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FORORD

Denna  rapport ar  forfattad for  Agarutredningen 11985:04. Den

summerar och vidareutvecklar tre  Oversikter over  enskilda lander

som forfattaren skrivit fér  utredningen. Studien syftar till att

utifran existerande litteratur och  forskning kartlagga agar-

strukturen i fem storre industrilander utanfor Norden. Genom-

gangen skulle, enligt direktiven, omfatta tre  huvudomradenz

1 Agarstrukturens férandring i ett historiskt perspektiv.

2 En ingdende beskrivning av den aktuella agarstrukturen med
avseende pd bl g institutionellt agande, omsesidigt agande

och andra inlasningsmekanismer.

3 En redovisning av mojliga orsaker till forandringar i
agandestruktur. speciell uppmarksamhet riktas mot  insti-
tutionella faktorers betydelse.

| uppdraget ingdr  ocksd att  redovisa relevant forskning i namnda
lander om orsaker till och effekter av forandringar i agarstruk-
turen.
Ett  Overordnat syfte med denna jamférande studie ar att satta in
den svenska agande- och  kontrollstrukturen i ett internationellt
sammanhang. De senaste arens  agarforandringar i Sverige saknar,
enligt manga, motstycke i var efterkrigshistoria. Det ar min
férhoppning att denna  studie av andra landers erfarenheter skall
bidra till forstaelsen av den svenska utvecklingen.

Studien ar ett led | forfattarens avhandlingsarbete pa Institutet

for internationellt foretagande Institute of  International

Business 1B vid Handelshogskolan i Stockholm. Humanistisk-

samhéllsvetenskapliga forskingsradet HSFR stoder generost mitt

forsknings projekt.

Det & manga som under arbetets gang  delat med  sig av Sina

kunskaper och  sin tid. Sarskilt tacksam ar jag mot mina hand-

ledare professor Gunnar  Hedlund och  docent Staffan Viotti. Den
forre har  under hela projektet givit mig  vardefullt stod. Den
senare har med sparsmakade kommentarer under  arbetets senare  del
forhojt kvaliteten patagligt. Watanabe  Shuichiro har  varit en
utomordentlig hjalp och fdljeslagare i insamling och bearbetning
av  statistik. Dr  Kristian Rydqvist har  fungerat som en Viktig
inspirator och  samtalspartner. Professor Colin Mayer  kom tyvarr
in i et allt for sent skede for att direkt kunna paverka
skriftens innehall, men hans r&d har andock  varit av stort varde.

Manga  vardefulla synpunkter har ocksd  kommit  fr&n  Rolf  Skog och

Mats Isaksson vid  utredningens sekretariat. De har med ett

séllsynt talamod kommenterat rapporten i olika versioner. Aven

docent Ingemund Hagg och diskussionerna inom ramen for SNS
agarprojekt har varit betydelsefulla for arbetet, liksom

kollegorna pa institutet.
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Nadgra personer har huvudsakligen varit inblandade i de enskilda
8versikterna. Ndr det gdller den japanska studien har jag fatt
sdrskild hjdlp av min kollega Adne Kverneland samt av Kutoba
Masuhiko (Keidanren), Yokohawa Hiroshi (MITI) och Morishita
Tadayuki (Japan Center for International Finance). Dr Wolf
Schmittberger och hans kollegor vid Monopolkommission i K&éln har
bistatt mig i den vasttyska studien. De fel och brister som pa&
ett eller annat sd&tt lyckats undgad dessa kritiskt granskande Ogon
bdr jag dock sjdlv ansvaret for.

Jag vill ocksd rikta sarskilda tack till Vanja Ekberg, Helena
Engstrom och Robert Nobel for deras hjidlp med utskriften av denna
rapport.

Stockholm den 6 september 1988

Erik Berglof
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1 INLEDNING

Agarstrukturen i det svenska naringslivet har under det senaste
decenniet genomgatt sin, enligt ménga  bedémare, mest genomgri-

pande omdaning sedan Kreuger-kraschen och  1930-talets krisar.

Institutionernas andel av . aktiestocken har  okat  markant pa
bekostnad av hushallens. Agarstrukturen i de enskilda stor-

foretagen har  koncentrerats samtidigt som en Va&g gy foretags-

sammanslagningar och  maktkamper mellan agare svept genom  svenskt
naringsliv.

Parallellt med forandringarna i agarstrukturen har  Stockholms

fondbors expanderat kraftigt, och en rad nya vérdepappersmarkna-

der har vuxit fram. Flera andra industrilander har  genomgaétt en
snarlik utveckling. Vitaliseringen av kapitalmarknaderna har j
grunden férandrat villkoren for foretagens finansiering och
roliférdelningen mellan finansiarerna. Detta galler inte minst
agarnas roll i foretaget. Det & detta samband mellan det
finansiella systemets utformning och  fordelningen av agande  och
inflytande mellan foretagets finansiarer som Star i centrum for

denna  rapport.

11 Det historiska perspektivet

Sett  Over en langre tidsperiod och i ett vidare internationellt
perspektiv ar for  andringarna 1 finansieringssystemet och &gande-
och  kontrollstrukturen 1 néringslivet an  mer genomgripande.
Framvaxten av det moderna industriféretaget har  inneburit en
langtgdende omdaning gy &garrollen. Den industriella utvecklingen

har  foljt skilda utvecklingsforlopp och tagit sig skiftande
uttryck 1 de Kapitalistiska landerna. Det &ar andd mojligt att
grova  drag urskilia tre, for de flesta lander gemensamma, faser
I industrialiseringsprocessen: agarkapitalism, entreprendrs-
kapitalism och foretagsledarkapitalism.

Under agerkepitelismen var  &garen och foretagsledaren en och
samma  person. Han  svarade for en rad viktiga funktioner
forknippade med anvandningen av kapital i naringslivet. Han
bidrog med riskvilligt kapital; han fordelade detta och  even-
tuellt l&nat kapital mellan anvandningar i foretaget och ibland
mellan foretag han  &agde; han  dvervakade att det investerade
kapitalet anvandes i enlighet med hans  &nskemal.

Den fas gy kapitalismens utveckling som brukar  bendmnas  entrepre-
norgkepitalism kénnetecknas av att  personer entreprendrer med
affarsidéer, ofta tekniska innovationer, startade egna foretag.
De kunde som regel inte  epnsamma finansiera sina  projekt och blev
darfor beroende av riskkapital frdn  externa kallor.

| de traditionellt agarkontrollerade foretagen ledde den
tilltagande stordriften och det vaxande kapitalbehovet till att
agande och  kontroll gradvis separerades. En vidgad kapitalbas
okade  kostnaderna for  bibehallen kontroll. Atskillnaden mellan
adgande  och kontroll framjades ocksd gy en rad innovationer pad de
organisatoriska omradet bla framvéxten av det divisionaliserade

foretaget och  utvecklingen av formella kontrollsystem och gy
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finansieringssystemets utveckling. Det vakuum  gom uppstod nar
agarna och entreprendrerna gradvis skildes fran kontrollen
fylldes av  professionella foretagsledare, Denna nya fas i
utvecklingen har kallats foretagsledarkapiteliem.

Den bakomliggande kraften till den ovan beskrivha utvecklingen,

en Stravan mot  allt storre och effektivare produktion, har  varit
gemensam for de kapitalistiska landerna. Stordrift och  speciali-
sering har  gradvis skiljt agarna fran kontrollen i foretagen.
Dessa krafter har  emellertid, i ett komplext samspel med det
omgivande finansiella systemet, givit upphov till mycket
varierande agande- och  Kkontrollstrukturer.

En ansenlig litteratur har  diskuterat de ekonomiska konsekvenser-

na av Aatskillnaden mellan adgande och kontroll. | sitt inflytelse-

rika verk The Modern Corporation and  Private Bronertv 1932
noterade Adolf Berle och  Gardiner Means hur  &garna forlorat
kontrollen over  foretagsledningen. Denna bok kom att ligga till
grund for managerial skolan som diskuterar effekterna av
foretagsledarnas vaxande inflytande. Berle och Means s&g med gro
pad framvéxten av de kallade en ny Klass som agerade utifran sina
egna intressen snarare an agarnas.

Ett  knappt decennium fore  Berle och Means hade Thorstein Veblen i
The Engineers end the Price System 1924 gjort samma iakttagel-
se. Han sdg emellertid konsekvenserna som gynnsamma. De nya
foretagsledarna skulle motverka monopoltendenserna i naringslivet

och hoja  effektiviteten i produktionen. John  Kenneth Galbraith,
en av Veblens larjungar, varnade emellertid i lhe New Industrial
state 1967 for framvéxten av en foretagsteknokrati, vars
priméara intresse var tillvaxt snarare an vinstmaximering.

Schumpeter har i sitt klassiska verk  Qapitalism. aegialism end
Demogracy 1943 beskrivit samma utvecklingsprocess som att
agandets materiella substans forflyktigats. Hans analys av
agarnas roll tog sin utgangspunkt i den klassiske entreprendren,
vars uppgift var att standigt forandra produktionsmonstret genom
att utveckla nya produkter och nya tekniska mojligheter.

Schumpeter varnade for  att entreprendrens sociala roll alltmer
kommit  att  byrakratiseras inom ramen for de stora  industriforeta-

gen. Den ursprunglige agaren _och déarmed agandets materiella
substans _ hade forsvunnit. Han hade ersatts av en konstellation

av foretagsledning och  aktiedgare. Foretagets ledning och de
stora aktiedgarna hade inte samma intresse av att vidmakthalla
agandeinstitutionen. De sma &garna kom  gnparare, enligt Schum-
peter, att ha en antagonistisk instéllning gentemot de stora

industrikoncernerna.

Berle Means liksom Schumpeters arbeten har  givit upphov il en
omfattande litteratur som forsokt faststéalla i vilken utstrack-

ning agandet verkligen skiljts fran kontrollen i naringslivet.

Berle Means slutsatser har inte  fatt st& oemotsagda. Kritiken

har  gallt saval giltigheten i deras observationer som analysen

av konsekvenserna. De flesta torde dock  vara overens om att
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agarnas inflytande over féretagen minskat med  det moderna
industriforetagets framvéxt.

Inom den g k Finanzkapital-skolan har havdats att separationen

e varit s& langtgdende och  framfor allt inte  fatt de konse-
kvenser som Berle och Means forutskickade se bl 4 Hilferding,
1968 och Mandel, 1969. De fornekar inte att  viss  delegering agt
rum, men &garna har  bibehallit sin  ratt att intervenera, i
synnerhet i beslut av  strategisk natur. Dessa ekonomer har
istallet koncentrerat intresset till den tilltagande koncentra-
tionen och  monopoliseringen i naringslivet. De har intresserat

sig  sarskilt for vad de bendmner  finanskapital, d v s kapital som
inte & knutet till ndgon  sarskild verksamhet inom  naringslivet.

Den  empiriska- forskningen inom  denna tradition har i stor
utstrackning agnats at  att kartlagga och  forsta samordning
ovanfor det  enskilda foretagets niva.

ekonomin. Scott 1977 delar upp den Kapitalistiska epoken  j
tvd  faser _ tidig och gen kapitalism _ och beskriver utvecklingen
som en foréandring i tonvikt langs  flera dimensioner.

Agandets k har  férandrats. Under  den tidiga
kapitalismen sdg lagstiftningen Agandet primért som ett  sitt  att
skydda den egna egendomen och utestéanga andra fran att bruka den.
jfr inhangnadsrorelsen i Storbritannien som syftade som
syftade till att  avskarma agorna. Senkapitalismens juridiska syn
betonar flera intressenters delaktighet i forvaltandet av
egendomen jfr det  moderna industriforetaget med bl 5 gn Sstark,
fran agarna relativt oberoende, ledning och inflytelserika
fackféreningar och  som &  kringgardat av  en valutvecklad
lagstiftning.

Agandets dominerande §gg;ala;glajlgn har, enligt Scott,
forandrats frdn  personlig till opersonlig besittning. En allt
storre del  av de samlade  resurserna ags idag gy institutioner.

Den r har  flyttats frdn  privatagaren till en
uppsaéttning intressenter. Agarkapitalismens med
personligt kapital har  ersatts av finanskapital med ett starkt
inslag av finansiella institutioner. har  under
kapitalismens epok  gétt fran konkurrens med manga smi foretag
till fatalskonkurrens

Det ar viktigt att  ha dessa genomgripande forandringar i minnet
nar man  diskuterar agandeinstitutionen och  &garnas roll i
ekonomin. Dessa ar inte o géng for alla givna  utan  pverkas av
det  omgivande samhallets utveckling. De varierar ocks&d  kraftigt

mellan olika lander.
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1.2 Det internationella perspektivet

Det ar uppenbart att dessa férandringar i agandet har  samverkat
med en oOmdaning i de finansiella systemens funktionssatt och
arbetsfordelningen mellan aktorerna. Denna utvecklingsprocess

har inte skett samtidigt och inte heller foljt samma forlopp i de
kapitalistiska industrilanderna. Trots vissa gemensamma  drag gar
landernas historiska erfarenheter starkt isar.

Storbritannien industrialiserades redan i slutet av 1700-talet.
Frankrike foljde tre decennier senare och  forst vid  mitten av
1800-talet inleddes samma  process 1 Forenta staterna och
Tyskland. Japan, liksom sverige, utvecklades relativt sent, inte
forrén mot  slutet av Seklet. | vissa lander, exempelvis Tyskland,
vaxte stora, diversifierade och  vertikalt integrerade foretag
fram  redan i ett tidigt skede gy industrialiseringsprocessen. |
andra lander inleddes diversifieringen och den vertikala
integrationen senare. | Japan &r foretagen alltjamt forhallande-

vis  litet diversifierade och integrerade. Detta kompenseras, som
kommer att framga, av  Skilda typer av band mellan formellt
fristdende foretag.

Finansieringsmonstren i industrialiseringsprocessens forsta faser
skiljer sig ocksd &t mellan landerna. Den industriella utveck-
lingen i Forenta staterna och  Storbritannien finansierades i
huvudsak med hjalp av agarkapital. I Japan, Vasttyskland och
Frankrike var inslaget av Statlig inblandning och finansiering

via banklan vasentligt starkare. Sverige foljde i huvudsak det
senare monstret, men Statens roll var mer begransad.

Utvecklingen har i samtliga lander haft ett ryckigt forlopp,
perioder av Snabb tillvaxt har avlosts av perioder av Stagnation.
Sarskilt ojamn  har utvecklingen varit 1 lander som drabbats av de
tvd  varldskrigen. Efter andra varldskriget hade  framfor allt
Férenta staterna, men 0cksa Storbritannien, relativt intakta
ekonomier med néringsliv inriktade p& krigsproduktion och med
véalutbyggda kapitalmarknader. Frankrike, Japan och Vasttyskland
stod infor ett  betydande ateruppbyggnadsarbete.

De institutionella arrangemang som Vaxte fram i industrialise-
ringens begynnelse och  som formades av andra varldskrigets
foljdverkningar satter alltjamt sin pragel p& foretagens
finansiering i respektive land. De finansiella system vi ser idag
omspanner ett brett spektrum av institutionella arrangemang.
De faller i grova drag inom tvda  huvudkategorier: bank- och
marknadsorienterade system. De tva systemtyperna representerar i
flera avseenden fundamentalt olika mekanismer for  overféringen av
kapital fran de ursprungliga spararna till de investerande
foretagen och for fordelningen av risk i samhallet. Dessa
skillnader ar gy stort teoretiskt och  praktiskt intresse. De
utnyttjas har  for att belysa sambandet mellan utformningen av
ett lands finansiella system  och é&gande- och  kontrollstrukturen i

dess  naringsliv.
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1.3 Syfte och avgransningar

Denna rapport syftar till att  utifrdn ett  internationellt och, om
an  kort, historiskt perspektiv belysa nagra centrala frage-
stallningar avseende agarnas roll i foretaget och  arbetsfordel-
ningen mellan agare och  ovriga finansiérer i en kapitalistisk
ekonomi. Intresset fokuseras till betydelsen av det finansiella
systemets utformning for  foretagets agande- och  kontrollstruktur.

Den oversiktliga karaktaren har  praglats av Onskemalen fran
bestallaren, Agarutredningen 1985:04, medan den mer konkreta
inriktningen i hég grad styrts av forfattarens eget intresse for
jamférande studier av finansiella system.

Trots ambitionen att omspanna ett brett spektrum av frage-
stallningar har det begransade utrymmet gjort en rad avgrans-
ningar noédvéandiga. Den formodligen viktigaste ligger redan i
syftesformuleringen. Vi bortser fran de aspekter av agande som
inte ar relaterade till foretagssektorn och ggr i forsta hand
till effekter pa foretagsniva. Det &ar  vidare framst det privata,
snarare an det statliga och  kooperativa, agandet som intresserar
oss har. Fokuseringen till det finansiella systemet tonar ned de
reala aspekterna av foretagets verksamhet _ produktionen,
marknadsforing, forskning och  utveckling, etc. Nedtoningen
innebéar emellertid inte att  vi helt bortser frdn  den reala sidan.
Det ar, som Vi skall se, tvartom just i kopplingen mellan
foretagets finansiering och dess investeringar i realkapital som
agarnas kanske viktigaste funktion vaxer fram.

Framstallningen utesluter ocksd den del gy litteraturen som Soker
forklara varfor foretag uppstar och vad gsom bestammer deras
utbredning. Foretagets existens och  omfattning tas  for givna.
Tyngdpunkten for rapportens teoretiska del har  lagts vid den
moderna  kapitalmarknadsteorin och &ganderéttslitteraturen. Darmed
har nagra teoritraditioner och  forskningsriktningar som Omfattas
av vart syfte blivit styvmoderligt behandlade. Det galler framfor
allt den mer  historiskt inriktade ekonomiska litteraturen.
Framstéallningen beror vidare endast marginellt den tidigare
refererade managerial-skolan samt den likaledes namnda
Finanzkapital- litteraturen.

Det  historiska perspektivet i skriften ar  kort. Rapporten
omfattar som regel utvecklingen under 1970- och  1980-talen men
ibland ocksé hela efterkrigstiden. | nagra fall stracker sig
tillbakablicken bortom andra  varldskriget.

