröts kde zaibatsu-familjernas kontroll överI Japan närings-s
den amerikanska ockupationsmaktenslivet reformer. Vid mittenav

1960- talet endast dryg tiondel kontrollägarnavar enav av
familjer. Institutionella ägare kontrollerade hela 84 procent av
aktieposterna över andelprocent. torde, bakgrund5 Denna mot av

tilltagandeden institutionaliseringen aktieinnehav i Japan,av
tvåökat under de följande decenniernaha tabell 6.14.se

Kontrollposterna fördelade sig annorlunda i Förenta staterna.
Familjeägandet har minskat kraftigt under det senaste halvseklet.

års utgångVid familjer1974 privatpersoner och störstavar
någonägare i endast femtedel större företag159 där ägareen av

hade över 2 procent aktierna tredjedelHerman, 1981. Iav en av
företagen innehades den största aktieposten fonder byggtsav som

med anställdas sparande tabell Banker innehade den6.15.seupp
aktiepostenstörsta i ytterligare företagen.34 21 procent av

Investmentbolag störst företag. kunde finnai 27 baraHermanvar
åtta bland de största kontrollerades andra rörelse-200 som av
drivande företag, jämföra fjärdedelatt med vid 1920-taletsen
slut.

någotMönstret ändras urvalet utvidgas till omfattadeatt 500om
företagenstörsta Isaksson och Skog, närmare hälften1986. I

företagdessa privatpersoner störste ägare. de fallIvarav
majoritetsägande förekom det regel familjer ellervar som
individer stod för detta.som

översikt över studier graden kontrollorienteratDenna av av
påoch fördelningen kontrollinnehavägande olika ägarkategori-av

på klara skillnader mellan marknads- och bankorienteradevisarer
återkommerfinansiella system. till dessa olikheter slutetVi i

förståkapitlet. För bättre den verklighet döljeratt sigav som
siffrorna närmarebakom i dessa studier skall vi studera ägar-

Västtyskland,strukturen i och Förenta staterna.Japan

Ägarstrukturen företagi västtyska6.3

tendens mot tilltagande koncentration i ägarstrukturen iEn
åtföljtsvästtyskt näringsliv förskjutningarhar mellan skildaav

kontrollerande ägare figurkategorier visar6.1seav som
fördelningen ägare med procent aktiekapitalet50 iav mer var av
börsnoterade aktiebolag. iögonfallandemest förändringen ärDen
den minskande andelen privatpersoner och familjer med majoritets-

Allt fler kontrollägare är utländska företag ellerposter.
inhemska icke-finansiellaprivatpersoner samt banker och företag.

Banker och därnäst icke-finansiella företag för densvarar
största procentuella andelsförändringen; de ökade med 61

tjugoårsperioden.respektive procent under den studerade40
Huvuddelen förskjutningen ägde mellan och1963 1973,av rum

fallet för antalet företagprecis ökningen i med storavarsom
frånkontrollposter. Materialet Monopolkommission över de 100

företagen understörsta perioden snarlik bild.1972-1984 visar en
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FIGUR 6.1 HAJORITBTSINNEHAV BÖRSNOTERADEI VÄST-AKTIEBOLAG IFÖRDELADE PÅTYSKLAND AGARKATBGORIER

Familjer

47,8

17,3 Utländska ägare
15,3

13,9
14,4 Offentliga ägare

13,4

14,4

13,4 12,2 Banker

7,6
1,4 2,5 Försäkringsföretag

2,9
17,6 17,3 Icke-finansiella

företag
12,4

Övriga

1963 1973 1983

Källa: Iber 1985.

6.3.1 Hushållens ägande

De västtyska Qgggállgn har trots internationellten sett högsparkvot, fått minskad betydelse ägare. De harsom placerat enallt mindre del sina tillgångarav i aktier. Det kontrollorien-terade ägandet har också minskat inom denna integrupp imentakt tillbakagångensamma som i sektorns andel de totalaavinnehaven. Ett, jämfört med Förenta staterna och Japan, stortantal företag kontrolleras alltjämt enskilda individerav ellerÅrfamiljer. 1983 svarade företag med majoritetsägareen fråndenna för 22,6grupp procent det totalaav antalet börsnoteradeföretag och 6,9 procent kapitalet.av Motsvarande andelar för de
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1984procent15,9respektive24företagenstörsta var100
familjestiftelser.inklusive

GmbH.BoschRobertfrämstföretag,antal storalitetettI
Motorenwerke AG nummerBayerische1984omsättning10 inummer Indu-pFlickFriedrichoch16AGFriedrich nummerKrupp15,

tillsammansfamiljinnehade20,KGaAstrieverwaltung nummer en
sålt innehavsittsedermeraFlick haraktierna.hälftenän avmer vidareförsålt delargradvissin tur aviBankDeutschetill som

på marknaden.aktierna

störstabland de 100företagdevisarbilaga 66.15Tabell se
kontrolleradefamilj 1977eller enenskilddär personen underutveckladesinnehavdessahursamtaktiernamajoritet av rankningtvå lägrehadeföretag utomAlla en1972-1984.perioden

försvunnitheltellerhade aoch vissa p gslutperiodensvid
företag.andramedgåttdeatt samman

ägandeInstitutionellt6.3.2

enskildastörstadenär- aktiekapitalet. Intetotaladethälftenmedägarkategorin avca vidL1nkLtdgttgthglagföretagde 223 somän 140mindre av hapraktikenianställdaän 2000hade uppges1970-talets mitt mer
bortserföretag. Omicke-finansiella mankontrolleradevarit av blirrelevanta,vårt syfteförär detvilketdotterföretag,från

majoritets-hadeföretagfinansiellaIcke-bilden annan.en 18,71983aktiebolagenbörsnoteradedeprocent17,3iposter av
bolagenstörstade 100procentoch 6kapitaletprocent avav

omsättningen.procent1,21984 av

utsträckningbetydandeförefaller i varaÄgandet företagmellan
kundermellansamarbeterelationeraffärsmässigamotiverat somav bilaga6.16 itabellkonkurrenter semellanleverantör samtoch

settstortförekommer itillåtet,ömsesidigt ärägande men6.
bolagen.störstabland de 100åtminstone inteinte,

Västtysklandiinstitutionerfinansiellasammansättningen av
från isituationenkapitel,framgått tidigareiavviker, som spelarBankernaStorbritannien.ochstaternaFörentaexempelvis

försäkrings-medanägare,rollförhållandevis viktigare somen väsentligtförpensionsstiftelsersynnerhet svararoch iföretag
två senastedeöverSettaktiekapitalet.andelarmindre av ändå ökat,ägandeinstitutionernasfinansielladehardecennierna

till procent18aktievärdet 1963samladedetprocentfrån 10 av
1984.

tillutgången 91984viduppgickägande cadirekta avBankernas
procent ioch 3procent i Japanmedjämföra 20attprocent,

ungefärsvarade föraffärsbankernastoratreStorbritannien. De
höll 30bankernaregionalainnehav.Desamladebankershälften av

giroinstitutionernacentraladeochsparbankernaochprocent
västtyskaprocent. De16Girozentralen 22ochLandesbanken resp
är sällanprocent25kontrollposterofta meninneharbankerna

defann att1976Gessler-kommissionen sexmajoritetsägare.
bankinnehavmedföretaginnehav isammanlagdabankernasstörsta
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större än 10 överstegprocent 40 Flerprocent. än 90 procent avinnehaven översteg 25 procent. Företag med starkt bankägande
tillhörde regel någotinte med iögonfallandesom undantag som-Daimler därBenz Deutsche Bank hade 28,5 procent aktiekapi-av
talet den1984 övre halvan 100-största listan. Omav— man sertill de börsnoterade aktiebolagen hade 12,2 procent banker som
regel flera tillsammans majoritetsägare 1983. Dennasom andel i
det närmaste fördubblades mellan och1963 1973 har sedanmennågot.minskat bankkontrolleradeDe innehav SO procent
företagen såsomär, framgick tabell 6.10, väsentligtav mindre
än genomsnittet. andelDeras det totala kapitalet deav i
börsnoterade aktiebolagen 1983 endast 6,7 procent.var

allra flestaDe bankinnehav ligger överstrax 25 procent. Poster
ovanför denna gräns förmånlig skattebehandlingger en och
vetorätt vid vissa påtyper beslut bolagsstämman. Innehaven ärav
koncentrerade till ett litet antal relativt stora företag, dock
ej de allra största. Betydelsen bankinnehaven bör inteav
överskattas. har oftaDe tillkommit efter räddningsoperationer
från bankernas sida. Bankerna har inte heller varit särskilten
viktig källa för nytt riskkapital för västtyska bolag, i
synnerhet förinte mindre och nystartade företag.

Bankerna kan ocksåemellertid utöva rösträtt för de aktier de
förvaltar för andra räkning. Under periodenpersoners 1963-1976
sjönk dessa aktiers andel det totala aktievärdet frånav till55
alltjämt ansenliga 51 procent Gesslerkommission, 1979.
Sammantaget inkl deras direkta ägande kunde bankerna alltså
utöva rösträtt för 60 procent alla aktier pånoterade deav
västtyska börserna tabellse 6.15. måsteBankerna emellertid
be de slutliga ägarna instruktioner hur de skallom rösta.
Endast bråkdel 2-3 procent aktieägarnaen sådanaav ger- -instruktioner, vilket alltså bankerna betydande handlings-ger en
frihet.
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FÖRVALTADE SAMTINNEHAVOCHBANKERS EGNA6.15TABELL
LEIHSTIMHEN

LeihstimmenFörvaltadeinnehavEgnaRösträttens
innehavstorlek

antal %antalantal %%

625
186
104

65
29
15

2

100,0

1979Gesslerkommission,Källa:

sådanaaktieägare dvsfrån andrafåockså fullmakterkanBankerna
Leihstimmen. Denkbankerna,förvaltasejaktier svilkas av

visade attGessler-kommissionenfrånrapportenomnämndatidigare
förvaltadeförfullmakterinklröstvärdesamladebankernas
undersöktade 623procenti 90Leihstimmenoch avaktier
förvaltadeochInnehaven egnaprocent.understeg 5företagen

företag.störreantalmindreetttillkoncentreradesåledesvar
af-privatade storaattnoteraattockså värtkanDet vara Ägarstrukturen deiägare.dominerandesaknarsjälvafärsbankerna

CommerzbankBank ochDresdnerBank,Deutschestörstatre -- Streubesitz,spriddMonopolkommissionklassificeras somav
storföretag.västtyskaförotypisktärsett,vivilket, som betydandeettbankledningarnaägarestarkaAvsaknaden gerav ibankernaattytterligarestärksrolloch derasinflytande av

emitterat.självadeaktierförvaltarutsträckningbetydande

spelattraditionelltharinstitutioner enÖvriga finansiella
emellertidharEögsäkginggförgtagenägare.rollunderordnad som

under deaktievärdettotaladetandelfördubblat sinän avmer År procentför 8.0svarade de1984 avdecennierna.två senaste
typiskt settharFörsäkringsföretagaktiestocken.totaladen

rörelse-andramajoritetsägare isällanoch ärinnehavmindre
År hälftenänkontrollerade de1983 avföretag. merdrivande

aktiebolagen. Denbörsnoteradedeprocentbara 2,5iaktierna av
kapital 1,3samladeföretagsdessaandelenlägreväsentligt av -

Väst-bolag.mindrerörde sigfrämstatt detvisar omprocent - ärAG,VersicherungAllianzförsäkringsföretag,störstatysklands
många storföretag. Dessägare ibetydelsefullemellertid en tiotaldeiprocentoch 101,6mellanlåg normaltägarandel

representerat 1984.där detföretag var
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Eegsiggsstiftelserna är det västtyska pensionssystemetspga
utformning mindre betydelsefulla ägare.som
förekommer också i Västtyskland, deras verksamhet ärmen
sváröverblickbar. Varken Monopolkommission någoneller annankälla stått till författarens förfogande harsom förmått kasta
ljus över deras ägarengagemang.

framgårDet också statistiken för de börsnoteradeav aktiebolagen
detatt §;a;ligaägandgt i huvudsak är koncentrerat till

kontrollposter i mycket stora företag. Det utländska ägandet är
också i hög grad kontrollrelaterat, utländska investerare har
fått ökad betydelse majoritetsägare trots att derassom andel avdet totala aktievärdet sjunkit markant. Detta avspeglar ökade
utländska direktinvesteringar.

Ägarstrukturen6.4 i japanska företag

Hushållens6.4.1 ägande

Det starka inslaget institutionellt ägande i detav japanska
näringslivet har stärkts senasteunder de decennierna. Det
individuella ägandet aktier har minskat betydelseiav högst
påtagligt från andel 69,1 procent inkl.en ett mindreom antal
utländska privatpersoner 1949 till 26,8 procent exkl.utländska
ägare 1984. Före Andra världskriget utövade ett litet antal
familjer ett synnerligen stort inflytande över näringslivet genomvittomfattande och synnerligen komplexa ägande- och kontroll-

omfattade bl holdingbolagarrangemang som och ömsesidigta
ägande. Dessa löstes på den amerikanska ockupationsmaktensupp
initiativ och aktierna såldes till allmänheten, främst anställda
i de berörda företagen samt privatpersoner med förankring de1
berörda företagens region. Detta förklarar den höga andel avaktiestocken innehades privatpersonerssom vidav 1940-talets
slut.

Den kraftigt minskande andelen individuellt ägande kan således 1
hög grad återgång tillses situationensom föreen kriget, med
den viktiga skillnaden att zaibatsu-familjernas ursprungliga
dominans brutits. Det institutionella ägandet har ytterligare
stärkts de generella drivkrafterav legat bakom motsvarandesom
tendenser i andra kapitalistiska ekonomier. Kostnaden för attkontrollera enskilda företag har ökat i takt med att aktiekapi-
talet vuxit.

Utöver dessa generella förklaringarmer tillkommer rad förenJapan specifika förhållanden. Den japanska aktiemarknaden är, somvi tidigare framhållit, förhållandevis svagt utvecklad med mycket
kraftiga prisrörelser och betydande möjligheter för enskilda,
större placerare, främst mäklarfirmor, att manipulera aktie-
kurserna. De stora variationerna i påpriserna aktier, ikombination med höga kostnader småför transaktioner, har gjort
aktier till ett mindre attraktivt placeringsalternativ förÅrenskilda investerare. 1984 utgjorde aktiesparande endast 8,5
procent hushållens totala sparande.av Den japanska regeringenocksåhar givit skattefördelar till dem i det statligasom sparar
postväsendet.
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underblåstesaktieriplaceringtillinställningnegativaDenna då1960-talet,mittenpå Tokyo-börsen 1kursfall avkraftigaav så gick inärYamaichiförsäkringsföretagetdet storabl a då nödsakad att isåg sigriksbankenjapanskakonkurs. Den
såldes utaktierstödköpa senareomfattning sombetydande

Erfaren-företag.finansiellaicketillhandförstaigradvis,
dittill-också vända denattkomYamaichikraschenfrånheterna

ägande viaindividuelltindirektökatmottendensensvarande
förendastÅr institutionerdessasvarade1984investmentföretag.

medjämförapå attbörsenvärdet casamladedetprocent1,0 av
procent 1960.7,5

ägandeInstitutionellt6.4.2

stödköptesdel1960-talets avunder senareaktierDe som
tillblsåldes sedermerariksbanken a - .betydelse. Dessökadfå markantdärmed attkomägarkategoriDenna dåtalet,under 1950-påtagligt redanökatemellertidhadeandel

procent.till 17,8från procent5,6gickden

innehavföretagsnådde inhemska av1970-taletmittenVid av för attprocentuellt sett,kulmen,sinföretagandraiaktier
börs-samladedetfjärdedelruntsig avstabiliserasedan en

ömsesidigtutsträckningbetydande orga-ägande är ivärdet. Detta
industriellaochfinansiella grupperna.deförniserat inom ramen

kapitel 7.behandlas iDessa grupper

dennatillförklaringaråberopatsharomständigheter somFlera
betydel-relativaväxandelång tidunderochstoraägarkategoris

kapitalistiskaandraliksom iÖmsesidigt är i Japan,ägandese. bibehållen kontrollmedkapitalbasenökaattmedelettländer,
fruktatföretagharsynnerhetIröstvärdesdifferentiering.jfr

formifrämstfall avÖvertagande, 1 Japansfientligask
vår ärmeningföretagsköp i synner-eftersomuppköp,utländska

diskutabla.moralisktögonjapanskaidessutomochovanligaligen
tidigtoch1960-taletundergrundintesaknadeDenna oro undervärdera-kraftigtframstoddå företagjapanska som1970-tal,

regleringarandraradtidvid dennaemellertidfanns enDetde.
utländskaförsvåradekapitalmarknadenjapanskapå somden

underlitetockså mycketkapitalInflödetövertaganden. varav framstårövertagandenutländska somhotetvarförperioden, om ocksåharaktierinnehavsmå ömsesidiga avnågot överdrivet.
långtidskontrakt,implicit varsettbetraktaskommit att som affärsrela-olika typerbefästaattvarit avuppgifthuvudsakliga

tioner.

näringslivjapansktägande iinstitutionernasfinansiellaDe icke-finansielladesnarliktutvecklingsmönsterettuppvisar
frånandel 9,9derasökade1982perioden 1949-Underföretagen.

ochfrämst liv-försäkringsföretagochBankerprocent.till 38,8
med 47dominerande resp.är den gruppenskadeförsäkringsföretag

åraktieägandeinstitutionernasfinansielladeprocent43,3 av aktierna iprocenttill 5ägatillåts banker avJapan upp1980. I
skall, idessastörre,färinnehav menVissaföretag. nandra
1987-årsvidreduceratshamonopollag,1977-årsmedenlighet

maximigränsenöverskred1982bankerflerautgång. Eftersom
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förefaller det rimligt bankernas andelatt det totalaav
aktieägandet kommer minska,att givet att de inte väljer att
starkt diversifiera portföljer.sina

småenskilda är såvälinnehaven regel relativt frånDe settsom
frånägarens det ägda företagets synpunkt. För bankerna ochsom

försäkringsföretagen är aktieägandet, liksom Västtyskland,i en
del kundrelation, ägda företaget lån-dvs det ärav en resp
försäkringstagare hos den ägande finansiellainstitutionen. De
institutionernas starkt diversifierade portföljer reducerar
riskexponeringen, även för möjligheternamotivet och till ettmen
aktivt ägarinflytande.

Institutionernas beteende, i synnerhet försäkringsbolagens,
präglas regel aktivapassivitet. ägarrollenDen spelar desom av

då.regel bara krissituationer,isom om ens

finansiella institutionerna fungerar oftaDe med japansksom, en
benämning, il k del. stor aktiestockenEnr av

påligger fasta händer, dvs handlas aldrig med. börjanI av
1970-talet denna andel Fortfaranderunt 70 procent. riktasvar
70-80 procent nyemissioner till de k stabila aktieägarna.av s

illustreras välFenomenet statistiken över omsättningen påav
Årbörsen. svarade banker1983 vilkas samlade innehav uppgick

till 20 procent aktiestocken för endast 1,8 procent denca av av
totala transaktionsvolymen. Motsvarande andelar för icke-var
finansiella företag drygt respektive25 procent.7 Tendensen hos
företagen söka efteratt stabila aktieägare kunde skönjas redan i
början 1970-talet och har sedan ökat.gradvis Mönstret ärav
detsamma för de finansiella övrigainstitutionernas innehav.som

skaffar sällan kontrollposter, vidmakthållsDe sig och relationen
fortlöpandeett utbyte tjänster och gentjänster. Ettgenom av

försäkringsbolag kräver exempelvis för att inträda stabilsom
får åtminstoneaktieägare detatt täcka del det berördaen av

företagets behov försäkringstjänster.av

frånErfarenheterna rederiföretaget Sanko Steamships konkurs 1985
långtindikation hur de stabila aktieägarnas lojalitetger en om

kan sträcka sig. viktigasteDe institutionella ägarna följde
företaget ända till konkurs utan att sälja sina innehav. Sanwa,
Sankos huvudbank, tecknade t obligationer för mycket storao m
belopp alldeles innan konkursen faktum långtett och eftervar
det att banken insett vad skulle komma att ske.som

nått sådanSystemet med stabila aktieägare har spridningnu en
att myndigheterna nödsakadesett sig införaatt regler för hur
stor del måstenyemission fritt distribueras påav en som
marknaden. senaste bestämmelsernaDe säger att denna måsteandel
uppgå åtminstonetill 25 förprocent bolag och 10 procent förnya

påbolag redan finns noterade börsen.som

fåttDet utländska ägandet har ökad betydelse årunder isenare
takt med att den japanska kapitalmarknaden avreglerats. Ut-
länningars uppköp farttog under Under1980. periodensommaren
1979- det närmaste1981 i fördubblades de icke-japanska inne-
havens andel det totala aktievärdet,frånnominella till2,5av
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till marknadsvärdet andelenprocent 5,64,6 om ser varman
månads utgång ökningenvid stor delprocent 1982. En åmars av

pá betydande antal japanska företags aktierberor att ett
pá främstutländska aktiebörser, i York. Innehavennoterats New

portföljplaceringar.till övervägande delär

Ägandet näringsliv präglas, tidigare antytts, etti Japans som av
pånät äoch komplext idi japanskautbrett av an

kabushi mochiai. mochiai betecknar i snävTermen mening
har betydelseömsesidigt innehav, ordet vidaremen en av

beroendeförhállandeömsesidig hjälp, delat och stabilitet. Denna
påtagligägande är de finansiella därmest i etttyp gruppernaav

typiskt ägs till andra gruppmed-företag sett 15-30 procent av
Tabelldiskuteras i avsnitt 6.16 visarlemmar. Dessa 7.grupper

bland största ägarna viktigarekorsagandets utbredning de i20
företag.japanska

AKTIEÄGANDE OCH FINANSIELLA GRUPPER6.16 INOM MELLAN aTABELL
tillverkningsindustrin100 i 23företagen och deDe största

finansiella institutionerna, i1973: andelarstörsta
iinom antalet företagparentes gruppenprocent.

ÄgandeEmitterande grupp
Grupp

Mitsui Sumi- Fuji Dai-Nitsu Sanwa Oberoende
bishi Ichitomo

Mitsui 12 j§+Ã 3 9 2 1 25.25 4 7 4 to

Mitsubishi 13 0.8 3 8 3 8 1 O 81.7 13+; 14

Sumitono 10 Q§;§ 3 1 6 0 2 23.91.7 0.3 6

Fuji 3.5 6.8 gggg 9 23.614 6.4 S 5 4

Dai-Ichi 6.2 ggg; 2 3110 4.2 9.1 4.7 A 1

12 3.2 2.6 12.7 11.3 ;ggg 31 85.6Sanwa

52 13.0 9.8 9.2 7.2 QQLQOberoende 11.2 9.5

hållsindikerar aktierSiffrorna gruppföretagandelar under-som avava
jämfört Statistikenföretag.strukna företag och oberoendemed andra

i varjeaktieägarna20 företag.omfattar endast de Inomstörsta parentes
antalet företag.

Futatsugi citerad i Michael Institutionalized1976, Gerlach, 1986Källa:
Large-Firm Organization in YaleMarkets: Control and Japan,Corporate

University opublicerat arbetspapper
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Tabellen visar tydligt det starka ägandet ochinom det begränsade
ägandet mellan gällerDet i synnerhet de tidigaregrupper.
zaibatsu Mitsui, Mitsubishi och Sumitomo. De oberoende-fördelarföretagen däremot förhållandevissina innehav jämnt
mellan grupperna.

Ägarstrukturen6.5 i amerikanska företag

Det moderna industriföretagets framväxt har i den amerikanska
ekonomin, liksom de flestai andra kapitalistiska ekonomier, lett
till spridning ägandet på allt fler händer. Berleen av Means
förutskickade denna utveckling redan 1929 i inflytelserikasin
studie över ägande och kontroll Förenta1 staternas näringsliv
The Modern andçgrpgratign Private Prgpgrty. Den amerikanske
ekonomen Herman 1981 har i studie omfattar årenen som

beskrivit1929-1974 dessa förändringar.

Hushållens6.5.1 ägande

påtagligaEtt de mest inslagen ägarstrukturensi utvecklingav är
familjekontrollens minskade betydelse. genomgångEn 43av
företag med starkt familjeägande familjer35 identifieradessom

Berlesi och pástudieMeans visar vidden förändringen seav
tabell 6.17. företagenI 25 minskade familjernas ägandeav med

än 75 procent under perioden 1929-1974 ochmer i ytterligare 12
företag minskningen än 50 procent. Kritiker harvar hävdatmer
att dessa siffror kraftigt underskattar familjernas roll i det
amerikanska näringslivet. framstår ändåDet ovedersägligt attsom
familjekontroll i betydelsen ett stort ägarinnehav i kombination
med ett avsevärt inflytande över företagets strategiska beslut
och dagliga fåttskötsel har väsentligt minskad omfattning.