Den internationella jamforelsen har  begransats till sex lander _
fem stora kapitalistiska industrilander Forenta Staterna, Japan,
Vasttyskland, Frankrike och  Storbritannien samt  Sverige. Det
sistnamnda landet har  tjanstgjort som en haturlig referenspunkt.

Har har  ocksa fortrogenheten med data varit storst. Valet av
ovriga fem lander styrdes férutom av deras storlek ocksd gy att
de  representerar olika institutionella I6sningar. Forenta
staternas och Storbritanniens finansiella system klassificeras
normalt som Mmarknadsorienterade medan Frankrike, Japan och
Vasttyskland betraktas som bankorienterade. De sex landerna har

fatt en hagot  oproportionerlig behandling i skriften. Forenta
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Staterna, Japan och Vasttyskland dgnas mer utrymme &n Storbri-
tannien och Frankrike. De tre foérstnimnda har diskuterats i
separata forstudier vilka till valda delar integrerats i denna
rapport (Berglof, 1986 a, b och ol

TABELL 1.1 NAGRA EKONOMISKA DATA FOR SEX INDUSTRILANDER

Nationalinkomst Export Offentlig  Konsument-
per capita (1) i procent konsumtion priserna
av i procent
(USD)  Tillvéxt national- av (procentuell
1960-83 inkomst(1) national- @kning
(procent) inkomst (1) 1976-1985)
Frankrike 9251 4.4 25 16 137
Férenta 16 494 3,4 7 18 89
Staterna
Japan 10 997 731 15 10 44
Storbritannien 7 943 252 29 21 137
Sverige 14 195 2,8 35 27 130
Vdsttyskland 10 243 35 33 20 41

Not: (1) Baserad pd l8pande priser och vixelkurser 1985

Kdllor: OECD National Accounts, 1960-1985
Year Book of Labour Statistics, 1986, ILO

1.4 Den jamférande metoden

En viktig begrdnsning foér studien ligger ocksd i den anvéanda
metoden. Ett studium av &dgande och kontroll kan ske med olika
utgdngspunkter. Denna rapport anldgger ett jamforande ekonomiskt
perspektiv. Den skiljer sig dirmed fran den traditionella
ekonomiska studien vilken i regel begrédnsar sig till ett land f&r
att hadlla konstant en rad svarmiatbara omgivningsfaktorer, sasom
historisk bakgrund, kulturella sdrdrag och socioekonomiska
forhallanden av betydelse for ekonomins funktionssdtt. Jam-
férelser mellan lander och o6ver tiden okar variationen och
minskar méjligheterna att kontrollera f&r stdrande variabler.
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I den okade  variationen ligger emellertid ocksd  den jamforande
metodens styrka. Den go6r det mojligt att  diskutera situationer da
vi har  svart att inom  rgmen for  ett  ekonomiskt system  isolera
inflytandet av en enskild variabel, exempelvis agarstruk-
turen. Genom att  analysera hur  &garstrukturens utformning hanger
samman med ekonomins och foretagens utveckling i stort, es
underlag for  en diskussion om effekterna av olika agarstruktur.

Aven  grsakgrna till uppkomsten av en specifik agarstruktur kan
béttre analyseras genom  att jamfora lander an genom  att se bara
pd ett land. Vi kan t ex studera situationer dar © sagmma bakgrunds-
variabel, t ex en Vviss typ av finansiellt system, givit upphov
till olika institutionella arrangemang, exempelvis olika agande-
och  kontrollstrukturer i naringslivet. P4 motsvarande satt kan vi
analysera situationer dar samma agarstruktur vuxit fram  under
olika betingelser.

Mgjligheterna till jamforelser mellan lander forsvaras inte bara
av svarmatbara omgivningsfaktorer. Tillgngen pd jamférbara data
ar ofta begransad. Denna  rapport ar i huvudsak baserad pa
sekundardata, framst i form g, offentlig statistik och tidigare
gjorda undersokningar. Tillgdngen pd data  varierar frdn  land il
land och ménga 4y uppgifterna ar osakra. Mojligheterna att  direkt
kontrollera uppgifterna har  varit sma.  Ambitionen har  varit att
diskutera tillforlitligheten hos redovisade data i samband med
att  de presenteras i texten.

1.5 Begreppet agande

Begreppet agande ar, sdsom det anvands i dagligt tal, av
underordnat intresse i ett  ekonomiskt perspektiv. Man ager inte
resurser, som kapital, arbetskraft eller ravaror, utan  ratten att
nyttja dem. Dessa g k kan indelas i tva
huvudkategorier: agande- och  kontrollrétter. Den forra kategorin
avser ratten att  uppbéara inkomst fran anvandandet av en Viss
resurs liksom ratten att sélja denna  ratt, medan den  gepare
omfattar en rad rattigheter férknippade med anvandningen av
resursen. I ett foretag har  innehavarna av kontrollratter bl g
ratt att Overvaka och  teckna avtal med dem gom bidrar med
resurser av olika slag. Fordelningen av dispositionsratter kan
beskrivas som _

Redan i den historiska aterblicken konstaterades att begreppet
agande inte ar  foéranderligt och  beroende av det omgivande
systemet. Jamforelser som Spanner over  flera ekonomiska system
fordrar begrepp som inte ar  direkt knutna till ett enskilt
system. En total utvardering av de bank- och  marknadsorienterade
systemen f&r  exempelvis inte  enbart ta utgdngspunkt i marknader-
nas funktionssatt, utan  méste  inbegripa ocksd  de alternativa
institutionella arrangemangen i de bankorienterade systemen. Vi
har  valt att koncentrera jamforelsen till fordelningen av ett
antal grundlaggande funktioner eller roller.

En central tes i denna rapport ar att  agandet inte  bér  studeras
oberoende av det  omgivande ekonomiska systemet. strukturella
likheter kan vid  narmare studium visa sig  vara skenbara, medan

institutionella arrangemang som till det yttre framstar som
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mycket  olika har  snarlika funktion. En viss  &gande- och  kontroll-
struktur kan  exempelvis ha helt andra  forklaringar i Japan &an i
Sverige. De bakomliggande orsakerna till ett sarskilt kontroll-
arrangemang i det svenska naringslivet kan pa motsvarande satt
leda il andra institutionella arrangemang med snarlika effekter

i en annan ekonomi. En annan  risk vid  jamforelser mellan lander
och  kulturer ar att centrala begrepp inte har  nagon motsvarighet

i ett gy de jamférda systemen, eller dar  far  gn helt annan
innebord. Flera forfattare héavdar exempelvis att den privata
aganderatten aldrig varit djupt férankrad i Japan.

1.6 Rapportens disposition

Rapporten bestar av tvA delar _ en teoretisk del  kapitlen 2 och
3 samt en beskrivande del kapitlen 4-8. Det  avslutande
kapitlet sammanfattar slutsatserna fran tidigare kapitel och
staller teorin mot de data gom presenterats.

Konventionell neoklassisk ekonomisk teori har haft forhallandevis

lite att saga om hur  rollférdelningen mellan agarna och andra
finansiarer forandrats over tiden och hur den varierar mellan
lander. Under de tvd  senaste decennierna har  emellertid en
betydelsefull utveckling agt  rym inom kapitalmarknadsteori och
&ganderaéttsteori. | de tva teoretiska kapitlen presenteras nagra
av de centrala bidragen. Kapitel 2 inriktas pa rollférdelningen

mellan skilda finansiarer och identifierar potentiella konflikter
dem emellan. Fyra  forskningsriktningar ges en summarisk presenta-
tion. De representerar olika perspektiv med delvis olika
implikationer for  synen pé& &gamas roll i foretaget. Kapitel 3
betonar beroendet mellan det finansiella systemets utformning och
rollférdelningen mellan agare och  dvriga finansiarer. De tva
typsystemen _ bank-  och marknadsorienterat _ presenteras utforli-
gare, och ett antal hypoteser om Sambandet mellan finansiellt
system och agande- och kontrollstrukturen i naringslivet
utvecklas.

I kapitel 4 beskrivs de sex studerade landernas finansiella
system utifrén officiell finansiell statistik. Sérskild tonvikt
laggs vid att identifiera skillnader mellan de bank- och
marknadsorienterade systemen nar det galler marknadernas roll i
féretagens finansiering och arbetsférdelningen mellan finansiella

institutioner.

| de féljande tre  kapitlen jamfors agande- och  kontrollstrukturen

i de gex léndernas naringsliv. En s&dan jamforelse kan ske pa
olika nivéer. Den forsta och kanske mest  narliggande jamforelsen
ar  formodligen agandestrukturen pd nationsniva mellan skilda
samhaéllssektorer kapitel 5. Dessa anonyma agarstrukturer

visar pad  skillnader mellan olika agarkategoriers relativa
betydelse samt  pekar pd tendenser i agarstrukturens utveckling.
Med hjalp av finansrékenskapsstatistik kan forandringarna delas
upp | forskjutningar dels i innehaven av finansiella tillgangar
mellan olika sektorer, dels i sammansattningen av enskilda
sektorers portfoljer av finansiella tillgangar. Jamforelser pa
denna  niva sager emellertid inget om relationer mellan agare och

i vilka konfigurationer agare  forekommer.
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Ett sdtt att gd vidare &r att studera &dgarstrukturen i enskilda
féretag. I kapitel 6 diskuteras fdrst dgarstrukturen i de tio
storsta foretagen i alla sex landerna. Direfter redovisas ett
antal studier fér stérre urval av foretag. Intresset &r sarskilt
knutet till det &gande som syftar till kon

Denna jamforelse antyder dgarband ocksd mell

inte sdga mycket om hur sidana vidare &gand

turer a4r uppbyggda. Kapitel 7 fokuserar denna form av strukturer.
Huvuddelen av kapitlet dgnas de principiellt intressanta
finansiella och industriella grupperna i japanskt naringsliv.

I kapitel 8 redovisas studier av de ekonomiska konsekvenserna av
skilda &dgande- och kontrollstrukturer. Deras resultat och
begrdnsningar diskuteras. Det avslutande kapitel 9 sammanfattar
den tidigare framstdllningen och sdker knyta ihop de teoretiska
delarna med de beskrivande avsnitten. Sadrskilt intresse dgnas de
ekonomiska egenskaperna hos de bank- och marknadsorientrade
systemen.
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2 AGARNAS ROLLER | FORETAGET

Agarna spelar en rad viktiga roller i en kapitalistisk ekonomi.
Det &ar dessa agarroller som Star i centrum for  foreliggande
kapitel. Utgangspunkten ar  det enskilda foretaget sett  gom ett
natverk av  kontrakt mellan olika intressenter. Med hjalp av
kapitalmarknadsteori och  &aganderattsteori identifieras ett  antal
roller forknippade med agarna i detta natverk. Dessa roller
analyseras med avseende pa bl a behov 4y och incitament att
insamla information.

2.1 Foretaget _ en uppsattning kontrakt

Naringslivet rymmer en rad olika foretag. De skiljer sig  fran
varandra ifraga om bl 3 storlek, verksamhetsinriktning, €0-
grafisk spridning och  organisatorisk uppbyggnad. Det kan darfor
vara svért att se vad det lilla konsultféretaget inom  data-
branschen i Stockholm har  gemensamt med en storkoncern som
sysslar med biltillverkning i flera lander.

Ett satt att astadkomma jamforbarhet ar  att betrakta varje
foretag som en uppséattning kontrakt mellan olika intressenter
sdsom agare, féretagsledning, ovriga anstéllda, langivare,
leverantorer och  kunder. Ett  sadant synsétt har en rad viktiga
implikationer for forstaelsen av hur féretag uppstar och
fungerar. Foretagets fysiska gestalt _fabriksbyggnader, maskin-
park etc . blir dd mindre betydelsefull och granserna mellan
foretaget och  dess omvarld suddas ut. Intresset fokuseras
istallet till egenskaperna hos de kontrakt _ skrivna eller
oskrivna . som finns mellan den juridiska fiktionen, foretaget,

och dess intressenter.

Kontrakten avviker i flera avseenden frdn  varandra. Anstalinings-
kontraktet skiljer sig  fran leverantérens och  kundens kontrakt.
Langivarens skuldebrev ar  olikt agarens aktiebrev. Det finns
emellertid ocks&  en rad  gemensamma  drag. Kontrakten reglerar
alla hur  de skilda insatsfaktorerna _ arbete, kapital, kunskap
och naturresurser _skall kombineras samt hur resultatet skall
fordelas. En central punkt i sammanhanget ar att  kontrakten som
regel skrivs fore ex ante den  ekonomiska transaktion som
avses. Eftersom det inte ar  mojligt att i kontraktet forutsaga
alla framtida héandelser som inverkar pd  kontraktsrelationen och
kontraktets uppfyllelse, kommer det att Aterstd en Viss  Qgakeg;
QQL.

Denna  osékerhet kan indelas i tv& typer: den externt betingade
genuina osékerhet som  avser framtida handelser utanfor
kontraktsparternas kontroll blir det regn i morgon  eller inte
och den internt betingade osakerhet som ar avhangig kontrakts-
parternas handlingar kommer motparten att leverera den utlovade
varan vid  utsatt tid eller €ej.

Forekomsten av osakerhet ger upphov il en ekonomisk risk som
méste fordelas mellan kontraktsparterna. Den epa parten kan
foredra att helt avsta fran risk och f& en ersattning som Aar

oberoende av det ekonomiska resultatet, et g k
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Den andra  parten maste dd bara hela den risk som &r forknippad
med transaktionen. Hans  kontrakt betraktas dd som Oppet. |
praktiken innebar de flesta kontrakt en Viss risk for bada
parter.
De som har del gy foretagets samlade risk, d v s har  dppna
kontrakt delar pad det overeller underskott, residualen, som
aterstar sedan de slutna kontrakten och de fasta delarna av de
Oppna kontrakten uppfylits. Det ér, enligt teorin, detta risk-
tagande som ger dem incitament att overvaka foretagets verksam-
het. Fordelningen av  risk, och darmed gy residualen, forutséattes
idealt sett bestammas av de inblandade parternas riskbendgenhet.
I verkligheten inverkar dock en rad andra faktorer t ex
parternas forhandlingsstyrkapa denna  fordelning. Det a&r inte
heller helt enkelt att jamfora den anstallde arbetarens risk med
aktiedgarens. En rad typfall av foretag kan identifieras utifran
kontraktens utformning och hur risken fordelas mellan fore-
tagets intressenter. | det ar
agande och  kontroll samlade hos  en person, agaren-foretags-
ledaren. Han har gpnsam réatt till residualen. Det forgtaggledar;
kannetecknas av att agande  och kontroll helt
skilts at, men det ar agarna som bar den ekonomiska risken.
| det moderna industriféretaget se Figur 2.1 har  nagra
intressenter slutna kontrakt, medan flera andra bar  avsevarda
risker i foretaget. De anstéllda har ocksd del i residualen,
bdde  genom  Gverenskommelser i samband med avtalsférhandlingarna
och efter kontraktskrivandet i form gy exempelvis I6neglidning
och  vinstandelssystem. Denna rapport koncentrerar sig  dock
till de intressenter som bidrar med kapital till foretagets
verksamhet _ é&agare och langivare.
Forekomsten av Osakerhet har  ytterligare implikationer for
kontraktens utformning. Kontraktsparterna kan inte reglera
villkoren for alla mdjliga framtida héndelser. Det ar darfor
viktigt vem som bestammer villkoren i de icke- reglerade
situationerna. Aven 5 parterna ar helt Overens vid  tidpunkten
for kontraktsskrivandet, kan  oftrutsedda héndelser gynna  eller
missgynna ndgon gy parterna. Den gynnade parten kan  utnyttja den

uppkomna situationen till sin egen fordel.
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FIGUR 2.1 DET MODERNA INDUSTRIFORETAGETS INTRESSENTER

i

\ ANSTALLDA

FORETAGETS
LEDNING

KUNDER

LEVERANTORER

Motsdttningar mellan individers beteende ex ante och ex post ar
vanliga i det ekonomiska livet. Exempelvis kan foéretaget som
s6ker assistens for att klara sig ur en finansiell kris, mot att
de far det onskade lanet, ge banken garantier att i framtiden

| inte utnyttja andra banker. N&r krisen &r Overstanden kan
foretaget utnyttja sin foérbattrade férhandlingssituation och
spela ut flera banker mot varandra. PA motsvarande satt kan
banken ex ante uppmuntra ett foretag att genomféra en stor
investering. Under investeringsskedet, innan intdakterna kommer,
forsdmras sedan féretagets forhandlingssituation, vilket banken
da kan utnyttja till sin egen férdel.

Risken for sadana konflikter gor att kontraktsparterna ofta sdker
binda upp varandra under ldngre tidsperioder fér att skydda sig
mot att den ena parten utnyttjar sin forhandlingsstyrka for att
dra fordel av ofdrutsedda handelser. Denna typ av uppbindning kan
vara explicit genom att foéretaget exempelvis lanar langfristigt
istallet for kortfristigt och férbinder sig att inte utnyttja
andra banker eller implicit i form av oskrivna forbindelser
fran parternas sida att fortsidtta samarbeta. Dessa forbindelser
kan, som vi skall se, vara mycket omfattande och langtgdende.

Forekomsten av olika intressenter inneb&r att det inom
foretaget ryms flera motstridiga intressen. Koalitioner maste
formas mellan och inom intressentgrupperna for att strategiska
beslut skall kunna fattas i foretaget. Dessa beslut sammanfattas
har under bendmningen produktionsbeslutet. Information skall
samlas in fore besluten, under tiden de verkstdlls samt i
efterhand. I det féljande skall vi se nirmare pa motsadttningar-
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na Mmellan foretagets kapitalforsorjare och pa& hur koalitioner
formas mellan dem. Dérefter diskuteras agarnas roller i foretaget
nar det galler att  bara  risk och samla information.