Familjernas minskande betydelse är ett resultat fleraav
samverkande orsaker. Företagens tillväxt har gjort det alltför
kostsamt vidmakthållaatt den relativa ägarandelen. Med expansio-

följer också ökandeett frånintressenen skilda intressenter att
sprida ägarbasen. Minskad familjekontroll kan också följa attavfamiljens tillgångar vid generationsskiften påsprids många
händer, varvid samordningen röstandet företageni försvåras.av
En stor del familjetillgångarna i amerikanskaav storföretag
har knutits till stiftelser. Lagändringar i slutet 1960-taletav
försämrade möjligheterna att via stiftelser kontrollera företag.
Många stiftelser ocksåhar allti högre grad kommit att knytas
till företagsledningen i det ägda företaget. Andra har diversifi-
erats eller blivit självständiga.mer
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TABELL 6.17 HINSKNING FAMILJERSI AKTIEINNEHAV I 43
STORFORETAG från största innehav till
lägsta 1929-1974

Minskning i procent Antal Andel av
företag företagen

eller75% 25mer 58,1
50-74% 12 27,9
25-49% 3 7,0
Under 25% 3 7,0
Totalt 43 100,0

Källa: Herman 1981 cit.op

Den minskande koncentrationen ägandeti kan också förklaras avfusionernas stora betydelse för företagens tillväxt. När företag
slås minskar visserligensamman antalet företag, ägarstruk-menturen blir ocksåregel mindre koncentrerad.som mångaFör ägar-
familjer har samgaende mellan företag varit ett sätt att öka
formogenheten och säkerheten till priset minskad kontroll.av

och framhöll ägarspridningen tillBerle att lettMeans att
aktieägarnas ställning försvagats och ledningarna företageni

fannöver inflytande.tagit att 1929-30 procent deDe 44var av
tillgángstermerföretagenstörsta procent i företags-200 58

ledarstyrda. Drygt procent styrdes olika former20 av av
Såledesjuridiska konstruktioner, typ holdingbolag. skulle inte

dessa företagmindre än procent till65 80 procent manav om ser
tillgångarvärdet längrederas inte kontrolleras ägarna.av av

förutspådde ocksåFörfattarna andelatt denna skulle komma att
öka. studier och följtSenare tex Larner, 1970 1981Herman, som

indelningsgrunder har demBerles och givit rätt.Means

frånslutsatser har emellertidBerles och angripits fleraMeans
håll. gräns för ägarkontrollde satt procent har deDen 10 av

måttalltför hög.flesta betraktats hellerDeras tog intesom
hänsyn till spridningen innehaven. är möjligtDet att medav
väsentligt mindre aktieinnehav utöva kontroll över ett stort

bortság också frånföretag spridd ägarstruktur.med De viktigaen
frånband mellan ägare. kongressrapport Goldsmith alEn 1940 et

ochhävdade även ägar- familjekontrollen minskatatt iom
den mycketbetydelse under 1900-talet, viktigare än vad Berlevar

fram Helaoch kommit till. 46 procent de störstaMeans 200av
denna utredning ägar-familje-företagen klassificerades i som

kontrollerade. Burch 1972, inte begränsade sig till de 200som
företagen hade ett betydligt större fannstörsta utan urval, att

studerade företagen företagsledarkontroller-procent de41 varav
kontrollerades familjer,ade. procent medan Burch iCa 42 17av

fallen osäker.procent, varav
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Tabell 6.18 redovisar ägardata för de 200 största icke-finansi-
ella börsnoterade bolagen Förenta1 Staterna 1974-årsvid
utgång, årdvs efter44 Berles och studie.Means Hela 82,5
procent, antalet företag dáföll inom kategorin företags-av
ledarstyrda 85,4 procent till värdet företagensom man ser av
tillgångar. studie påDenna visar markant ökning underen
1900-talet. Förändringen är minst lika dramatisk under perioden
efter 1929 under de föregåendetre närmast decennierna.som
Andelen företag med direkt ägarkontroll ägareen innehar mer
än hälften aktiekapitaletE har också sjunkit synnerligenav
kraftigt.2 Praktiskt nedgångenhelataget inträffade efter 1929.

Bland de största200 företagen hade, vid tidpunkten för Hermans
studie, enskild ägare tvåän procent aktiekapitalet ien mer av

bolag159 tabell 6.19.se I tredjedel dessa företagen av var
den störste ägaren fond för de anställdas sparande regelsomen
pensionsfond. Näst vanligast störste ägare någon formsom var av
bank eller familj 21,4 20,1 procent. företagen Annatresp-eller stiftelse familjekontrollerade stiftelser har förts under
kategorin individ eller familj endast i undantagsfallvar
störste ägare.

TABELL 6.18 RÖSTVÄRDETSTORA INNEHAV 2 PROCENT ELLER HER AV I
STÖRSTA FÖRBTAGBNDE 200 ICKE-PINANSIBLLA a

december,31 1974

Innehavens storlek % Antal Andel

och över20 17 4.5
15-20 5 1.3
10-15 22 5.8

5-10 58 15.3
2- 5 276 73.0

Totalt 378 100.0

Familjekontrolleradea stiftelser och personliga holdingbolag
har slagits med privata innehav.samman

Källa: Herman 1981.



Ägarstrukturen enskilda företag124 i SOU 1988:38

STÖRSTE AKTIEÄGARENTABELL 6.19 159DEN I STORA ICKE-PINANSIELLA
FÖRETAG EFTER TYP Av AGARE

december31 1974

Ägartyp Antal Andel

Bank 34 21,4
Anställdas sparande före-i
taget 53 33,3
Försäkringsbolag 7 4,4
Investmentbolag 27 16,9

företagAnnat 2 1,3
Stiftelse 4 2,6

familjIndivid eller 32 20,1

§5 100,0Totalt

bland de största159 företagenDe 200 hadea enskildsom en
ägare med eller än2 procent röstvärdet, sedan familje-mer

stiftelserkontrollerade och personliga holdingbolags innehav
förts till individ eller familje.gruppen

Källa: Herman 1981

6.5.2 Institutionellt ägande

beståendeDet intrycket samtliga studier ägarkontroll i deav av
amerikanska storföretagen är företagsledningenatt stärkt sin

påställning bekostnad långivarna.ägarna och finansiellaDeav
institutionernas kontrollorienterade ägande har, dömaatt av
statistiken, minskat betydligt. Herman noterar att endast i ett

de största företagen200 översteg affärsbankers, försäkrings-av
företags och investmentföretags samlade innehav hälften av
röstvärdet. än procent företagenI 50 underskred dennamer av
siffra 20 procent. Andelen företag klassificerassom som
kontrollerade finansiella frånintressen har sjunkit omkringav

tredjedel vid sekelskiftet till endast 0,5 procent viden
årsskiftet 197475. de företagenAv 165 i kategorin företags-
ledarstyrda bedömes påtagligaföretag leva38 under finansiella
begränsningar till följd ansträngd ekonomisk situation.av en
Totalt räknade medHerman att 14 procent de studeradeav
företagen kontrollerades finansiella intressen.av

frånrapport ett amerikanskt kongressutskottEn under senator
Metcalf betonade de finansiella institutionernas inflytande
Metcalf, 1978. störsteDen institutionelle placeraren hade,
enligt denna studie, i genomsnitt än procent aktie-5mer av
innehavet och de största kontrolleradetre i genomsnitt nästan 10
procent aktierna. institutioner förefallerDessa dock intaav en
relativt passiv roll i företaget.
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tillåts äga aktier.affärsbankerna inte att DetamerikanskaDe
påverkamöjligheter företagensinnebär de saknar attinte att

tvärtom utöva betydande inflytandeutveckling. kan ettDe genom
för pensionsstiftelsernas räkning.de förvaltar, blde innehav a

från bankernaden amerikanska kongressen visar attrapportEn
aktierna amerikanskaförvaltade hela procent i 122 stora25,2 av

svarade för hela detföretag tillsammans 41 procentsom av
års utgång. Försäkringsföretagenstotala aktievärdet vid 1976

Metcalf,förvaltning svarade för 4,3 procent 1978.

är igkg-finan§-förlorat betydelse ägareiEn somannan grupp som
dåEfter kraftig ökning vid 1920-talets slut,igllaf§rgtag. en

kontrolleradesfjärdedel de största företagendryg 200 aven av
företag, ägandeandra icke finansiella har denna typ blivitav

års tillhördebetydelsefull. Vid slut endastallt mindre 1975 8
amerikanska företagenstorföretagen denna kategori.de De200av

föredrarförefaller mindre intresserade minoritetsposter utanav
majoritetsägande eller marginella innehav.

Sammanfattning6.8

jämförbarheten de redovisade studiernaden begränsade hosTrots
går utläsabeskrivningarna det att ett antaloch de fördjupade

å bankorienteradesärskiljande drag mellan, sidan, deena
å denVästtyskland och och, andra,systemen i Frankrike, Japan

ÄgarstrukturenFörenta Storbritannien. i stor-staterna och
Ägandetbankorienteradeföretagen är mindre spridd de systemen.i

sammanhängerär avsevärt högre grad kontrollorienterat. Dettai
någon mån företagen dessa länder ärmed de stora ii att

Förenta kostnaderna för kontroll därmedmindre än i staterna och
förmår förklara helalägre. faktor emellertid knappastDenna

Ägareskillnaden koncentrationsgrad. med kontrollposter äri 1
högre grad eller med direktprivatpersoner institutioner ett

rörelsedrivande företagsintresse företagets verksamhet. Andrai
företagen ärinnehav kontrollposter i de större ytterstav

allmänt förekommande deovanliga i det amerikanska systemet imen
såbankorienterade ägande har Förenta staternasystemen. Detta i

ägdaalltid formen total inkorporering detgott som en avav
företaget varför skillnaden kan skenbar.vara

tvåtydlig skillnaden mellan desärskilt blir typerna systemav
ägande. Förentatill de finansiella institutionernas Iom man ser

portföljkaraktär.staterna är detta nästan uteslutande Iav
någon mån, såsomVästtyskland och, Frankrike är,iJapan,

finansiella betydligttidigare konstaterats, de institutionerna
företagens drift. synnerhet gällerdirekt involverade i Imer

förenar ofta affärsmässiga relationerdetta bankerna. andraDe
sällsyntmed betydande aktieinnehav. är med bankerDet som

majoritetsägare, egenskap förvaltare andras innehavimen av av
ändåeller ledare för finansiell företagsgrupp kan bankensom en

inflytande är jämförbart majoritetsägares.ha ett medsom en

utmärkande storföretagen deEtt annat drag hos ägarstrukturen i i
Ägare,påfallandebankorienterade länderna är den stabiliteten.

behållerde är familjer eller institutioner, sina kon-sigvare
långaoförändrade under tidsperioder.trollposter i stort sett I
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bådeFörenta och Storbritannien fientliga och icke-Staterna
fientliga, väsentligt vanligare.

kontrollerande ägaren är närmare förknippad med det enskildaDen
änföretaget den placeringsorienterade ägaren. är väl kändHan

såvälför företagsledningen till identitet övergripandesom
målsättning. de marknadsorienterade systemen är kontrol-I
lorienterat ägande mindre vanligt än bankorienteradei system.
Även förhållandevis framstårägare med stora innehav relativtsom

också överlåtaär benägnagenerellt sett attDe sinaanonyma. mer
ägarposter.

Ägarstrukturen såledesi de bankorienterade systemen ter sig
Långvarigamindre rörlig. innehav visserligen förtrogenhetger

ocksåföretagetmed och dess ledning, de kan leda tillmen
tröghet 1 till förändrade förutsättningar. Dettaanpassningen
skall ställas dominerande ägargrupps bättre möjlighetermot en

föratt i krissituationer genomgripande förändringar ita ansvar
företagets verksamhet. Särskilt tydlig blir denna skillnad vid

då någotkonkursrisk, den ägaren med mindre innehav,anonyme
förenklat, har allt förlora.att vinna inget att Hanmen

då,kan vi diskuterat kapitel komma drivai 2, att strateg-som
högier med risk. kontrollerande ägare har väsentligtEn mer

riskera, han även har andraatt antingen att intressen ip g a
företaget därför förlorareller att han i förtroende.
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HBLLANNIVÅPÅÄGANDE- FINANSIELLAKONTROLLSTRUKTURER DEOCH7 -
GRUPPERNA JAPANOCH INDUSTRIELLA I

pågenomgången näringslivettidigare ägarstrukturen iDen av
nivå och enskilda företaget kapnationell kap 1 det 65 ger

näringslivet ärbegränsad bild hur ägandet 1endast aven
påförbigår ägande- och kontrollsambandorganiserat. Den

mellannivå, företag. Tabellernamellan ägare och mellan 6.1-6.6
åtminstonesådana inslagband viktiga i Sverigeantydde att var

finansiella och industriellaägarsfärerna och deJapan
förekomstenkapitel diskuterar kortfattatDettagrupperna. av

sådana de länderna.karaktären hos konstruktioner ioch sex
tvåredogörelse för centralaDärefter utförlig typer avges en

på mellannivå japanskt närings-kontrollstrukturer iägande- och
industriellade s.k finansiella respektiveliv Dessagrupperna.- på är principielltbehandlas särskilt grund att de intressantaav

förståelsenär viktiga för ägandet ioch därför de ytterstatt av
fårföretagsgrupperna avslutningsvis tjänajapanskaJapan. De som

påutgångspunkt för ägande- och kontrollstrukturdiskussionen av
mellannivå deras funktion ekonomin.och 1

Ägande- kontrollstrukturer teorinoch i7.1

Ägande- på mellannivå förstakontrollstrukturer har i handoch
marxistiskt inspirerade ekonomer och sociologer.behandlats Deav

neoklassiska traditionen och managerial-har kritiserat den
för alltför hög grad intressera sig för detskolan att i
företaget produktionsanläggningeneller den enskilda ienskilda

del deanalysen det ekonomiska skeendet. stor strategis-En avav
på nivå ovanför företagetfattas, de, ochka besluten menar en

förstås större sammanhang.kan därför endast de studeras i ettom
forskningen fokuserat vad de benämnerinriktning inom harDenna

finansiellt Vetenskapliga arbetenkapital Finanzkapital. inom
ingåendedenna kännetecknas omfattande ochtradition mycketav

analyser empiriskt material.av

påminner denFinanzkapital-litteraturens perspektiv modernaom
kapitalmarknadsteorins enskildesynsätt där den investerarens

förrabeslutsproblem ställs för analysen. Medan deni centrum
skolan betonar konsekvenser för fördelningen makt ochav

samhället, koncentrerar tillinflytande i den intressetsenare
Ägande- påeffektiviteten. och kontrollstrukturerden ekonomiska

mellannivå syftar enligt den marxistiska traditionen till att
påägaresenskilda profit övriga intressenters bekost-maximera

nad. företrädare betonar intressekonflikter, bl. mellanDess a
också långivarekapital ägare mellanarbeten och samt mellan men

och ägare.

ocksåFöljaktligen har de ägnat förekomsten bankcentreradeav
kapitalmarknadsteorin börföretagsgrupper stort Enligtintresse.

på mellannivåochägande- kontrollstrukturer snarare ses som
tillgångarportföljer sammansättningvilkas styrsav av

risknivá.förväntad avkastning och Ofta analysen enighetantas i
produktionsbesluten varför intressekonflikter mellan ägare ochom

Ägande-långivareägaremellan och blir underordnad betydelse.av
ocksåpå mellannivåkontrollstruktureroch blir i den moderna
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kapitalmarknadsteorins värld förhållandevis föränderliga och
diffusa analysobjekt. Finanzkapital-litteraturen betonar i
stället trögrörligheten hos dessa strukturer.

Introduktionen osäkerhet och heterogena förväntningarav i
kapitalmarknadslitteraturen har emellertid minskat klyftan mellan

Ägande-tvåde teoritraditionerna. och kontrollstrukturer kan nu
analyseras konstruktioner i syfte att tillförsäkrasom sig
inflytande över produktionsbeslut. Därigenom kan enskilda
investerare förverkliga idéer och påinriktningenanpassa
företagets verksamhet till sina förväntningar framtiden.egna om
Utrymmet för intressekonflikter ökar också till följd attav
ägarna antas kunna oeniga de strategiska besluten.nu vara om

Förekomsten7.2 ägande- och kontrollstrukturer på mellanniváav

Ägande- och kontrollstrukturen på mellannivá förekommer i en
eller form gåri alla länder. De under ägarsfärer,annan namn som
bankgrupper, företagsfamiljer Äveneller kontrollblock.
koncerner och konglomeratbildningar, liksom olika typer av
nätverk kring företag, påkan likartat sätt. Dessa institu-ses
tionella har det ingåendegemensamt att de företagensarrangemang

någonverksamhet i Ägande-mening hänger finansiellt. ochsamman
kontrollstrukturer på mellannivå kan eller mindrevara mer
integrerade och formaliserade. Detta kapitel är koncentrerat till
på mellan formellt fristående företag.arrangemang

Intresset är här särskilt knutet tvåtill typer ägande- ochav
kontrollstrukturer deti japanska näringslivet, sådanamen

är inget unikt för ocksåJapan. spelararrangemang De centralenÅtskilligaroll i franskt näringsliv. företag i Frankrike tillhör
någon finansiell eller industriell störstaDe finansiellagrupp.

är Suez och Paribas. Bland de industriellagrupperna grupperna
kan nämnas Rhone-Poulenc, de Wendel, PUK, Peugeot-Citroen och
Michelin. Förutom finansiella band knyts dessa grupper samman av
omfattande styrelsekopplingar.

Även i Västtyskland förekommer ägande- och kontrollstrukturer på
mellannivå, de förefaller mindre entydigt avgränsade. De tremen
största bankerna och det dominerande försäkringsföretaget omges

företag. Institutionerna utövar betydandeav grupper ettav
inflytande över gruppföretagen de låne-att dels bidrar medgenom
och ägarkapital, dels röstar för och förvaltade aktier.egna

FörentaI staterna finns någravisserligen familjer ärsom
viktiga ägare flerai stora företag och ett antal finansiella
institutioner har betydande åtskilligaaktieposter i storföretag.
Huvudintrycket ändåär att graden samordning lågär och deav
ägande familjernas och institutionernas inflytande starkt
begränsat. Bilden är snarlik i Storbritannien. institutionerDe

i andra länder tjänar förcentrum ägande- ochsom kontroll-som
påstrukturer mellannivå banker, investmentföretag och-icke-finansiella företag endast för mindre andelarsvarar av-den samlade brittiska aktiestocken.
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Finansiella och7-3 industriella i Japangrupper

de finansiellaExistensen och industriella är detav grupperna
kanske iögonfallandemest draget hos finansiellaJapans system.

flesta större japanska företag är, framgåttDe som ovan,
åtminstone sådanmedlemmar i Dessa storaen grupp. gruppers

utbredning långtgåendehar givit upphov till internaliseringen
och densegmentering japanska kapitalmarknaden. Vi skall härav
närmare studera uppbyggnad och utbredning.gruppernas

finansiella7.3.1 De grupperna

finansiella har rötterDe i 1800-talets Japan därgrupperna
företag växte fram i anslutning till de stora handelshusen.
Betydelsen dessa k zaibatsu ökade stadigt och kulmineradeav s
under 1930-talet och början 1940-talet. Zaibatsu-gruppernaav
bröts sedan sönder ett led deni amerikanska ockupationsmakt-som

för reformeraatt ekonomiskaJapans och politiskaens program
ingående företagen återsystem. harDe emellertid gradvis knutits

någotnärmare varandra än 1 annorlunda form. holding-Deom en
bolag tidigare kontrollerade företagen har ersatts ettsom av
komplext nätverk ömsesidiga ägarrelationer. tidigareDeav
zaibatsu-bankerna och de stora affärsbankerna city banks
kom spela återuppbyggnad.att central roll ien gruppernas

flestaallra börsföretagDe japanska är idag organiserade inom
någonför finansiell Hela 719 84 procent de 859ramen grupp. av

företag på1981 noterade Tokyo-börsens första sektionsom var
betraktades sådanmedlemmar i Nakatani, 1982. Desom en grupp

stora finansiella Mitsui, Mitsubishi, Sumitomo,sex grupperna -Fuji, Dai-Ichi Kangyo samt Sanwa omfattade inte mindre än 546-Övriga76 procent dessa företag. företag140 betraktadesav som
fristående,eller mindre endast för stycken54mer men var

grupprelation helt okänd. friståendeBland de helt företagen
återfanns stålproducentenden stora Shin Nippon Steel, Hitachi

del företagsamt med förstai hand lokal förankring. Företagenen
inom de finansiella är i störregenomsnitt än degrupperna
fristående ocksåföretagen. är överrepresenteradeDe i de tunga
industrigrenarna.

finansiellaDe binds ett komplext nätverkgrupperna samman av av
ömsesidigt ägande, låntagare-långivaresamt relationer mellan och
köpare-säljare Figur 7.1. band förstärksse Dessa ytterligare

samordning frågorviss i strategiska och ett begränsatav en
utbyte styrelseledamöter mellan företagen i Represen-av gruppen.

på nivåertanter olika i kärnföretag möts med jämnagruppernas
mellanrum bl förinom de k direktörsklubbarna.a ramen s
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GRUPPENFINANSIELLA7.1: DENFIGUR
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ägarsamband. Dubbelriktade pilarPilarna indikerar represen-
i deninfällda kvadraten attvisarömsesidigt ägande. Denterar

ingåockså företag är delettfinansiella kan av ensomgruppen
industriell grupp.

ochbranscherde flesta viktigareföretag iomfattarVarje grupp
medlems-långtgående arbetsfördelning mellankännetecknas av en

i delängre drivenär emellertidSpecialiseringenföretagen.
finansiellade gamla zaibatsu.i Dehar sitt ursprunggrupper som

från konglomeratet idet centraliseradeskiljer siggrupperna
avseenden.flera viktigavästeuropeisk mening iamerikansk eller

förändradeär ständigtskillnaden dekanske viktigasteDen
Grund-periferi.synnerhet i dessirelationerna inom gruppen,

underdensammastora drag varitvisserligen istrukturen har
storadock bildats, och deharflera decennier. Nya grupper

småsjälvständig ställning.fått Dealltharföretagen meren
går iutsträckning ellervissiperifera företagen byter grupp

uppstårallianser och ett visstansluter sig. Nyaochkonkurs nya
förekommer.olikaföretag isamarbete mellan grupper

huvudbanken, spelarden kaffärsbanken,centrala ensDen
långivare, ochsamordnarerollviktigstrategiskt mycket som

lán medlemsföre-omfattande tillrådgivare.finansiell Den ger
får problem.undsättning de Itilloch förutsätts kommatagen om

företaghögre ränta än debetalafårgengäld gruppföretagen en
får också konfidentielldelstår tautanför Den avgruppen.som

rådgivaresända anställdaattmöjlighetinformation och somges
priviligi-medlemsföretagen. sinGenomstyrelseledamöter tilloch
och garanttjäna övervakaregruppbankenerade position kan som

framhålla attär docklångivare. viktigt attövriga Detgentemot
År riktades ibankförbindelsen.enda 1980huvudbanken är deninte

låneverksamhethuvudbankernasprocentgenomsnitt endast 20-30 av
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gruppföretag, vilkamot i sin tur täckteinte än femtedelmer en
kapitalbehov lånsitt i huvudbanken.av genom

Handelshusen ocksåintar central ställning i Ien grupperna.
många fall kan deras roll minst lika viktig bankens.vara som
Handelshusen förser företagen med kort- och medelfristiga
krediter. ocksåharDe betydelsestor för sammanhåll-gruppens

dening att handhar stor del medlemsföretagensgenom en av
försäljning inom och utom också,De griper liksomgruppen.
huvudbanken, in 1 situationer där företag råkat kris.i Histo-
riskt sett har de faktiskt utövat denna funktion betydligti
större utsträckning än bankerna. Handelshusen ocksåhar ökat sina
aktieinnehav väsentligt under de decenniernasenaste och blivit
allt viktigare stabila aktieägare.som

TABELL 7.1 DE SEX VIKTIGASTE FINANSIBLLA GRUPPERNA
1980

Totalt Mitsui Mitsu- Sumi- Sanwa Fuyo DKB
bishi tomo

Antal företag1 24 28 21 40 29 45

Medlemsföre- 17,4 29,3 26,8 16,8 16,2 14,7
tagens andel
av gruppens
aktiekapital

Gruppbankens 19,1 24,9 27,8 27,0 18,8 13,2
andel bank-av
finansiering
inom gruppen

1 Här inkluderas endast företag med representanter i de ksdirektörsklubbarna är fora för diskussionsom av grupp-
angelägenheter.

Källa: The Oriental Economist, Kigyo Keiretsu Soran, 1982,refere-
rad i Aoki, Masahiko, The Theory of Japanese Firms, North
Holland, 1983.

Ägarrelationen mångaär i fall underordnad andra affärsförbindel-
spelar ändå betydelsefull roll.ser, Tabellmen 7.1 indikeraren

någrastyrkan hos de hållerband de viktigasteav som samman sex
finansiella framgårDet tyvärr integrupperna. statistikenav
hur mycket ägandet inom är i verkligav meninggruppen som
ömsesidigt, det torde merparten.men vara

olikaDe finansiella skiljer något ifrågasiggrupperna omstorlek och grad sammanhållning,inre ägandet ärav i principmen
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pápá tabell med exempel detsätt 7.2organiserat sesamma
Mitsubishi-gruppen. kärnaömsesidiga ägandet inom I gruppens

försäkringsföretag, handelshusåterfinns, ettaffärsbank, etten
de viktigasteföretag 20-45 st ioch ett antal stora grupperna.

betydligt större antal företagettDessutom varje grupprymmer
ägandetlösare ömsesidiga är regelmed anknytning. Det som av en

sådan aktieägaren äromfattning största i företagden ett ettatt
frånföretag Varje gruppföretags ägarandel ärannat samma grupp.

ändå företagoftast normalt procent, och alla ägerliten, 2-5
medlemsföretag. finnsdel alla andra Det dessutom flerainte i

två páFör exempelföretag tillhör ytterligaregrupper.som
figur ochägandets inom 7.2 iorganisation 7.3grupperna se

Bilaga 7.