2.2  Foretagets kapitalforsorjare

Foretagets kapitalforsorjare faller under tvd  huvudsakliga
kategorier: agare och langivare. De skiljer sig  fran varandra i
flera ekonomiskt intressanta avseenden. Under  normal drift ar
langivarnas kontrakt, generellt sett, slutet och &agarnas Oppet.
Langivarna erhaller en fast ranta, medan  &garna delar pa
residualen. | finansiella kriser, exempelvis vid konkurs, kan
aven  lanekontraktet fa residuella inslag. Lane- och &gandekon-
trakten specificerar ocksa som regel under  vilka forutsattningar
kontraktsparterna kan krava sina pengar tillbaka och nar de har
rétt att  intervenera i verksamheten och vilka medel gom d& far
anvandas. Lantagarna kan exempelvis kréva tillbaka sina pengar
nar  kontraktstiden B I6per ut. Vi bortser har  fran mojligheterna

till inlosen. Agaren  kan endast viagra Q& in med nytt kapital.
Lanekontrakten anger ocksa villkoren for ~ nar  langivaren kan
intervenera under kontraktstiden. Agaren kan utnyttja sin  rost
vid bolagsstamma eller overlata den il nagon annan som
utnyttjar den. Langivaren har  ingen sddan  rostratt. Det finns
emellertid intressanta skillnader ocksd  mellan olika typer av
l&ngivare och skilda slags agare.

2.2.1 Langivare

Langivarna kan indelas i tvd huvudkategorier: Qbligatignsinng;
havarg och banklangiyarg. Skillnaderna mellan dem blir sarskilt
tydliga nar foretaget star infor hot om konkurs. Innehavarna av
obligationer har de mest slutna kontrakten. Fordelningen av deras
ersattning over tiden ar  forutbestamd. Obligationernas vida
spridning medfor att innehavarna inte samordnat kan omférhandla
villkoren vid  foréandrade forhallanden, exempelvis infor utsikten
av en konkurs. De ar saledes bundna till foretaget under  obliga-
tionernas |6ptid om foretaget inte gar i konkurs. Skulle
foretaget g4 i konkurs beror deras stéllning pa prioritetsord-
ningen. Denna varierar bl a beroende pd lagstiftningen i
respektive land.

Banklan till foretag ar som regel kortfristiga och forfaller

till betalning i slutet av varje period, men ersétts dd  som
regel med pygq lan. Lanerelationen blir darfor mer Kkontinuerlig

an  for obligationsinnehavarna. Banker kan  forhandla med
aktieagarna om é&ndrade kontraktsvillkor nar  foretaget far
finansiella svarigheter. Det ar, som Vi kommer att se senare,
viktigt att  skilja mellan banker  med stora I&n  huvudbankenerna

och dem Vvilkas fordringar pa foretaget ar sma. Huvudbanken
spelar en Vvasentligt storre roll i foretaget an de mindre
banklangivarna. Den kan beroende pd lagstiftning och foretagets
ekonomiska stallning bl g ansoka om att foretaget forsatts i
konkurs eller bevilja anstand med betalningar i handelse av
finansiell kris. De mindre bankernas roll paminner om Obliga-
tionsinnehavarnas da de som regel inte annat an marginellt kan

omforhandla villkoren i kontrakten.
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222  Agare
Agama  kan ocksa indelas 1 wa huvudkategorier: J 1]
och  fimfiggggg. Den forra gruppen haller kontrollposter i et
foretag, medan de enskilda innehaven for  den sistnamnda kategorin
ar  férsumbara. Kontrollpost definieras har  nagot vagt som ett
agarinnehav som QOr det mojligt att pad ett patagligt satt paverka
féretagens strategiska beslut. Kostnaden for  kontroll bestams av
den  mojlighet till riskspridning som &garen avstar frdn  for  att
hélla en Kkontrollpost. Kontrollkostnaden ar darfor relaterad till
postens andel av agarens tillgangar. Vi aterkommer senare till
detta centrala begrepp i samband med diskussionen om kostnaden
fér  kontroll och  kontrollorienterat agande.
Aven  mellan de tvd &garkategorierna kan det uppsta konflikter.
Alla  &gare  f&r  gamma procentuella avkastning pa sitt investerade
kapital, men kontrollagaren tar  storre risker och  onskar
ersattning for detta. Genom  att overvaka foretagsledningen kan
agaren nedbringa den beteendebetingade osakerheten och darmed
risken. En lagre riskpremie innebar sankt total kapitalkostnad.
Den oOkade vinsten kommer  emellertid alla agare till del _ inte
bara  kontrollagaren. Smaagarna, genom sina  begransade mojligheter
att paverka ledningar, har  darmed inte samma Starka incitament
att investera i Overvakning. De aker snalskjuts pa kontroll-
agarens bekostnad. Vi  aterkommer till dessa motsattningar i
diskussionen av Aagarnas roller i foretaget.
Konkurssituationen kan  ytterligare belysa agarnas kontrakt.
Aktiedgarna soker alltid undvika konkurser, eftersom deras
fordringar dd har lagsta prioritet och som regel ar vardeldsa. Sa
lange langivares och andra prioriterade fordringségare krav  pa
foretaget ej  overstiger det  forvantade vardet av framtida
intakter, ar &garna beredda att  avstd fran  en del v sina  krav
pa foretaget for att f& huvudbanken att avsth frdn  att  anséka  gm
konkurs. Huvudbanken som har 1&g  prioritet vid  konkurser kan i
denna  situation komma &verens med aktieagarna om beslut som gar
ut  oOver de svagare obligationsinnehavarna. Om foretagets
nettovarde daremot ar  negativt férvantas agarna fororda strate-
gier  med hoég risk. De har inte nagot att  forlora eftersom de
andd  inte far  ut  ndgot  vid  konkurs. Langivare och &gare har d&
delvis motstridiga intressen.
Diskussionen ovan har  pekat P& en rad  motsitningar mellan
foretagets kapitalférsorjare for en sammanfattning se tabell
2.1. Konflikterna upptrader saval mellan olika typer av
langivare som olika agarkategorier. Diskussionen av konkurssitua-
tionen visade ocksa hur  banklangivarna kan tankas gdra  gemensam
sak med agarna utan att ta héansyn till obligationsinnehavarna.
Ekonomisk teori och  praktiska erfarenheter antyder att  konkurs-
beslutet i allmanhet inte fattas vid  den, frén samhéllets
utgangspunkt, onskvarda tidpunkten, dvs nar foretagets férvantade
nettovarde ar  noll sedan man tagit hénsyn till resursernas
alternativa anvandning. Motséattningarna mellan olika intressen-
ter kan séledes ge upphov il samhallsekonomiska kostnader. Att
finna former for att Overbrygga motsattningarna och  underlatta

koalitionsbildningar framstar som ett av de fundamentala
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ekonomiska problemen. Dessa arrangemang maste ocksd erbjuda
incitamert som leder till f&r samhillet 6nskvédrda beslut och som
stimulerar intressenterna att samla information.

2.3 Agarroller i féretaget

Den ekonomiska litteraturen rymmer en rad olika bilder av &garna
och deras roll i enskilda foretag och i ekonomin som helhet. Det
omradde som mest uttryckligt &dgnat sig At att definiera dgarrollen
dr den s.k &dganderdttslitteraturen (eng. property rights), inom
vilket de amerikanska ekonomerna Armen Alchian och Harold Demsetz
stdr for ett av de mest inflytelserika bidragen. De identifierar
fem dganderdttigheter forknippade med det klassiska kapitalis-
tiska foretaget: (1) att Svervaka dem som bidrar med produktions-
faktorer, (2) att vara den centrala parten i foretagets samtliga
kontrakt, (3) att bestimma arbetslagets sammansdttning, (4) att
ta emot residualen, samt (5) att salja dessa rattigheter.
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TABELL 2.1 KARAKTARISTIK AV FYRA KATEGORIER KAPITALFORSORJARE

Lingivare

Obligations-
innehavare

Bank-
ldngivare

Agare

Kontroll-
igare

Sma

Kate-
goriens
samman-
sdttning

Avkast-
ning

Tids-

begridnsn.

Informa-
tions-
behov

Kritiska
situa-
tioner

Mekan-
nismer
for in-
flytande

Spridd

ej samordning

Férdelning
dver tiden
férutbestdmd

Begridnsad
Lingfristig

Litet

Firetagets
nettovidrde
underskrider
noll

Krédva pengarna
tillbaka: om
ej betalning
férklara i
konkurs

Koncentrerad
samordning

Férdelning
bestdmd, kan
omférhandlas
(visst resi-
duellt inslag)

Begrinsad,
Kortfristig
men Svergar
ofta i nya
13n

Stort

Foretagets
nettovirde
underskrider
noll

Krdva pengarna
tillbaka;
férklara i
konkurs

Koncentrerad
samordning

Residuell
(hégt risk-
tagande,
avstdr frin
diversi-
fierar)

Obegridnsad
(omsdtts mera
sdllan)

Stort

Féretagets
nettovirde
fran noll
och uppit

Ej bidra med
nytt kapital;
résta pa

bolagsstdmma

Spridd
ej samordning

Residuell
(ldgre risk-
tagande,
diversi-
fierar)

Obegrinsad
(omsétts ofta)

Litet

Féretagets
nettovédrde
frin noll
och uppit

Ej bidra med
nytt kapital;
résta pa

bolagsstimma

Andra har slagit samman de tre f
ratten - ritten att fa
dganderatten -
med foretagets verksamhet
(11"3' 831 saNoehl i)

(initiering och v

ring och 6vervakning)
Eidem

forekommer.

(se bl

tta produkt
ratten till

a Pryor,

och beslutsuppféljning
- Aven andra definitioner av
(1981) har i en diskussion om aktie

0rsta rattigheterna i kontroll-
ionsbeslut - och de tva sista i
ersdttning for risktagande
1973) .
delar upp kontrollratten
erkstéllgnde)

férknippat
Fama & Jensen
i beslutsfattande
(ratifice-
dgarrollen
marknadens
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funktion identifierat fyra funktioner, kapitalforsorjnings-,
kapitalallokerings-, signal- och  monitorfunktionerna.
For  att strukturera diskussionen har vi utifrdn fyra delvis
Overlappande teoritraditioner hérlett lika ménga  agarroller. De
sammanfattas i och
se  tabell 2.2 Rollerna definieras framst med
avseende pad  existensen av 0sakerhet, kostnader for  att sluta och
Overvaka kontrakt samt &garnas grad gy enighet om Pproduktionsbe-
sluten.

231 Kapitalforsorjarrollen

| den lange dominerande neoklassiska ekonomiska teorin spelar
agarna en undanskymd roll. Information ses som fritt tillgénglig

och  spridd till alla. Agarna antas séledes fatta investeringsa

beslut under  fullstandig visshet om framtiden och utan  kostnader.
Agarna kommer da att vara dverens om att genomfora alla
investeringar med ett positivt nuvarde. Identifiering och
genomférande av  investeringsprojekt kan 6verlamnas till
foretagsledningen. Agarna spelar i neoklassikernas varld samma
roll som Ovriga intressenter som bidrar med kapital kapi;1L;

2.3.2 Riskbéararrollen

Modern kapitalmarknadsteori har  fort in  osakerhet i analysen.
Agarnas beslutsproblem under osakerhet kan illustreras av en
enkel modell som omfattar tvd  perioder. | period 1 vaéljer han
mellan att konsumera eller investera i en aktie med en oséaker
utdelning i period 2. Agarna kraver kompensation en sk risk-
premie for  att bara  den ekonomiska risk som foljer av Osaker-
heten. Foretagets kapitalkostnad blir darmed hégre en  riskfri

ranta + riskpremie

Om aktierna kan  omsattas P& en marknad, kan  kapitalkostnaden
sénkas. Riskpremien minskar genom  att individerna sprider
diversifierar sina formogenheter pad flera tillgangar. Det
kommer emellertid alltid att finnas en risk som inte kan
diversifieras bort _ den systematiska risken. Denna  risk maste
baras gy hagon.  Agarnas roll ar att  sprida risken eller dela den
med dvriga intressenter riskpéagarrglign. B Denna roll diskuteras
mest  utforligt i modern portféljteori. Agarna kommer under vissa
restriktiva antaganden fortfarande alltid att  yara  Overens om
vilka investeringar som skall genomforas.

2.3.3 Overvakarrollen

Forekomsten av 0sékerhet er &agarna en Viktig roll som riskbara-
re. Trots det & det anda  bilden av en forhdllandevis passiv
agare gom vaxer fram i modern portfoljteori. Dennes enda uppgift
ar att pd béasta mojliga satt sprida risken och justera portfol-
jens sammanséattning efter den vid varje tillfélle tillgéngliga

informationen. Eftersom alla agare &r eniga om att genomféra alla
investeringar med  positivt forvantat nuvérde, kan de operativa

besluten i foretaget delegeras till foretagsledningen. Delegering
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av  beslutsratten ar inte  forenad med ndgra  kostnader. Det &r
denna  forutsattning som aganderéttsteorin ifrdgasatter.

| aganderattslitteraturen samt inom den relaterade sk  agent-
kostnadstraditionen forenas férekomsten av  osaékerhet med
icke-forsumbara kostnader for  att sluta och  dvervaka kontrakt.
Har ar alla produktionsbeslut fattade under  enighet. Agentkost-
naderna avser, i forsta hand, de kostnader som &ar forknippade med
att féretagsledningen agenten har  mojlighet att  genomféra
beslut som avviker frén agarnas huvudménnens mal.  Agarna kan
Oka sin avkastning genom  att Overvaka ledningen Lommamkag;
Lglignl. Alla investeringar i Overvakning med  positiv foérvantad
avkastning kommer att  stodjas enhélligt av agarna.

234 Bntreprendrsrollen

Agarna kommer emellertid inte annat an 1 mindre sannolika och
praktiskt forhallandevis ointressanta fall alltid att vara
Overens om samtliga produktionsbeslut. Konflikter uppstar darfor
att agarna har  olika onskemal om risk och  fordelning av avkast-
ning over  tiden samt  olika forvantningar pa framtiden. Dessutom
ar informationen om férhdllandena pd marknaden och | foretaget ej
jamnt utan asymmetriskt férdelad. En é&gare kan paverka sin
forvantade avkastning genom att  ensam ta kontrollen eller ingd i
koalition med andra agare i ett foretag. Han kan darmed styra
produktionsbesluten i en riktning som St&r i 6verensstimmelse med
hans  férvantningar. I den enkla tvaperiodsmodellen ovan kan detta
illustreras med att agaren i period 1 fattar ett beslut som
paverkar storleken och  risknivan hos variationen i den
forvantade strommen av intakter. De tidigare separata pro-
duktions- och  konsumtionsbesluten har darmed  sammankopplats. Oom
vi  utvidgar modellen till att omfatta flera perioder, er Vi
ocksd  utrymme for  beslut som Ppaverkar hur  avkastningen pad aktien
fordelas over tiden. Agarna  kan di vilja att hélla  aktier i syfte
att paverka  produktionsbeslut i framtida perioder.

Det & mgjligheten att  paverka den forvantade avkastningen som
ger  dgaren incitament till insamling av information entrepre;
gogsrgll. Sadan & den bild av éagarrollen som vaxer fram | den
del av kapitalmarknadsteorin som behandlar kollektiva beslut
under osakerhet och  oenighet. Det ar forst har  som kapital-
marknadsteorin formar fanga nagon  stérre del gy &garnas mang-
facetterade verksamhet sdsom  den  skildras i bl g den schum-
peterianska traditionen.

Olika agare kan  forvéntas ha olika uppfattning om produktions-
funktionens utseende och  sannolikheten for olika framtida
tillstand.

r Det ar
darfor intressant att studera olika agartyper och deras
incitament att samla in och bearbeta information.

Agare  kan skilja sig &t ifriga om tids- och riskpreferenser samt
forvantningar om framtiden. En ekonom kan saga mycket litet om
sddana skillnader s lange de ar uttryck for  individuella

variationer i smak eller férvantningar. I den mén de avspeglar
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olikheter ifrdga om storleken pad eller diversifieringen av
agarnas tillgangar, har ett  ekonomiskt angreppssatt mer att  bidra
med. Om skatter eller annan lagstiftning paverkar agarkategorier-

na, kan de inforlivas i en i en ekonomisk analys.

Direkta agare kan  vidare forvantas ha andra egenskaper an
mellanhandségare. Det borde vara enklare att trdnga in i hur
institutionella investerare formulerar sina  preferenser i den man
de avspeglar institutionernas grundlaggande stadgar, den interna
beslutsordningen eller externt formulerade lagregler. En
organisation kan  exempelvis pd grund av interna regler vara
forhindrad att  &ga  kontrollposter. Alla agare har inte samma
mojligheter kapital, kompetens, information etc. att sjalva
formulera . en produktionsplan som tillfredsstaller deras
onskemal. Agare kan  ocks& vara  Uutsatta for  intressekonflikter
exempelvis som leverant6r till foretaget eller som konsument av

dess  produkter.

2.4 De fyra rollerna _ en diskussion

| litteraturen har  vi identifierat fyra agarroller: kapital-
forsorjaren, riskbararen, Overvakaren och entreprendren.
Indelningen skiljer sig nagot fran tidigare forfattares, men
huvuddragen ar desamma. Rollerna kan givetvis inte gbra  ansprak
pd att beakta alla aspekter av Aagarnas mangfacetterade funktion i
foretaget. Den bild av dgaren som P& detta Sétt vaxer fram  ar
emellertid betydligt } rikare an den  gsom es | exempelvis
aganderéttsteorin. Agaren ar inte nédvandigtvis den  passive
Overvakaren med ratt till foretagets Overskott. Inte heller ar
han  alltid den  moderna portféljteorins lugnt tillbakalutade
placerare som vantar pad att ny information skall n& marknaden.
Istallet framtrader, i manga  fall, en dynamisk person eller
institution som aktivt soker nya idéer och  som med hjalp av en
stark Overtygelse och  kapital soker genomfora dessa idéer.
Beskrivningen hittills har inte  gett rattvisa at  verklighetens
agare, men entreprendrsrollen har  atminstone narmat sig  en &gare

av koétt och blod.

Den riskbarande rollen ar  tamligen entydigt definierad och Kklart
urskiljbar. Foretagets verksamhet ar forenad med risk och den
maste baras av. nagon. Nagra agare valjer att bara  stor risk,
andra liten. Overvakarrollen syftar till att minska  agent-
kostnaderna. For  att denna funktion skall ha ekonomiskt varde
fordras att de  kostnader som uppkommer till foljd av delegering

av beslut inte ar férsumbara. Entreprendrrollen ar mer komplex
och  omfattar en rad olika aktiviteter férenade med produktions-

beslutet. Denna  roll har inte sjalvklart ett ekonomiskt varde.
Visserligen méste nagon sbka  information och utforma produk-
tionsbeslut, men det &r inte givet att  &garna ar bast  skickade
att fylla denna uppgift.Inte heller kan vi yara garanterade att

den baste &garen  far sin vilja igenom.
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TABELL 2.2

FYRA AGARROLLER

ANTAGANDE SAKERHET KONTRAKTS - ENIGHET/ TEORITRADITION

GRUNDLAGGANDE OSARERHET  KOSTNADER OENIGHET (NAGRA
ROLL

REFERENSER )

KAPITALFORS :

SAKERHET FORSUMBARA ENIGHET NEOKLASSISK
RISKBARARE : OSAKERHET FORSUMBARA ENIGHET MODERN PORTFOLJ-
TEORI

(Copeland &
Weston 1983)

OVERVAKARE OSAKERHET EJ FORSUMBARA ENIGHET AGENTTEORI
(Alchian &
Demsetz, 1972,
Jensen &
Meckling,1976)
Stiglitz, 1985)

ENTREPRENOR : OSAKERHET EJ FORSUMBARA OENIGHET "KONTROLL-
MARKNADS -
TEORI"
(King, 1977,
Rydquist, 1986)

En och samma &dgare kan upptridda i alla fyra rollerna, men
rollerna kan ocksa skiljas At. Agaren 4ar definitionsmidssigt
alltid riskbidrare och kapitalférsdrjare, dven om han kan dela
risken med andra intressenter. Han kan ddremot vdlja att helt
eller delvis delegera entreprendr- och odvervakarrollerna. En
sadan delegering ar emellertid férenad med kostnader. Om han
6verldter overvakarrollen drar han pa sig agentkostnader. Dessa
uppvags emellertid av lédgre 6vervakningskostnader. Om han avstar
fradn rollen som entreprenér, foérlorar han méjligheten att driva
foretaget efter sina egna idéer.

De fyra rollerna spelas emellertid inte bara av dgarna utan ocksa
av andra aktorer i ekonomin, framst stat, banker och andra
finansiella institutioner. Intresset &r hdr framst riktat mot
dgare och langivare. Bada kategorierna férsérjer foretaget med
kapital. Deras relativa betydelse fér kapitalanskaffningen kan
férhdllandevis vdl avlidsas av finansiell statistik. Att empiriskt
observera foérdelningen av riskbirande samt i synnerhet over-
vaknings- och entreprendrsaktiviteter Ar betydligt svarare.

Gransen mellan frammande kapital - langivarnas bidrag - och eget
kapital - &dgarnas bidrag - &r emellertid flytande. Langivarna
tar ocksd risker och &vervakar foretaget. De deltar dessutom i
manga fall i den insamling av information om foéretagets framtid,
vilken d4r forknippad med entreprendrrollen. Férdelningen av
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roller mellan agare och l&ngivare varierar mellan skilda
finansiella system.

De fyra rollerna ar forknippade med fyra teoritraditioner. Dessa
alternativa betraktelsesatt & pad inget vis helt oforenliga.
Deras relativa forklaringskraft ar avhéangig den fraga man Soker
besvara. Den beror ocksa av hur  rolliférdelningen mellan in-
tressenterna ser ut i det finansiella system som Studeras Vi
&terkommer till detta i kapitel 3. Ansatsernas forklaringsvarde
paverkas vidare av  Vilken typ av foretag som avses . bl g dess
storlek och  Verksamhetsinriktning.

De presenterade ansatserna har olika utgangspunkter. Kapital-
marknadsteorin syftar framst till att  forklara samspelet mellan
investerare pd kapitalmarknaden, medan  agent- och transaktions-
kostnadsansatserna koncentrerar intresset till foretagets
interna organisation. Nagot forenklat kan man sdga att  den
forstndmnda skolan begrénsar sig il beslutsfasen och den senare
till genomforandefasen. Entreprendrrollen fokuserar betydelsen av
externt betingad osakerhet och  asymmetrisk information for  att
visa att agarna inte annat an av en ren slump ar  overens.
Majligheten att paverka framtiden forklarar i sin tur varfor
ndgon ar beredd att betala for kontroll. | agentkostnadsteorins

varld ar  produktionsbesluten redan  fattade. Har betonas istéllet
kostnaderna for  att sluta och Overvaka intressenternas kontrakt.
Dessa  kostnader ger i kombination med beteendebetingad osékerhet
och  specialiseringsvinster upphov till en separation av agande
och  kontroll.

Kontroll syftar i kapitalmarknadsansatsen till att formulera en
produktionsplan som Star i Overensstimmelse med den enskilde
investerarens tids- och  riskpreferenser samt hans  férvantningar

om framtiden. Kontroll far et vérde darfor att det  rader
oenighet om Vilken produktionsplan som bor genomforas. Innehav av
kontrollposter ar emellertid forknippade med kostnader till foljd
av att  &dgaren maste  knyta en stor del gy sitt kapital il ett
foretag. Dessa kostnader Okar  nar foretaget vaxer. Agande- och
kontrollstrukturen koncentrationen i agarstrukturen bestams
séledes som en avvagning mellan kostnaderna for  kontroll risk-
exponeringen och  mdjligheterna att paverka fordelningen av ett
foretags betalningsstrommar over tiden liksom den oséakerhet dessa
strémmar ar forknippade med.

| agentansatserna syftar kontroll framst till att genom_ Over-
vakning minska  agent- respektive transaktionskostnaderna. Agande-
och  kontrollstrukturen bestams, sdsom  redan framhallits, som en
avvagning mellan vinsterna av  Specialisering forbattrad
riskspridning och  professionell foretagsledning och  agentkost-
naderna. Eftersom alla agare borde vara  Overens om beslut som
minskar agentkostnaderna, kan  emellertid agentkostnadsansatsen

inte forklara varfor agare  ar beredda att  betala stora summor  for
kontroll _ et forhallande som bl g avspeglar sig i en pris-
skillnad mellan A— och B—aktier pd Stockholms fondbors.

Diskussionen ovan har tagit olika utgangspunkt i ett antal roller

som agaren kan  spela. Ett alternativt tillvagagangssatt ar att
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definiera alternativa typer av handlande, och sedan  undersoka
vilka agare, och  dvriga intressenter inom  foretaget, som agerar
pad visst satt. Hedlund 1984; 1985 har  utvecklat ett synsatt
som bygger pa Hirschmans 1971 distinktion mellan exit och
voice som alternativa mekanismer for  att  forhindra ineffektivi-

tet i organisationer och  kontraktssforhallanden. Tillampat pa
frdgan om Aagarstrukturer vilket Hirschman ej gor kan man t
ex skilja mellan & epa sidan agare som endast koper och  séljer
exit poster, och  markerar missndje anonymt pd aktiemarknaden
och, & den andra, agare som tar aktiv del i styrelsearbete,
nominerar nya foretagsledningar, har  synpunkter pa foretagets
strategi, etc voice. Eftersom voice antagligen ar nodvandig
speciellt for uppfyllande av Overvaknings och  entreprenors-
funktionerna, kunde en utveckling av diskussionen enligt dessa
linjer vara fruktbar. | denna rapport kommer dock modern kapital-
marknadsteori att utgora den teoretiska basen, medan  voiceexit
och dvriga alternativa ansatser far  ansta f{ill framtida analyser.

25 Behov gy information

De olika agarrollerna, sdsom de framstar i de skilda teoritradi-
tionerna, staller olika krav pd insamlande av information.
Skillnaderna avser dels vilka mojliga framtida héndelser som é&r
av  Storst intresse for en Viss agare, dels vilken del av
beslutsprocessen som informationsinsamlingen avser. Om é&garna ar
eniga om produktionsplanen och det inte kostar nagot att sluta
och  Overvaka kontrakt riskbararrollen, fordras information om
i forsta hand férvantad avkastning pd foretagets aktier samt
alternativa placeringar. Under  forutsattning att agaren har  en
diversifierad portfolj blir behovet av information an  mindre.
Overvakarrollen daremot  fordrar information om foretagsledningens
verksamhet och  foretagets potentiella produktionskapacitet.
Entreprendrrollen, slutligen, kraver tillgang till ingdende
information om foretagets verksamhet samt om framtida utveck-
lingsmojligheter. Denna roll pakallar aktivt skapande och
paverkan, snharare an  mer passivt insamlande av externt till-

ganglig information tabell 2.3.
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TABELL 2.3 ROLLBRNA- DERAS BEHOV AV OCH INCITAMENT

ATT SAMLA INFORMATION
ROLL INFORMATIONS INCITAMENT ATT KOSTNADFOR

BEHOV SAMLA INFORMATION INFORMATION
KAPITALFORS.  |NGET INGET INGEN

fullst. alla  vet allt

sékerhet
RISKBARARE LAGT SMA LAG

aktiens vinster av informa-

forvantade .- omplaceringar efter tionsinsamling.

kastning  och ny information

riskniva

relativt alterna-

tiva  placeringar
OVERVAKARE  MEDELHOGT SMA MEDELHOC

foretags- minskning av informa-

ledningens 5. agentkostnad, vinsten tionsinsamling,

vikelse  fran tillfaller alla risk

agarnas mal
ENTREPRENOR  STORT STORA HOG

foretagets mojlighet att informa-

framtida  madjlig paverka foretagets tionsinsamling,

heter inriktning risk
Valet av betraktelsesatt, dvs  vilken relativ betydelse rollerna
tillméts inverkar P& hur  samhallet bor  forhalla sig il det
finansiella systemets funktionssatt Vilken typ gy Aatgarder skall
vidtas for att forbattra genereringen och  spridningen av
information Vilken typ av information skall prioriteras Hur  bor
man ingripa mot  spridningen av felaktig information
2.6 Incitament att  samla information
Att  samla  information om och intervenera i foretagets verksamhet
kostar pengar. For  att informationsinsamlingen skall komma il
stand kravs darfor att den insamlade informationen betingar ett
ekonomiskt varde, antingen genom att den kan omséttas pa
marknaden eller genom att den gor det  mojligt for insamlaren
att paverka sina  framtida intakter. Det senare kan ske exempel-
vis genom  att han kan minska agentkostnaderna overvakarrollen
eller genomdriva produktionsbeslut som St&r i Gverensstaimmelse
med hans  férvantningar om framtiden entreprendrrollen. Olika
intressenter har olika incitament att samla information.
Informationskostnaderna begréansar intresset till en mindre  del gy
samtliga mojliga framtida handelser. Vilka situationer en
intressent koncentrerar sig il ar avhangigt incitamentstruk-
turen. Banker ar  exempelvis, som Vi o sett, i forsta hand intres-
serade av att  forsvara sina  fordringar pd foretaget i handelse av
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konkurs. Agarna daremot ar  likgiltiga mellan alla tillstand dar
de inte  kan f& ndgot for sina  aktier. De kan darfor tankas  driva
strategier med hoga risker i situationer dar foretagets varde
underskrider lantagarnas fordringar.
Det kan ofta vara  alltfor kostsamt for  en enskild intressent att
ensam samla information och intervenera i foretagets drift.
Problemet kan  karaktariseras som ett agentproblem med flera
huvudmén  vilkas intressen star i strid med varandra. En huvudmans
handlingar far aterverkningar ocksa for ovriga inblandade
grupper. God foretagsledning ar att betrakta som en kollektiv
vara i den bemarkelsen att en intressentgrupps 6vervakningsin-
satser kommer att ha gynnsamma  effekter ocksd  fér  andra grupper.
Darmed uppstar ett sk free rider-problem, vilket leder till
att  utbudet av Overvakningsinsatser blir for litet.
Detta problem gor, enligt samma resonemang, det  nodvandigt att
finna institutionella arrangemang som stimulerar dem till
dvervakning som ar bast skickade att utéva kontroll. Agarnas
residualkontrakt utgor en stimulans for agare med  specifik
kompetens for  kontroll och entreprendrskap, aven om ocksd passiva
agare kan  aka shélskjuts och dra fordel av de aktiva agarnas
arbete. De a&gare som inte investerar i kontroll har  daremot som
regel inte  mojlighet att  paverka foretaget i en riktning som Star
i Gverensstammelse med deras  forvantningar om framtiden.
2.7  Varfor skall agarna ha kontrollen
I litteraturen anfors en rad argument for  att  &agarna ar battre
skickade an andra intressenter att fatta produktionsbeslut och
Gvervaka deras  genomfdrande. Nagra forfattare havdar  att  &garna
ar  mer lika varandra har homogenare preferenser an andra
intressentgrupper och  darfor lattare kan  enas om ett invester-
ingsprogram se bl 3 McEachern, 1975. Det har emellertid av
framstéllningen framgatt att  total enighet bland  &garna  knappast
forekommer. | sjalva verket torde  det finnas lika ~ ménga idéer om
hur  foretag skall drivas som det finns agare.
En  annan argumentationslinje har havdat att agarna ar den
intressentgrupp som p a mojligheten till riskspridning bast
motsvarar den for  samhallet optimala installningen till risk
riskneutralitet. Agarkollektivet rymmer  emellertid mycket  stora
variationer ifrdga om grad gy diversifiering. Erfarenheterna frn
det  svenska naringslivet visar tydligt att  &gare  &r beredda att
avsta frin  méojligheter till riskspridning for  att  kontrollera
foretag. Agare  med koncentrerade portféljer motsvarar inte  det
riskneutrala idealet. '
Ett tredje argument som framforts hénfor sig till agandets
n Monsen,1970. Enligt detta argument
ar den gom & beroende av den residuellt bestamda vinsten och
darmed riskerar sin  personliga formogenhet mer motiverad att
agna tid och intresse &t overvakning an den gom &r anstilld eller
den som har lanat foretaget pengar. En rad invandningar kan
riktas mot  detta resonemang. For det forsta ags en allt storre

del gy naringslivet av institutioner. Kopplingen till en Slutlig
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agare kan yara  diffus och i vissa fall obefintlig exempelvis
omsesidiga forsékringsbolag. For  det andra kan den  hogre
motivationsnivan hos &garna uppvéagas av att foretagsledning och-
anstallda pad lagre nivaer i foretaget blir mindre motiverade
darfor att de for mindre del i residualen.
Den bild vi o givit av 4dgarna underlattar ocksd  forstaelsen av
varfor deras roll vackt s& mycket debatt genom tiderna. F& torde
ha nagot att invanda mot att  &garna tillskjuter kapital, minskar
agentkostnaderna och bar risk. Entreprendrsrollen ar daremot mer
kontroversiell. Entreprendren maste fatta en rad beslut med
konsekvenser for foretagets ovriga intressenter och &ar ofta
tvungen att anvanda makt for att driva igenom  sina  idéer.
2.8 Externa Overvakningsmekanismer
Diskussionen vacker ocksd  fragan om dessa roller forknippade med
agarna helt eller delvis kan  delegeras till nagon utanfor
foretaget Litteraturen har  sarskilt diskuterat delegeringen av
Overvakarrollen till externa mekanismer som begransar foretags-
ledningens mojligheter att  avvika fran agarnas den  kontrolleran-
de &garens mél. Exempel pd s&dana externa 6vervakningsmekanismer
skulle vara: -
aktiemarknaden _aktbrerna pad aktiemarknaden bevakar foreta-
get och kan via emissionsmarknaden direkt
paverka en foretagslednings handlings-
utrymme. Genom att satta priset pa foreta-
gets aktier paverkar den  risken for  over-
taganden och byte gy foretagsledningen.
marknaden for _ risken for  Overtaganden i form gy bud pa
Overtaganden foretaget eller via  forvarvandet av full
makter fungerar pa likartat satt
7 marknaden for . en foretagsledares foretagsledare attrak-
foretagsledare tivitet och  darmed hans  ekonomiska ersatt-
ning  styrs i héog grad gy hans tidigare
resultat
slutmarknaderna _ konsumenterna faller hér sin dom o&ver ett
produkterna foretags produkter. Ett  foretags ledning kan
inte i langden bortse fran kundernas reaktion
externt _ experter hamtade utanfor foretaget ofta med
rekryterade erfarenheter frin  andra  organisationer
styrelse- forsvarar for  ledningen att  fora  &garna
ledaméter bakom ljuset
massmedia och _ den ekonomiska journalistiken i press, radio
andra  opinions- och TV bevakar foretagsledares beteende
bildare
Dessa mekanismers formaga till effektiv kontroll varierar
givetvis mellan olika ekonomiska system och pekar pd behovet att
analysera agande- och  kontrollstrukturen i ett vidare perspektiv.
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2.9  Entreprendren och placeraren _ tvd agartyper
Vi avslutar detta kapitel med en diskussion av tv&  hypotetiska,
men principiellt intressanta agarkategorier. Vid missnoje med
driften av ett foretag kan en é&gare vilja mellan tv&  principiellt
olika strategier: att sélja rostratten och sin  ratt till del i
avkastningen eller att  utnyttja rostratten for att soka forandra
produktionsplanen. Vi kallar dessa tva  strategier placerings-
respektive kontrollorienterat agande. Den sistnamnda Agaren
entreprendren har i sin  portfolj en eller ett  fatal stora
kontrollposter med ansenliga riskkostnader, medan den forstnamnda
placerarenséker sprida risken P& ett  stort antal mindre
innehav.
| termer av de roller vi identifierat ar den placeringsorien-
terade agaren enbart kapitalférsorjare och riskbérare, medan
entreprendren har alla fyra rollerna. Dessa  &gare kan  karaktari-
seras utifrén ndgra 5y de grundlaggande dimensioner som tidigare
identifierats. Entreprendren har  som regel en langre tidshorisont
eftersom forandringar av  produktionsplaner tar  lang tid. De
investeringar han gor i att skaffa information om foretaget
talar ocksa for  att entreprendren ser sin  investering som mer
langfristig. Att  han har langre tidshorisont far  emellertid inte
forvaxlas med att han  skulle ha andra tidspreferenser, d v s
efterstrava en annan fordelning av sparande och  konsumtion over
tiden.
Den kontrollorienterade agarens portfolj ar mer koncentrerad. Han
bar  mer  systematisk och  osystematisk risk och maste sjalv
formulera sin produktionsplan. Den placeringsorienterade agaren
tar endast stallning till redan fardiga produktionsplaner. Ofta
ar  han gsparare intresserad av att forutsdga vad andra placerare
kommer  att gora. Informationsbehovet och  kraven p&d kompetens ar
uppenbart olika for  de olika agarna.
| agentteorin skulle den kontrollorienterade agaren  beskrivas som
icke-specialiserad och den avkastningsorienterade som  speciali-
serad. Skillnaden i grad gy specialisering skulle forklaras av
brister p& marknaderna for risk och de externa overvaknings-
mekanismerna. specialisering ar,  enligt detta synsatt, en viktig
drivkraft i den ekonomiska utvecklingen. Separation av agande och
kontroll representerar darfor en hégre form. Det alternativa
eller snarare kompletterande perspektivet séger att  blandning av
funktioner kan  avhjalpa brister i incitamenten for agare att

samla  information.
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TABELL 2.4 TVA AGARTYPER OCH DERAS KARAKTERISTIKA

Agartyper

Kontroll-
orienterad,
"entreprendren"

Placerings-
orienterad,
"placeraren"

Kapitalandel
i foretaget

Typ av risk

Portfolj
Tidshorisont

Rorlighet i
innehaven

Kompetensbehov

Informations-
behov

Incitament att
samla information

Avstdnd till &gda
foretag

Stor

Systematisk +
osystematisk
Koncentrerad
Lang
Lag

Formulera egen
produktionsplan

Hogt

Starka

Kort,
vValkand

Liten

Systematisk

Diversifierad

Kort

Hog

Rosta pa redan
fdrdiga produktions-
planer alt. lag av

foretagsledare

Lagt

Svaga

Langt,
Relativt

anonym

Indelningen i entreprendrer och placerare avser inte bara
individer utan ocksa institutioner. Den skall inte heller ses som
ett uttommande system fo6r klassificering av dgartyper. Det
existerar givetvis en rad mellanformer som kontrollorienterade
dgare med kort tidshorisont ("klippare") och placerare med
mycket langsiktiga innehav. Hedlund (1985) har utvecklat en
begreppsapparat foér att klassificera olika &dgare i termer av de
tidigare ndmnda exit- och voicebeteendena. En &gare kan ocksa
vara kontrollorienterad i ett foretag och placeringsorienterad i
ett annat. De tva typerna kommer emellertid att visa sig
vdrdefulla i den fortsatta analysen.