ÖMSESIDIGT ÄGANDE INOM HITSUBISHI-GRUPPEN 1984TABELL 7.2

Uo Q9c M.. E åHCAgare Ucuå ESä 3å S3Agt Qx Ä8 38Sbolag å z Ac.HO ULz 0 nu -aH .m -n äx .. ..z z H:4 zz 2z zzz
%%%% %% %7 %% %%

26;0,81,4 1,1 1,12,02,04,7 5,9 3,31,3M. Bank
1,40,8 32,1,02,23,7 1,77,7 3,11,7M. Trust Bank 2,2

21,1,11,8 0,52,0 0,7 0,13,95,8 2,9Tokyo Marine -
LifeMeiji -- --- -- --- -

0,9 23,1,4 0,33,6 1,02,53,25,8Industries 2,7M. Heavy -
42,2,71,6 0,54,8 5,9 2,04,1 7,8Corporation 7,9M. ’
16,0,02,6 0,14,5 0,21,6 1,73,4Electric 1,0M. -

0,3 29,1,6 1,04,3 0,36,1 1,74,1GlassAsahi 7,7 -
0,2 12,0,20,7 0,9 1,03,73,0 0,7Kirin Beer 1,5 -

24,0,20,3 0,78,03,8Chemical 5,7 2,2M. - ——
27,0,33,6 6,7 7,2 1,7 0,32,5N.Y.K. --,

1979.Källa: Clark, The Company.R., Japanese

också lånerelationer.omfattandebindsGrupperna Tabellsamman av
täcktevisar mellan7.1 att gruppbanken 1980 och13 28 procent av

gruppföretagens bankfinansiering. Beroendet är ömsesidigt. änMer
frånomsättning härrörde lån90 procent bankernas tillav
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Förentai Staterna.jämfört med procentrörelsedrivande bolag, 40
är avhängigafaktisktgruppbankernaTabell antyder att7.3 mer av

också långivningStatistiken atttvärtom. visargruppföretagen än
Huvudbankernasminskade betydelse.perioden istuderadeunder den

också finansiella institutionerutlåning andrakompletteras av
från Dai-Ichioch Kangyo-Sumitomo-till tknutna grupperna ex

och i Bilagafigur 7.5 7.7.4grupperna, se

harMitsubishi och Sumitomosynnerhet,och, iMitsui, Fuyo
sammanhållningen vilketstarkaste internahaft denhistoriskt

bankframgår Dai-Ichiockså tabell runt Kangyo7.1. Gruppernaav
gamla zaibatsu, ärband till debank, vilka saknaroch Sanwa

något lösare sammansatta.

UTLÅNING FINANSIELLA GRUPPERNAOCH INOM DE7.3 IN-TABELL
och procent1966 1976, i

Alla finansiella inst.bankerEndast
inom gruppen

19761976 19661966

Mitsui
lån 57.2 52.4till 67.2 61.4%
lån från 25.2 20.813.6 10.5

Mitsubishi
lån 49.8 48.6till 53.3 60.9
lån från 26.014.7 13.0 29.3

Sumitomo
lån till 52.1 46.4 51.461.8
lån från 26.317.4 13.0 33.7

Fuyo
lån 37.8 45.4till 43.2 42.8
lån från 14.7 29.0 26.219.4

Dai-Ichi Kangyo
lån till 30.0 53.1 49.539.7
lan från 17.3 17.412.8 14.6

Sanwa
lån 42.3till 48.4 41.9 35.8
lån från 24.1 21.116.7 14.1

Institutionalizedciterad Gerlach, Michael,Källa: iMito, 1983,
Control and Large—Firm Organization in Japan,Markets: Corporate

opublicerat arbetspapperYale University

Ägarstrukturen mellanförefaller variera mycket litet grupperna.
urval 317fördelningen aktierna i ettTabell visar7.4 avav
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en.japanska företag. finansiella institutionerna föreföllDe äga
något större andel inom Sanwa och än deDKB inom andra grupperna,
medan övriga rörelsedrivande bolags andel i motsvarandevar
lägre. stårföretag utanförDe de finansiellasom grupperna
utmärks någotatt det individuella ägandet är omfattandeav mer
och de finansiella institutionernas väsentligt mycket mindre.

ÄGARSTRUKTURTABELL 7.4 PER GRUPP
under periodengenomsnitt 1974-1982; 1 procent

. .I I I l

ÖvrigaFinansiella EnskildaGrupp Företag Totalt
institutioner investerare

Mitsui 37,0 29,3 30,9 2,8 100,0

Mitsubishi 39,6 22,9 34,7 3,0 100,0

Sumitomo 34,8 32,0 30,8 2,4 100,0

Fuji 37,1 23,4 36,0 3,5 100,0

41,2 21,9 33,5DKB 3,4 100,0

Sanwa 40,2 22,1 35,3 2,4 100,0

Dotterbolag 23,617,1 55,1 4,2 100,0

Fristående företag 37,2 19,3 40,0 3,5 100,0

Källa: Enterprise CiteradSurvey of 1985. i NakataniGroups,
1985.
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STÖR§TA GRUPPERNAS RESPEKTIVEPINANSIELLASEXTABELL 7.5 DE
EKONOHIN, 1983BETYDELSE FOR a

procentAndelar i

Dai-IchiMitsubishi Sumitomo TotaltMitsui SanwaFuyo

1,03 1,26Sysselsättning 0,74
antal anst

15,303,26 4,121,49 2,81tillg. 2,43 2,70Totala

2,78 3,12 3,72 14,441,72kapital 2,15 2,47Totalt

4,63 16,181,87 2,76 2,93Försäljning 2,862,79

3,10 14,573,52 3,552,20 0,86Bruttovinster 3,68

3,53 17,580,68 4,04 4,81Nettovinster 2,454,51

försäkringsbolag.institutionerfinansiella banker ocha Exkluderar

Enterprise 1985.of GroupsKälla: Survey

ST6R§TA GRUPPERNAS SAHMANLAGDAFINANSIELLA7.6 DE SEXTABELL
JAPANSKA ERONOHIN, 1983 1BETYDELSE FOR DEN

Andelar procenti

19831980 19821970 1975

4.87Sysselsättning anst. 5.87 5.11 4.91 4.77antal
tillgångar 15.3015.34 15.1817.52 15.76Totala
kapital 15.09 14.39 14.4418.92 14.74Totalt

16.18Försäljning 15.59 15.9614.95 14.94
Bruttovinster 13.61 8.29 12.08 13.86 14.57
Nettovinster 17.5813.24 18.55 12.84 16.57

försäkringsbolagfinansiella institutioner banker och1 Exkl.

Enterprise 1985.Källa: of GroupsSurvey

också,löst ochsammansatta DKB- Sanwa-gruppernaDe varmer
mått, enligtflesta de största medan Sumitomoenligt de 1983,

desamtliga kriterier den minsta stora segruppernavar av sex
också devilken viktig rolltabell Statistiken visar7.5.

Tabellspelar den japanska ekonominfinansiella igrupperna
År för procentsvarade de viktigaste 157.6. 1983 gruppernasex

tillgångar exklusive finansiella institutioner,industrinsav
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16 procent dess försäljning knapptsamt procent5 dessav av
sysselsättning. relativa betydelseDeras minskade emellertid
något under 1970-talet.

7.3.2 De industriella grupperna

industriellaDe är vertikalt organiserade, dvs längsgrupperna
förädlingskedjan figurse 7.2. dominerasDe normalt ettavstort företag knutit olika typer finansiella bandsom med sinaav
leverantörer och distributörer eller låtit flera sinasom avdivisioner och helägda dotterbolag bli självständiga. Huvudföre-
taget ett stort antal mindre och medelstora företag.omges av De
stora omfattar ofta flera hundra företaggrupperna exempelsom
kan nämnas att de leddes Nissan, Hitachigrupper ochsom av

19811.Matsushita hade 231, 190 611 medlemmar Huvud-resp.
företagen låter mycket delstor sina finansiella invester-en av

gåingar till övriga medlemsföretag för Matsushitas del varandelen 1981 hela 81,5 procent. Tabell 7.7 visar huvudföretagens
andel dotterföretagens aktiekapital 1980av Denna statistik
definierar efter ett snävare kriterium än dengrupperna i
fotnoten presenterade.

FIGUR 7.4 DEN INDUSTRIELLA GRUPPEN

Nbderföretag

vsáâá§ Dotterföretag

Ägandet i de industriella har ofta korsvistvaritgrupperna or-
ganiserat, i den bolagslagstiftningen från förbjuds1982men nya
denna typ ömsesidigt ägande. Dotterbolag där huvudföretagetav
äger än åläggshälften aktierna att avvecklamer sina innehavav
i huvudföretaget. har dockGrupperna funnit olika sätt att
kringgå de bestämmelserna, varför lagen ännu så länge haftnya
begränsad effekt.

1 Inkluderar aktiebolag huvudföretagetdär är störste eller näst störste
inneharägare och IOän rösterna bolagprocent där andrasamtmer av

medlemsföretag kontrollerar 20 aktiernaän procent och ärmer av
största ägare.
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industriellaDe framväxt har förklarats på fleragruppernas olika
sätt. vidaEn spridd förklaring är att huvudföretaget kan
utnyttja dotterföretagen buffert mot svängningar efter-isom
frågan. Underleverantörssystemet har gjort det möjligt hållaatt
kostnaderna då löneniván 1 de mindre företagen ärnere, avsevärt
lägre. Andra studier har betonat ömsesidigheten i relationen.
Huvudföretagen har förlitat påsig leverantör för varjeen
insatsvara, varvid ett ömsesidigt beroende uppstått.L Det korsvisa
ägandet‘ skulle, enligt detta synsätt, syfta till att stärka den
grundläggande affärsrelationen och den långsiktigge en mer
karaktär. Genom att emittera aktier till sina dotterbolag har
huvudföretagen också reducerat risken för fientliga övertaganden
från andra företag.

industriellaDe betydelse har ökat markantgruppernas under den
femtonársperioden.senaste tio störstaDe uppskattadesgrupperna

1981 äga knappt 6 procent samtliga tillgångar, sysselsättaav
drygt 3 procent den totala arbetsstyrkan samtav knapptgenerera
11 procent vinsterna inom industrin exkluderar denav finansi-
ella sektorn. Deras sammanhållninginterna och betydelse för
ekonomin förefaller i vissa avseenden ha passerat de finansiella

bådaDe typerna ocksåärgruppernas. i vissa fall sammankopplade
deni meningen att huvudföretaget i den industriella ärgruppendel finansiell keiretsu.av en

TABELL 7.6 DE FEM VIKTIGASTE INDUSTRIELLA GRUPPERNA 1980

Hitachi NissanMatsu- Toyota Nippon
shita Steel

Antal dotter- 38 25 27 38 40
företag 1

Huvudföretagets 46.3 44.2 30.1 21.4 15.3
andel dotter-av
företagens aktier

I Inkluderar dotterbolag affilieradeoch företag. Kriterierna för gruppmed-
lemsskap här väsentligtär isträngare än den refererade statistikenovan

Källa: IndustrialDodwell, Groupings in 1982Japan,

7.4 Ekonomiska konsekvenser de finansiella och industriellaav
grupperna

tidigareDen diskussionen har påvisat de finansiella och
industriella betydelse för dengruppernas japanska ekonomin.
Vilka är de ekonomiska konsekvenserna dessa ägande- ochav
kontrollstrukturer på mellannivá Huvudintresset ägnas här de
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ocksåfinansiella de industriella grupperingarnagrupperna, men
berörs.

åt utifrånBetydande forskningsresurser har ägnats att teoretiska
och empiriska identifiera och belägga konse-testerresonemang

kontrollstrukturer. flestakvenserna ägande- och studiernaDeav
på material. Liknande finns ocksåhar baserats amerikanskt tester

Tvågenomförda för bl Storbritannien och Västtyskland.Japan,a
omfattande studier har diskuterat skillnaderna mellan företag

utanför de japanska finansiellainom och Cavesgrupperna
Nakatani sistnämndaUekusa 1976 samt 1982. Den studien

får utgångspunktvarför den tjänadata, förutnyttjar senare som
fortsatta diskussionen. Metodproblemen med dennaden typ av

diskuteras kapitelstudier i 8.

har studerat urval företag styckenNakatani ett 205av som var
på Tokyo-börsens första avdelning undernoterade perioden
totalt stycken. är främst1971-1980 859 Han intresserad av

företag finansiellaskillnader mellan inom de främstgrupperna
de fyra största Mitsui, Mitsubishi, Sumitomo och desamt Fuji

fristående från såsomär företagen är,Degrupperna. senaresom
framgått, mindre och dessutom överrepresenteradetidigare i vissa

pådärför flerabranscher. Nakatani söker sätt kontrollera för bl
skillnader storlek och branschtillhörighet.i utnyttjarHana

påockså företagensflertal kriterier tillväxt, räntabilitet,ett
och soliditet. omfattareffektivitet analys även arbetspro-Hans

påduktivitet fördelningen företagets resultat skildasamt av
långivare.främst anställda, aktieägareintressenter, och

resultat företagen finansiellaNakatanis visar att inom de
hargenerellt lägre räntabilitetsett, ochgrupperna, en

friståendetillväxttakt än de företagen tabell bilagaise 7.7
också räntenivånSoliditeten är väsentligt lägre och högre.7.

någotGruppföretagen lägreuppvisar vidare effektivitet mätten
tillgångarförädlingsvärde förädlingsvärdetotala ochsom genom

anställd. Skillnaderna vad effektivitet är dock inteavserper
signifikanta förstatistiskt och den metod använts att mätasom

ifrågasättas. friståendeproduktivitet kan företagen harDe
emellertid väsentligt högre variation över tiden än gruppföre-en

såvälvad tillväxttakt och räntabilitettagen soli-somavser
fristående ocksåSkillnaderna mellan företag ärditet. klart

än mellan företagstörre inom grupperna.

genomförd studie ledande företagnyligen 89 i antyderEn Japanav
grad ägarkoncentrationsamband mellan ochett positivt av

FörfattarnaCable Yasuki, tolkar dettaavkastning 1986. som
påägarkontrollen har inflytande företagensett gynnsamtatt

Resultatet gäller bara för företag utanför de finansi-lönsamhet.
är dock litet företag, Varförella Urvalet 31 slut-grupperna.

måste med starka reservationer. intressantsatsen Enomges annan
någotförfattarna finnastudien är inte kanobservation i att

val organisatorisk formgrupptillhörighet ochsamband mellan av
divisionalisering.funktionell ellerorganisation Denna

slutsatser grupptillhörighetiakttagelse stöder Nakatanis att i
är betydelse för företagets resultat. Cable Yasuki kansig av

på finna stöd förgrundval material att detsittinte av
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divisionaliserade företaget lönsammareskulle än detvara
funktionellt organiserade, vilket andra studier funnit i bl a

ochFörenta staterna Storbritannien.

Någon kartläggning motsvarande Nakatanis olikheter mellanav
utanförföretag inom och de industriella såvitthar,grupperna

författare kännerdenne till, genomförts.inte ärDet inte
på gårsärskilt troligt det meningsfulltatt ett sätt företaatt

sådana studier. finansiella och industriellaDe ärgrupperna
pålösningar helt olika problem. fleratyper fallI är ettav

bådaföretag med i typerna industriellaDeav grupper. grupperna
omfattar flera förädlingsled, varför svårtdet är finnaatt
jämförelseobjekt.

Med hjälp internprissättning och andra bokföringstekniskaav
kantransaktioner inom förskjuta resultat mellanman grupperna

Småföretagssektorndotterföretag. ocksåmoder- och är synnerligen
påvarför kvalitetenheterogen, tillgängliga data för de mindre

företagen är mycket bristfällig.

framväxtFörklaringar till7.5 gruppernas

finansiella framväxtDe kan förmodligen endastgruppernas
förklaras tillfredsställande i breda historiska termer. Deras

förmågadokumenterade överlevaatt genomgripande förändringar
reformförsök tvåi det japanska samhället, världskrig och en

år,växande utländsk konkurrens under förefallersenare
emellertid närmare kopplad till renodlade ekonomiskavara nu
förklaringsfaktorer. Flera författare betraktar gruppbildningen

påett sätt att reducera olika typer transaktionskostnadersom av
påkapitalmarknaden. Andra har pekat att gruppföretagen kan

utnyttja marknadsstyrka försin att tillgodogöra monopol-sig
vinster.

Samtliga dessa förklaringar vinstnivåimplicerar högre ien
företag tillhör finansiellade än äri desom grupperna som
fristående. Nakatanis och UekusasCaves studier visade

påemellertid på någraett motsatt samband. skallVi här peka
tänkbara förklaringar utifrånandra den teoretiska ram som

Ägarfunktionenpresenterades i kapitlen och2 3. i företaget
delades där fyra rollerin i kapitalförsörjaren, riskbäraren,-övervakaren och entreprenören.

ägarnaursprungliga har de förhållan-De i japanska företagen en
devis undanskymd plats. gällerDetta företageni synnerhet inom
de finansiella klassiska ägande-Den eller huvudmanna-grupperna.
funktionen kan därför uppfattas diffus eller uttunnad i densom

någonmeningen att entydig kontrollerande ägare kaninte
ägarrollerna påurskiljas. olika fördelatsDe har flera intres-

försenter inom spelas förstaDe i handramen grupperna. av
ocksåbankerna och handelshusen samfällt medlemsföretagenmen av

bl de s.k direktörsklubbarna.i Vi skall här diskutera dea
finansiella och industriella sätt att organiseragrupperna som
kapitalförsörjar-, riskbärar-, övervakar- och entreprenörsrollen.
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7.5.1 Kapitalförsörjarrollen

När det gäller kapitalförsörjningsfunktionen har de finansiella
förstai hand spelat roll att omfördelagrupperna en genom

riskvilligt kapital mellan gruppföretagen och kanalisera
hushållens banksparande till företagssektorn harDe emellertid.endast i begränsad utsträckning främjat överföringen kapitalav
från privatpersoner aktiemarknaden.via Inte heller betydelsen av
omfördelningsrollen bör överdrivas. ömsesidigaDet ägandet har
inneburit överföringar kapital i huvudsak tagitav utsom
varandra dvs företagen har tecknat aktier i varandra för ungefär

belopp. ägandeDetta skulle därför kunna ett bytesamma ses som
áterhållna vinstmedel mellan företagen i syfte bekräftaattav

andra affärsmässiga relationer och förhindra fientliga Övertagan-
den. de ömsesidigaOm innehaven inkluderades i interna källor

kapitel skulle dese 4, japanska företagen sannolikt vara
betydligt lika sina amerikanska motsvarigheter vadmer avser
självfinansieringsgrad.

finansiellaDe har sannolikt spelat sin viktigastegrupperna
kapitalförsörjarroll när det gällt att trygga företagens

lånekapital.finansiering med Huvudbanken har sin godagenom
inblick i medlemsföretagens finansiella situation, kunnat fungera

långivaregarant andragentemot och ägare. finansiellaDesom
ocksåhar erbjudit institutionellagrupperna arrangemang som

möjliggjort samfällda aktioner i dåsituationer gruppföretag
Ävenbefunnit sig i kris. denna funktion någonär måni knuten

till kapitalförsörjarrollen, kanske i första hand tillmen
övervakar- och entreprenörsrollerna.

7.5.2 Riskbärarrollen

Ett förmågasystems riskbärande bestäms hur väl det förmårav
överföra frånrisk dem är riskovilliga till demsom ärsom
riskvilliga. sådan omfördelningEn risk åstadkommaskanav
antingen diversifiering risk eller riskdelning.genom av Igenom
gängse ekonomisk teori sker detta mångabäst när investerare möts
på och marknad och kan ta ställning tillen samma ett stort antal
investeringar med olika riskinneháll. Marknaderna för risksprid-

är, framgåttning kapitel 4, betydligt mindre utveckladesom av i
änJapan i exempelvis Förenta staterna. Bankerna har därför sökt

kompensera för riskkapitalmarknadens brister att självagenom
bidra med riskvilligt kapital formi aktieägande i kundföre-av
tag. Genom att sprida påsina innehav ett stort antal företag har
bankerna till del kunnat diversifiera bort risken.en

Flera riskdelande har framvuxit inom för dearrangemang ramen
finansiella och de industriella lägre räntabilitetDengrupperna.
och den mindre vinstnivåvariation i variationen i räntabilitet
används ekonomer mått páett risk Nakatani fannav hossom som
företagen i de finansiella kan tolkas ett uttryckgrupperna som
för riskdelning. företagDessa skulle, enligt detta resonemang,

mindre riskbenägna avståoch därför från vinst förvara lägreen
risknivå.
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ocksåindustriella representerar formDe grupperna en av
riskdelande ömsesidigt ägande och utbyteGenomarrangemang. av

långsiktigaberörda företagen bekräftapersonal söker de
kontraktsrelationer och dela den finansiella risken. Detta
uppbyggande förtroende underlättar utvecklingsan-av gemensamma
strängningar och utbyte information mellan parterna.av

kännetecken förEtt annat det japanska finansieringssystemet är
lågaden graden funktionell specialisering. Banker fungerarav

både långivare och ägare, försäkringsbolag är samtidigtsom
långivareägare, och säljare försäkringstjänster Dennaav o s v.

sammanblandning ägar- och kundrelationer reducerar flexibiliav
ägarnas förvaltningteten i sina aktieportföljer och därmedav

möjligheterna fördjupadtill riskspridning, samtidigt den kansom
möjliggöra insamlingen information företagetvinster i ochav om
stärka ägarnas övervaka företagsledningen.incitament att

Övervakarrollen7.5.3

Ägarnas incitament att övervaka företagsledningen följer attav
uppstårde därmed kan minska kostnader därförde ägareattsom

måloch företagsledare har skilda och framtidsförväntningar.
Ägare kan dock kostnadsfritt övervaka företagetsinte ledning.
Övervakningsfunktionens organisation de japanska finansiellai

förefaller svåröverblick-synnerligen komplicerad ochgrupperna
bar.

svårt utifrånärDet inte att, denna identifierateori, svagheter
i ägarnas direkta övervakning företagsledningen eller i deav
externa kontrollmekanismerna. japanska aktiemarknaden är vidDen

förhållandevisjämförelse,internationell outvecklad, ävenen om
år.viss förbättring skett under ömsesidigaDeten senare

ocksåägandets utbredning har fråni hög grad avskärmat företagen
aktiemarknadens kontroll. Marknaden för företagsköp är i det
närmaste obefintlig, varför fientligahot uppköp knappast kanom

påverka avskräckande den sittande ledningen.

ocksåAgentkostnadsansatsen betonar betydelsen marknaden förav
företagsledare. Eftersom företagsledare i regelJapan som
tillbringar hela sitt yrkesverksamma liv företag, kaninom samma
inte heller denna kontrollmekanism sägas särskilt verkningsvara
full. ocksåExternt rekryterade styrelseledamöter skall kontrol-

Sådanaföretagsledningen.lera förekommer visserligen i Japan,
påpekattidigare hämtasvi alla90 procentmen som ca av

frånledamöter styrelseni det företaget. Följaktligen är deegna
också underordnade verkställandeden direktören. bristerDessa

emellertid kompenseraskan rad speciella egenskaper hos deav en
japanska grupperna.

formellaInterna kontrollsystem och organisationslösningar
mått,förefaller, med svenska mindre utvecklade. Flera centrala

resultatmåttredovisnings- och länge bruk Förentavarit i isom
årstaterna och Västeuropa har först under introducerats isenare

japanska företag. hos dominerande formen för företagetsDen oss
organisation, det divisionaliserade företaget, har i endastJapan
fått begränsad spridning. Cables Yasukis redovisade studieovan
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ocksåantyder att denna organisationsform i japanska företag inte
leder till högre vinst, vilket någraett antal studier funnit i
västliga industriländer. Bristerna i den formella kontroll-
apparaten kan dock än väl uppvägas synnerligen starkmer av en
och omvittnad informell social kontroll de företagen.i japanska

kontrollDenna torde särskilt stark dei stora prestige-vara
fyllda finansiella grupperna.

Övervakningsfunktionen de finansiellai är diffus igrupperna
den någonmeningen att klar huvudman inte kan utpekas. Gruppens
medlemsföretag ändå påövervakas flera sätt. Huvudbanken spelar

långivare,central roll rådgivare,finansiell informa-en som
tionsförmedlare samt garant gentemot andra banker. Bankens
priviligierade ställning tillgångvad till informationavser ger
den mycket god insyn företagen.i ömsesidigaDen bevakningen
mellan företag ocksåinom tjänar komplementett tillgruppen som
banken. k direktörsklubbarnaDe spelar här central rolls en som
forum för utbyte synpunkter och erfarenheter. finansiellaDeav

kan i detta avseende formalisering degrupperna ses som en av
externa övervakningsmekanismerna. Direktörsklubbarna ger
företagens såsomviktigare intressenter, banker, ägandeföretag
och handelshus möjlighet till kommunikation.

finansiellaDe har till stor del avskärmat frånsiggrupperna
aktiemarknadens övervakning. Nyemissioner riktas förstai hand
till existerande aktieägare, synnerheti de stabila aktieägar-

kapnase den något7. I utsträckning ägaren utövar inflytande
kanaliseras detta påhuvudsakligen sättannat än bolagsstäm-via

Denna institution oftastär formalitet, även dessman. en ren om
ställning någotstärkts år.under Det dominerandesenare
intrycket är att de aktieägare står utanför endastsom grupperna
i starkt begränsad utsträckning deltar i Övervakningsfunktionen.

månden de över huvudtagetI sker detta först kriser.iagerar

Övervaknin-industriellaDe uppvisar ett mönster.annatgrupperna
är här mindre ömsesidig. Gruppens huvudföretag iblandtar, igen

samarbete med större affärsbank, det huvudsakliga kontroll-en
ansvaret. ömsesidigaDet ägandet är mindre utvecklat än i de
flesta finansiella varförgrupperna,
huvudföretaget utsätts för frånkontroll antingen aktiemarknaden
eller inom för finansielladen ingår.där detramen grupp

Entreprenörsrollen7.5.4

Ägande- och kontrollstrukturer på mellannivå ocksåkan vara
kontrollmotiverade, d syftei att tillförsäkrav s arrangemang

.sig inflytande över produktionsbesluten. Diskussionen kapiteli 2
visade att kontroll endast har ett entydigt värde under förutsät-
tning alla ägareatt är överensinte de strategiska besluten.om
Kontroll ägaren möjlighet att styra produktionen i enlighetger
med önskemål.sina Kostnaden för kontroll, riskkostnaden,egna
stiger emellertid i takt med företagetsatt storlek, och därmed
den totala risken, växer.