Sammansattningen av ett foretags dgarstruktur i termer av de tva
dgartyperna har stor betydelse fér hur de strategiska besluten i
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foretaget fattas. Det ar uppenbart att foretag med enbart
placerare som agare maste finna andra mekanismer for insamling
och bearbetning av information for  att  ersatta entreprendréagaren.
Ett  finansiellt system med  starkt inslag av entreprenodrsagande
borde  fungera annorlunda an ett system  dominerat av placerare.

2.10 Sammanfattning

Detta kapitel har  koncentrerat intresset till agarnas roller i
det  moderna industriféretaget. Detta k&nnetecknas av att flera
intressenter har  kontrakt som innehaller en Viss risk. Fordel-
ningen av denna  risk bestams i forhandlingar mellan intressenter-

na. Vi har identifierat n rad motsattningar mellan de intres-
senter som bidrar med kapital till foretaget. Det grundlaggande
problemet ar  att trots dessa motstridiga intressen skapa en
foretagsenhet férmogen att fatta strategiska beslut. Det
kollektiva beslutsfattandets problem har illustrerats med gn
konkurssituation dar  obligationsinnehavares, banklangivares och
agares intressen delvis gar isar. Detta resulterar i att
konkursbeslutet i allmanhet inte fattas vid en for  samhallet
onskvard tidpunkt, d v s nar foretagets nettovarde ar noll.

Foretagets kapitalférsorjare kan  emellertid bidra med annat an
kapital och risktagande. De kan ocksd &vervaka foretagsledningen

och  delta i genereringen av nya affarsidéer. Deras  delaktighet
bestams i hég grad gy hur incitamenten for  insamling av informa-
tion ar  utformade. Har  riktades intresset framst mot  &agar-
funktionen i foretaget. Utifran fyra teoritraditioner identifi-
erades lika manga  roller férknippade med &garma  _ kapitalfor-
sorjaren, riskbéraren, Overvakaren och entreprendren. De olika
rollerna, sdsom de framstalls i de skilda synsétten, innebar en
koncentration till olika aspekter av foretagets verksamhet. De
tvd  forstnamnda uppfattade produktionsbeslutet som givet och
dvervakningskostnaderna som forsumbara. Overvakarperspektivet
betraktar ocksd  produktionsbeslutet som fattat och  fokuserar
intresset till beslutets genomforande. Enligt entreprenorssyn-
sattet formulerar daremot agarna egna produktionsplaner.

Vi pekade P4  motsattningar mellan den information som behévdes
for att spela en Viss agarroll och de incitament som erbjods.
Sarskilt allvarlig ar denna  motsattning for  overvakarrollen dar
de sma &garna kan undandra sig  sitt overvakningsansvar i vetskap
om  att kontrollagarens incitament att dvervaka ar  betydligt
starkare. Rena  overvakaragare framstar darfor som mindre
sannolika, &tminstone i ett system dar  méjligheterna till
riskspridning ar goda och kostnaderna for kontroll darmed héga.
Istallet far  den  6vervakande agaren sin  erséttning genom
mojligheten att styra foretaget i en riktning som  Star i
dverensstammelse med hans  férvantningar om framtiden samt
onskemal om risktagande och férdelning av  avkastning over tiden.
Agarna ar enligt agentkostnadsteorin beredda att betala for
kontroll darfor att den ger dem mgjligheter att  minska foretags-
ledningens avvikelse frfan = malet  vardemaximering. Inom den del gy
kapitalmarknadsteorin som beror beslut under  osakerhet och

asymmetrisk information harror vardet av kontroll fran mojlig-
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heten att pdverka produktionsbeslutet. Vdrdemaximering ar da inte
langre definierad for foretaget som helhet utan endast for den
enskilde &dgaren. Det &r foérst dd det blir intressant att studera
skillnader mellan &dgartyper och deras kompetens och incitament
att samla information. Kapitlet avslutades med en diskussion om
tvd hypotetiska &dgartyper - entreprendren och placeraren. De
representerar tvd olika grundlédggande forhdllningssatt till
dgarrollerna. Den relativa fordelningen av dessa tva typer i
enskilda foretag och i nédringslivet som helhet &r av stor
betydelse for ekonomins funktionssatt.
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3 AGARNA OCH DET FINANSIELLA SYSTBHBT

Diskussionen i foregdende avsnitt utgick frén ett  marknads-
ekonomiskt system. De roller som dar tilldelades agarna utifrén
olika teoritraditioner maste  emellertid beséattas i alla typer av
ekonomiska system. Kapital méste  anskaffas, risk ~ méste baras  och
foretagsledningar overvakas. Entreprendrrollen att samla
information och generera nya idéer ar gy central betydelse for
varje systems utveckling. Rollférdelningen mellan  ekonomins
aktorer skiljer sig dock markant mellan olika system. Agande- och
kontrollstrukturen i det enskilda foretaget kan darfor studeras
som en del gy ett storre industriellt och finansiellt system. Det
ar detta omgivande system som i hog grad bestammer agarrollen.
Aven o intresset i denna rapport framst ar fokuserat till det
finansiella systemet, ar det viktigt att  inte  férsumma  ekonomins
reala sida _ hur  produktionen av  varor och tjanster ar  organi-
serad. Foretagens storlek och  Verksambhetsinriktning, liksom hur
stor del av foradlingskedjan de omfattar, paverkar behovet av
kapital samt  riskernas storlek och  karaktar. En ekonomi som
domineras av ett fatal stora foretag med varldsomspéannande
verksamhet staller andra krav  p& det finansiella systemet an  en
ekonomi med Overvagande sma foretag inriktade P& produktion for
hemmamarknaden.

3.1 Det finansiella systemet

Det finansiella systemet bestar av en sStor  mangd finansiella
floden fran sparare till investerare samt  en uppséttning
institutioner med uppgift att administrera dessa  floden se
figur 3.1. Framstéllningen fokuserar systemets betydelse for
foretagens finansiering. Det har emellertid ocksd  andra  viktiga
funktioner som att  omférdela sparande mellan hushall samt, inte
minst viktigt, den offentliga sektorers verksamhet.

Ur foretagets perspektiv kan i huvudsak fem finansiella floden
urskiljas: 1 direkt fran de ursprungliga spararna till
foretaget exempelvis aktier eller obligationer, 2 via
finansiella institutioner exempelvis i form g, banklan, 3
transaktioner inom  foretagssektorn foretag som koper varandras
aktier och  obligationer, 4 transaktioner mellan finansiella
institutioner, samt 5 intern finansiering med  vinstmedel

genererade i foretaget.
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FIGUR 3.1 DET FINANSIELLA SYSTEMET
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Dessa flédens relativa betydelse varierar givetvis fran féretag
till foéretag, men ocksd mellan olika finansiella system -
sambandet mellan de slutliga &dgarna (spararna) och det invester-
ande foretaget &dr mer eller mindre direkt. Agarnas relativa
betydelse i det enskilda foretaget bestdms i hog grad av
utseendet pad flodena - forhdllandet mellan intern och extern
finansiering (sjdlvfinansieringsgraden) samt mellan eget och
lanat kapital (skuldsdttningsgraden).

Finansiella system skiljer sig 4t i omfattning och struktur.
Storleken varierar inte bara absolut sett utan ocksd relativt den
reala sektorn i ekonomin. Systemets struktur kan beskrivas
utifran storleken pd och sammansdttningen av finansiella
instrument och institutioner. Den beskriver med andra ord vilka
tjadnster den finansiella sektorn producerar samt hur denna
produktion dr organiserad. Strukturen varierar mellan liander i bl
a foljande avseenden: den relativa betydelsen av olika finansi-
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ella instrument, de finansiella institutionernas relativa storlek
och  funktionssatt samt  koncentrationsgraden for  olika typer av
finansiella institutioner.
Finansiella system varierar ocksa i frdga om den relativa
férdelningen mellan eget och frammande kapital i de finansiella
flodena. vardepappersmarknaden levererar bade eget kapital
aktier och  frammande kapital obligationer finansiella
institutioner kan  kanalisera kapital av bada typerna som &gare
respektive l&ngivare. En annan  skillnad géller vilka over-
vaknings- och  entreprendrstjanster som produceras i det finansi-
ella systemet och vilka som Star for  denna  produktion. Foretagen
kan  Overvakas av externa marknader eller inom ramen for de
finansiella institutionerna.
Det finansiella systemet har tv&  grundlaggande funktioner: 1
att  overfora sparande frdn  dem gom sparar till dem gom investerar
samt 2 att sprida eller omfordela risk bland ekonomins
aktorer. Dessa  funktioner ar nara knutna till varandra, men
skall har behandlas atskilda.
Systemets effektivitet kan  diskuteras utifrén flera aspekter.
Tobin 1984 identifierar fyra typer av effektivitet. Lnfiggmg;
avser hur vl priserna pd marknaden
avspeglar offentligt tillganglig information. Vid full
informationseffektivitet forutsatts priserna reagera omedelbart
nar ny information kommer marknaden till del. Under dessa
forutsattningar kan  endast investerare med insider-kunskap
systematiskt gora  onormalt stora vinster.
syftar pd systemets formdga  att  korrekt vérdera tillgdngar. Vid
full varderingseffektivitet motsvarar detta varde framtida
nettointékter. Ett systems forsakringsgffektiyitet bestams av
vilka mojligheter det erbjuder den  enskilde investeraren att
undvika risk genom att  forsékra sig mot osakerhet. Den fjarde och
mest grundlaggande formen av effektivitet benadmner Tobin
n i Denna  syftar pd hur det finansiella
systemet formar fullgora  *  de tidigare namnda  grundlaggande
funktionerna. Olika landers finansiella system  uppfyller i olika
grad de fyra formerna av effektivitet. Vi  aterkommer till denna
diskussion i det avslutande kapitlet kapitel 9.
For att forsta vilka tjanster som produceras i det finansiella
systemet skall vi ga& tillbaka till den enkla produktions- och
konsumtionsteorin. | en varld utan finansiellt system ar
individen helt beroende av  Sitt eget sparande. Beslutet att
investera i produktion ar  avhangigt hans val mellan konsumtion
idag och i framtiden _ hans sparande.
Genom  att knyta samman individer som Vill konsumera mindre av
sin inkomst idag med dem gom Vvill investera kan ett finansiellt
system forbattra allas situation. Produktionsbeslutet separeras
fran konsumtionsbeslutet.
I en vard utan  finansiellt system  kan den enskilde individen
inte gora mycket at den osakerhet han  moter vare sig den &r
teknologiskt betingad eller resultatet av andras beteende. Han

far  sjalv bara  den risk som foljer av osidkerheten. Eftersom
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manniskor normalt ar  obenagna att  ta risker kommer  gn rad
lonsamma, men i individens ogon  alltfor riskabla, investeringar

inte att genomforas. Ett finansiellt system erbjuder tva
mdjligheter att frikoppla den  enskildes riskpreferenser fran
risknivan i produktionsbeslutene risken kan spridas pd ett stort
antal aktiviteter samt omférdelas frdn  dem  gom tar  stérre risker
an de onskar il dem gom ar Villiga att  oka sitt risktagande.

3.2 Finansiella instrument

For att omférdela och  sprida risk har ett antal kontrakt, s k
finansiella instrument, utvecklats. Dessa skiljer sig frén
varandra i fraga om bl g loptid, avkastningsniva, riskinnehall,
transfererbarhet samt i fraga om vem som kan utfarda och &ga dem.
De tv&  huvudtyperna av finansiella instrument ar  skulde- och
aktiebrev. Skuldebrevet _lanekontraktet _ kan gyse fordringar pa
fysiska och  juridiska personer. Avkastningen ar  som regel fast
och  paverkas inte av foretagets resultat. Vissa skuldebrev ar
Gverlatelsebara och for en del t gy obligationer finns t 0 m
sarskilda marknader. Andra skuldebrev kan inte overlatas.
Konvertibla skuldebrev kan omvandlas till aktiebrev.

Aktiebrevet _&agandekontraktet _  representerar en partiell
aganderatt till ett foretags nuvarande och framtida nettofor-
mdogenhet. Erséttningen till innehavarna ar saledes beroende av
foretagets resultat. Kontraktets konkreta utformning skiljer sig
fran land till land bl 5 vad gyser prioritetsordning vid
utdelning preferensaktier och vanliga aktier samt i fraga om
det antal roster som aktien berattigar till vid @n bolags—
stimma  exempelvis A- och B- aktier i Sverige. Generellt sett  ar
emellertid de explicita villkoren i de Kkontrakt som avser det
egna kapitalet _ aktierna . mer enhetliga an de gom galler det
frammande kapitalet _lan.

Om det fanns ett tillréckligt antal marknader for finansiella
instrument s att alla individers onskemal om risktagande kunde
tillfredsstéllas kompletta marknader, skulle omférdelningen av
risk kunna hanteras via dessa  marknader. I verkligheten forsvaras
sddana  marknadslésningar ay att information om risker ar  ojamnt
fordelad och inte fritt tillganglig asymmetrisk information.

Den som Vil overlata risk pd nagon annan  kanner ofta risken
béttre an mottagaren, lantagaren har  normalt mer information om
sin ekonomiska situation an langivaren, den gom tecknar en
livforsakring vet mer om Sin hélsa an forsakringsforetaget,
foretagsledningen kanner foretaget battre an aktiedgaren 0 s v
Forekomsten av asymmetrisk information har lett till framvaxten
av mellanhander specialiserade pd att analysera, sprida och
omfordela risker.

3.3 Finansiella institutioner

Finansiella institutioner kannetecknas av att deras tillgangar
huvudsakligen utgors av finansiella instrument och att deras
inkomster framst hérror fran innehav av och transaktioner med

dessa instrument. En finansiell institutions uppgift i det
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finansiella systemet kan analyseras utifran tillgangs- och
skuldsidorna i dess balansrdkning

Det forefaller av tabell 3.1 finnas en likhet mellan skuld- och
tillgangssidorna, &tminstone vad avser 16ptid. De finansiella
institutioner som lanar in kortfristigt tenderar ocksd att lana
ut kortfristigt. Det innebdr emellertid inte att den mellanlig-
gande institutionen alltid utfér en ren mellanhandsfunktion. De
tva sidorna av verksamheten, anskaffning respektive anvadndning av
kapital, kan istdllet vara foérknippade med olika mycket risk och
med varierande informationsbehov. En vanlig affarsbank tar
exempelvis emot kortfristiga insdttningar och lanar ut med
kortare eller langre loptider till féretag och privatpersoner.
Utlaningsverksamheten fordrar emellertid betydligt mer infor-
mationsinsamling an inldningen. Fér de a ar de
tva sidorna av verksamheten, anskaffningen respektive anvandnin-

gen av kapital, relativt lika. De kan indelas i typer efter vilka
funktioner de har.

En ren mdklare fungerar enbart som mellanhand vid forsdljning av
aktier och andra vdrdepapper. Andra institutioner tar egna
positioner d v s kdper och sédljer ocksd fér egen rakning. Den
mest avancerade formen av mellanhand stiller sjdlv kép- och
sdljkurser. Investeringsbankerna fungerar som emissionsinstitut
och ser till att virdepapper kommer ut P4 marknaden. Denna s k
garantroll kan omfatta en rad aktiviteter fran att ge rad till
att ta egna positioner i nyemitterade vardepapper. Investerings-

bankerna finansierar sin verksamhet via avgifter de tar ut fér
sina tjadnster.
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TABELL 3.1 TYPER AV FINANSIELLA INSTITUTIONER

1sakl 4nd ) ]
Huvudsaklig Kort- och medel- Langfristiga Aktier
kalla for fristiga fordringar
kapital fordringar
Pengar Centralbank
Inlaningsbanker
Kortfristiga Kreditkooperativ Sparbanker
skuldebrev Finansbolag Hypoteksinstitut

Vardepappersmaklare

Langfristiga Mortgage banks

6verlatelsebara Utvecklingsbanker

skuldebrev Investeringsbanker
Pensionsfonder

Socialfdrsakringsinstitut

Overlatelsebara Fastighetsforsakringsbolag

aktier Holdingbolag
"Open-end" invest-
mentbolag

Icke- Laneinstitut "Investment"banker

overlatelsebara Privatbankirer

aktier

Forvaltning Forvaltningsbolag,

kapitalférvaltande av-
delningar pd affars-
banker etc.