Flera typer har framvuxit i syfte bibehållaattav arrangemang
kontrollen trots att den relativa kapitalbasen minskar. Som
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då företag äger delask-ägande ett iexempel kan nämnas ask-i-
äger del tredje ochföretag i i ettannat sin turett o s vsom

då del varandra. Röstvärdesdiff-ägande företag äger iömsesidigt
röstvärdeär förknippade med olikanär aktiererentiering d v s

tillhör kategori.bolagsstämmanvid samma

på mellannivåägande- och kontrollstrukturerländer därandraI
kontraktslösningar vuxit framhar rad andraär mindre vanliga en

utomstående ägare och andra företags-syfte att förhindra atti
försvarsátgärder kanöver kontrollen. typledningar tar Denna av

två elleraktier ut gamlatyper: 1principi gesnyavara av
återköpsalternativtvänligt inställda ägaretillomplaceras

aktieägarnafrån jfr stabila ipotentiella uppköpare de
exempelvisbolagsordningen förändras attoch 2Japan; genom

majoritetskrav för valellerröstvärdesdifferentiering nya av
också föraskan de kinförs. Till den typenstyrelse senare s

så avgångs-högaföretagsledningenfallskärmarnagyllene gersom
hela företagets ekonomi hotasvid fientliga uppköp attvederlag

uppköpareavskräcka ksyftar tillandra klausuler att soch som
finansiellagäller degifttabletter. När dethajpulver och

kontrollmotivet mindreregel förefaller varagrupperna som
läggereller huvudbankernabetydelsefullt. De gemensamma organen

produktionsbeslut. Det ärenskilda företagensi desig inte
svårt skulle kunna kommaockså gruppföretagenatt tänka sig att

på änverksamhet annat i mycketvarandrasöverens inriktningenom
uppgift när det gällerviktigdrag. Däremot kan de fylla engrova

från uppköp.fientligaskydda medlemsföretagen Arrangemangensatt
på kan enda motivet.tyder dock detta intekomplexitet att vara

inflytandetindustriella är fördelningendeI enavgrupperna
hög grad bestämmadominerande företaget kan iDetannan.

utifrån sittande ledningens eller denproduktionsinriktningen den
framtidsförväntningar.preferenserdominerande ägarens och

Sammanfattning7.6

mellannivåpå ärägande- och kontrollstrukturer iEtt studium av
förståelsenmånga länder centralt för ägandets organisation.av

de ärär synnerligen viktiga inslag istrukturer Japan,Dessa men
också näringslivet.franska svenskabetydelse i det ochstorav
Även länder medVästtyskland förekommer liknandei Iarrangemang.

är de mindreutpräglade marknadsorienterade finansiella system
vanliga.

Ägande- mångapå mellannivåkontrollstrukturer kan ta sigoch
förklaringar. växer regel fram iuttryck och ha olika De som

storföretag.finansiella ochanslutning till institutioner
också många sådanautgör fall kärnan iFörmögna privatpersoner i

fåttägarkategori, har emellertid minskadstrukturer. Denna
år.gruppledare underbetydelse senaresom

påtvâ kontrollstrukturerHär har huvudsak ägande- ochi
mellannivå näringsliv de finansiella och industri-japanskti - förhållandevis ingåendeella diskuterats. Engrupperna -

utbredning och ekonomiskapresentation dessa gruppersav
för principiell diskussionegenskaper fick tjäna grund mersom en
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förklaringarna till ägande-av och kontrollstrukturens framväxt.
De har tolkats sätt att organisera de fyrasom ägarrollerna -kapitalförsörjaren, riskbäraren, övervakaren och entreprenören.
En studie japanska företag inom ochav utanför antydergruppernaatt behovet riskdelning har varit särskiltav viktig förklar-en
ing till framväxt. dennaAttgruppernas typ fåttav arrangemangsådan utbredning i Japan har någraen ekonomer förklaratsav medlandets bristfälligt utbyggda sociala trygghetssystem. Såväl
företagsledning anställda i japanska företagsom skulle därför

särskilt benägna att sökavara kopplingar till andra företag för
att dela den affärsmässiga Ävenrisken. andra förklaringar till
de finansiella har framförts,grupperna det empiriska stödetmenför dessa är mindre.

De industriella är sämre belystagrupperna i litteraturen, menäven dessa kan tolkas uttryck för riskdelningsom mellan deingående parterna. Den risk delas är emellertidsom av en annankaraktär än när det gäller de finansiella hänförDengrupperna.sig till relationerna mellan olika led förädlingskedjani och kantolkas typ vertikal integration.som Såvälen av behovet attövervaka företagsledningen ambitionen påverkaattsom företagens
produktionsbeslut centrala förklaringarsynes vara till dessa

framväxt 1gruppers Japan. Denna typ vertikala bindningarav är
emellertid någotinte unikt för det japanska näringslivet. ärDeockså viktiga inslag i exempelvis svensk industri, även de 1omde flesta fall inte tar sig uttryck ägarrelationer.i
Diskussionen har här i första hand utgått från situationen 1
Japan, kanresonemanget applicerasmen också på liknande

i andra länder. återkommerarrangemang Vi till dessa frågeställ-
ningar i avslutningskapitlet kapitel 9. Dessförinnan skall vi
emellertid ägna kapitel åt8 genomgång olika studieren av somsökt fastlägga de ekonomiska konsekvenserna skilda ägande- ochavkontrollstrukturer.
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ÄGARSTRUKTUREREKONOMISKA KONSEKVENSER8 AV

utgångspunkten för denna ägar-teoretiska rapport attDen var
strukturen näringslivet första hand är resultati i ett en-av

tillgångarportföljskilda investerares beslut. väljer sinDe av
åtutsträckning de skall ägna kontrollorien-och i vilken sig

påverkasägande. val kan rad faktorer, blterat Dessa av en a
kapitel dis-egenskaper hos det finansiella systemet. dettaI

ägande-kuteras de ekonomiska konsekvenserna de resulterandeav
förhållandevisoch kontrollstrukturerna. omfattande litteraturEn

någrastuderat effekter. Här kortfattathar dessa presenteras av
de hypoteser framförts och hetero-testats inom detta mycketsom

forskningsområde.gena

Diskussionen fokuserar företags ägarstruktur,studier enskildaav
páantalett studier ägande- och kontrollstrukturermen av

mellannivá också. flestaberörs ägarstruktur har deBegreppet i
någrapåfall syftat graden koncentration ägandet,i menav

författare även effekterna sammansätt-har studerat ägandetsav
påning skilda ägartyper. När det gäller den första dimensionen -tvåkoncentrationsgraden möjligt huvudrikt-är det att urskilja-

ningar inom forskningen. första frekventaDen och mest typen av
studier har ägarkoncentrationavsett att studera sambandet mellan

företagensoch beteende och mindreresultat. andra ochDen
vanliga undersökningarvarianten betraktar ägarkoncentrationav

den beroende bestämsvariabeln, d graden ägarkontrollsom v s av
egenskaper hos det enskilda företaget.av

forskningsområdestudier fallerDessa ett större ekonomisktinom
söker samband mellan företagets dessstruktur, exempelvissom

organisationsform eller ägarstruktur, beteende.och dess Det
svårtbetraktas påmycket observera vetenskap-att ettsenare som

ligt tillfredsställande försöktsätt. Därför har iställetman
mäta resultatet. forskningstradition behäftad medDenna har varit

rad metodproblem. påDet gäller bl orsakssam-riktningenen a
Ärbandet: Ocksådet beteendet styr strukturen eller tvärtomsom

Ärbetydelsen miljöfaktorer har diskuterats. viss organisa-av en
tionsform effektivare än andra denoavsett i vilken omgivning
fungerar

Forskningsområdet har åslitits mellan, den sidan, den storaena
betydelsen kunnaatt dra slutsatser effektiviteten hosav om
olika organisationsformer å avståndoch, den andra, betydandeett
mellan tillgänglig ståttteori och det empiriska material som
till buds för att testa de hypoteser teorin mycketgenererat. Den
klena teoretiska underbyggnaden förstahos de studier som
publicerades århar under utvecklats med hjälpsenare av
formaliserade modeller, hämtade frånbl Därmedk spelteori.a s
har frånemellertid teorin avlägsnat allmännasig empirin. Denna
beskrivning forskningsområdet ocksågäller hög grad deniav
litteratur studerar de ekonomiska konsekvenserna skildasom av
ägande- och kontrollstrukturer i företagen. rigorösare teorinDen
har vidgat klyftan till det empiriska materialet.
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Sambandet ägarstruktur företagets8.1 resultat-

lång från framåtrad studier slutet 1960-talet ochEn har söktav
kartlägga sambandet mellan koncentration i ägarstrukturen och
företagens resultat Tabell 8.1 Bilaga.se 1 De ursprungliga

frånhämtadeshypoteserna hög grad Berlesi och diskussionMeans
de ekonomiska konsekvenserna frånägandetatt skiljtsom av

kontrollen i företagen. underbyggdeDessa emellertid inte sina
med studierempiriska resultatet. Intresset i derasresonemang av

ocksåefterföljares studier främsthar riktats lönsamhet,mot men
resultatvariablerandra tillväxt och ekonomiskt risktagandesom

har undersökts. typiska studien har utnyttjat tvärsnittsdataDen
från sju-åttaicke-finansiella årett hundra företag under ipar

någralandett t fall har begränsatLarner, 1970. I sigex man
till vissa branscher exempelvis Radice, 1981.

tvåFöretagen har indelats eller flerai efter gradengrupper av
ägarkoncentration. gräns för ägarkontroll har, oftaEn ad

Någrahoc-mässigt, satts mellan och5 25 procent. studierupp
koncentrationsmáttsofistikeradeutnyttjar och andra har valtmer

utifrånindelningsgrund spelteoretiska förmodeller dis-en
kontrollmått Påkussion olika Cubbin och Leech, 1983.av se

flera sätt har sökt kontrollera för störande variablerman som
storlek och branschtillhörighet. empiriska resultaten ärDe

svårtolkade.motstridiga och

ifrågasättas utifrånStudierna utgångspunkter såsomkan raden
ändamålet,använd teknik, användbarhetmetodernas för rimligheten

de underliggandehos antagandena, Här berörsteorin 1 sig etc.
någrakortfattat de allvarligaste invändningarna.av

på föråldrat,Studierna grundar huvudsakligensig kraftigt
huvudsakligen amerikanskt Qatamatgrial omspänner relativtsom en
kort tidsperiod. studerade företagAntalet är ofta litet i
förhållande till antalet kontrollvariabler. Branschklassifice-

två- tresiffersnivånärringen regel eller i SITCsom grov
klassificeringssystem. Företag klassificeras efter huvudsak-sin
liga bransch. kan variera väsentligt betydelse förDenna i
företagen.

frånErfarenheterna studier sambandet mellan koncentrations-av
lönsamhetsnivågrad och bransch uppdelningi visar atten en av

företagens verksamhet enskilda produktlinjeri eller produktom-
råden är föryttersta vikt resultatet. länge allmäntDenav
förfäktade uppfattningen företag koncentreradeatt i branscher

åtminstonehögrehar har ogrundad,vinst visat sig i Förenta
när den ställts finfördelat datamaterial.staterna, mot ett mer

k oftaär synner--
underbyggd. Företagsledarkontrollligen svagt definieras

godtyckligt residual. Berle valdeMeans 20 procentsom en som
ägarkontroll. författaredefinition har regel valtSenareav som

någotlägre gräns. med undantag, endast till denDe ser,en
frånbortserstörste ägarens innehav och hur övriga aktier är

Någonfördelade. förteoretisk underbyggnad valet gräns finnsav
inte.
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Cubbin och Leech har sökt hänsyn1983 ta till röstspridning.
för utifrånGränsen ägarkontroll bestäms sannolikhetsmodell.en

metod har likheterstora med spelteoretiskDenna modellen
utnyttjad förRydqvist 1986 studiet prisbildningen påav av

ocksåmed olika röstvärde. Flera frånaktier studier bortser det
såk grupperingsproblemet, d och 1 fall när ägare skalls s omv

Replikationsstudiergemensamt. visar att resultatenanses agera
är mycket känsliga för variationer 1 ägarkontrollgräns och
kontrollvariabel.

inflytandet frånKontrollen för störande variabler är ofta
Deknapphändig. flesta på någotstudier försöker sätt kontrollera

för branschtillhörighet och storlek. studierDe intesom
utnyttjar branschklassificeringar söker istället standardisera

någrabranscher med hjälp variabler, exempelvis branschensav
tillväxttakt eller koncentrationsgrad. flesta företagDe är

framhållits,emellertid, tidigare verksamma i ett mycketsom
antalstort branscher. dessa fallI företagets omsätt-anges

ningsmässigt viktigaste bransch trots att de studerade företagen
ifrågakan skilja högst väsentligtsig huvudbranschensom

Någrabetydelse. studier försöker hänsynta till diversifierings-
grad att eliminera de diversifierademest företagen.genom

flesta studier koncentrerarDe tillsig
lönsamhet denna definieras Någrai företagens bokföring.som

ocksåstudier utnyttjar aktiemarknadens värderingsenare av
företagen. det förra fallet kanI skillnader bokföringsrutiner1
och bokföringsmässiga transaktioner snedvrida resultatet. Det

resultatmåttet osäkerhet orsakssambandet.senare rymmer om

marknadenOm fungerar effektivt d aktiepriserna avspeglarv s
all tillgänglig information företagen och ägarstrukturenom

påinverkar företagens funktionsförmåga, borde denna marknadens
bedömning ägarstrukturens effektivitetet ingåredan 1av
aktiekursen.

Företagens tillväxt mäts i de flesta fall omsättning1 och totala
tillgångar. Det torde emellertid finnas betydande korrelationen
mellan lönsamhet och tillväxt. svårtDet är därför att särskilja

ägande-viss och kontrollstruktur skulle tillväxt-om en vara mer
eller vinstorienterad. radEn andra variabler förekommer också,
bl soliditet, andel forskning- och utveckling arbets-samt ocha
kapitalproduktivitet. senareFlera studier, främst de av

ocksådatum, studerar variationen lönsamhet,1 tillväxt och
soliditet. fåtalEndast författareett berör sambandet mellan
ägarstruktur och utdelningspolitik.

är, framhölls motstri-som ovan,
diga. här redovisadeDe studierna finner regel antingen ettsom
positivt samband mellan graden ägarkoncentration och lönsamhetav

ocksåeller inget samband alls. Resultaten är emellertid, som
antytts, mycket känsliga för valet ägarkontrollgräns ochav
ägarkontrollvariabel.

motstridiga resultatenDe liksom den stora känsligheten för
variationer i den oberoende variabeln ifråga-anledning attger
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såvälsätta uppläggningen hos dessa studier deras teoretiskasom
frågeteckengrund. första gällerEtt möjligheten att verkligen

frånisolera ägarkoncentrationens roll andra förändringar under
de studerade tidsperioderna. Faktorer storlek, diversifie-som
ringsgrad, organisationsform och förändrad lagstiftning kan
tänkas ha större inverkan än ägarkoncentrationen på företagens
resultat.

påValet längd den tidsperiod studeras är dilemmaett förav som
forskaren. alltför kort observationsperiodEn riskerar att missa
långsiktiga tendenser och händelser kortsiktig kannaturav mer

Många ocksådominera. författare är övertygade effekterattom av
ägarstrukturen först kan iakttas längrei ett tidsperspektiv. Ju
längre tidsperiod studeras desto kommer observationensom mera

störas faktorer.att andra Ett sätt att kontrollera förav
frånstörande inflytande andra variabler är k event studies.s

enskilda händelser,söker isolera exempelvis förändringarDessa i
ägarstrukturen, studerar hur påoch aktiemarknaden dessareagerar

Utgångspunktenhändelser. är här marknaden fungeraratt effektivt
utifrånoch värderar företagenkorrekt all tillgänglig informa-

tion.

här diskuterade koncentrerarDe studierna intresset till de stora
företagen. representerar ett relativt den totalaDessa populatio-

företag homogent mönster organisationsformer. Detnen av av
förekommer exempelvis betydande imitation organisatoriskaen av
rutiner mellan de stora företagen. Kontrollsystemen är ofta
formaliserade påoch till del styrda kraven den externaen av
redovisningen aktieägare ochgentemot andra intressenter. ärDet
således första hand studietinte i i storföretagenav som man
förväntar finnasig att lönsamhetsskillnader. mindre företagenDe
är ocksåheterogena, och här kan ägarna förväntas ha störstmer

hållainflytande. företagsstorlekenGenom att konstant riskerar
därför att missa mycket viktig dimension.man en

Studier sambandet mellan ägarstruktur och resultat förefallerav
också behäftade med inneboendeett kausalitetsproblem. Omvara
ett samband ägarspridning-lönsamhetpositivt kan konstateras, kan
detta mycket väl vinstniváindikera lägreatt givit upphoven
till spridning ägandet. Insider- aktieägare säljer aktierav som

påsaknar framtid. Aktieinnehav baseras förväntningar om
framtida påintäkter, inte historiska resultat.

utgångspunktenteoretiskaDen för studier sambandet mellanav
företagets ägarstruktur utgår från tvåoch dess resultat olika
hypoteser. den traditionenI antas företagsledningenena vara
mindre änmotiverad ägarna ansträngaatt för höjasig att vinsten

k x—ineffektivitet. uppfattningens Denna blrepresenteras av a
Chiu och CooleyMonsen, 1968. andra skolanDen att, ävenmenar

ineffektivitet förekommer,inte kan ägare och företags-om x-
mål,ledning ha olika exempelvis följdtill belönings-av

systemens utformning exempelvisse Larner, 1970. kostnaderDe
målavvikelseuppkommer följdtill denna benämns agentkost-som av

nader kapitel och2 3. kontroll ägarnase Ju har övermer
ledningen, desto lägre agentkostnader och desto högre lönsamhet.
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utgår från är överens företagetsalla ägarestudierna att om
så fallet. Skillnadernaär inteinvesteringsprogram. givetvis

väsentligt större än mellan kontroll-olika ägare kanmellan vara
många falloch företagsledare. representerarerande ägare I

företagföretagets ägarinnehav andraföretagsledningen det iegna
då så skillnadernafungerar ägare. starkt betonaoch Attsom

framstår tvivelaktigt.och företagsledare därförmellan ägare som

oklarhet gäller sambandet mellan ägarstrukturteoretiskEn annan
högreresultat, d vad det är gör attoch företagets env s som

starkare bindning tillhos ägarna alternativtmotivation en
vinstmaximeringsmálet fårverkligen inflytande i organisationen.
Ägarkoncentration därför med valborde samvariera organisato-av

ochform. studier bl Cable och Yasuki, 1986 harrisk Senare a
framgårindirekt detta samband. deras data atttestat Av sanno-

medför divisionaliserad företagsorganisation sjunkerlikheten
denna korrelationägarkoncentrationen. har emellertid inte iDe

för företagsstorlek, torde denkontrollerat vilket gemen-vara
variabeln.bakomliggandesamma

Ägarstrukturens sammansättning8.3 resultat-

också mellanmindre antal studier har behandlat sambandetEtt
företagetsägandets sammansättning skilda ägartyper ochav

beteende och resultat. Det är nödvändigt anta agentkost-inte att
ägarsamman-nader för att det skall intressant att studeravara

såsom tidigaresättningen. kapitalmarknadsteori kan ägare,Inom
påmålfunktionerskilda beroende olikheterkonstaterats, ha

ifråga riskbenägenhet och fördelning intäkter över tiden.om av
Bedömningarna sannolikheten för olika framtida händelser kanav
också gå isär.

påvisaförfattare bankägan-rad bl Aoki, har sökt hurEn 1984a
de kan leda intressekonflikter. Bankdominerade företagtill
skulle enligt kännetecknas lägre lönsamhetdetta resonemang av en

ocksåoch skulle riskbenägnasoliditet. mindre ochDe vara
således lägre soliditet. Aokiuppvisa variation i vinst och
finner stöd för denna slutsats japanskt datamaterial.i ett En

möjlig hypotes är aktieägare äratt stora institutionellaannan
riskbenägna möjligheterna diversifiera aktieinne-attmer p g a

haven.

motivationsnivåOlika ägartyper förväntaskan ha olika och
förmåga kontrolleraatt företagsledningen. benägenhet attDeras

utgårutöva också åt. frånkontroll skiljer sig Cable 1985
förmågabankernas samlaatt in och överföra värdefull information

företagen. denna minskar företagsledningens möjligheterGenomom
från vinstmål.avvika ägarnas tillatt jämför företag knutnaHan

någon de större bankerna friståendemed företag med iav
Västtyskland. finner att företag bankinflytandeHan med starkt

väsentligt någothar högre lönsamhet. bättreStudien är kanskeen
teoretiskt underbyggd, lider övrigt bristerimen somav samma
övriga studier. motstridigaDe resultaten ytterligareger en
indikation svagheterna hos denna studier.typom av
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Sambandet företaget ägarstruktur8.4 -

Ytterligare utgångspunktriktning inom litteraturen tar sin ien
ett mycket starkt antagande denatt optimala ägarstrukturenom
bestäms jämviktslösning. Egenskaper hos företagetsom en

frånbestämmer ägarstrukturen. vinsterna specialisering vägs mot
agentkostnaderna, d kostnaderna för kontroll och deV s
förluster ägarna gör företagsledningen,att övervak-trotsgenom

Någotfrån mål.ning, avviker ägarnas förenklat kan säga attman
företag förutsätts ha den ägarstrukturett är effektivmestsom

givet dess ekonomiska egenskaper och dess ekonomiska omgivning.
såledesStudier denna söker finnatyp signifikanta sambandav

mellan ekonomiska variablerdessa och graden koncentration iav
ägandet.

Ägarna ocksåkan försumma övervakningsansvar frånsitt och avvika
ocksåvinstmaximering. och LehnDemsetz 1986 tar vad deupp

Ägarekallar ägarsmitning. synnerhet starkt differentiera-i-ägarede skulle undandra sig sitt kontrollansvar eftersom-
kontroll påkostar Kostnaderna för fördelas dåsmitningpengar.

Ägarnasamtliga ägare, endast den smiter. ocksåinte skullesom
frånkunna tänkas avvika ett vinstmaximerande beteende deom

företagets verksamhet kan tillfredsställa sitt egetgenom
konsumtionsbehov. Demsetz och Lehn undersöker tvåi sin artikel
exempel: tidningsbranschen och de professionella baseball-lagen i
Förenta staterna. Författarna förväntar finnasig högreen
ägarkoncentration branscher eftersomi dessa den kontrollerande

dåägaren bättre företagetkan styra mot sina konsumtions-egna
önskemål.

pástudier grundarDessa sig ett mycket starkt normativt
antagande att de organisatoriska lösningar vi observerar vidom

given tidpunkt är de effektiva. alltsåmest Marknaderna skulleen
perfekta i den att endast demeningen mest effektivavara

stårorganisationerna överlever. Detta i motsättning till den
teoretiska utgångspunkten att kostnader för slutaatt och
övervaka kontrakt upphov till marknadsimperfektioner. Deger
institutioner påvi observerar representerar sin höjd en
uppsättning effektiva former.mer

Sammanfattning8.5

gåttFramställningen har igenom rad studiertyperen av av
ekonomiska konsekvenser ägande-skilda och kontrollstrukturer.av

flesta arbetenDe har studerat sambandet mellan ägarkoncentration
företagensoch emellertidresultat. är förknippadeDessa med en

rad brister deni teoretiska underbyggnaden och dei metoder som
Ävenanvänts. råder pådet uppenbar brist alternativaom en

angreppssätt, är de invändningar allvarliga.gjorts Slutsats-som
påbaserade de resultat kommit dessa studier måsteer som ur

således förenas med ytterligt starka reservationer.

någraredovisadeDe studierna heller entydigainte resultat.ger
För amerikanska företag tenderar finnaatt positivt ellerman

påinget inflytande för ägarkoncentration räntabiliteten. I
något,Västtyskland förefalleroch sambandet,Japan om vara
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mån huvud är signifikantaresultat överden dessanegativt. I
på de ekonomiskai diskussionende vikten attvisar avav

kontrollstrukturer hänsynskilda ägande- och takonsekvenserna av
företagen har verka. institu-vilken att Detill den omgivning i

någon är effektivare itionella i meningarrangemang som
ocksåbehöver överlägsna imarknadsorienterade intesystem vara

bankorienterade system.
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9 SAMMANFATTNING OCH DISKUSSION

Ägande- och kontrollstrukturen i näringslivet bör studeras som en
del det finansiellaomgivande systemet. Detta harav varit den
grundläggande dennatesen i rapport. Vi har valt att diskutera
sambandet mellan det finansiella systemets utformning och
fördelningen fyra ägarroller utifrån två typsystem bank- ochav -marknadsorienterade system. Den teoretiska har ställts motramen

översiktlig beskrivning länders finansiella system ochen av sex
ägande- och kontrollstrukturen derasi näringsliv. Detta sista
kapitel sammanfattar de beskrivande âterknyteravsnitten och till
teorin. Avslutningsvis diskuteras implikationer för den svenska
debatten ägande och kontroll näringslivet.iom

Sammanfattning9.1

9.1.1 Teori

Företaget kan uppsättning kontrakt mellanses som en raden
såsomintressenter, anställda, företagsledning, långivare och

ägare. Dessa kontrakt reglerar bl hur den risk är förenada som
med företagets verksamhet skall fördelas. Det moderna industri-
företaget representerar företagsform där flera intressent-en

är pámed och delar risken. Kontraktengrupper stipulerar även
vilka mekanismer för inflytande den enskilde intressentensomÄgarenhar. kan röstaatt vid bolagsstämma företagetsutsegenom
styrelse och indirekt även dess lángivarenledning, kan vägra nyalån och ansöka företagetatt försätts i konkurs, medanom de
anställda styrelserepresentation och i förhandlingargenom med
övriga påverkaintressenter kan företagets beslut. Företagsled-
ningen kan uppfattas medlare mellan dessa intressen,som en somsjälvständig aktör, eller representant någonen försom elleren
några intressenterna. Ledningens för denav dagligaansvar
driften den inflytande över företagets strategiskager beslut.
Kontrakten specificerar också, ofta implicit, den enskilde
intressentens roll företageti i vidare mening skallvem som-samla informationin före beslut och skall övervakavem som
beslutens uppföljning.

Fördelningen inflytande mellan de skilda intressentgruppernaav
pávarierar beroende företagets resultat. När gårdet dåligt ökar
Ävenlångivarnas makt. denna förskjutning inflytande uttrycksav

kontrakten.i Konkurs innebär i praktiken att kontrollen över
produktionsbesluten överförs från ägarna och företagsledningen

långivarna.till

Företagets strategiska beslut fattas kollektivt intressenterav
delvismed motstridiga intressen i värld präglad osäkerhet.en av

ekonomiskaDessa aktörer har målolika och förväntningar omframtiden. Trots motsättningarna måste handlingskraftiga
koalitioner bildas mellan och inom de skilda intressentgrupperna.

frågafundamentalEn för denna rapport har varit hur spridning
och delning risk kan kombineras med fördelningav inflvtan-en av
de och incitament stimulerar intressenterna att fullaörasom de
roller definieras kontrakten och ledersom till förav som
samhället Qnskyärda §§§luL,
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Första delen kapitel diskuterade konflikter2 mellan demav som
medbidrar kapital till företagets verksamhet. Konflikter kan

uppstå mellan obligationsinnehavare banklángivareoch liksom
smáägare.mellan kontrollägare och Motsättningarna accentueras i

dåfinansiell kris, ägare långivaresituationer och harav
delvis motstridiga Närincitament. företagets förväntade
nettovärde är ägarna,negativt kan vid konkurs har alltsom en

och inget förlora, kommaatt vinna att att driva strategier med
Lángivarnahög risk. söker däremot bevaka sina fordringar och

åtgärdsprogram.förordar därför balanserade Inför ettmer
konkurshot kan emellertid motsättningar uppstå också mellan
banklángivare obligationer.och innehavare huvudbanksEnav

liktkan här ägarnas.intresse Tillsammans kan de fattavara mer
gårbeslut obligationsinnehavarna.överut finnaAtt institu-som

förmårtionella hantera dessa konfliktsituationersomarrangemang
framstår särskilt angelägen, och deni teoretiskasom en

oftalitteraturen förbisedd, uppgift för finansielltett system.

kapitlets andra del diskuterades intressenternas funktionerI i
företaget. centrala roller förknippadesFyra med ägarna:
kapitalförsörjare, riskbärare, övervakare och entreprenör. Dessa

emellertidroller spelas bara ägare ocksåinte utan övrigaav av
enkla modellen möjliggörintressenter. Den första karaktäris-en

Någratik företagets finansiärer. enbart kapital-somav agerar
ävenförsörjare, andra bär risk, någramedan ytterligare antar

också övervakar- och entreprenörsrollerna. Intresset här
på fördelningeninriktades främst dessa roller mellan ägarnaav

lángivarna.liksom mellan ägarna och

påModellen pekar bristande överensstämmelse mellan rollernasen
informationsbehov och incitamenten att samla denna information.

framstårbrist särskiltDenna allvarlig när det gäller densom
förmågakapitalmarknadens att producera tillräckligt medanonyma

övervakningstjänster. Riskbärarrollen förhållandevisfordrar
begränsad information, medan övervakar- framföroch allt

Övervakar-entreprenörsrollerna är informationskrävande.mycket
förstarollen i hand verkställandet de produktionsbeslutavser av

fattatägarna under enighet, medan informationsinsamlingen för
ocksåentreprenörsrollen omfattar underlag för produktionsbeslut.

Övervakaren får sin belöning formi sänkta agentkostnader.av
ocksåvinster kommer emellertid icke-övervakandeDessa intressen-

till del. finns därförter Det risk Övervakarenatt inte haren
tillräckliga incitament utövaatt sin roll. Entreprenören drivs

möjlighetendäremot företagetatt styra enligheti medav egna
önskemål förväntningaroch framtiden. stårFör denne därförom
värdet kontroll direkti proportion till möjligheten attav
påverka företagets strategiska beslut.

påbredare ägarna försvårarinte enbart riskbärareDen synen som
Övervakar-normativ diskussion ägarrollerna företaget.ien om

rollen har ekonomiskt mån förmårett otvetydigt värde deni den
minska för frånkostnaderna företagsledningenatt avviker ägarnas
mål värdemaximering. Entreprenörrollen är väsentligt mer
komplex analyseraatt i ett normativt perspektiv. Värdemaximering
är längre definierad för företagetinte helhet endastutansom
för den enskilde ägaren. När ägarna inte är överens deom
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måste bedömastrategiska besluten, vilken ägare är mestman som
kompetent.

således underförst oenighet mellan ägareär det ärDet som
studeranärmare olika ägartyperintressant att samt deras

och kompetens att samla in och bearbeta information.incitament
tvåidentifierade principiellt ägartyperintressantaVi -entreprenören. förstnämnde sprideroch Den sina aktie-placeraren

på företagantal och delegerarinnehav ett stort de strategiska
professionell företagsledning,besluten till medan denen

frånavstår diversifieringsmöjlighetersistnämnde för att
kontroll. Det säger sig självt att rollfördelningeninvestera i

företagmellanmarkant vilkas ägarstruktur dominerasskiljer sig
medföretag entreprenörägare.placerare ochav

Fördelningen ägarrollerna mellan olika ägartyper liksom mellanav
långivare diskuteraskanägare och i termer det omgivandeav

Kapitel fokuseradeekonomiska systemet. 3 sambandet mellan
det finansiella arbetsfördelningenutformningen systemet ochav

mellan skilda intressenter. finansiella fyllerDe systemen raden
främst överföring frånviktiga uppgifter, kapital tillav sparare

Tvåföretag och omfördelning risk samhället.i typsystemav -och marknadsorienteradebank- system har legat till grund för-åt ifrågaanalysen. skiljer sig blDessa grad och arta om av
finansiell intermediering.

förklaring till förekomstenviktig finansiella intermediär-En av
informationen ekonominär att i är asymmetrisk fördelad.er

beslutsfattare har olikaEnskilda mycket och olika typer av
påinformation. berorDetta i sin tur att vissa egenskaper hos

försvårar dess överföring.information finansiellLitteraturen om
påintermediering pekar hur rad institutionellaen arrangemang

uppkommit för minska problemenatt med asymmetrisk information.
finansiella intermediären fyller tvåfrämst funktioner:Den

tillgångsvärdering.tillgångsomvandling och förra kommer bl.aDen
det finns behov att omvandla kortfristigaatt insättningaravav

lånlångsiktiga högriskprojekt lågriskplaceringartill och till
samt att dela stora investeringar i delar.mindre Denav upp

sammanhänger med att informationen inte är allmäntsenare
framhåller ocksåtillgänglig. Litteraturen förekomsten skal-av

samordningsfördelaroch i intermedieringsverksamhet. berördeVi i
sammanhang möjligheterna fördelardetta att utnyttja dessa i

entreprenörsrollerna förövervakar- och de kapitalförsörjare
relaterad informationsamlar i egenskap exempelvissom av

långivare, leverantör eller kund.

tvåförklaring till skillnadernaviktig mellan de typerEn av
stårfinansiella system diskuteras dennai rapport finnaattsom

relativa betydelsen finansiellden typ intermediäri av en av -får inlåning frånaffärsbanken. kapital till delstorDen genom
många små inlånade lånasplacerare. medlenDe ut till ett

Inlåningenkunder.begränsat antal stora är i huvudsak kortfris-
och villkoren standardiserade. fordrar endasttig ett minimumDen

från utlåninginformationsinsamling parternas sida. Bankensav
åtminstonesträcker däremot ofta, praktiken, översig i längre

måsteoch banken samla mängdertid ansenliga privat information
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sina kundföretag. Banklånets karaktär lederom därför gärna till
uppbindningar långivaremellan låntagare.och Grupper företagavväxer fram i anslutning till banken. finansiellaDet systemet
delas därmed i mindre undersystem där banken oftaupp har ett
betydande inflytande, i synnerhet i situationer finansiellav
kris.

antalEtt hypotetiska samband mellan de finansiella systemen och
ägande- och kontrollstruktur ocksålyfts fram. Exempelvis är
kostnaden för kontrollposter lägre i ett finansiellt system med
sämre möjligheter till diversifiering risktagandet påav
marknaderna. ökatEtt risktagande från andra intressenter, främst
långivare, kan också bidra till att sänka kontrollkostnaderna för
ägarna. förväntarVi därför att finna ettoss utbrettmer
kontrollorienterat ägande i de bankorienterade länderna. Denna
hypotes förstärks ytterligare till de bankorienteradeom man ser

koncentreradesystemens struktur. dominerandeDe bankerna i dessa
harsystem sin blotta storlek betydandep.g.a möjligheter att

diversifiera även mycket stora innehav i enskilda företag. Vi
ocksåhävdar att behovet intermediering är störreav dei

bankorienterade systemen till följd finansiella marknaderna ärav
mindre utvecklade. Mellanhandsägande, när rörelsedrivande företag
och institutioner äger aktier andrai rörelsedrivande företag -delvis form ägarintermediering, kanen därförav förväntas varaviktigare dessai länder.

två typsystemenDe representerar i sina förlängningar två
fundamentalt olika sätt lösaatt det kollektiva beslutsfattandets
problem. Det marknadsorienterade systemet läqaer tonvikten vid
specialisering kontrolli och riskspridnina jfr placerar-
äqaren. Det bankorienterade systemet betonar riskdelninq och
behovet att erbjuda företagets kapitalförsörjareav tillräckliga
incitament för att snela övervakar- och entrenrenörrollerna Lifr
entreprenörägaren, Kostnaderna för delegering de strategiskaavbesluten och den potentiella underproduktionen övervaknings-avtjänster i det marknadsorienterade systemet skall ställas mot
vinsterna bättre riskspridning. Det bankorienteradeav systemets
betoning stabilitet långsiktighetoch åkan,av den sida, haenakostnader i form minskad flexibilitet. Den spriddaav ägarstruk-
turen i det marknadsorienterade systemet kan emellertid, å den
andra försvårasidan, det strategiska beslutsfattandet i
företaget. Problemen att bilda handlingsdugliga koalitioner måste
i sin tur vägas mot risken att enskild intressentgruppen
utnyttjar sin makt för syften står i strid med samhälletssom
intressen. Systemets utformning har också vidare implikationer
för fördelningen makt och inflytande i samhället.av Denna
diskussion ligger emellertid bortom syftet för denna rapport.

9.1.2 Empiri

Bank- och marknadsorienterade finansiella system existerar inte i
sina renodlade former i verkligheten. Indelningen kan ändå
användas för att karaktärisera befintliga lånadessystem. Den
också frånursprungligen intuitiva klassificeringar gjordamer avbedömare med nära kännedom systemens funktionssätt. kapitelIom
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utgångspunkt beskrivafinansiell statistik desökte med ivi4
två omfattar länders finansiellaStudiensystemtyperna. sex

två marknadsorienterade Förenta och Storbri-staternasystem - bankorienterade Frankrike, ochtannien och system Japantre
Genomgången de länderna visadeVästtyskland sverige.samt av sex

någramått signifikanta skillnaderde utnyttjades,inte, med som
omfattning och gradnär det gäller de finansiella systemens av

finansiell intermediering.

överföring riskvilligt ägarkapitalMarknadernas betydelse för av
ocksåfrån till företagen är snarlik.de ursprungliga spararna

det finansiellacentrala olikheten systemetsDen snarareavser
finansiellaarbetsfördelningen mellan destruktur, synnerheti

viktigarespelar väsentligt roll iinstitutionerna. Bankerna en
Särskilt märks detta när det gällerbankorienteradede systemen.

finansiering.betydelse för företagensbankkrediternas Dessa
också finansiellautläsas deskillnader kundestrukturella ur

Företagenföretagens beteenden. deinstitutionernas och i
väsentligt lägrehar, generellt sett,bankorienterade systemen en

också betydligtSoliditeten är lägre.grad internfinansiering.av
närakännetecknas vidare relation-bankorienterade systemenDe av

Långivarenslåntagare.långivare roll uppfattasmellan ocher
finansiellanormalt de marknadsorienteradevidare än vad är isom

kapitel närmare diskutera deskall i dettasystemen. Vi senare
långivare-låntagare.ekonomiska denna kopplingkonsekvenserna av

på nivåjämförelse näringslivet nationellägarstrukturen iEn av
tydliga skillnader mellan devid mitten 1970-talet visar ingaav

två aktiestockensfinansiella samladetyperna system. Denav
kraftigt studerade länderna, medfördelning varierade mellan de

amerikanskt näringslivandelar för 50stora privatpersoner i ca
Ävensmå för finan-Västtysklandprocent och i 21 procent.

skillnaderna Storbritannien ochsiella institutioner stora.var
höga andelar respektive procent, medanhar 39 48Japan

väsentligt lägre talFrankrike och Västtyskland visade 8
Företagssektorns andel det samladerespektive 12 procent. av

tiondel Storbri-aktieinnehavet uppgick normalt till mellan en
två bankorienteradeoch femtedelar Västtyskland.tannien De

länderna högre andel ägande för dehade generellt sätt en
bankägandetsicke-finansiella företagen. När vi tillser
åt.två tydligt är,betydelse skiljer de systemtyperna sig Detta

väntat, viktigare inslag de bankorienteradeväsentligt iettsom
systemen.

börsnoterade aktier blir bildentill fördelningenOm ser avman
Hushållens låg tredjedel de flestaandel runt i1980annan. enen

ochde studerade länderna med Förenta staterna 51 procentav
Icke-finansiellaVästtyskland ytterligheter.17 procent som

andelföretag hade här generellt sett lägre denäven en av
marknadsorienterade systemen.börsnoterade aktiestocken i de De

andel varierade mellan 15 procentfinansiella institutionernas
Västtyskland Storbritannien. Sverige ochoch 60 procent Japan

ägande finansiella institutioner, medanhade ett utbrett av
Förentabetydelsefullt Frankrike och staterna.detta mindre ivar
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Förändringsmönstret två påfallan-under de senaste decennierna är
Hushållsägandetenhetligt. gårde tillbaka i samtliga länder och

de finansiella institutionernas andel ökar. Icke-finansiella
företags ägande växer kraftigt i Storbritannien och Västtyskland,

också de övrigai länderna redovisar denna sektor andels-men
ökningar.

påatt skilja förskjutningarGenom mellan olika sektorers innehav
finansiella tillgångar tillgångskomponenten förändringarochav

deras portföljer portföljkomponenteni kunde vi bättre studera
de bakomliggande orsakerna till observerade anpassningar i
ägarstrukturen. Brister i statistiken dock särskild anledningger

försiktighet.till tillbakagång hushållssektornAktieägandets 1
förefaller i samtliga länder främstutom Sverige kunna
tillskrivas portföljkomponenten, likaså uppgångenden kraftiga av
icke-finansiella företags andelar i Storbritannien och Västtysk-
land. finansiellaDe institutionernas ökade innehav kan däremot

tillgångskomponenten.främst hänföras till

Hushållens minskande mångaintresse för aktieägande har länderi
tillskrivits förändrade skatteregler och ökatett utbud av
placeringar Hushållens,med lägre risk. relativt andra grupper,
sämre möjligheter spridaatt risken gör dem känsligare för risk-
nivån. Institutioner har därför ávuxit med primär uppgift att
privatpersoners vägnar äga eller förvalta aktier. Företagssek-

ökandetorns andel den samlade aktiestocken kan till delav en
förklaras med att denna i allt större utsträckning valt attgrupp
diversifiera tillgångar.sina Till del ocksåkan ökningenen
avspegla ett tilltagande förintresse kontrollorienterat ägande.
Några definitiva slutsatser kan emellertid inte dras förränmer

närmarevi studerat ägarstrukturen i enskilda företag.

Jämförelsen ägande- och kontrollstrukturen i enskilda företagav
på fleravisar tvåintressanta skillnader mellan de systemtyper-

Graden kontrollorienterat ägande förefaller, också sedanna. av
hänsyn tagits till skillnader i företagsstorlek, väsentligt högre

Ägarede bankorienteradei systemen. i de marknadsorienterade
systemen föredrar total inkorporering ägda bolag framför storaav
kontrollposter, vilket göra någon månkan statistiken i vilse-
ledande. kontrollerande ägarnaDe i det bankorienterade systemet
är störrei utsträckning privatpersoner eller institutioner med
direkt intresse deti ägda företagets verksamhet. Ytterligare ett
kännetecken för dessa system är att mellanhandsägandet är mer
utbrett. synnerhetI gäller detta rörelsedrivande företag som
intermedierande ägare. Ytterligare känneteckenett för ägande-
och kontrollstrukturen de bankorienterade finansiellai systemen
är den större stabiliteten. Kontrollerande aktieinnehav omsätts

sällan.mera -
Ägande- påoch kontrollstrukturer mellannivå, där företag är
knutna till varandra påägarband eller där ägare olika sättgenom
sammankopplats, är vanligare bankorienteradei finansiella

Studiensystem. finansiella och industriella i Japanav grupper
påpekar rad tänkbara orsaker till dessa institutionellaen

Riskdelning och skydd mot uppköparepresumtivaarrangemang.
framstår troliga förklaringar till uppkomsten de finansi-som av
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de affärsbankerna.anslutning till stora Deella igrupperna
störrevuxit kring ett antalindustriella grupperna som upp

befästa deförsta hand förklaras behovet attföretag kan i av
företagen binderförädlingskedjan. storavertikala banden i De

för exempelvis möjliggöraleverantörer och kunder attupp
utvecklingsprojekt ochforsknings- och tryggagemensamma

Även påkontrollstrukturerdessa ägande- ochleveranser.
mellannivá destabilitet. är relativtkännetecknas I Japanav

lösare Västtyskland ochmedan organisationen är iformaliserade,
Sverige.

där de hypotetiskasammanfattas tabell 9.1Resultaten av
från materialet.ställts det empiriskasambanden kapitel 3 mot De

rigoröstuppställda hypoteserna har givetvis inte testats i
ändå görahar kunnatvetenskaplig vi resonemangsvismening, men

fyra egenskapernaeller mindre troliga.sambanden De sommer
visadebrukar tillskrivas systemen sig intedefinitionsmässigt
är banksektornsnär de jämfördes med data. Dethelt korrekta
åt,två före-skiljer de systemen interelativa betydelse som

tillgång eller hur direkta detill aktiemarknadentagens
två användes blflöden är. kriterierna ifinansiella De asenare

till kapitalmarknadsutredningen SOU 1978:12.expertbilagaen

på ägarstrukturen stödseffekterna kapital- ochhypotetiseradeDe
Skillnaderna i interföre-huvudsak empiriska materialet.i detav

sågkunde entydigt beläggastagsägandets utbredning inte om man
Ägarsamband storföretaghelhet. mellan ärtill näringslivet som

bankorienterade länderna.viktigare i deemellertid väsentligt I
kontrollorienterade ägandet. Diskus-synnerhet detta detgäller

också det troligt ägandet i dessa länder ärhar gjort attsionen
Pålångsiktigt sättoch ägarrelationen mindremer anonym. samma

också riskdelningsarrangemangförefaller skilda typer av
vanligare de bankorienterade systemen.i

Ekonomiska konsekvenser9.2

pátidigare diskussionen har främst syftat till att visaDen
ägande-sambandet mellan det finansiella systemets uppbyggnad och

tvånäringslivet. haroch kontrollstrukturen i systemen settsDe
sammapå fundamentala samhällsproblem.alternativa lösningarsom

måndock jämföra deras effektivitet. denVi har undvikit att I
pá förstahar de handeffektivitetsaspekter lagts systemen i

samspelet mellan deden effektiviteten, davsett interna v s
förinstitutionella inom ett givet system.ramenarrangemangen
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ÄGANDE9.1TABELL FINANSIELLT SYSTEM OCH OCH KONTROLLSTRUKTUR-NÄRINGSLIVETI HYPOTETISKA SAHBAND OCH RESULTAT-

finansiell;Typ systemav
Marknadsorienterade Bankorienterade Resultat

LitenBanksektorns Stor Belagt
tillgångar relativt 4.5tabell
övriga finansiella
institutioner

LitenBankernas betydelse Stor Belagt
företagensför tabell 4.6

finansiering

MindreFöretagens EjGod god belagt
tillgång till 4.12tabell a~O
aktiemarknaden ,

4DirektaKaraktär hos Indirektade Ej belagt
finansiella aeeliflödena tabell 4,12
i ekonomin

nå kanitalstrukturEffekter

LåginternGrad Hög Belagtav
finansiering tabell 4.12 ae

LågSkuldsättningse BelagtHög
i företagengrad tabell 4.13

påEffekter ägarstruktur

LågKoncentrationsgrad BelagtHög .6.7tabell i
i
iLågGrad kontroll- Hög Belagtav

orienterat tabell 6.7 iägande
1
ilångfristigt LångtKort TroligtKort

ägande 5

MindreBankers ägande utbrett utbrett BelagtMer
Ätabell 5.7
i
Elnterföretags- Mindre utbrett utbrettMer Belagt

ägande tabell 5.5-6

Finansiellt betingade
Mindreföretag vanliga Vanliga Troligtgrupper av

Karaktär hos Anonym, Välkänd Troligt
ägarrelationen standardiserad ostandardiserad

Dominerande TroligtPlacerareägartyp Entreprenör

Dominerande Riskspridning Riskdelning Troligt
riskbärarform
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Genomgången performance-litteraturen kapitel visade huri 8av
skilda ägande-svårt jämföra effektiviteten hos ochdet är att

utvidga jämförelsenAtt tillkontrollstrukturer inom ett system.
framstårfinansiella systemomfatta flera länder och typeratt av

de,Skillnaderna i resultat mellan stortvanskligt. iän mersom
genomförts Förentastudier i staterna,identiska,sett som

påindikationVästtysklandStorbritannien ochJapan, ger en
framgångsvårigheterna olika länders ekonomiska medförklaraatt

och ägande- och kontroll-det finansiella systemetegenskaper hos
näringslivet.strukturen i

någraändå påskall försökatill trots viskepsisDenna oss
ekonomiska egenskaper hos skilda ägande- ochreflektioner kring
Utgångspunkten strukturerär att dessa intekontrollstrukturer.

omgivande finansiellaoberoende det systemet.diskuteraskan av
på systemnivådärför huvudsak att ske dJämförelsen kommer i sv

är förstaoch marknadsorienterade system. Vi imellan de bank-
relativa effektivitetjämförahand intresserade att systemensav

kapitalförsörjning.Dettaföretagens ärdet gällernär att trygga
mångaspelarfinansiella systemet isnävt perspektiv. Detett

statligaför finansieringen myndighetersfall större roll av
hushåll.sparande mellanoch för omfördelningverksamhet Enav
utifrånfinansiellt bör ske ettslutlig bedömning ett systemav

omfattar inkomst- och förmögen-perspektiv även blvidare asom
inflytande överhetsfördelning fördelningen viktigasamt av

samhället.beslut i

frågaförsta är hur effektiviteten hos ett finansi-givetvisEn
kontrollstrukturerellt och dess ägande- och skallsystem

fyra effektivitets-utvärderas. identifierar,Tobin 1984
kapita1förmedlingseffektivitet, värderingseffektivi-kriterier:

effektivitetförsäkringseffektivitet funktionelltet, samt Hans.första hand det marknadsorienteradediskussion i amerikan-avser
ändå fåska de fyra kriterierna skall tjänasystemet, men som

tvåutgångspunkt för jämförelse de typsystemen. Först skallen av
på ländernasemellertid närmare de studerade ekonomiskavi sexse

resultat.

utgångspunkt konventionell kapitalmarknadsteori skulleMed i man
effektivareförvänta finna väsentligt ochsig att ett mer

finansielladynamiskt näringsliv i de marknadsorienterade
utbud värdepapper och väl fungeranderikaresystemen. Ett av

bl lägre transaktionskostnader,skulle garanteramarknader a
och flexibilitettill riskspridning större vidbättre möjligheter

dåstämmer denna bild med verklighetenstörningar.yttre Hur

första är att till systemens ekonomiska resultatEtt steg se
framstårsådana officiellade den statistiken. Tabelli 1.1

redovisade bl levnadsstandard och ekonomisk tillväxt deia sex
mått påindustriländerna under de tre decennierna.senaste som

otillåtetekonomiska resultat är denna sammanställningländernas
Även tillförlitligasiffrorna och indelningen ivoregrov. om

oantastlig, definansiella system kan inte tas tillensamma
intäkt för det eller andra systemets överlägsenhet.ena
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Det är dock tydligt att denna statistik inte åtstödger
kapitalmarknadsteorins slutsats. Utvecklingsnivån skiljer inte de
tvâ åt.länder De bankorienteradegrupperna systemenav uppvisade

starkare tillväxt under den studeradeen perioden. Särskilt
iögonfallande är Japans expansion. Landets starka ekonomiska
utveckling har skett bibehållenmed låg arbetslöshet ochen ien,
synnerhet under det Senaste decenniet, prisutveckling.gynnsam
Det japanska näringslivet har också visat osedvanligt god
förmåga att sig till förändrade konjunkturer ochanpassa externa
störningar.

förefallerDet således svårt utifrånatt traditionell kapital-
marknadsteori förklara respektive länders ekonomiska resultat.
Frågan är givetvis de utvecklingen i de bankorienom gynnsamma
terade systemen skett trots eller tack egenskaper hos detvare
finansiella systemet. ekonomiJapans har onekligen förmått

kapital underhållaför att hög ochgenerera stabil tillväxt. En
studie Denison och Chung har1976 sökt brytaav ned den
japanska tillväxten under efterkrigstiden i dess delkomponenter
och jämföra med andra länder. Japan visar höga Åvärden for så gott ualla komponenter, kapitaltillskottsom för detmen isvarar
särklass viktigaste enskilda bidraget. De benkorienterade
finansiella svstemen har generellt under den tiugoårs-senaste
perioden understött väsentligt högre tillväxttakt i ekonominen
än de marknadsorienterade länderna. Dessa länders ekonomier
drabbades emellertid också hårdast andra världskriget.av

9.2.1 skallHur systemen utvärderas

frågacentralEn är givetvis hur ett finansiellt system skall
utvärderas. kapitelI 3 presenterades fyra kriterier identifiera-
de Tobin 1984. förstaHans kriterium ärav effektivitet i
förmedlingen informetion. flestaDe bedömare är överensav attomde marknadsorienterade systemen amerikansk och brittisk modellav
är effektiva i detta avseende. Priserna snabbt närreagerar nyinformation blir tillgänglig. betydandeEn del informationenav
är emellertid insider-karaktär, d tillgängligav endast förv s

fåtalett aktörerna på marknaden.av

Osäkerheten det marknadsorienterade systemets effektivitetom
blir större vi till dess förmåga att värdera tillgångar.om ser

rad indicier påEn tyder att marknaden systematiskt undervärderar
företag. Den stora påaktiviteten marknaden för företagsköp i
dessa länder är sådan indikation. De omotiveraten stora
svängningarna i marknadsvärderingen över tiden är ett annat
svårförklarligt faktum. Några forskare har förklarat marknadens
undervärdering med att investerarnas värderingsmetoder inte
korrekt tar hänsyn till inflationens effekter Modigliani och
Cohn, 1983.