Kalla: Goldsmith, Raymond W., 1969
Financial Structures and Development,
New Haven Yale University Press

De rena mellanhdnderna skall skiljas frdn finansiella inter-
medidrer, typ banker, aktiefonder och finansbolag, vilka skapar

nya finansiella instrument genom att omvandla tillgangar. De

kan t ex ta emot kortfristiga insdttningar och erbjuda 1lang-
fristig langivning. Behovet av omvandling uppstdr bl.a genom att
individen lever under finansiella restriktioner och att till-
gangar inte dr perfekt delbara, de kan inte styckas upp i hur sma
delar som helst. Enskilda individer har darfér, i vissa fall,
inte rdd att knyta en tillrackligt stor del av sin formégenhet
till en enskild tillgdng. De finansiella intermedidrerna kan da
ga emellan och dela upp tillgdngarna i mindre delar.Den mé6jliggor
darigenom for den enskilde att diversifiera bort en del av sin
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risk. De finansiella intermediarernas vinster kommer  huvud-
sakligen frdn  skillnaden mellan in-  och utl&ningsrantorna.
Behovet av finansiella intermediarer bestams i hog grad gy vilken
omvandlings- och  varderingsteknologi som Star till buds i de
olika leden i finansieringskedjan. Om den enskilde investeraren
eller foretaget besitter kunskaper och  hjalpmedel som gor det
effektivare for  dem att pa egen hand  vardera eller omvandla
tillgangar, kommer de inte att  anlita nadgon  mellanhand. Utbudet
av finansiella instrument och utvecklingen av nya finansierings-
tekniker paverkar ocks&  behovet 5y mellanliggande institutioner.
Forandringar i dessa avseenden kan  exempelvis forklara varfor
storre foretag i allt hégre  utstrackning soker sig  direkt till de
finansiella marknaderna och  upprattar egna banker.
Den viktigaste formen av finansiell intermediar ar banken. Den
tar  emot inldningsmedel som l&nas ut i bilaterala icke-standardi-
serade avtal med langre |6ptider. Utlaningens karaktar ger upphov
till ytterligare en Viktig funktion for banken, namligen att
Overvaka lntagarna och  genom en néra relation minska problemen
med  asymmetrisk information. Denna  uppgift ligger for  Gvrigt
mycket nara  den  @dvervakningsfunktion agentansatsen tilldelar
agarna och kan foljaktligen analyseras pa liknande satt.
En annan typ gy finansiell formedlare ar aktie- och obligations-
fonder. Dessa institutioner & i huvudsak av tvd typer: invest-
mentbolag med ett fast aktiekapital som endast kan  utokas genom
emissioner, och  Omsesidigt agda fonder, vilkas kapital okar ~ och
minskar i takt med uttag och inséttningar.
Forsakringsforetaq fyller ocksd  gp viktig uppgift i det finansi-
ella systemet genom att  erbjuda skydd  mot risker av skilda slag.
De forfogar dessutom ofta 6ver  mycket stora vardepappersportfol-
jer.
Aven  icke-finansiella foretag kan  spela en intermedierande roll.
De kan dela up risker och vérdera tillgangar pa ett satt som
paminner  om de fnansiella institutionerna. Om de &r stora kan de
sprida risken pad et stort antal innehav. En aktie i det &gande
foretaget kan da tolkas som ett  harlett instrument, d v s en
fordran p&d ¢n fordran pd det &gda foretagets nettoférmégenhet.
Ofta ar flera intermedierande funktioner sammanférda i en och
samma institution. Vanliga banker  kan exempelvis ocksd  fungera
som _investeringsbanker och ha finansbolag knutna il sig. De
finansiella institutionerna ar  dessutom ofta stora agare i
naringslivet. | manga |ander regleras arbetsfordelningen dem
emellan i lag eller genom frivilliga odverenskommelser.
3.4  Finansiella institutioner som dagare
Finansiella institutioner har | manga l|ander betydande aktieinne-
hav i andra rorelsedrivande foretag _ ofta foérenade med ansenliga
riskkostnader. Kan d& detta agande  forklaras utifran den tidigare
diskussionen Nar det galler rena  mellanhander, typ  fondkommis-

sionérer och investmentbanker, ar  innehaven av aktier som regel
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av kortsiktig natur. De betingas av Mmellanhandsrollen som framst
syftar till att reducera kostnaderna for transaktioner pa mark-
naden. Aktie- och obligationsfonder har som regel starkt
diversifierade portfoljer med  relativt kortfristiga innehav.
Riskspridning ar det framsta motivet for  dessa  innehav. Detsamma
géller som regel forsakringsforetagens aktiedgande.

Bakgrunden till att  banker ager  aktier ar mer komplex. En del gy
innehaven ar betingade av en ambition att  sprida risken i bankens
portfolj av tillgéngar. Bankagande kan emellertid ocksa ses som
ett satt att omvandla och dela  ypp tillgéngar, exempelvis stora
kontrollposter som p g a odelbarheter eller héga informations-
kostnader ar for dyra att omsétta pd marknaden. En bankaktie kan
séledes ocksd ges som ett  hérlett finansiellt instrument.

Banker maste for sin bilaterala utlaningsverksamhet samla
ingaende information om foretagen. Denna  kunskap kan utnyttjas
for att ta  stéllning till foreslagna produktionsplaner och
eventuellt utveckla nya Projekt. Genom att  kombinera utlaning med
kop av aktier kan  bankerna ge signaler till andra potentiella
langivare och investerare om att de har fortroende for sittande
foretagsledning och  darmed minska kreditrisken. Ytterligare en
anledning for banker att skaffa sig  kontrollposter i rorelse-
drivande foretag skulle kunna vara att de pa detta satt kan
paverka foretagets skuldsattningspolitik eller rantebetal-
ningarnas storlek.

3.5 De finansiella systemens framvéxt

Finansiella system i olika lander varierar inte bara ifrdga om
omfattning och  struktur utan ocksa vad agvser deras utveckling
over tiden. Finansiella institutioner och instrument har
introducerats vid skilda tidpunkter och inte alltid i samma
sekvens. systemens tillvaxttakt skiljer sig  at, liksom den grad i
vilken de genomtrangt skilda sektorer av ekonomin. De finansiella
systemen har med varierande framgang och pa olika satt anpassat
sig till forandringar i landernas grundlaggande ekonomiska
struktur.

Finansiella system vaxer fram i ett komplext samspel mellan
ekonomiska drivkrafter och en rad omgivningsfaktorer se bl g
Rybczinski, 1985. Det  finns anledning att har  kortfattat
redogora for nagra av dessa omgivningsfaktorer, eftersom de
ocksa direkt och indirekt har  spelat roll for agande- och
kontrollstrukturernas utseende.

Den allménna utygcklingsniyan har  inverkat pd det finansiella
systemets utformning. I-landernas finansiella system skiljer sig
fran u-landernas. systemen forandras fortlopande i takt med den
allmanna utvecklingsprocessen. Institutionella former har  vuxit
fram som l6sningar pad problem i en given miljo. De har sedan
spridit sig till andra lander och  system och  darmed paverkat
utvecklingsforloppet dar. Alla  de institutionella arrangemang som
beskrivits _ banker, finansbolag, aktie- och obligationsmarknader

etc. _ar resultat av mansklig uppfinningsrikedom.
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; -3, i Hoe: har paverkat det finansiella
syste ets  utformning. | perioder av stark ekonomisk tillvaxt kan
det ygrg  svart for  de institutionella arrangemangen att  folja med
1 utvecklingsprocessen. Behovet av att pd kort tid mobilisera
stora mangder  kapital har 1 flera lander, exempelvis i dem vilkas
ekonomier industrialiserades sent  eller 1 dem déar krig tvingat
fram omfattande ateruppbyggnad, foranlett en rad offentliga
ingrepp och  organisatoriska férandringar i det finansiella
systemet, Sadana  atgarder har  ofta praglats av en tilltro till
centraliserade |8sningar. Sin mest extrema form  har detta tagit
sig i de centralplanerade ekonomierna.
Skillnader i synen pa ]
sektor har inverkat pa systemens N@ormning. Statens roll har 1
vissa lander kommit att omfatta direkt agande i industrin eller
agande via finansiella institutioner under  dess  beskydd. | andra
fall har statens roll begrénsats till lagstiftning och andra
indirekta medel  fér  styrning. Av  sarskild betydelse har  givetvis
skattesystemets utformning varit. Staten har  vidare 1 manga
lander reglerat konkurrensen mellan finansieringsformer och
skyddat inhemska institutioner mot  utlandsk konkurrens.

- paverkar ocksé det
tihansiella systemets 7 utformning. | industrialiseringsprocessens
tidiga skeden sker ofta stora omférdelningar av formdégenheter
till forman for  redan  kapitalstarka grupper. Sparandet i ekonomin
har  darvid okat  och resurser frigjorts for  industrins utveckling.
Denna typ gy formdgenhetsomfordelningar forekommer ocksd i skeden
av kraftig strukturell omvandling och till foljd av statliga
ingrepp i ekonomin.
Den  ekonomiska utvecklingens karaktar inverkar darfor pa
sparkvoten i ekonomin, liksom pa spararnas val mellan olika
sparformer. Detta styr i sin tur framvéxten av finansiella
institutioner och  instrument. Av  sarskild betydelse ar infla-
tionsforvantningar. Individer med  farska
inflation ar  mindre benagna att spara i former som inte ar
realvardeséakra. En aktiemarknad som av tradition har  kraftiga
kursroérelser ar mindre attraktiv for  den riskobenagne smasparar-
en.
Ekgngmins storlek inverkar ocksa p& finansieringssystemets
utformning. I ett litet land & mojligheterna att  sprida riskerna
for stora projekt begransade. Det ar inte heller mojligt att
erbjuda samma utbud av finansiella instrument och  samma flexi-
bilitet som | ett mycket stort land. De centrala sparinstituten
blir med nodvandighet mindre och farre, Foljaktligen kan man i en
liten ekonomi vanta sig att  specialiseringen inom det finansiella
systemet inte ar lika langt driven.
3,6 Bank- och marknadsorienterade system
Ett komplext samspel mellan ekonomiska drivkrafter och en rad
omgivningsfaktorer har givit upphov till institutionella
arrangemang som Vvarierar starkt mellan olika kapitalistiska

lander. I grova drag kan man  urskilja tva typsystem _ de
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bankorienterade och de marknadsorienterade finansiella systemen.
De bada typerna skiljer sig  markant av vad ayser rollférdelningen
mellan de ekonomiska aktorerna. De forekommer ofta i litteraturen
men de definieras aldrig klart. Vi skall har  beskriva de tva
systemtyperna och peka p& samband mellan dem och &gande- och
kontrollstrukturen i naringslivet.

n r k&nnetecknas av Mmindre falligt utvecklade
marknader for kapital, i synnerhet for  riskkapital. Sparandet
overfors huvudsakligen i form gy Kort- och medelfristiga krediter

via  banker och andra  sparinstitut.

Bankerna spelar foljaktligen en Viktig roll i foretagens
finansiering. | ar kapitalmarknaderna

mer  utvecklade. Spararna investerar direkt i produktionen,
exempelvis i form gy aktier och obligationer. Bankerna ar  mindre
betydelsefulla och far | storre utstrackning sina  medel frén
andra kallor an de ursprungliga spararna, framst genom  upplaning
pa sérskilda mellanhandsmarknader.

De tvd finansiella systemen skiljer sig markant &  vad ayser
rollférdelningen mellan de ekonomiska aktorerna. systemen kan ges
som alternativa satt att organisera foretagens finansiering. Det
finns skal att anta ett samband  mellan finansiellt system och
agande- och  kontrollstrukturen i néringslivet. Utifran den
tidigare teoretiska diskussionen kan man formulera nagra
hypoteser om hur  dessa samband skulle kunna  ténkas se ut se
tabell 3.2. Vissa samband foljer mer  eller mindre direkt av
systemens definition, andra  &r inte lika uppenbara.

Forekomsten av mellanliggande variabler stor sambanden och gor
att hypoteserna knappast ar testbara med det material som senare
presenteras. Ambitionen begréansar sig  darfor till att géra en
rimlighetsbeddémning utifran det tillgangliga empiriska material-
et.

Skillnaderna mellan de tvd systemtyperna och deras egenskaper i
olika avseenden kan il stor del  forklaras utifran banklanets
karaktar i forhallande till marknadslan. Banklanet implicerar
overforing av detaljerad privat information fran foretaget till
banken. Foretaget féredrar i manga fall denna form for att hindra
konkurrenter fran  att f& tillgdng till kansliga uppgifter. Lanet
formedlas normalt i stora poster. Det traditionella banklanet kan
inte heller séljas vidare. Banklanets karaktar framjar langfris-
tiga  uppbindningar mellan langivare och lantagare. Darmed  uppstar
grupper med foretag runt banken. Kapitalmarknaderna delas upp och
mojligheterna till riskspridning ar mindre.

Det bankorienterade systemets samre mojligheter att via
marknaden overfora risk fran mindre riskvilliga till mer
riskvilliga kan  kompenseras av  Skilda riskdelningsarrangemang

mellan riskbarare i foretagen och gy riskspridning inom  rgmen for
de finansiella institutionerna. Aktiemarknadens roll som
Overvakare av agare och foretagsledning ar ocksd mindre utvecklad

i det bankorienterade systemet. Intern overvakning samt en stark
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lagstiftning och  normbildnin g kan dock  minska behovet av dessa
externa mekanismer. )
| avsaknad av en val fungerande kapitalmarknad kommer  bankerna i
det  bankorienterade systemet, ofta med statens sanktion, att
spela en central roll i &gande- och  kontrollstrukturen inom
naringslivet. De statliga myndigheterna legitimerar 1 manga fall
denna arbetsfordelning genom  att i lagstiftningen ge bankerna
mojlighet att aga  aktier, garantera obligationer och  mottaga
sparmedel fran  allmanheten. | ett s&dant  universellt banksystem
kan  bankerna sprida sin  risk  pa olika aktiviteter; De far  ocks&
en langtgdende 6vervakningsfunktion i ekonomin. Tillsammans med
andra finansiella institutioner kommer  pankerna att bidra med
riskvilligt kapital genom  att acceptera ett storre inslag av
risk i lanekapitalet och investera i aktier. Detta  avspeglar sig
i en hogre skuldsattningsgrad i foretagen och ett mer utbrett
bankagande. Den battre tillgangen till l&nekapital minskar ocksa
behovet av att finansiera investeringar med internt genererade
medel. Vi forvéntar oss darfor en lagre sjalvfinansieringsgrad 1
de bankorienterade systemen.
Hogre skuldsattning och lagre grad gy intern finansiering okar
foretagets beroende av de externa intressenterna, men ocksa
dessas incitament att  Overvaka foretaget. Vi forvantar oss darfor
narmare forbindelser mellan foretag och langivare liksom mellan
foretag och &gare i de bankorienterade systemen. Detta kan ta sig
uttryck i en mer langfristig finansiell relation, d v s stabilare
langivar- och  &garstrukturer. Agarna, liksom den dominerande
banken, ar val kénda for foretagsledningen och andra externa
intressenter.
Agande-  och lanekontrakten ar mer komplexa  och mindre  standardi-
serade an i marknadsorienterade system. Foretagen 1 de marknads-
orienterade systemen, sarskilt de stora foretagen, ags ofta av
ett  mycket stort antal individer P4 en anonym  aktiemarknad.
Det  storre beroendet av externa finansiarer kan  forvantas leda
till att  foretag sluter Sig  samman 1 omsesidigt agda  grypper. P&
s&  satt kan de forbattra sin  foérhandlingsposition gentemot
huvudbankerna och minska  risken for  fientliga Gvertaganden.
systemet och  mojligheterna till riskspridning pd marknaden
battre. Att  hélla kontrollposter blir d& relativt sett  dyrare 3
kostnaden for att avstd  frAn  diversifiering ar  storre. Aven oo
skillnader i systematisk risk  kan ge stort utslag i priset pa
kontroll. Man  skulle darfor férvanta sig en hogre grad gy
kontrollorienterat &gande i de bankorienterade systemen. I
foretag av samma storlek skulle man darfor vanta sig ett mindre
koncentrerat agande i marknadsorienterade system  &n i bankorien-
terade. Placeraren som agartyp skulle sdledes vara vanligare i
marknadsorienterade system. | agentkostnadsansatsen skulle samma
observation tolkas som en lagre grad gy specialisering till folid
av samre  fungerande marknader for riskspridning och  svagare

externa kontrollmekanismer.
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TABELL 3.2 FINANSIELLT SYSTEM OCH AGANDE- OCH KONTROLLSTRUKTURER
I NARINGSLIVET - DEFINITIONER OCH HYPOTETISKA SAMBAND

1 i el

Marknadsorienterade Bankorienterade

Banksektorns storlek relativt Liten Stor
dvriga finansiella
institutioner

Bankernas betydelse fdr fore- Liten Stor
tagens finansiering

Foretagens tillgdng till God Mindre god

aktiemarknaden

Karaktidr hos de finansiella Direkta Indirekta

flddena i ekonomin

Effekter pd kapitalstruktur

Grad av internfinansiering Hog Lig

Skuldsdttningsgrad i fdre- Lig Hog

tagen

Effekter pd Hgarstruktur

Koncentrationsgrad Lig Hog

Grad av kontrollorienterat Lig Hog

dgande

Kort/ladngfristigt #gande Kort Liten

Bankers #dgande Mindre Mer
utbrett utbrett

Interfdretagsdgande Mindre Mer
utbrett utbrett

Finansiellt betingade grupper Mindre Vanliga

av fdretagande vanliga

Karaktdr hos #dgarrelationen Anonym, Vdlkédnd,
standardiserad ostandardiserad

Dominerande #dgartyp Placeraren Entreprendren

Dominerande riskbdrarform Riskspridning Riskdelning
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En hogre grad gy kontrollorienterat agande  ar ocksd val forenligt
med l&ngsiktiga agarrelationer och darmed  stabila agarstrukturer.
Ett narmare studium skulle sannolikt visa pad epn rad former for
l&ngtidskontrakt mellan foretagens intressenter med syfte att
minska behovet av upprepade och  kostsamma transaktioner pa de
mindre utvecklade marknaderna. Ett system som domineras av
langsiktiga kontraktsrelationer & mer agnat att bygga upp
fortroende mellan ekonomiska aktorer.
Den hoga graden av kontrollorienterat agande 1 de bankorienterade
systemen stimulerar framvéxten av mycket stora institutioner som
kan diversifiera aven  kontrollposter i storforetag. De finansi-
ella intermediarerna kan  forvantas spela denna  roll. De hoga
transaktionskostnaderna P& marknaderna borde  gbra att den undre
grénsen for  vilka tillgangar som kan handlas pd marknaden ar
hogre i det bankorienterade systemet. Problemet med odelbarheter
ar darmed  storre an i ett marknadsorienterat system. En finansi-
ell intermediar eller en mellanhandségare, exempelvis ett
icke-finansiellt foretag, kan behovas  for att dela upp tillg&ngar
i mindre delar.
De tvd systemen kan ocksd diskuteras utifran de fyra  Agarrollerna
se tabell 3.3. I det  marknadsorienterade systemet skulle
kapitalforsorjarrollen 1 huvudsak spelas av vardepappersmarkna-
derna dar spararna investerar direkt i foretagen. | det bank-
orienterade systemet fyller bankerna denna  funktion. Riskbarar-
rollen innehas i de marknadsorienterade systemen av  spridda,
diversifierade smadgare  och overvakarfunktionen utfors av en rad
externa Overvakningsmekanismer. Entreprenérsrollen ar i forsta
hand forknippad med féretagsledningen. | de bankorienterade
systemen spelas samtliga dessa roller huvudsakligen av andra
kontrollorienterade storagare och ibland av banker.