Försäkringseffektiviteten hänger med systemets utbudsamman avfinansiella instrument. ärDet emellertid inte det totala antalet
instrument bestämmer graden effektivitet,som utan i vilkenav
utsträckning förmårdessa skydda investerarna mot olika risker.

ärDet endast mycket liten del alla framtida möjligaen av
händelser omfattas påinstrumenten marknaden.som Detav vore
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heller finnainte önskvärt att komplett uppsättning finansi-en
ella täckteinstrument in alla dessa händelser. flestaDesom

skulle bli alltför dyrainstrument till följd den begränsadeav
åtskilligavolymen. Tobin hävdar dessutom att de existerandeav

någotinstrumenten tillförinte i den bemärkelsen att de omfattar
fler möjliga händelser. syftarDe bara till att underlätta
spekulation.

marknadsorienterade effektivitet ändå,systemensDe torde trots
överträffabristerna, bankorienteradesina motsvarigheter i

samtliga dessa avseenden. de bankorienteradeI spridssystemen
offentligt långsammareden tillgängliga information sannolikt och

insider-problemen är omfattande; marknaderna värderarmer
tillgångarförmodligen med sämre precision; och utbudet av

finansiella är definitivtinstrument mindre.

i i -E ll. W . N 1 . l I. . I.

Tobins fjärde effektivitetskriterium, den funktionella effektivi-
påteten, är inte sätt knutet till de marknadsorienteradesamma

systemen. form effektivitet påDenna syftar förmågasystemetsav
fullgöraatt grundläggandesina funktioner förmedlaatt kapital

och omfördela risk. Effektivitet kapitalförmedlingeni kan i sin
delastur i transaktionseffektivitet, kapitalöverförings-upp

effektivitet samt allokeringseffektivitet. funktionellaDen
effektiviteten är starkare kopplad till ekonomins reala sektor,
och till entreprenörsrollen, än de övriga effektivi-typerna av
tet.

försök9.2.2 Ett till utvärdering

jämförelseEn bank- och marknadsorienterade system med denav
funktionella effektiviteten utgångspunkt kan kasta ytter-som
ligare ljus över den synbarliga motsättningen mellan kapital-
marknadsteorins förutsägelser och ländernas ekonomiska ut-
veckling. Intresset koncentreras här främst till de bankoriente-
rade eftersomsystemen, de marknadsorienterade systemens
egenskaper är väsentligt bättre kända och beskrivna i litteratu-

páskallVi peka hur de bankorienterade systemen funnitren.
åtminstonelösningar någon måni tycks kompensera försom

pábristerna finansiellade marknaderna. Framställningen blir
något skev i sin betoning konkurssituationer konflikterochav
mellan skilda kapitalförsörjare. Eftersom det främstär dessai
situationer bankinflytande manifesteras tenderar framställ-som
ningen möjligen överskattaatt bankernas roll företagen.i Det är
emellertid i finansiella kriser och vid genomgripande strategiska
förändringar flera de mest intressanta skillnaderna mellansom av
systemen framkommer. Fokuseringen till enskilda länders finansi-
ella ocksåsystem gör mestatt vi försummar den kanske iögonfall-

årande tendensen under den snabba internationalisering-senare -
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och framväxten internationellade finansiella system aven av
påverkarutvecklingen hög grad finansi-kapitalmarknader. iDenna

både bank- och marknadsorienteradeerinçsmönstret i i system.

båda relativt underordnadMarknaderna spelar svstemen rolli ien
kapitalförsörjning. de finansiellaDiskussionföre:agens av

bråkdelkapitel visade att endast transak-flödena 4i en av
utgörs nyemitterade aktier.i värdepapper Av de, itionerna av

förhållande kapitalförsörjningen,till den samlade blygsamma
anskaffas är dessutom delmedel nyemissioner storgenom ensom

för produktivaavsedda höja soliditeten än invest-att snarare
underskattar emellertid marknadernasNyemissionsvolymeneringar.

finansiering.för företagens Vid sidan emissionerbetydelse om
också överföringar mellan företag, direktbetydande antingensker

Ävenfinansiellaär vanligare, via institutioner.eller, vilket
marknaderna förtill dessa flöden dockhänsyn tagitssedan svarar

företagets samlade kapitalbehov.mindre del aven

Ägande- lånekontraktens ägarens ochutformning, liksomoch
åt tválångivarens mellanroller ekonomin, skiljer sig dei

Utifrån tidigare indelningen fyra roller kanden isystemtyperna.
några bank- och marknads-preliminära iakttagelser.göra Devi

ifrågabetydande olikheterorienterade systemen uppvisar om
långivareden finansiella risken mellan ochfördelningen av

riskinnehållLånekontraktet har ofta större i deägare. ett
finansiella avspeglar ibankorienterade systemen. Detta sig en
företagen i dessa länder.lägre soliditet i

mångaLåne- är fall knutna till varandra,och ägandekontrakt i
rörelsedrivandebanker har aktieinnehav iexempelvis attgenom

lånekontraktoch kanKopplingen mellan ägande-företag. vara
långivarens fråndårationell, den vidgar intresseekonomiskt

förmågatillstånd där företagetsensidig fixering vid att
ocksålånåterbetala fara. Med ökat risktagande kansina är i ett

omfattar övervakning ochvidgad roll även iblandfölja en som
entreprenörsaktiviteter. Risken är bankensgivetvis att intresse

långivare konflikt med dess ägarintresse.kommer isom

gåttkontrollorienterade ägande har tillbaka iPrivatpersoners
samtliga studerade länder. har de traditionellt starkaI Japan

frånägarfamiljer det närmaste försvunnit storföretagssektorn.i
nätverkDetta ägandemönster har ersatts med komplexa ömse-av

Över-för finansiellasidigt ägande deinom ramen grupperna.
åtminstonevakningsfunktionen har till del övertagits deen av

affärsbankerna. har kombinerat omfattandestora Dessa en
utlåningsverksamhet med aktieinnehav. är väsentligt högreDe i

pågrad än amerikanska motsvarigheter inriktadeexempelvis sina
Övrigatillgodose företagens behov kapital. japanskaatt av

Ägarnalångivarroll.banker har intagit traditionellen mer
förhåller allmänhet relativt företagsig i passiva. De som genom

finansiella äger varandra sänder dockde representantergrupperna
till för utbyte information.gemensamma organ av

japanska företagsledningen har regel mycket starkDen som en
förhållande till övrigaställning i intressenter. rekryterasDen

utomståendepraktiskt uteslutande internt, och intressentertaget
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Fientligaproduktionsbesluten.involverade iendast begränsatär
visserligenharBankernainte.i principförekommerövertaganden

derepresentanter,utsändaövervakningkontinuerlig mengenom
stabilitet.relativunder perioderförhålla passivatycks sig av

markant,rollfördelningenkris förskjutsfinansiellskedenI av påfinna lösningari attsighuvudbankernaoch engagerar
övervakningsstrategi,dubbelproblem. typföretagets Denna av

krissitua-medverkan iaktivareavlösesrollpassivdär enaven
också andraiförekommerförunik Denär Japan.intetioner,

konkursinstitutionen.formaliserad ifinnsländer och

ägande gällerkontrollorienteradeprivatpersonersMinskningen i
också ochStorbritannieniframhállits utanbara i Japanintesom

1definansiella system.marknadsorienterademedFörenta staterna
n rnn

delaktighet iAgarnas
därmed hatordeentreprenörsaktiviteterochövervaknings-

destorlek gör dock attblottainstitutionersminskat. Dessa mer
strategiska beslut.företagetsofrivilligt dras in imindreeller

sådanspelabåde och incitament attkompetensoftasaknarDe en
roll.

önskvärtpresenteratutifrån tidigareteori videnkanDet vara
låta huvudsakliga ansvaretbanker dettafinansiella kriseratt i

sådanaförutsätts iföretaget.besluten i Destrategiskaför de
aktieägarna.änriktigare beslutsamhälletfatta försituationer

banker attkrislägen kan även motiverainflytandestarkt iEtt
förhållanden.också finnsnormala Detunderinformationsamla

sinadominerande bankendenrisk attdock gynnar egnaen
långivare.på bekostnad övrigaintressen av

med centralbankinflytandehög gradOfta sammanfaller enaven
regelställning har istarkaför Bankernasroll staten.

bedömskonkurserFöljdernasanktion.myndigheternas somav
oftaSamhället sigperspektiv.särskilt allvarliga statens serur

friställs eller enskildaarbetskraftin närnödsakat att gripa
nedläggningar. dessa situationeromfattande Ihotasregioner av

från samhälls-kalkylenföretagsekonomiskaofta denskiljer sig
Såväl teoretiskapraktiskaöverväganden.ekonomiska som

allmänhetockså intekonkursbeslut 1erfarenheter visar att
utgångspunkt, tidpunkt.från rättsamhällets Myn-fattas vid,

‘h l i in ihi m
ocksåsåledes omfattar deOftavarandra.utfall liknar samma

förhåller sig passivad dedubbla övervakningsstrategi, v s
konkurssituationer.drift sig inormalunder engagerarmen

kontrolleran-bank ellertillövervakningsansvarDelegering enav
till rätta med densätt att kommade ägare kan även ettvara

övervakningsstjänst-underproduktionkapitalmarknadens avanonyma
uppnålångivare och samord-skal-kanbank ellerEn annaner.

den nödgasinformation, eftersomningsfördelar insamlingeni av
långivare.också Bankerna kanegenskapsöka information i av

spelar denna utvidgadebetalt för deattdessutom lättare ta
finansiellade japanskalángivarroll. studieNakatanis 1985 av

högre räntor än degruppföretagen betalarvisade attgrupperna
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fristående företagen. Denna premie skulle kunna tolkas som en:ersättning till banken för dess övervaknings- och garantitjänster
eller för dess insatser i finansiella krissituationer.

En viktig slutsats denna ärrapport att §k1llgadernamgllagav
ägare och långivare är mindre i d

.Banker och långivareandra tar större risker i företagen. Därmed
minskar riskinnehållet i ägandekontraktet. Likheten manifesteras
också i ägarnas långivarnasoch beteenden. Lángivarna fäster idet bankorienterade systemet mindre vikt vid soliditeten i sinbedömning företagen. närmarDeav sig därmed ägarna i förstasomhand intresserar försig vinstutveckling och värdet företagetsavtillgångar. Denna skillnad mellan tvåde systemtyperna avspeglasockså i företagens kapitalstruktur.

Den större likheten mellan ägares, långivares och myndigheters
incitamentstrukturer i bankorienterade finansiella system kanförebygga uppkomsten konflikter bl vid konkurser.av Såvälaägar- lángivarstrukturer ärsom koncentrerade i företagen.mer
Kontrollorienterade ägare förekommer ofta samtidigt med endominerande bank.

Det bankorienterade systemetskoncentrerade ägande- och kontrollstruktur skall ställas detmotmarknadsorienterade systemets spridda struktur. framstårDet somi det närmaste omöjligt att mobilisera åtskilliga hundra
aktieägare långivareoch för fåatt dem att komma överens omåtgärder för att exempelvis undvika konkurs. mångaI fall kanen

inte identifiera ägarnaman lángivarna.ochens En vanlig lösning
är därför att företaget köps ett annat rörelsedrivandeupp avföretag. Statistiken visar att denna typ beteende är väsent-avligt vanligare i marknadsorienterade finansiella system, somStorbritannien och Förenta Staterna, än i de bankorienterade
länderna Japan och Västtyskland.

Lánoivarstrukturen är homogen och starkare koncentreradmer i de
Dominansen för banklångivare, regelsomledda huvudbank, underlättarav en samordning krissituationeri

jämfört med situation med utspriddaen obligationsinnehavare. Debankorienterade ländernas långivarstruktur med låg andelenobligationsinnehavare kan öka sannolikheten för att konkursbe-
sluten sker på ett för samhället önskvärt sätt d.v.s när
företagets nettovärde underskrider noll. tongivandeDe banklån-
givarna och ägarna får då bära större del kostnadernaen ochavhar mindre incitament att fatta beslut missgynnar innehavarnasom

obligationer.av

kn n rnr i i 1 h in n-ter. Den tidigare tecknade bilden företaget uppsättningav som enkontrakt figur 2.1 implicerar att alla intressenter befinner
påsig avstånd från företaget.samma Inom ekonomisk teori

talar armlängds avstånd närman kontraktenom är resultatet avförhandlingar mellan likvärdiga, oberoende parter. Diskussionen
har emellertid visat att graden närhet kan variera mellanav
intressenter inom och mellan finansiella system.
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lángivarna, yilka iavståndskillnaden isynnerhet gällerI
företaqenmycket närabefinner sigoftabankorienterade system

verksamhet.derasobegränsad iinsynmed praktiskt taget
till sinöverlåta informationprivatföredrar attFöretagen

förrisk attmedoffentligtpublicera denframför atthuvudbank
fungerasedankantill del. Bankenkonkurrenterden kommer som

ocksåattlångivare och ägare. Genomövrigagarant gentemot
förförtroendesittsignalerytterligaredenteckna aktier omger

rolldennaattfrån visarexempelvisrad fall Japanföretaget. En
bankensattinnebörd, ochreellgarant haryttersta ensom

långt.mycketsträcka siglojalitet kan

tolkades denna typgenomgången kapitel 2iden teoretiska avI
attambitionkontraktsparternasuttryck föruppbindning som

ägande-reglerats iintekonflikter situationeriförhindra som
försigbindaattkan,lånekontrakten. Företagetoch uppgenom

lángfristigtmedförsörjningsintidsperioder, tryggalängre
försäkrapå sätt sigmotsvarandeägarna kanBankerna ochkapital.

benägenhet hosmindreochlángsiktighet relationeni enom
för atthändelseroförutseddautnyttjaföretagsledningen att

rninintressen.sina nn megnagagna
förutsättningunderParternainvesteringshgrisgnt.längre agerar

sådana bindningar kanbestå. Avsaknadenskallrelationenatt av
framhållna svagheten hosoftatill denförklaringviktigvara en

förmåga attgäller derasnär detmarknadsorienterade systemende
lånekapital.lángfristigtförsörja industrin med

långivare-ägare-relationernaförtroende iMed tiden byggs upp
uppstår agentteorinside problemradföretagsledning. En somav

utsträcks tillanalysenbetydelse närminskar ienperiodsmodell
dåkommeroch rykteFörtroendeperioder.omfatta fleraatt

nedbringardedärför attekonomiskt värdeatt betinga ett
aktieinnehav,också Japanhurhar settagentkostnaderna. Vi

på förtroende iömsesidigtbekräftelseexempelvis, kan tjäna som
affärsmässiga relationer.andra

egenskapertvå ekonomiskasystemtypernasdediskussionDenna av
på mellanöverensstämmelseutgångspunkt bristenitog sin

resultat-ekonomiskaoch detförutsägelserkapitalmarknadsteorins
harbankorienterade systemenstuderat.de länder vi Deet i

välsig iklaratutvecklade marknaderbristfälligttrots
Genomgångenländerna.förhållande marknadsorienteradetill de av

när detsystemtypenhos denantydde svagheterteorin senare
harUtvärderingenkonkurser.kriser, t.exgäller finansiella
harVisituationer.till dessadärför koncentrerat intresset

finansiellapå några bankorienteradehos depekat egenskaper
ochfinansiella kriserhanterakan bidra till attsystemen gesom

övervakalångivare effektivtincitament attochägare mer
företagen.

Effekter förändringar i systemen9.3 av

år kännetecknatsfinansiella marknaderna har underDe avsenare
hög gradäromdaning idynamisk utveckling Denna gemensamen

Storbri-uttalad iäven den varit mestför de länderna, omsex
instrumentfinansiellaHandeln medoch Förenta Staterna.tannien
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optioner och futures har expanderat kraftigt.som Tidigare
icke-överlåtbara tillgångar har föremålblivit för handel på nyamarknader. värdepapperNya och alltmer internationell handelen

påverkathar arbetsfördelningen mellan finansiella institutioner
samt mellan dessa och icke-finansiella företag. finansiellaDe
institutionerna har diversifierat sina verksamheter. Bl haragränsen suddats ut mellan traditionell utláningsbaseradin- och
bankverksamhet och investment banking-aktiviteter finansierade
med provisioner. ökade konkurrensenDen har omvandlat utlánings-
verksamheten från långivarnas lántagarnastill marknad.en en
Storföretagen går ökadi utsträckning direkt till marknaden. De
låter ofta flera banker konkurrera företagets efterfrågan påom
banktjänster och utför dessa internt.

Denna utveckling har sannolikt inverkat pågynnsamt de finansi-
ella systemens effektivitet. källorNya till kapital har öppnats
för företagen. Likviditeten har förbättrats och kostsam inter-
mediering eliminerats företag gåratt direkt till markna-genom
den. Kapitalkostnaderna har sänkts och företagens beroende av
bankerna minskat. Till utvecklingens avigsidor brukar föras ensänkt soliditet i näringslivet, koncentration risktagandeten av
till ett litet antal finansiella institutioner samt ökad risken
för ;ntressekonflikter till följd den rollfördelningenav nya
Mayer, 1987. Statens möjligheter övervakaatt kapitalmarknaden

också ha minskat liksom dess förutsättningaranses att effektivt
kontrollera penningutbudet.

Det är, tidigare antytts, heltinte självklart att detsom ökade
utbudet värdepapper förbättrat effektiviteten i allaav avseen-
den. finansiellaDe marknaderna i Förenta staterna kännetecknas,
enligt Tobins tidigare nämnda artikel, vad i ekonomiskav som
teori benämns monopolistisk konkurrens. stor mängdEn aktörer med

huvudsaki identiska produkter konkurrerar med hjälp intensivav
marknadsföring. inte försumbarEn risk är att de pásom agerar
marknaden investerar alltför stora för att sprida ochresurser
insanla information. Dessutom överförs ett betydande mänskligt

frånkapital den tillverkande industrin till den finansiella
sektorn frånoch finansiell intermediering till mellanhands-rena
aktiviteter. inträdetOm ärinte fritt till de verksamheter somförlcrar kvalificerad arbetskraft är falletsom för de flesta
högutbildade tjänstemän, kan denna överföring förenad medvara
reella kostnader.

Förändringen de finansiella marknaderna och försvagningenav av
bankernas ställning få långtgåendekan komma att konsekvenser för
de bankorienterade funktionssätt.systemens I Japan har oro
framförts för att de finansiella skulle hotasgrupperna av
upplösning till följd att gruppföretagen i allt högre gradav
söker direktsig till marknaden eller till utländska långivare.
Liknande tendenser ocksåmärks Västtysklandi och Sverige.
Arbetsfördelningen mellan de finansiella marknaderna deoch
intermedierande institutionerna och därmed mellan ägare och
långivare kan därvid komma förskjutasatt markant. dennaI

riskerar de bankorienterade ländernaprocess att förlora de
instizutionella föreföll kunna hantera situation-arrangemang som

finansiell kris och radikala strategiska förändringar.er av
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förväntaspå kan ävenfinansiella marknadernadeUtvecklingen
kontroll-Innehav av

föralternativkostnadentill följd attdyrareblir alltposter av
förminskade incitamentendiversifiering stiger. Deutebliven

långivare företagsledningenatt övervakaochenskilda ägare
övervakningsmekanismer,måste stärkta externakompenseras av

på marknaden.spridning informationbättreexempelvis avgenom en
ärmånga bankorienterade länderna, i synnerhet Japan,deI av

utvecklade.mekanismer svagtdessa

Även beskrivna utvecklingen deden ieffektivitetsvinsterna avom
störremed sannolikhet är änbankorienterade länderna stor

anledning för samhället sökadet finnas attförlusterna kan
sådantnågra gamla Ettegenskaper hos det systemet.bevara

förmåga finansiellahanteradess attexempel skulle kunna vara
konkurslagstiftningengenomgripande förändringkriser. Den somav

årunderoch Storbritanniengenomförts Förenta staternai senare
långivarnas ställning och göra demsyftat till stärkaatthar mer

medsamband konkurser.företagets omstrukturering idelaktiga i
företagsledningen i Förentaendasthar exempelvisTidigare

föreslå företagrekonstruktionsplaner för ikunnatstaterna
långivare denna möjlighet.har även Dessafinansiell kris. Nu

marknads-försök förbättra dettolkas ett attreformer kan som
frånfrån erfarenheter länderefter lärdomorienterade systemet

bankorienterademed system.

för den svenska debattenImplikationer9.4

är det starka beroendet mellancentral denna rapporttes iEn en
och dess ägande- och kontroll-finansiella systemekonomis totala

viktiga implikationer för politiskastrukturer. samband harDetta
på gångframhåller vikten görabeslutsfattare. Det attaven

jämförelser omfattar flera finans-internationella typersom av
det till försiktighet vid tolk-iella samtidigtsystem, manarsom

ägande- ochdessa jämförelser. Varje analysningen avav
land bör ske bakgrund desskontrollstrukturen i ett mot av

specifika egenskaper.finansiella och dettassystem

pådiskussionen har visat faran att okritiskttidigareDen
mellan länder. Organisatoriska lösningaröverföra erfarenheter

lyftas sitt institutionella sammanhanginte utan vidarekan ur
miljö. Analysen orsakssambandenoch appliceras i annan aven

måste således bortom den observerade ägande- ochsöka sig
tillbaka till finansiellakontrollstrukturen egenskaperna i det

präglatsdebatten har hög gradsvenska isystemet. Den av
från marknadsorienterade Förentaerfarenheter de systemen i

relevans förStorbritannien utan att dessas Sverigeochstaterna
närmare.diskuteratshar

finansiellt och ägande- ochstarka kopplingen mellan systemDen
näringslivet har även andra viktigakontrollstrukturen i

förstå kontrollen över de finansiellaimplikationer. För att hur
måste företagetsär organiserad till helaflödena seman

det kapitalet. därkapitalstruktur, inte enbart I systemegna
banklångrad täcker behov kapitalföretagen i hög sitt av genom

förmedlar krediteroch andra institutioner attkommer banker som
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få stort inflytande, och effekterna påimperfektionerav
marknader för finansiella instrument att mindre väsentliga.vara

Med dessa lärdomar i minnet skall vi direkt diskuteramer
implikationerna för den svenska debatten. första dåEtt steg är

karaktärisera finansiellaatt det och beskrivasystemet de
pågår.förändringar som

9.4.1 Sverige ett bankorienterat system-

Det svenska finansiella systemet och ägande- och kontrollstruk-
vårt fåttturen i näringsliv har undanskymd plats i rapporten.en

fem ståttindustriländerna harDe stora i förcentrum intresset,
förstaoch Sverige har i hand funnits med referenspunkt.som en

har avsiktligt undvikitVi att klassificera Sverige i termer av
bank- eller marknadsorienterade system. svenska ekonominDen är
väsentligt mindre än de övriga ekonomier studerats. Detsom
finansiella systemets storlek är otvetydigt stor betydelse närav
det gäller erbjudaatt investeraren ett brett utbud finansi-av
ella instrument och institutioner möjlighetersamt till risk-

återspeglasspridning. Skillnaderna i storlek också ägande-i och
på nationsnivå.kontrollstrukturen fårEtt litet land nästan med

nödvändighet högre koncentrationsgrad. Sveriges ekonomi är vidare
väsentligt beroende utrikeshandel. svenska storföre-Demer av

förhållandevisär, än småtagen i absoluta tal, mycket istoraom
relation till landets ekonomi. Dessa och andra skillnader

särskildmotiverar försiktighet vid jämförelser mellan Sverige
och de övriga länderna.

uppmärksamme läsarenDen har förmodligen redan gjort den
iakttagelsen att tvåSverige enligt de grundläggande kriterierna

banksektorns andel de inhemska tillgångarnafinansiella ochav-
bankkrediternas storlek i relation till företagens övriga skulder

är att betrakta bankorienteratett Skuldsättnings-system.som- också förhållandevisgraden är hög i svenska företag. Bedömningen
internfinansieringsgraden är årosäker. De tre 1981, 1982av mer

och för vilka1983, har ärvi data, knappast representativa.
Också när det gäller ägande- och kontrollstrukturen bär Sverige i

Ägarstrukturenhuvudsak drag ett bankorienterat system. i deav
förhållandevissvenska storföretagen är koncentrerad än inte iom

grad Västtysklandi och i Frankrike. Det kontrollorien-samma som
terade ägandet är utbrett även storföretagen.i Banker är lagi
förbjudna ägaatt aktier rörelsedrivandei företag. har dockDe
traditionellt haft försumbartett ej ägarintresse närståendevia
investmentbolag och stiftelser. Interföretagsägandet är för-
hållandevis begränsat, ömsesidiga ägarrelationer mellanmen

förhållandeföretag är vanliga i till de andra länder som
Ägarnajämförts. är regel välkända och relativt nära knutnasom

Ägandetföretagen.till långsiktigt.har traditionellt varit

såledesSveriges finansiella framstodsystem i flera viktiga
åtminstoneavseenden, gällde detta vid talets början,1980- som

bankorienterat. Graden ändåbankorientering är väsentligtav
lägre än i exempelvis Västtyskland och Kärnan tillJapan.
förståelsen framhållitsdenna systemtyp ligger i bank-av som
lånets karaktär. Bankens insamling informationprivat fordrarav
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låntagande Uppbindningenbank till det företaget.starka mellan
och företag leder till de finansiellabanker att marknaderna

delas mindre finansiella nätverk där bankeni spelarupp en
banklån ocksåberoendeviktig roll. Företagens banken ettav ger

änstarkare inflytande i det marknadsorienterade systemet.
hög finansiellaBankinflytandet är i grad knutet till krissitua-

tioner.

framhållaåterfinns anledning skillnadernaDet dock igen att
och de övriga ländermellan Sverige studerats. Landetssom

internationella beroende begränsarlitenhet och stora jämförbar-
ärDet mest intressanta kanske inte hellerheten. att exakt

längs den starkt förenklade endimensionellaplacera in Sverige
skalan bank marknadsorienterat Förmodligen ärsystem. det- förändringsriktningen effekternaviktigare att studera och denav
observerade utvecklingen.

frånSystemskifte bank till marknad9.4.2 -

beskrivna förändringentidigare de finansiellaDen systemenav
gäller i hög grad Sverige. Marknaderna för värdepapper har
genomgått synnerligen dynamisk utveckling under 1980-talet. Deen

bedömare åtminstoneflesta initierade betraktar idag Sverige som
på god väg ett marknadsorienteratmot system och minskaden

för näringslivetbetydelse bankerna i tabell 9.2. Förän-se
dringarna avspeglar sig inte minst ökad omsättning1 en av
kontrollposter och alltfler maktkamper börsföretagen.i Tendensen

Ägarstrukturenär emellertid helt entydig.inte har samtidigt
genomgått markant koncentration. bankrelaterade investment-Deen

ocksåbolagen har stärkt sina positioner i de ägda bolagen,
utomståendesannolikt inför hotet att de skulle köpas upp av

intressen.

Drivkrafterna den beskrivna föremålbakom utvecklingen har varit
framhållitför diskussion. Flera bedömare har enskilda personers

roll. ansenlig överlikviditet i de svenska multinationellaEn
företagen och betydande statliga budgetunderskott har ytterligare
underblåst utvecklingen. faktorerDessa har sannolikt haft
betydelse för när förändringarna infallit, de underliggandemen
krafterna är förmodligen högi grad desamma i övrigasom
finansiella system.

Övergången från ett bank- till ett marknadsorienterat system
innebär genomgripande förändringar rollfördelningen mellanav
företagets ocksåintressenter. harDen implikationer för

långivaresincitamentstrukturen. Brister i ägares och övervakning
måste kompenseras med övervakningsmekanismer.externa Lagstift-

ocksåskallningen till förändrade funktions-systemetsanpassas
sätt.

systemskifte framDetta drivs krafter högi grad utanförav
enskilda kontroll.regeringars tilltagandeDen internationaliser-

ocksåingen minskar myndigheternas handlingsutrymme. snabbEn
teknologisk utveckling har, vi berört, markant förbättrat desom
finansiella funktionssättmarknadernas i Sverige och skärpt
konkurrensen finansiellamellan de institutionerna. Likviditeten
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förbättratshar och kapitalkällor har gjorts tillgängliga förnya
företagen.

BANKLÅN TILLGÅNGARTABELL 9.2 I RELATION TILL TOTALA
SVENSKA ICKE-FINANSIELLAI FÖRETAG 1

Förändring Genomsnitt 1983

1969 19 0 1983 1969-1983 Bank Marknads

i Orientprocent 2 orient.3

Banklån 0.316 0,2A8 0,242 ~23 0,32 0.10
Total balans

Banklån 0,4b1 0,368 0,371 -16 0,41 0,21
Toralskuld

Siffrorna1 direktför 1980 1983 jämförbara.Not: och inteär medan det är
långfristigamöjligt särskilja tillgångarkort- och iatt eller skulder

uppgifterna 1969.för
21 Frankrike och Japan
3 StorbritannienFörenta ochstaterna

FinancialKällor: StatisticsOECD 1971 1985och 3Part

Ändå kan det finnas anledning frågaatt sig det finnsom
egenskaper hos det tidigare svstemet värda såatt bevara och i

gåfall hur detta skall till.

finns nåDet risk att ärSverige väg förloraatt viktigen en
konkurrensfördel sin litenhet. Den svenska kapitalmarknaden-kommer aldrig kunnaatt erbjuda breda finansiellautbudsamma av

finansiellainstrument och institutioner exempelvis Förentasom
ochstaterna Storbritannien. nära personkännedomenDen detoch

förtroende finns uppbyggt ekonomiskai relationer kan docksom
Övergångenuppväga denna frånnackdel. bank-ett mot ett

marknadsorienterat system har sammanfallit påtagligai tiden med
upplösningstendenser inom de bankkontrollerade ägarsfärerna. Den
ökade förändringstakten långahar sannolikt i stycken varit

ocksånyttig, den kan förenad med kostnader. gamlaDemen vara
nätverken kring bankerna har till delarvissa slitits sönder utan

ersättasatt av nya.

Systemskiftet fåkan vidare tillgångkonsekvenser för företagens
på lángfristigt kapital. ärDet utbredd uppfattning blanden

med god kännedom den amerikanska kapitalmarknaden attpersoner om
denna alltför högi grad till kortsiktiga överväganden.ser

ståndpunkt mångaArgumentationen för denna har falli präglats av
bristande teoretisk underbyggnad och starkt förenkladen en syn
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Diskussionen ifunktionssätt.systemetsfinansiellapå det
förklaringmöjligpresenteratemellertidharochkapitlen 2 3 en

två systemtypernafrån praktiker. Deiakttagelsedennatill
påavseende demedskilja sigdettaenligtskulle, resonemang,

bankorienteradedeDet itidshorisont.aktörernasekonomiska
nästan medägandet ärkontrollorienteradedominerandesystemen

Entreprenörägarenkaraktär.till sinlångsiktigtnödvändighet mer
och önskarföretagetidéer isinagenomdrivaför atttidbehöver

informations-görhan iinvesteringarför deersättningdessutom
tidshorisontlängretillmån hannågon tvingasinsamling. I en

hans insatservärderaatttenderarmarknadenpå grund attav
sig.visatresultatenkonservativt innan

låntagare harlångivare ochmellanuppbindningarformerOlika av
för tidshorisonten.konsekvenserdiskuteratsockså, ovan,som formelladenbortomgällaförutsättsbandknyterParterna som

gardera sigsöker dePå sättdettakontrakten.försluttidpunkten
förhändelseroförutseddautnyttjar egenmotpartenattmot

finansiella systemetdetimarknadsorienteringökadvinning. En
nätverkengamladeattpåverka tidshorisontensåledes genomkan

ersättasattsönder utanfaller nya.av

påär sämre attverkligensystemetmarknadsorienteradedetOm
fåkan dettakapital,långfristigtbehovföretagenstillgodose av

med mycketekonomilitenförkonsekvenserallvarligasärskilt en
enskilda risker iärkapitalmarknadPå mindreföretag.stora en

privatpersonerinhemskaattsådan omfattningmånga fall enav bära dem. Enkaninteinstitutionerfinansiella ensammaeller
slå desönderhotar attsystemetimarknadsorienteringökad

dessahanteraför attframvuxitinstitutionella somarrangemang
förmåga attsvstemetsförsvagningytterligarerisker. En av

riskinnehåll därförkanstortkapital medlångfristigtgenerera
svenska.den Denekonomilitenförsärskilt somenogvnnsamvara

dock kompenseraskanbegränsningarkapitalmarknadens avinhemska
internationell finansiering.tillgång tillbättreen

långivaremellanuppbindningarmedsystemetbankorienteradeDet
näregenskaperhasigvisatbaraföretag har inteoch gynnsamma

långfristigtmedförsörjningföretagensfrämjagällt attdet
förmåga att hanteragodockså demonstreratharkapital. Det en

krissituationer.finansiella

på deproblemet att ipekathardiskussionentidigareDen
förincitamenttillräckligaerbjudamarknadsorienterade systemen

förproblem ettdettablirallvarligtSärskiltövervakning.
två huvudtvperna. Vemmittemellan debefinner sigsystem som

kontrollorientera-uppstår deefter det attvakuumfyller det som
tillfreds-erbjudermarknadernaexternadeoch innanägarnade

Är mellanlägendessajust idetövervakning somställande
förutvecklamöjlighet attföretagsledningarna arrangemangges

inblandningintressentersövrigamotskydda sigatt

det ärattantagithar vidiskussionUnderförstått dennai
Mycket talarfinansiellt system.väljaland attför ettmöjligt

begränsat. Systemetär starkthandlingsutrymmetdock för att
aktörer,självständigasynnerligenantal,består stortettav
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ofta med liten förståelse för myndigheternas inblandning iverksamheten. Näringslivet tilltagande internationalisering, isynnerhet när det gäller de finansiella flödena, främjar homo-genisering mellan länder. Möjligheterna för ett enskilt land,inte minst ett litet land Sverige, attsom finna systemlös-egnaningar måste därför bedömas Ävensmå.som det möjligt:om voreVilken myndighet eller institution har ansvaret för utformningenett lands finansiellaav system
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4KAPITELBILAGA TILL

NETTOFLÖDEN ICKE-FINANSIELLATABELL 4.12 AV KAPITAL TILL DEa
FÖRETAGEN procentuell1972-83I FRANKRIKE,
fördelning

Lånkapital ObligationerEget Internt
genererade
medel

67.31972 6.8 4 32.2 7.3—
16 14.1 70.01973 3.1 9 20.0—

461974 2.1 8 4 10.5 45.6 1-
6.4 6 40.0 6.1 72 71975 - —

1976 -10.3 14 6 24.9 19.7 65 7

641977 9.6 15 7 25 3 20.2 0-
1978 -16.2 1 9 18 1 14.7 83 5
1979 2.2 6 8 9 21.9 71.30-
1980 4.8 12.5 46.8 48.47.7-
1981 8.3 27.1 35.4 24 4 48.5-

1982 5.3 25.4 30.7 35.2 39.5—
1983 -12.7 81.530.9 43.6 -12.5

Noter: kapital beräknas ökningar1. Eget netto att igenom
frånportfolio and trade drasinvestments nyemissio-

frånSiffrorna parentes nettobidragetinomner. anger
värdepappersmarknaderna.

1972 och är direkt jämförbara med perioden2. 1973 ej
1974-1983.

Omfattar industri- handelsföretag.3. och

Källa: OECD Financial Statistics 1985, Part 3.
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NETTOFLÖDENTABELL 4.12 b AV KAPITAL TILL DE ICKE-FINANSIELLA
FÖRETAGEN FÖRENTAI STATERNA, 1970-83 procentuell
förändring

Eget kapital LånObligationer Internt
genererade
medel

1970 0.5 25.1 0.1 74.3
1971 5.8 23.5 9.1 79.9-1972 6.2 15.6 6.5 84.6-1973 0.5 11.1 11.1 77.4
1974 0 16.8 22.5 60.7

1975 1.2 23.3 -18.3 96.3—
1976 2.1 17.6 4.3 84.6-1977 2.7 17.8 0.05 84.9- -1978 3.5 15.2 10.9 77.4-
1979 -10 1 -10.1 13.4 11 6 11.9 12.9 84.8 85.5

1980 3.3 3.3 17.0 6 1.0 2.5 78.6 78.6
1981 0.2 0.2 11.2 16 13.5 13.5 75.0 74.7
1982 7.0 6.6 11.5 8 1.5 1.4 80.0 81.2
1983 10.2 8.3 7.3 6.7 -10.0 -7.4 92.4 92.4

Not: Inom parentes alternativa beräkningar gjorda Corbettav
Mayer, 1987, cit.op

Källa: OECD Financial Statistics 1985, part 3.
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NETTOFLÖDEN4.12TABELL AV KAPITAL TILL ICKE-FINANSIELLADEC
FÖRETAGEN procentuell fördelningI JAPAN, 1976-83

Lånkapital ObligationerEget Internt
2 genererade

medel

1976 8.1 35. 56.2
1977 7.3 8. 84.2
1978 12.4 33. 54.0
1979 4.0 5.9 -2.5 0 56.537. 42. 56.5

1980 5.6 —6.15.5 36. 42. 6 58.0 58.0
1981 6.0 10.1 -4.4 27. 36. 3 62.1 62.1
1982 4.7 2.3 -6.1 34. 37. 9 63.5 63.5
1983 7.6 16.8 0.5 6. 14. 9 77.0 77.0

påNoter: Siffrorna1. inom parentes baseras Corbett Mayer
1987.

Siffror för2. holdings of Shares ärIncrease in inte
tillgängliga fåsvarför eget kapital netto attgenom
dra frånlongtermIncrease in claims ofIssues
shares and bonds.

Källor: OECD Financial Statistics 1985, part 3.
Corbett Mayer, 1987, cit.op
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NETTOFLODENdTABELL 4.12 AV KAPITAL TILL DE ICKE-FINANSIELLA
FÖRETAGEN STORBRITANNIEN, procentuellI 1977-83
förändring

kapital LånEget Obligationer Internt
genererade
medel

1977 3.0 3.8 20. 72.
1973 0.05 8.4 10. 80.—
1979 3.3 -3.6 3.2 -12.4 30. 33.2 75.- -
198 1.6 -1.7 -155.7 5 30. 33. 76.- -

1981 3.9 4.2 6.7 1.6 19. 20.9 69.
1982 1.2 -1.2 9.2 -16.5 46. 49. 63.- -1983 9.7 9.7 -19.3 -17.8 10.10.7 98.8

Källor: OECD Financial Statistics 1985, part 3.
Corbett 1987, cit.Mayer, op
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NQTTOFLÖDEN ICKE-FINANSIELLA4.12 AV KAPITAL TILL DETABELL e
procentuell föränd-FORETAGEN I SVERIGE, 1981-83

ring

Lånkapital Obligationer InterntEget
genererade
medel

73.31981 6. 1 21.9- . 116.61982 6. -18.0- . 96.11983 1. 1 6.2- -.
Källa: Financial partOECD Statistics 1985, 3.
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5KAPITELTILLBILAGA

PÅTILLGÅNGARFÖRDELADESEKTORERITOTALAFINANSIELLATABELL5.12
TVÅJÃMPÖRELSE 1OATAMATERIALAVSVERIGEEN-

procentandelar il

UtlandetFinansiellaHushåll Icke-finansiella Staten
institutionerföretag

X ZXZ
2,940.317,614.224,9SCB

8,8 49.11970

27.8 17.5 40,612.5OECD
57.60.4

18,3 40.121,5 15.8SCB
49.29.11975

OECD ~ -- -

17.4 41.017,7 16,8SCB
49.78,71980

42,018.3OECU 17.9 16.9
47.013.3

+2-20 41,1SCB 16.3 17.7 14.1
48.2-35 +25 7.1

1984
+8 5,5OECD -44 +54 -915.5 19.2 16,0 43.8

46.813.0

Föränd-
SCB -35 +25 -20 +2ring

1970-
1974

+244i OECD -44 +54 -9 +8pro-
cent

1 Efter det att søcialförsäkringssektorn förts till finansiella
såsom 1986 material.institutioner Goldsmith gjort sitti

StatistiskaKällor: meddelanden
OECDCapital Account1970-1982 1972-1984samt
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6KAPITELBILAGA TILL

STÖRSTAÄGARSTRUKTUREN FRANSKATIOI DE6.1TABELL
FÖRETAGEN 1985

sysselsattaefter antal

Statligt.Elf-Aquitaine.

världs-efter AndranationaliseradesRenault. Statligt2. -
kriget.

procentPeugeot-familjen har 35PrivatägtPeugeot.3. av
aktiekapitalet.

StatligtGenerale dE1ectricite CGE.Compagnie4. -
nationaliserades 1982.

nationaliserades 1982Saint—Gobain. StatligtS. - medägare 20stortidigare Suez-gruppen cavar
aktiekapitalet.procent av

nationaliserades 1982.StatligtThomson.6. -

nationaliserades 1982.StatligtRhöne-Poulenc.7. - medfamiljeägare Gillettidigare dominerat enav -
storföretag.och andraprocent7ca

Sacilor. Statligt.8.

Statligt.Charbonnages de France.9.

Statligt.Pechiney.10.

augusti, 1986Källor: Fortune Magazine, 1
Ägande fransktoch kontroll iHägg, Ingemund,

förföropublicerad rapport kommittennäringsliv,
näringsliv.inflytande svensktägande och i
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ÄGARSTRUKTUREN STÖRSTATABELL 6.2 I DE TIO AHBRIKANSKA
FÖRETAGBN
efter omsättning; omfattar alla ägare med änmer en
procent aktiekapitaletav

General Motors
National Detroit Corp
Dupont-familjen
TIAA-CREF
Morgan JP Co
Prudential Insurance ofCo Am

Ford Motor
Ford-familjen
Manufacture National Corp
Capital Group Inc
Batterymarch Financial Mngt Corp
TIAA~CREF

Morgan JP Co Inc
Manufacturers Hanover Corp

General Electric
General Electric Co
Ecales-familjen
TIAA—CREF
Morgan JP Co

Dupont Family
Bankers Trust New York Corp
Batterymarch Financial Mngt Corp
TIAA-CREF
California Public Emps Teachers
Retir Sys
Delaware Management Co
Rowe Price T Associates
First Chicago Corp
Wells Fargo Co
Chase Manhattan Corp
Eason-familjen
Genster Ltd
FMR Corp

Technologies
Morgan JP Co
Manufacturers Hanover
Bankers Trust YorkNew
Equitable Life ofAssur Soc US
Marsh Mclennan Cos Inc
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ÄGARSTRUKTUREN STÖRSTATABELL 6.3a I DE TIO JAPANSKA
FÖRETAGEN
efter omsättning; omfattar samtliga ägare med änmer

aktiekapitalet alt de störstaprocent 20en av
ägarna

Toyota Motor1.
BankSanwa

Tokai Bank
Mitsui Bank
Toyoda Automatic Loom
Nippon Life Ins

Credit BankLong. Term
Taisho MF Ins
Daiwa Bank
Dai-ichi Mutual Life Ins

LifeMitsui Mutual Ins

Matsushita Electric Industrial2.
Sumitomo Bank

LifeSumitomo Ins
LifeNippon Ins

Matsushita Kosan
Moxley Co
Konosuke Matsushita

BankKyowa

Hitachi3.
LifeNippon Ins

Dai-ichi Mutual Life Ins
Industrial ofBank Japan
Sanwa Bank

Mutual LifeMeiji Ins
Nats Cumco

CreditSwiss Bank Zurich

Nissan Motor4.
Industrial ofBank Japan
Dai—ichi Mutual Life Ins
Swiss Credut Bank Zurich
Fuji Bank

LifeNippon Ins
Sumitomo Bank

BankKyowa
Yasuda BankingTrust
Nissan FM Ins

Mitsubishi Industries5. Heavy
Mitsubishi Bank

Mutual LifeMeiji Ins
Tokio MF Ins

LifeNippon Ins
Mitsubishi BankingTrust
Mitsubishi Corp

LifeTaiyo Mutual Ins
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6. Tosh iba
Dai-ichi Mutual Life Ins
General Electric
Nippon Life Ins
Mitsui Bank
Mitsui Mutual Life Ins
Nippon FM Ins
Long—Term Credit Bank
Mitsui Trust Banking

7. Nipp Oilon
Mitsui Bank
Dai-ichi Kangyo Bank
Fuji Bank
Mitsui Mutual Life Ins
Mitsui Trust Banking
Asahi Mutual Life Ins
Yasuda Mutual Life Ins

8. Nipp Steelon
Industrial Bank of Japan
Nippon Life Ins
Meiji Mutual Life Ins
Dai-ichi Mutual Life Ins
Fuji Bank
Sumitomo Bank
Sanwa Bank
Tokio MF Ins
Dai—ichi Kangyo Bank
Sumitomo Life Ins

9. Hond Motora
Moxley Co
Mitsubishi Bank
Tokio MF Ins
Mitsubishi Trust Banking
Honda Kosan
Tokai Bank
Bank of Tokyo
Industrial Bank of Japan
Meiji Mutual Life of Ins

10. Ide mitsu Kosan

11. NEC
Sumitomo Life Ins
Sumitomo Bank
Sumitomo MF Ins
Nippon Life Ins
Dai-ichi Mutual Life Ins
Sumitomo Electric

Källa: Fortune Magazine, 1984
Japan Company Handbook 1986



till kapitel 187Bilaga 6sou 1933;33

ÄGARSTRUKTUREN STÖRSTATABELL 6.3 I DE TIO JAPANSKAB
FÖRETAGEN
efter omfattar alla ägare med änomsättning; mer

ägarna grupperadeprocent aktiekapitalet;en av
efter andel

Toyota1.
1 Mitsui 13.9Group

varav
BankMitsui

Toyota Automatic Loom
Taisho MF Ins

Mutual LifeMitsui Ins

2 Sanwa 8.7Group
varav
Sanwa Bank 5.0

LifeNippon Ins 3

Tokai Bank3 5.0

Credit Bank4 Long 3.2Term

Daiwa Bank5 2.4

Dai-ichi Mutual Life6 Ins 2.3

Matsushita2. Electric Industrial

1 Sumitomo Group 11.1
varav

BankSumitomo
LifeSumitomo Ins.

Sumitomo MF Ins.

2 Sanwa Group
LifeNippon Ins. 4.1

3 Matsushita Kosan 4.1

Moxley4 Co 2.9

Konosuke Matsushita5 2.8

Mitsubishi7 Group
Tokyo MF Ins. 1.5

CreditSwiss Bank Zurich
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3. Hitachi

1 Sanwa Group
varav
Nippon Life Ins
Sanwa Bank
Tokyo Trust Banking

2 Ikkan Group
varav
Dai—ichi Kangyo Bank x
Asahi Mutual Life Ins. a

3 Dai—ichi Mutual Life Ins.

4 Industrial Bank of Japan

Mitsubishi5 Group
Meiji Mutual Life Ins.

5 Nats Cumco

7 Swiss Credit Bank Zurich

8 Fuyo Group
Fuji Bank

9 Anställdas

10 Shikobumu

11 Sumitomo Group
Sumitomo Life Ins.

12 Chase Manhattan

13 Taiyo Mutual Life Ins.

4. Nissan

1 Fuyo Group 14.
varav
Fuji Bank
Yasuda Trust Banking
Yasuda FM Ins.
Yasuda Mutual Life Ins.
Nichido FM Ins
Marubeni

2 Industrial Bank of Japan

3 Dai—ichi Mutual Life Ins.

4 Swiss Credit Bank Zurich
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Sumitomo Group
varav

3.Sumitomo Bank
LifeMutual 1.Sumitomo Ins.

6 Sanwa Group
Life 4.2Nippon Ins.

4.1Mitsubishi7 group
varav
Tokyo 2.2FM Ins.

Mutual Life 1.9Meiji Ins.

3.4Ikkan8 Group
varav

2.3Nissan FM Ins.
Mutual Life 1.1Asahi Ins.

Bank 2.79 Kyowa

Lands Buildings 2.010 Nissan

of 1.6Bank Tokyo11

Life 1.412 Nissan Ins.

Mitsubishi Industries5. Heavy

Mitsubishi 17.31 Group
varav
Mitsubishi Bank

LifeMeiji Mutual Ins.
Tokyo MF Ins.