TABELL 3.3 DE TVA SYSTBHEN OCH AGARROLLERNA

Roller Marknadsorienterade Bankorienterade
system system

Kapitalférsorjare Direkt fran spararna Genom banker

Riskbarare Spridda, diversi- Bank, storagare
fierade smaagare

Overvakare Externa 6vervaknings- Bank,  storagare
mekanismer

Entreprenor Foretagsledningen storagare, ibland

banker
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3.7 Sammanfattning

Det finansiella systemets tvd  grundlaggande funktioner, att
overfora sparande samt  att sprida och  omférdela risk, kan
organiseras pd flera satt. Olika landers finansiella system
skiljer sig & 1 omfattning samt i sammansattning av finansiella
instrument och finansiella institutioner. Utformningen av det
finansiella systemet inverkar pd rollférdelningen mellan
foretagets intressenter.

Intresset koncentrerades i detta kapitel till skillnader mellan
bank- och  marknadsorienterade system. Dessa  representerar tva
principiellt olika satt att organisera foretagens finansiering.

Den grundlaggande skillnaden mellan de tva systemen avser
marknadernas roll i formedlingen av kapital och omférdelningen av
risk, men aven arbetsfordelningen mellan de finansiella in-
stitutionerna. | bankorienterade system utfors dessa  funktioner

i hogre grad inom ramen for de finansiella institutionerna, i
synnerhet bankerna. Samre mojligheter till riskspridning
kompenseras av  skilda arrangemang att dela risken mellan
foretagets intressenter.

De mindre utvecklade marknaderna gor att vi forvantar 0ss en mer
koncentrerad agarstruktur och en hogre grad gy kontrollorienterat

agande i de bankorienterade landerna. Banké&gande _liksom agande
mellan foretag, forutspas ocksd8  vara mer utbrett. Agarstrukturen
antas mer  trégrorlig och agarna val kanda for foretagens
ledningar. Entreprendren skulle saledes vara Vvanligare i denna
systemtyp och  placeraren mer frekvent i marknadsorienterade

system.
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4 SEX LANDERS p|NANSIELLA SYSTEM

| de teoretiska kapitlen 2 och 3 presenterades tva typer av
finansiella system _ bank- och marknads-orienterade. Denna  grova
indelning utgick frén marknadernas betydelse for  fullgérandet av
finansieringssystemets grundfunktioner _kapitalfdrmedling och
riskdverforing. Forenta staterna och  Storbritannien brukar
framhallas som typiska exempel p& marknadsorienterade system,
medan Frankrike, Vasttyskland och  Japan klassificeras som
bankorienterade se exempelvis SOU 1978:12 och  Rybczinski,
1985.De institutionella arrangemangen varierar frén land till
land. Indelningen i bank- respektive marknadsorienterade lander
maste darfor bli nagot  skdnsmaéssig. Vi foljer har en indelning
som ar relativt allméant accepterad bland beddmare med god insikt

i de finansiella systemens funktionssatt se  exempelvis SOuU
1978:12 och Rybczinski, 1985.

Klassificeringen ar  sannolikt mest  osaker for Storbritannien.
Landet hade efter andra varldskriget i likhet med Forenta
Staterna, en forhallandevis intakt och  valutvecklad kapital-
marknad. De bégge landerna har  emellertid utvecklats i olika
riktning, i synnerhet under 1970-talet. Medan obligationsmarkna-
derna fatt 6kad betydelse i Forenta Staterna, har de brittiska
foretagen i allt storre utstréckning sokt andra former av
lanefinansiering. Det senaste decenniet och i synnerhet avregle-
ring i oktober 1986 har dock inneburit en Okad marknadsoriente-
ring. | en aktuell studie av fem landers finansiella system
sarskiljs ocksa Storbritannien fran Japan, Vasttyskland och
Frankrike. Det brittiska systemet for il samma Kkategori som
Forenta Staterna Bray et al, 1986. Resten av detta kapitel
syftar framst till att  utifrdn finansiell statistik pa nations-
och  foretagsniva lyfta fram  de viktigaste sardragen hos de tva
typsystemen.

Vi intresserar oss | forsta hand for  skillnader i fem avseenden
1 det finansiella systemets omfattning 2 systemets struktur
3 marknadens relativa betydelse for  foretagens finansiering 4
kapitalstrukturen i foretagen samt 5 de finansiella institu-
tionernas Verksamhetsinriktning och relationer till den icke-
finansiella foretagssektorn. Jamforelsen begréansas till sex
lander: Forenta Staterna, Japan, Vasttyskland, Sverige, Storbri-
tannien och  Frankrike. Landerna tacker ett brett spektrum av
institutionella arrangemang. Datainsamlingen har  varit mer
omfattande for de fyra forstnamnda landerna, medan  uppgifter for
Storbritannien och  Frankrike utnyttjats endast i den man de
varit latt tillgangliga.

Den redovisade statistiken visar pd en rad intressanta skillnader
mellan de studerade systemen. Tolkningen maste  dock  goras med
stort matt av forsiktighet. Metodproblemen vid denna typ  av
jamforelser ar  avsevarda. De tva& viktigaste kallorna for
statistik om finansieringssystemets uppbyggnad ar nationalrdken-
skaperna och foretagens egna redovisningar. Jamforbarheten mellan
lander hos dessa data forsamras av att bokféringsprinciperna

varierar bl.a ifrdga om hur olika sektorer definieras, hur  poster
fordelas pa olika konton samt hur dessa poster behandlas i olika
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konton. Skillnader foreligger ocksd | fraga om urvalsprocedurerna

for insamling av foretagens rakenskaper skiljer sig  ocksa. |
nagra lander ar urvalen mycket omfattande, medan de i andra
innefattar endast en Mmindre del gy det totala antalet foretag.
skillnaderna i statistiken forsvarar men Oomaojliggor inte

jamforelser.

Kvaliteten hos den officiella statistiken over finansiella floden
och  stockar, de sk finansrékenskaperna, har i manga lander
markant forbattrats under senare ar. Dessa  forbattringar har
emellertid motverkats av den snabba utvecklingen av nya finansi-
ella instrument. | véaxande utstrackning har  finansiella floden
antagit formen gy férhandlingsbara och overlathara vérdepapper. |
kombination med en Okad komplexitet i de finansiella instrumen-
tens  utformning har detta bidragit till att en allt storre del gy
kredittransaktionerna genomfors utan  att registreras i bankernas
balansréakningar. Déarmed har informationsvéardet hos redovisade
data minskat. Gransdragningsproblemen mellan olika former av
finansiella instrument har ocksda  okat. Dessutom har nya institu-
tioner som Ofta ligger utanfor den offentliga statistiken kommit
att  spela allt viktigare roller 1 de finansiella systemen.

De forbattrade mojligheterna att  Overlata tillgangar och den héga
omséttningstakten har  gjort det  svarare att  faststélla vem som
faktiskt ager eller innehar en Vviss tillgang. Detta galler i
synnerhet banker dar forandringar i bankernas tillgangar inte
nodvandigtvis korrekt avspeglar forskjutningar i lantagarnas
skulder. For  att studera dessa nya Utvecklingstendenser fordras
information P& en helt annan detaljniva an vad som Vvarit brukligt

i officiell statistik.

Den amerikanske ekonomen Raymond  Goldsmith har i ett pionjar-
arbete sokt overbrygga metodproblemen och  gora jamforelser
lander mellan nagot mindre vanskliga Goldsmith, 1985. Han har
med  jamforbarheten for odgonen sammanstallt tjugo landers
nationalrékenskaper. Studien koncentrerar intresset till
utveckling mellan marknadsekonomier och centralplanerade
ekonomier samt  mellan industrilander och  utvecklingslander.
systemens forandring kartlaggs ocksa. Det statistiska materialet
medger aven  jamforelser utifran den indelning som Star i fokus
for ~ vart  intresse har.

4.1 systemens omfattning

En naturlig forsta jamforelse ar att se il det finansiella
systemets omfattning i forhallande till ekonomin som helhet.
Goldsmith beréknar for  detta andamal kvoten mellan finansiella
tillgngar och bruttonationalprodukten se tabell 4.2. Med detta
maétt framtrader inte ndgra  signifikanta skillnader mellan bank-
och  marknadsorienterade system. Storbritannien har  en markant
hogre kvot, vilket till stor del torde forklaras av Londons
betydelse som internationellt finansiellt centrum. Ovriga lander
ar svdra att  skilja &. | den bankorienterade gruppen av lander
har de finansiella tillgangarna under efterkrigstiden Vuxit

kraftigt relativt bruttonationalprodukten. Denna  kvot holl sig
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TABELL 4.1
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under samma period foérhdllandevis konstant i l&dnderna med
marknadsorienterade finansiella system.

FINANSIELLA TILLGANGAR I RELATION TILL BRUTTO-
NATIONALPRODUKTEN 1950-1984

1950 1965 1978
Frankrike 1672 3,286 329 337
Forenta Staternas 390 4.42 3.90 4.06 a)
Japan Z3:k9 4.09 4.68 6.07
Storbritannien 5571 4.77 6.64 522
Sverige 2.:19 Ji257-3 4.44 4.90
Vasttyskland 15553 2.00 3.83
a) Avser Ar 1983
Kallor: Goldsmith, 1985, National Balance Sheets for 20
Countries, National Bureau of Economic Research,
Haven: Yale University Press. OECD Financial Accounts
1972-1984.
TABELL 4.2 FINANSIELL INTERRELATIONSKVOT 1950-1978 (a)
1950 1965 1973 1978
Frankrike 055 1.24 0.92 0.83
Forenta Staterna V.97 1.28 Tl 0.99
Japan 0.55 0.81 0.92 1.02
Storbritannien i e 150 V29 2434
Sverige 0.55 1.03 1.24 527
Vasttyskland 0.40 0.92 0.85 0.89

a) Den finansiella interrelationskvoten berdknas som kvoten
mellan de finansiella tillgadngarna och summan av de reala
tillgdngarna och nettobalansen gentemot omvdrlden.

Kdlla: Goldsmith, 1985.




56 Sex landers finansiella system SOU 1988138

Bilden blir i stort densamma  om man ser till den sk finansiella
interrelationskvoten _ FIR-kvoten Goldsmith, 1969 och  1985.
Detta matt beraknas genom att de finansiella tillgdngarna
divideras med gsymman av de reala tillgdngarna och nettobalansen
gentemot omvarlden. Tabell 4.3 visar utvecklingen under  perioden
1950-1978. De finansiella tillgdngarna har  vuxit kraftigt
relativt ovriga tillgngar i de bankorienterade systemen. | de
marknadsorienterade finansiella systemen ar  tendensen den
motsatta. Goldsmith konstaterar att kvoten for de utvalda
landerna, forefaller liksom for resten av de industrialiserade

lader han  studerat, tendera mot  ett. Denna nagot  svarforklarliga
regelbundenhet, i kombination med det faktum att  mattet beskriver
de finansiella sektorerna i Forenta Staterna och  Storbritannien
som Minskande under 1970-talet, gor att man kan ifrAgasatta FIR-
kvoten som matt pd den finansiella sektorns relativa betydelse

for  ekonomin.

4.2 Systemens struktur

Goldsmith klassificerar ocksd  landers finansiella system efter
graden av finansiell intermediering. Han mater denna med den s.k
finansiella intermedieringskvoten, d.v.s kvoten mellan de
finansiella institutionernas finansiella tillgangar och de
samlade finansiella tillgangarna. Detta ar  onekligen ett grovt
matt  eftersom finansiella institutioner inte noédvandigtvis agnar
sig &t intermediering. Inte heller detta matt  visar pd nagra
systematiska skillnader mellan bank- och  marknadsorienterade
system se Tabell 4.4. Storbritanniens finansiella system
framstar aven har  som mycket omfattande med en kvot om 40,8.
Ovriga lander  varierar mellan 26,1 och 385 procent. Detta ~ matt
ar  uppenbarligen mycket grovt och  fangar mycket litet av det

finansiella systemets struktur.
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TABELL 4.3 FINANSIELL INTERMEDIERINGSKVOT 1950-1984 (a)

1950 1965 1973 1978 1984 1)

Frankrike 2T 2 25.8 31.8 3237 47

Forenta Staterna 29.1 24.0 26.1 26.8 44 2)

Japan Sy 30.9 28.9 29.9 44
Storbritannien 30275 33.0 3759 40.8 43

Sverige 0 I 2957 273 26.1 CHp S
Vasttyskland 33.1 3312 40.5 38.5

a) Den finansiella intermedieringskvoten motsvarar de

finansiella institutionernas andel av de totala finansi-
ella tillgdngarna

1) Siffrorna for 1984 har berdknats utifrdn ett annat

datamaterial och kan darfor inte direkt jamfoéras med de
tidigare aren

2) Avser Ar 1983
3) Inkluderar socialforsadkringssystemet

Kallor: Goldsmith, 1985, op cit
OECD Financial Accounts 1972-1984

Sakakibara (1985) utnyttjar ett annat madtt f6r att skatta graden
av finansiell intermediering, n&amligen de samlade finansiella
skulderna i foérhdllande till bruttonationalprodukten. Detta &r
snarast att betrakta som ett slags internt soliditetsmdtt fér
nationer (se tabell 4.5). I brist pAd jamférbara vdrderingar av
reala tillgangar har vi anvdnt kvoten mellan finansiella skulder
och bruttonationalprodukten foér att fa en uppfattning om
skuldernas omfattning.

En jamforelse baserad pa detta matt (har endast tillgangligt for
fyra ldnder) visar pd en generellt starkt Skande "skuldsattnings-
grad" och pa stora olikheter ldnderna emellan, men det gar inte
att utldsa ndgon entydig skillnad mellan bank- och marknadsorien-
terade finansiella system. Fdrenta Staterna har en vasentligt
ldgre och langsammare vaxande kvot &n Sverige och Japan.
Motsvarande vdrden fo6r Frankrike - hir klassificerat som ett
bankorienterat system - 4r dock mycket lika de amerikanska.
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TABELL 4.4 SKULDSATTNINGSGRAD  1971-1983 a
u.
1971 1975 1984 Procentuell
férandring i andel
Frankrike 2.49 2.63 b 3.29 321
Forenta Staterna 281 3.27 3.70 C 31.7
Japan 3.80 4.43 d 5.79 52.4
Sverige 3.43 e 3.65 491 43.1
Vasttyskland 3.40 f
a Skuldséattningsgraden definieras héar som de totala
finansiella skulderna exklusive eget kapital genom
bruttonationalprodukten Sakakibara, 1985.
b 1976
c 1983
d 1977
e 1970
Kalla: Goldsmith, 1985, op Ccit
OECD Financial Statistics, 1985
Det ar, sdsom framgatt ovan, svart att entydigt sarskilja bank-
och  marknadsorienterade system p&d basis av de finansiella
tillgangarnas storlek i forhallande till ekonomin som helhet
eller till de reala tillgdngarna.
Jamforelser mellan de finansiella institutionernas andel av de
finansiella tillgdngarna ger inte heller nagra klara skillnader.
Olikheten mellan de tva systemen forefaller snarare ligga i
sammansattningen av finansiella instrument och institutioner samt
i inriktningen av de senares verksamhet. Tabell 4.6 visar
inhemska bankkrediter 1 relation till inhemska finansiella
tillgangar IFT och bruttonationalprodukt BNP. Med IFT-mattet
spelar bankkrediter en Storre roll i de bankorienterade landerna
Frankrike, Japan och Vasttyskland, men 4aven i Sverige, ar de gor
i Forenta Staterna och  Storbritannien. Om man ser till BNP-
mattet, har  Frankrike lagre varden an Storbritannien.
En viktig skillnad mellan systemen ar som Vvantat att  bankerna har
en Viktigare stéllning i de bankorienterade systemen. Banksektorn
ar inte bara storre i de bankorienterade finansiella systemen.
Den &r ocksd  annorlunda organiserad. Som regel dominerar en liten
grupp  stora banker och det statliga inflytandet ar ofta starkt. |
Frankrike ar exempelvis sju gy de tio storsta bankerna statligt
agda. De tre stérsta statliga bankerna svarade for ~ narmare 50
procent av bankernas kreditgivning. Den japanska staten har

visserligen inget agarintresse i de stora affarsbankerna, men de
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har  stark kontroll over  Industrial Bank of Japan och de séarskilda

bankerna for langfristig kreditgivning till foretagssektorn.

Dessutom spelar det statliga postsparsystemet en Mmycket viktig

roll i kanaliseringen av  insattarmedel till det japanska

naringslivet. Det  kontrollerade ensamt  over gn femtedel av den
finansiella sektorns tillgangar 1986. | Vasttyskland svarade de
offentligt agda  giroinstitutionerna och  sparbankerna tillsammans
for drygt halften av affarsbanksverksamheten. Westdeutsche

Landesbank _ en affarsbank i offentlig ago _ tillhor numera de

tre  storsta bdde vad avser samlade tillgngar och total inlaning.