BankingMitsubishi Trust
Mitsubishi Corp
Mitsubishi Electric Corp.

2 Sanwa Group
Life 2.7Nippon Ins.

LifeMutual 1.73 Taiyo Ins.

IndustriesMitsubishi 1.54 Heavy
aktieägareförening

Sumitomo Group5
Life 1.5Sumitomo Ins.

Industrial Bank of 1.4Japan6

Credit Bank 1.27 Long Term

Dai-ichi Mutual Life Ins.
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6. Toshiba

1 Mitsui Group 9.
varav
Mitsui Bank
Mitsui Mutual Life Ins.
Mitsui Trust Banking
Taisho MF Ins.

2 Dai-ichi Mutual Life Ins. 4.

3 General Electric 4.

4 Sanwa Group
Nippon Life Ins. 3 .9

5 Nippon FM Ins. 2. 2
Nära relaterat till Sanwa Bank

6 Long term Credit Bank 1 .9

7 Tokai Bank 1 .7

3 Anställdas aktiefond

9 Kyowa Bank 1.

10 Sumitomo Group
Sumitomo Life Ins. 1.

11 Industrial Bank of Japan 1.

7. Nippon Oil

1 Mitsui Group 8.
varav
Mutsui Bank
Mutsui Mutual Life Ins.
Mutsui Trust Banking
Taisho MF Ins.

2 Fuyo Group 8.
varav
Fuji Bank
Yasuda Mutual Life Ins.
Yasuda Trust Banking
Yasuda FM Ins.

3 Ikkan Group 5.
varav
Dai-ichi Kangyo bank
Asahi Mutual Life Ins.

4 Sanwa Group
Nippon FM Ins. 1.
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Mitsubishi Group5
Tokyo MF Ins.

Securities Co.6 Nomura

GroupSumitomo7
1.2Life Ins.Sumitomo

SteelNippon8.

4.61 Sanwa Group
varav

3.0Life InsNippon
1.6BankSanwa

3.6Mitsubishi Group2
varav

2.0LifeMutual InsMeiji
1.6Tokyo MF Ins.

of 3.2BankIndustrial Japan3

3.2Sumitomo Group4
varav

1.7BankSumitomo
1.5Life Ins.Sumitomo

Life 1.8MutualDai-ichi Ins.5

6 GroupFuyo
1.8BankFuji

Ikkan Group7
Bank 1.6Dai-ichi Kangyo

Honda9.

14.1Mitsubishi Group1
varav
Mitsubishi Bank
Tokyo MF Ins.

BankingMitsubishi Trust
LifeMutual Ins.Meiji

5.0Moxley Co.2

3.4Honda3 Kosan

3.14 Sanwa Group
varav

2.0BankSanwa
1.1LifeNippon Ins.

Tokai Bank
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Bank of Tokyo

Industrial Bank of Japan

8 Fuyo Group
Yasuda MF Ins.

9 Saitama Bank

10 Nippon Credit Bank

11 Chase Manhattan

12 Taiyo Kobe Bank

13 Nippon Steel

14 Mitsui Group
Taisho MF Ins.

10. Idemitsu Kosan

11. NEC

1 Sumitomo Group
varav
Sumitomo Life Ins.
Sumitomo Bank
Sumitomo MF Ins.
Sumitomo Electric
Sumitomo Trust Banking
Sumitomo Corp. shoji
Sumitomo Metal Mining Co
Sumitomo Trust Tokyo

2 Sanwa Group
Nippon Life Ins.

3 Dai-ichi Mutual Life Ins.

4 Chase Manhattan

5 Industrial Bank of Japan

6 Mitsubishi Group
Mitsubishi Trust Banking 1.3

7 Daiwa Securities 1.2
Closely related with Sumitomo Group

Not: 1 omfattar ägare med än aktiekapitaletmer alt. deen av
största20 ägarna.

Källa: Japan Company Handbook 1986
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STÖRSTAÄGARSTRUKTUREN TIO SVENSKAI DE6.4TABELL
INDUSTRIFORETAGEN 1985

röstvärdetefter omsättning; procent av

Electrolux1.

11,848,9%1 Asea
Wallenberg-sfären 45,8 5,42
varav

33,4 3,Investor
7,6 0,6Providentia

Wallenberg-fonder 0,24,7

Ericsson2.

SHB-sfären 30,4 3,91
varav

Industrivärden 19,7 2,8
pensionsstiftelse 5,0 0,5SHB:s
pensionskassa 3,6 0,4SHB:s

Oktogonen 1,9 0,2

Wallenberg-sfären 2,423,22
varav

Providentia 11,8 1,
1,1Investor 5

Fjärde AP-Fonden 8,6 2,43

SEB-sfären 5,8 0,64
varav

Ensk Bankens 0,43,6
pensionsstiftelse
Skand Bankens 0,21,7
pensionsstiftelse

4,82,35 SPP

1,8Skandia 1,36

0,2Kammarkollegiet 1.17

Volvo3.

SHB-sfären 10,8 4,91
varav

pensions— 4,6 1,8SHB:s
stiftelse
Industrivärden 1,2 5

aktiefonder 61 0SHB:s
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2 Skanska
varav

Protorp
Custos
Säfveán

3 Fjärde AP-Fonden

4 Volvo-sfären
varav

Cardo

5 SE B-sfären
varav

Skand Bankens
pensionsstiftelse
Ensk Bankens
pensionsstiftelse

5 Skandia

7 Soc de Banque

8 Douglas
varav

Boliden

4. Asea

1 Wallenberg 11,4
varav

Investor -Providentia
Export Invest

2 SPP

3 Fjärde AP-Fonden

Skandia4

5 Sparbankernas Aktiefonder

6 SEB-sfären
varav

Ensk Bankens
pensionsstiftelse
Skand Bankens
pensionsstiftelse

7 Ratos

8 PK Bankens aktiefonder

9 SHB-sfären
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Skanska10
Custos

Volvo-sfären11

aktiesparfond12 Asea:s

Westerberg dödsbo13 F

14 Trygg-Hansa

Saab-Scania5.

1 Wallenbergsfären 17,7
varav

Wallenberg-fonder
Investor
Providentia
Export Invest

Sila2

3 Skandia

4 Trygg-Hansa

5 SPP

6 Sparbankernas aktiefonder

Aktiv Placering7

8 Skanka-sfären
Custos

Fjärde9 AP-Fonden

10 Folksam

11 Volvo-sfären

12 SEB-sfären
Skand Bankens
pensionsstiftelse

Saab-Scanias13 fond

14 SHB-sfären

SKF6.
Skanska-sfären1 29,0
varav

Skanska
Custos
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Wallenberg-sfären
varav

Investor
Providentia
Wallenberg-fonder

Penser-sfären
varav

Asken

PlaceringAktiv

SHB-sfären
varav

aktiefonderSHB:s
Industrivärden

Skandia

B-sfärenSE
varav

Skand Bankens
pensionsstiftelse

Procordia7.
Government

Swedish Match8.
Wallenberg-sfären1
varav

Investor
Providentia

Saltsjön Fast ABSthlm

Skanska-sfären2
33,2Custos

B-sfärenSE3
Skand Bankens
pensionsstiftelse

stift 3,3MatchSwedish4 pens

Sandvik9.
Skanska-sfären1
varav

Skanska

AP-FondenFjärde2
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SHB-sfären
varav

SHB:s pensionsst.

Wall-sfären4
Beijer Invest 5,2

SPP5 5,9

Stenbeck-sfären6 4,0
varav

Korsnäs 4,0 3,4

SEB-sfären7 3,4
varav

Skand Bankens 3,7 3,1
pensionsstiftelse

Göranssons8 stiftelser 2,1

Skandia9 2,6

10 Sparbankernas aktiefonder 3,3

11 Bankens aktiefonderPK 1,2

12 Sandvik aktiesparfond 1,0

13 Folksam 1,0

Volvo-sfären14
Cardo 1,0

15 Trygg-Hansa 1,4

10. Stora Kopparberg
Wallenberg-sfären1 51,5
varav

Patricia 5,9
Investor 3,2
Providentia 1,2
Wallenberg-fonder 1,0

Löntagarfonder2

Skandia

4 Ljungbergs minnesfond

SPP5

Trygg-Hansa
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7 SE B-sfären 1,9
varav

Ensk.Bankens 1,9

Källa: Ägg;ngggnm§kL§n_1Sundqvist, Sven-Ivan, 1985,
Mariebergs förlag
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FÖRETAGENVÄSTTYSKASTÖRSTAÄGARSTRUKTUREN I DE TIO6.5TABELL
totalomsättning; innehav i procentefter av

aktiestock

Privat- Streub-Företag De100 Utländ- Offent-
övrigabesitzska ligastörsta pers..

i fun.ftg ägare mynd.

B9Siemens 111978 AG1 caca
891119821 caca
901019841 caca

1978 Daimler-2
47,51 14BenzAG 38,5 ca

1 22.3 18,41982 45,3 142 ca ca ca
1 14 22,3 18,41984 45,32 ca ca ca

1978 Volkswagen-3
60AG 40wer

40 6019823
1984 40 603

11 4,5RuhrkohieA883,3 11,64 1978
1 11,61 4.783,74 1982
1 11,61 4,783,74 1984

BayerAG 1007 1978
1007 1982
1005 1984

1006 1978 BASFAG
1008 1982
10019846

AG 100B 1978 Hoechst
24 7610 1982 ca ca
24 767 1984 ca ca

1978 Rheinisch-11
2 68.6Hestfäiiches 31,4

6 1982 Eiectrizi-
Z 66.8tätswerkAG 1,8 31,4
230.6 67,38 1984 2,1

43,75 56.25VEBAAG19 1978
43,75 56.259 1982
29.98 70,0219849

Robert15 1978
3100BoschGmbH
31982 10013
310010 1984

röstvärdet1 Z offentliga har majoriteten iInkluderar dei indirekt ägande De myndigheternaen
3 Majoriteten innehas ägareav en

Monopoikonmission.Källa:
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ÄQARSTRUKTUREN STÖRSTATABELL 6.6 I TIODE BRITTISKA
FÖRETAGEN 1980-1981
efter omsättning; institutionellt aktieinnehav
registrerade under förvaltande institution

Försäkrings- Fristående ÖvrigaBanker Andra Andel av
bolag pensions- institu- aktie-större

fonder tioner stockenexterna
a b

1. BP 9,4 10,6 3,9 4,0 44,6c 72,6

2. Shell 17,5 11,9 7,2 8,7 45,9-
3. General 24,3 12,0 11,2 7,6 55,1-Electric

4. ICI 17,8 12,1 11,2 6,5 47,6-
Rio5. 22,3 13,0 8,5 8,9 52,7-Tinto
Zinc

6. 20,6Beecham 13,7 10,5 11,7 56,7-
Consoli-7.
dated 13,0 8,1 3,6 7,8 28,8 d 61,3
Gold
Fields

8. 20,0Eat 13,1 11,1 9,3 53,5-Indu-
stries

Uni-9. 18,0 7,9 8,8 5,9 18,5 e 59,0
lever

10 Racal 22,4 19,2 10,1 8,8 61,0-Elec-
tronics

företagaNotor: Andra med 5än aktiekapitaletprocentmer av
b Avser den aktiestockenandel förvaltasav som avinstitutioner
c 25Ca aktiestocken brittiskaprocent ägsav statenav

och 20 Bank of Englandprocentca av
d ConsolidatedDe Beers Mines och Anglo-American

Corporation of AfricaSouth
e Leverhulme Trust

MinnsKälla: 1982 refererad i Hägg, Ingemund Erik,Hörnell,
Ägande ioch Inflytande Storbritanniens näringsliv SNS
occasional papers.
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INDUSTRIFÖRETAGEN FRANKRIKESTÖRSTA ITIO6.20 DETABELL
anställda 1985;antalefterrangordnade

Fortune

MarknadsvärdeOmsättningAnställda
USDmnUSDmn

bb 13594196414Renault 11.

99611163176800Peugeot2.

GénéralCie.CG83.
8742a1538OOdEleCtricité

b7556b148922Saint-Gobain a4.

b6683b107000Thomson a5.

b6244b78000Rhöne-Poulenc a6.

2667b20106b73000Elf-Aquitaine a7.

desCharbonnages8.
438470800aFrance

bb 540769504Sacilor a9.

b3997b48100Pechiney a10.

1831.58788112234Genomsnitt

ägtstatligNoter a
hälftentillägda endastdotterföretagvissainkluderarb

1986april,Magazine 21Källor: Fortune
1986juli,Week, 21Business
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STÖRSTA INDUSTRIFÖRETAGENTABELL 6.21 FÖRENTADE TIO I
STATERNA
rangordnade efter antal anställda 1985

Anställda Omsättning Marknadsvärde
mn USD USDmn

General Motors 811000 96372 26483

IBM 405535 50056 91697

Ford Motor 369300 52774 15050

ATT 337600 34909 24327

General Electric 304000 28285 34654

bITT 232000 12714 6552

United Tech-
nologies 184800 15749 6360

Mobil 163600 55960 C 12097

9. Pepsi C0 150000 8479 7284

10. R.J Reynolds
Industries d 147513 13533 10680

Genomsnitt 310535 36883 23518

siffrorna genomsnittligt antal anställdaanger under
året. övrigaI företag redovisas sysselsättningen

åretsvid slut.

Finansiella dotterföretag skulle bidra med ytterligare
25 procent eller de konsoliderats.mer om

Inkluderar ej excise taxes

Inkluderar Nabisco Brands övertogs 10 septembersom
1985 rangordnat året54 innan.som nummer

Källor: Se tabell 6.20
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INDUSTRIPÖRETAGENSTÖRSTA I JAPANTIO6.22 DETABELL
anställda 1985antalefterrangordnade

i MarknadsvärdeOmsättningAnställda
USDUSD mnmn

1279920525164951Hitachi1.

Matsushita2.
1450420749133963Ind.Electric

622613502114000Toshiba3.

668818226108500Nissan4.

Mitsubishi Heavy5.
67501411190300Industries

10650924690102NEC6.

195942604079901Toyota7.

8908639674187Fujitsu8.

694712534Steel 72081Nippon9.

Mitsubishi10.
36958200Electric 68745

96761495399673Genomsnitt

tabell 6.20Källor: Se
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STÖRSTATABELL INDUSTRIFÖRETAGEN6.23 DE TIO STORBRITANNIENI
rangordnade efter antal anställda 1985

Anställda Omsättning Marknadsvärde
mn USD USDmn

Unilever 304000 21627 2174 a

National Coal
Board b 225850 2534

BAT Industries 197960 11397

General Electric 165593 6557

Royal Dutch
Shell Group 142000 81744

Grand Metro-
politan 137200 6037

British Petroleum 127940 53101

Imperial Chemical
Industries 118600 13895

9. Thorn EMI 89354 4023

10. Imperial Group 89014 3401

Genomsnitt 159751 20432

Noter inkluderara Unilever of Britain och Unilever H.V.
of the Netherlands

b Statligt ägt

Källor: Se tabell 6.20
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STÖRSTA INDUSTRIPÖRETAGENTABELL 6.24 DE TIO SVERIGEI
efterrangordnade antal anställda 1985

Anställda Omsättning Marknadsvärde
USD USDmn MN a

Electrolux 936001. 4611 1506

Ericsson b2. 78159 3817 NA

Volvo3. 67857 10014 2947

ASEA4. 60979 4670 1549

Saab-Scania5. 46807 3699 1431

6. SKF 46582 2295 385

Procordia7. 25499 1419 NA

Swedish8. Match 25300 1245 269

Sandvik9. 24033 1459 771

10. Stora Kopparberg 17718 1501 NA

Genomsnitt 48653 3473 1265

Noter: 31a 1986mars,

b Inkluderar vissa dotterföretag ägda till hälften
eller mindre

Källor: tabellSe 6.20
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VÄSTTYSKLANDINDUSTRIFÖRETAGENSTÖRSTA ITIOTABELL 6.25 DE
anställda 1985antalrangordnade efter

MarknadsvärdeOmsättningAnställda
USDUSD mnmn

1081817834348000Siemens

485917831259047Volkswagen

1712417800Daimler-Benz 231077

610614510180561Hoechst

572715598176080Bayer

NA7208Robert b 142923Bosch

NA7647Ruhrkohle 133157

15072130173BASF

11358128372Thyssen9.

617110780410. Mannesmann

13103183719Genomsnitt

hälftenägda tilldotterföretagInkluderar vissa
mindreeller

officielleller ingenlitenföretag medPrivatägt
handel i aktierna.

Källor: tabell 6.20
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7KAPITELBILAGA TILL

AKTIEÄGANDE KANGYO-GRUPPENÖMSESIDIGT DAI-ICHIINOMFIGUR 7 2.

5 ellerprocent och störste aktieägaremer
5 eller ejprocent störste aktieägaremer
eller mindre än 5 och störsteprocent
aktieägare

de tio största aktieägarnaen av mindremenän 5 procent
mindre, ömsesidiga innehav

Källa: InstitutionalizedGerlach, Michael, 1986, Markets Corporate
Japan,Control and Organization YaleLarge—Firm in University

opublicerat arbetspapper
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ÖMSESIDIGT AKTIEÄGANDEFIGUR 7.3: INOM SUMITOMO-GRUPPEN

5 ellerprocent och störste aktieägaremer
5 ellerprocent ej störste aktieägaremer
eller mindre än 5 och störsteprocent
aktieägare

de tio största aktieägarnaen av mindremenän 5 procent
mindre, ömsesidiga innehav

Källa: Gerlach, Michael, Institutionalized1986, Markets Cbrporate
Control and Japan, YaleLarge-Firm Organization in University
opublicerat arbetspapper
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8KAPITELTILLBILAGA

Några8.1: studier samband ägarkontroll företagsTabell mellan och beteendeav

Robert,Larner, Kamerschen, David, ChiuMonsen, G
1970, American 1968, American Cooley, 1968,
Economic Review Economic Review Quart.Jour.Econ.

år, 1929-1964Data 1959-1964 1952-1963
företag, 187 icke-finansi- Flera urval företagant 72ur

företagobservationer,antal ella population; 12Larners branscher
branscher, företag47 med 6 ftg i varje
land alla variabler bransch 3och av

USA USA vardera kontroll-
typ
USA

Mätning 5 TvåSamma kriterier:av Larnergrupper: som
ägarkontroll röstvl 80% 1966 1 10% röst-av av

2 50-80% —- värdet och
3 20-50% -- representant

10-50% beror i styrelsen
på spridning eller i ftgs-

4legal device ledning
5 ftgs- 2resten 20% av

ledarkontroll röstvärdet

Metod Multipel regression Multipel Trevägsanalysregression
variansav

LönsamhetBeroende variabler Lönsamhet Lönsamhet
påavkastning samma nettointâkter isom

kapital förhållandeeget Larner till
nettoförmögenhet,
samlade tillg. o.
omsättning
Soliditet

Kontroll -Koncentrationsgrad -Koncentrationsgrad -Branschtill-av
störande företagetsvariabler i företagets påvik- i hörighetvik-

tigastetigaste bransch 3-siffersnivåbransch
tillväxt-Branschens tillväxt--Branschens Ftgs storlek

storlek intrådeshinder-Ftgs och
-Soliditet -Ftgs storlek

Anmärkning korrektionIngen
för heteroskedas-
ticitet

litetResultat in-Mycket samband sambandInget Starkt
för ägar- förändrat lägreflytande S,5%Ftg som

vinstnivåkontroll 0,50% kontrollform under i
vinstnivåhögre högre företagsled.perioden har

lönsamhet företagstyrda
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Shelton, 1967, Kania Radice, 1971, 1981McKean, Herman,
American Economic 1976, Economic Journal
Review Kyklos

uppgiftIngen 1963-1972 1957-1967 1966-1976
årtal företag178 företag68 företaginom 72om

22 i ll textil-,livsmedels-branscherrestauranter 15 b:anscher
inom kedja och energibransch—samma

erna
USA StorbritannienUSA USA

TvåJfr franchise- kriterier: kriterier: 3Tre grupper:
innehavare röstvmed 1 röstv10% 1 15% röstv20%av av av
inhyrda störstaS00 eller 5-202 --managers-

röstvannorlunda 2 15% 2ngt 5% och 5% —-av
frågeställning största500-1000 styrelserep

röstv3 20% av
största1000-1800

formell VariansanalysIngen Multipel regression kovarbAnalys av
statistisk analys

Lönsamhet LönsamhetSammanlagt 32 Lönsamhet flerare-
för-vinst i sultatindikatorer olikasamma som

hållande till Risktagandebl Larner Utdelninga,
omsättning Lönsamhet 3 olika Risk

Tillväxt omsätt-Tillväxt
Utdelningspol ning och avkast-
Investeringsnivå ning aktieper
Anställningsskydd
Produktreklam

Diversifieringsgrad Branschtillhörighet 2-siffelBransch
Företagsstorlek nivåFöretagets tillväxt
Branschtillhörighet Företagsstorlek Storlek

Diversifieringsgl
diverCend begr

fierjng, konglom
utelämnaderat

Skillnader i Brister i kontrol- korrektionIngen
tidshorisont föroch len koncentra- heteroskedas-av

påbrist lokala tionsgrad ticitet
förbi-kunskaper

sågs i materialet

Starkt högresamband sambandInget Samband: sambandInget
7,7% lägre vinst- lönsamhet LägreKontroll och till- risktagandav
nivå växt ägarkontrol-i företagsledar-branschkoncentra- i irestauran-

med inhyrda tion företag; företagter och dominer- lerade styréa
företag högremanagers ande visar varia- Utbildnings poli-ev

inget lönsamhetsamband tion i tiken signifikant
tillväxttaktoch ned fel teckemen
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Lehn,1982 DemsetzNakatani,Yasuki, 1985,Cable1973,Palmer, ofJournal1985,opubliceratIndustrialofJournalJournalBellThe
Political EconomyarbetspapperOrganizationMagmtof Econ

1976-19801972-19801968-19781961-1969
inklföretagföretag 511205företag89största ftg500

företagreglerademed o5 grupper
finansiella inst.varjei41 ftg

USAJapanJapanUSA

KoncentrationsmåttTvåKoncentrationsmått grupper3 grupper:
Herfindahlindexi fin-medlem1Herfindahlindexröstv30% av största 20ochfemansiell grupp--10-30%

ägarnafristående största2--10%

MultipelMultipelregressionMultipelMultipel
regressionregressionregression

LönsamhetEffektivitetLönsamhetLönsamhet
sammaLönsamhet somtTillväxt

Tillväxt Larner
Utdelning
Lönenivâ
Räntabilitet
Risktagande
Soliditet
Kapitalintensitet

regleringStatligBranschtillh.hetGrupptillhörighet
3-siffernivå FöretagsstorlekDiversifieringsgrad

ReklamutgifterPartiell korrek-Branschtillhörighet
Risknivåför före-tionSoliditet
FoU-utgiftertagsstorlek

ocksåGenomfördePrimärt syfteOckså Primärt attsyfteklassifi- att
ägarkon-medskillnaderstudera testinverkanstuderaeftercerat avmono-

centrationföretagpå mellanorganisationsform sompolställning
variabelberoendedepå inom ochlönsamhet utomin-marknaden

finansiellaträdesninder grup-och
företagsstorlek perna

Fristående sambandftg Ingetägar-ägar- SambandSamband
ägarkoncentration-lönsam-högrehögre harkontrollkontrollerade ftg ger
lönsamhetlägrevinstnivâ utanför het ochhögre vinstger

soliditet,intenär i menftg mengruppenmono-
större variationpolställning inom

soli-vinst ochi
ditet
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McEachern Thonet Poensgen, Steer Cable, Cable, 1986,
1978Romeo, 1979, Journal of 1978, Journal of Journal of

Industrial Economics Industrial Econ Industrial Econ

1969-1973 1961-1971 1967-1971 1968-1972
företag40 i 52-92 300 ftg 82 storftg i fem 48 l00störav ca deav

branschertre kunde klassifi- branschersom ftg inkl 9 ut-
landsägdaceras ftg

VästtysklandUSA Storbritannien Västtyskland

Tvåröstvärdet4% Två kriterier:av bankågandgrupper: Grad av
Identifierar 25% aktiertre 15% aktierna ävenav styrelse-av

ftg:typer 0-25% ellerav representation aägarledda, ägar- företags-3% hos bank
kontrollerade ledningen
ägaren ej aktiv
i ftgsled och
företagsledar-
kontrollerade

Multipel Enkel multipeloch Multipel Miltipel
regression regression regression regression

Forskning Lönsamhetoch Lönsamhet för-i Lönsamhet
Utveckling Tillväxt hållande till påräntabilitetom-
antal FoU-an- sättning, tillgångartotalaeget
ställda för-i kapital samt eget
hållande till lång-kapital plus
totalt antal fristiga skulder
sysselsatta

Diversifierings- Företagsstorlek D;versifieringsgr
grad Branschkoncentration Organisationsform

Äçarkoncentration
för icke-bankinne-
hav

också ocksåTestade Testade Pzimärtom syfte attom
värderademarknaden inverkan studera skillnaderav orga-

skillnad ägar-i pånisationsform mellan med nä:ftg
kontroll lönsamhetenftgs-och relation till band
ledningens belö- friståendeker och
ningsstruktur företag

Företag med Lägre lönsamhet Högrei lönsamheten positivtStarkt
utomstående ägarkontrolleradestark tillväxtoch i samband mellan

ägare investerar övrigtftg, i ägarkontrollerade bankkoppling ochmen
äni FoU inga signifikanta företagmer lönsamhet

ftgsledarstyrda skillnader
ägarleddaoch

företag
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