Koncentrationsgraden ar vasentligt lagre i Forenta staternas och

Storbritanniens finansiella system och det offentliga intresset i

det narmaste obefintligt.

TABELL 4.5 BANKKREDITER | RELATION TILL INHEHSKA  FINANSIELLA
TILLGANGAR  OCH BRUTTONATIONALPRODUKT 1950-1978 1
procent

1950 1965 1973 1978

Frankrike IFT 14.3 18.3 14.3 16.7

BNP 245 18.3 43.5 49.4
Forenta Staterna IFT 12.9 11.2 13.6 13.3
BNP 61.1 47.4 53.4 48.9
Japan IFT 26.5 233 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
Vasttyskland IFT 21.9 16.8 245 243
BNP 33.1 31.6 76.7 86.4

Kélla: Goldsmith, 1985, gp cit

Banksektorn ar inte bara relativt sett storre och mer koncen-

trerad i de bankorienterade systemen. Den & ocksd i de flesta

fall mer inriktad pad foretagsfinansiering ar 1 de marknadsorien-
terade systemen. I exempelvis Japan uppges 80-90 procent av
bankernas utlaning under 1970-talet ha gatt till foretagssektorn

Goldsmith, 1985. Motsvarande siffra for bankerna i Forenta

Staterna var 50 procent. Skillnaderna mellan systemen antyds

ocksd gy tabell 4.7 som Vvisar banklan i relation till féretagens

tillgngar i fem gy de studerade landerna. Banklanen spelar med
detta métt  gn véasentligt viktigare roll for  foretagens anskaff-

ning gy kapital i de bankorienterade systemen.
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TABELL 4.6 BANKLANENS ANDEL AV FORETAGENS FINANSIELLA SKULDER
(1983) (i procent)

a,b c d a
Japan Forenta Frankrike Storbri- Sverige
Staterna tannien

(mrd)JPY (mrd USD) (mn FFR) (mn BRP) (mn SEK)

Kortfristiga

skulder:

Banklan 146721.3 234.2 49401 47922

(finansiella (54455.7) (47390)

institutioner)

Langfristiga

skulder:

Banklan (B) 102588.2 1677 68060 167954

(finansiella (31916.8) (64560)

(institutioner)

x=banklan (A+B) 249309.5 401.9 117461 31296 215876
(86372.5) (111950) (16524)

y=total 634050.1 4512.0 475181 302390 891527

balans- (238364.9) (435933) 156110

omslutning

z=y-eget 525520.7 1710.8 348654 165500 582404

kapital (181121.9) (321185) 83058

banklan (x) .393 .089 .247 .103 b .242

tot.bal. (y) (.362) (.256) (.105)c

banklan (x) .474 .235 .337 .189 b .37

tot.skuld 2y (4T (.349) (.199)c

a) Industri och handelsféretag (inom parentes endast

tillverkningsindustri)

b) I japansk statistik anges ej banker separat. Huvuddelen
torde anda avse banklan

c) Industri och handelsfdretag (inom parentes endast
industriforetaq)

a) Endast storforetag - alla branscher (inom parentes

tillverkningsindustri)

e) Inkluderar bade banker och andra finansiella institutioner

Kdlla: OECD Financial Statistics, 1985, Part 3
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Bankernas betydelse for  foretagens finansiering indikerar att de
spelar en Vidare roll i foretagen an den traditionella l&ngivar-
rollen. Till detta aterkommer Vi senare. Skillnaderna i bank-
sektorns omfattning och  verksamhetsinriktning antyder ocksa
olikheter betréaffande sammansattningen av den finansiella
sektorns produktion av tjanster. Har ar emellertid problemen att
f& fram  relevanta matt mycket stora. Vi kommer  darfor endast
antydningsvis att kunna  visa pd dessa skillnader. Utgangshypo-
tesen ar att systemen framfor allt skiljer sig nar det galler
produktionen av de tjanster som traditionellt utfors av banker,
d.v.s vardering och omvandling av tillgangar.

Eftersom intresset i denna rapport primart ar  riktat mot  de
aspekter av de finansiella systemen som direkt beror foretagens
kapitalanskaffning, kommer vi fortséttningsvis att, som i tabell
4.7, soka avlasa skillnaderna i statistik pa foretagsniva. De
ovan  gjorda jamforelserna av  stockdata kompletteras har  med

flodesstatistik.

4.3 Harknadernas roll i foretagens finansiering

Marknaderna for  aktier och  obligationer varierar kraftigt mellan
de studerade landerna saval i frAdga  om storlek som aktivitet se
tabell 4.8 och 4.9 for nyemissionsvolymen relaterad till
bruttonationalprodukten. Forenta Staterna har  lange haft den i
sarklass mest  utbyggda aktiemarknaden med en stark dominans for
New York  Stock Exchange. De tvd nast storsta aktiemarknaderna ar
Japan och Storbritannien framst Tokyo- resp  Londonbdrserna, men
sett till marknadsvarde och  omséttning har de varit betydligt
mindre an  marknaden i Forenta Staterna. Obligationsmarknaderna

har  foljt i stort sett samma rangordning. Under 1986 och 1987 har
Tokyo-borsen emellertid narmat sig New York till foljd av en
stark kurstillvéxt och en forsvagad dollar.

Relateras det  sammantagna marknadsvéardet till ekonomins totala
storlek dominerar Storbritannien, Japan och Forenta Staterna,
medan de franska och  vasttyska aktiemarknaderna har  en svagare
stallning i ekonomin se tabell 4,8. Obligationsmarknadens _varde
i forhallande till BNP ar mycket hdgt i Storbritannien. Ovriga

lander visar ungefar samma relationstal.
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TABELL 4.7 AKTIEHARKNADENS  STORLEK NYBHISSIONSVOLYH SAMT TOTALT

HARKNADSVARDB | RELATION TILL BRUTTONATIONALPRODUK-
TEN
Nyemissioner Totalt marknads-
Volym Procent av BNP a varde mdr  USD
mn USD 1973- 1980- 1986 | relation
1976 1976 1983 till BNP
1984
Frankrike 1968 0.8 0.08 150 8.4
Forenta Staterna 10867 0.8 0.9 2203 41.6
Japan 3706 0.9 1.2 1746 51.3
Storbritannien 1903 0.6 1.2 440 55.3
Sverige 926 0.7 X 64 X
Vaésttyskland 2225 0.5 X 246 11.7
a Genomsnitt for  respektive fyraarsperiod.
Kallor: OECD Financial Statistics Part 3, 1985
OECD National Accounts 1972-1984
Kapitalmarknadsutredningen SOU 1978:12
Om nyemissionsvolymen relateras till ekonomins storlek framtrader
ett delvis annat monster. Den relativa omfattningen av hyemitte-
rade aktier blir da nagot storre i Japan, Sverige och  Storbri-
tannien an i Forenta Staterna. Motsvarande relationstal ar
emellertid vasentligt lagre i Vasttyskland och  Frankrike. | dessa
lander var aktieemissionernas relativa storlek lagre, i Frankrike
mycket lagre, under  perioden 1980-1983 an genomsnittet 1973-1976,
medan  kvoten for  ovriga lander stigit nagot.
Nyemissioner av Obligationer har  storst relativ betydelse i
Forenta Staterna, Japan och  Vasttyskland. Motsvarande tal ar
vasentligt lagre i Frankrike och  Storbritannien. Sverige intar i
detta avseende en Mmellanstéllining. Det ar emellertid bara 1
Forenta Staterna och Japan som foretagssektorn emitterar aktier i
nagon storre utstrackning. | de bankorienterade landerna spelar
obligationsmarknaden en Viktig roll for de finansiella institu-
tionernas, framst bankernas, anskaffning av kapital.
Den absoluta storleken pa aktie- och obligationsmarknaderna ar av
betydelse for deras formaga att erbjuda finansiella instrument
och institutioner samt mojligheter till riskspridning. storleks-
jamforelser bor andd géras med betydande forsiktighet. Skillnader

i bokforingsrutiner och i &agandets uppbyggnad, exempelvis
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korsvist agande inom ramen for  koncerner osv, kan medféra att  det
erhdlina resultatet ger en mMmissvisande bild av verkligheten.
Aktivitetsnivan p&d de nationella vardpappersmarknaderna varierar
markant mellan lander och  mellan marknaderna for aktier och
obligationer se tabell 4.8. Relateras omsattningen till
marknadsvéardet ar  aktiemarknaderna i Forenta Staterna och
obligationsmarknaderna i Storbritannien de mest livaktiga. Nagon
entydig skillnad kan dock inte konstateras mellan de tvd system-
typer som Star i centrum for  denna  rapport.

Jamférelser som enbart utgar fran  storlek riskerar att  bli  grovt
missvisande for marknadernas roll i foretagens kapitalanskaff-

ning. For det forsta ar  skillnaderna mellan landerna mycket stora
vad  gvser olika samhaéllssektorers deltagande p&d marknaderna. |
Storbritannien domineras obligationsmarknaden, som framgar av
tabell 4.8, av den offentliga sektorn. | Frankrike och Vasttysk-
land & samma marknad i forsta hand ett instrument for  overforing
av  kapital mellan finansiella institutioner. I Japan har
obligationsmarknaden fram till for nagot decennium sedan  varit
forhallandevis outvecklad. Den japanska handeln med obligationer
har emellertid vuxit kraftigt. Staten och de finansiella
institutionerna dominerar nyemissionerna, men  0cksd icke-
finansiella foretag emitterar obligationer i betydande omfatt-
ning.

Inte i nagot av de studerade bankorienterade landerna var
foretagen en sarskilt betydelsefull aktor pad obligationsmarknaden
under 1970-talet. | Vasttyskland sjonk foretagens andel av
obligationsemissionerna fran 5 procent 1971 il en halv  procent
1981. For de franska foretagen var utvecklingen likartad. Deras
andel minskade fran i genomsnitt 17 procent under  perioden 1971-
1975 till 8 procent under den  fdljande femarsperioden. |
storbritannien lag foretagens andel pd i genomsnitt 5 procent
under decenniet. | Forenta Staterna, och i viss man Japan  &r
bilden en annan. Obligationsmarknaden ar dar alltjamt omfattande

och for  hushallen ar obligationer en betydelsefull sparform.
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TABELL 4.8 AKTIV}ZTETEN PA AKTIE- _OCH OBLIGATIONSMARKNADERNA 1984
(OHSATTN;NGBN AV VARDEPAPPER I FORHALLANDE TILL
MARKNADSVARDE)

Aktie- Obligations-
marknaden marknaden
(1986) (1984)

Frankrike (a) 0,38 0,33

Forenta Staterna (b) 0,62 0,007

Japan (c) 0,55 0,41

Storbritannien 0,30 0,70

Sverige (d) 0,32

Vasttyskland (e) 0,55 0,15

Noter: (a) Parisborsen. Svarar for mer dn 90 procent av den
totala omsdattningen.

(b) New York-bdrsen. Svarar for 60-70 procent av den
totalt omsattningen.
(c) Tokyoborsen (avdelning 1). Tokyobdrsen svarar for 83
procent av den totala omsdttningen.
(d) Stockholms Fondbors.
Kallor: Fact °86, Tokyo Stock Exchange.

The Wardley Guide to World Money and Securities
Markets.
Stockholms Fondbors och aktiemarknaden 1986.
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TABELL 4.9 OBLIGATIONSMARKNADENS STORLEK (NYEMISSIONSVOLYMEN
1980-1985 SAMT DE STORSTA BORSERNAS VARDE I RELATION
TILL BRUTTONATIONALPRODUKTEN)

Land och sektor 1980 1981 1982 1983 1984 1985
Forenta Staterna

Staten 5.4 5.4 6.7 7.9 a7 9.4
Icke finans ftg 2.8 2.2 2.9 3.2 4.2 TAT)
Finansiella inst 1.7 1.8 2 02 11 1.9 2.4

3
:
£
e
E
E

Ovriga varlden

Totalt 10.0 9.5 14149 12.8 14.9 18.9
Japan

Staten 6.8 7.0 6.8 8.7 73 7]
Icke finans ftg 234 2.4 2.6 2.8 3.2 35
Finansiella inst 6.2 S+9 6. 7 a2 Tt 7:9

3
3
P
7
-
2

Ovriga varlden

Totalt 1:5.3: 15,6 16.3 19.0 18.0 19.4
Vasttyskland

Staten i s YT 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 1255 13.8 12.9 14.7

-
#
R
P
2
¥

Ovriga varlden

Frankrike

Staten

Icke finans ftg
Finansiella inst
Ovriga varlden

-0 —
o U
NO O
- &0
N O —
N oW
NO -
w1 00 O
NOoO N
o w
woN
wawm

o

£
£
2
£
E
E

Totalt 4.0 3.4 4.3 4.9 5.6 6.6
Storbritannien

Staten 6.9 53 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

2
£
L
%
5
:

Ovriga varlden

Sverige

Staten 6.9 10:.6
Icke finans ftg -0.09 0.2
Finansiella inst 3.0 4.2
Ovriga varlden 0.07 0.08

Totalt 9595 iS50

w o b
O U

E
E.
Poe

SO =
- 0

@
[Xe)
-
{2}
(o))

PR3

Kdllor: Bank of International Settlements
OECD Financial Statistics
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Jamforelser som Utgdr fran den absoluta eller relativa storleken

kan ocksa att ge en felaktig uppfattning om Vvardepappers.
betydelse for foretagens totala finansiering. Den stora och;
valutbyggda amerikanska aktiemarknaden svarade inte for mer &n
nagra fa  procent av foretagens totala kapitalanskaffning se
tabell 4.1. Andelen har  visserligen Okat nagot jamfort med
situationen under 1960-talet, men dess relativa betydelse ar
alltjgmt marginell. Bilden var densamma i samtliga studerade
lander. Sverige och Japan hade de i sarklass lagsta andelarna for
nyemissioner __under 2 procent foretagens kapitalanskaffning. |
ovriga lander svarade de for mellan 4 och 6 procent. Problemet
med detta matt ar emellertid att transaktioner inom foretags-
sektorn tenderar att Overdriva marknadernas roll i foretagens
finansiering. De flesta aktier tillkommer genom forséljning till
andra foretag, bildandet av dotterbolag eller ombildning fran
andra foretagsformer. Dessa transaktioner syftar som regel inte
till att  finansiera investeringar i realkapital.

Indelningen av foretagssektorn skiljer sig ocksd  fran land il
land. | exempelvis Frankrike omfattar statistiken nyemissioner av
icke noterade bolag och  statens bidrag till de statliga fore-
tagen. | Storbritannien omfattas endast kontantemissioner. Det
finns ocksa en risk att jamforelser baserade pd nyemissionernas

andel i foretagens finansiering kan underskatta deras betydelse

for kapitalanskaffning. De kan vara sarskilt viktiga i vissa
faser av foretagets utveckling eller for sarskilt riskfyllda
investeringar. Har  spelar givetvis aven  fordelningen av  risk-
tagande mellan foretagets olika intressenter en Viktig roll. Om
langivarna tar en storre del av risken minskar betydelsen av
nyemissioner. Det kan ocksa, sdsom diskuterats i teoriavsnittet,

finnas kopplingar mellan nyemissioner och upplaning. Misslyckade
nyemissioner kan leda till forsiktighet fran l&ngivarnas sida. En
kombination av upplaning och nyemission av aktier kan anvandas
for att ge signaler till marknaden om foretagets ekonomiska

stallning.
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TABELL 4.10 FORETAGENS KAPITALANSKAFFNING (BRUTTO)
Emissioner Emissioner
av aktier av obligationer
Japan 1979 3.7 275 93.8
1980 9.9 i/ 88.4
1981 8.9 252 88.9
1982 12.3 S5 82.2
1283 12052 6.0 81.8
Storbritannien 1979 14.2 - 4.9 90,7
1980 29.3 - 13.9 83.7
1981 18.0 6.9 51
1982 11.9 - 13.5 101.6
1983 35.5 - 26.4 90.9
Foérenta Staterna 1979 Iy 175 80.0
1980 20.1 25.3 54.6
1981 9.7 24.9 65.4
1982 32.2 43.1 24.7
1983 29.5 18.7 51.8

Kdllor: OECD Financial Statistics, Part 3
Corbett & Mayer, 1987 op cit

Ovanstdende diskussion har pekat p& behovet av mitt som ger en
mer rdttvisande uppfattning om marknadernas verkliga betydelse
for formedlingen av kapital fran de ursprungliga spararna till
foretagssektorn. Ett sddant madtt bor exkludera transaktioner inom
foretagssektorn, d.v.s nir féretag koper varandras aktier och
obligationer eller lanar till varandra (Mayer & Corbett, 1987).
Tabellerna 4.1 samt 4.12 a-e (1 Bilaga 4) visar dessa nettofldden
av kapital till de icke-finansiella foéretagen i de ldnder och for
de ar for vilka statistik varit tillgédnlig. Dessa data omkull-
kastar flera av de tidigare slutsatserna. I Forenta Staterna och
Storbritannien forefaller nyemissionerna inte ha givit nagot
nettotillskott av kapital till foretagssektorn under de studerade
perioderna. Detta gidller ocksa Sverige, ddr jadmfdrelsen emeller-
tid bara omfattar tre ar.
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TABELL 4.11 RELATIONEN MELLAN INTERNT GENBRERAT OCH EXTERNT
ANSKAFFAT  KAPITAL ~ 1979-1983 I FORENTA STATERNA,
JAPAN
Siffrorna inom  parentes anger interna kapital-
overforingar
Externt
Internt genererat anskaffat
Ar kapital kapital
Japan 1979 26.1 73.9
1980 40.4 59.6
1981 335 66.5
1982 48.0 52.0
1983 49.8 50.2
Forenta Staterna 1979 54.7 45.3
1980 56.1 43.9
1981 62.0 38.0
1982 74.9 25.1
1983 67.3 32.7
Storbritannien 1979 54.0 -4.3 46.0
1980 ¢3.7 -3.6 36.3
1981 41.7 9.1 58.3
1982 48.4 11.1 51.6
1983 57.5 3.5 42.5
Kallor: OECD Financial Statistics, Part 3.
Corbett Mayer, 1987, op Ccit
Tvéartemot gangse uppfattning har aktiemarknadens roll som
formedlare varit viktigare for de japanska foretagen. Obligation-
er framstér som en betydelsefull extern finansieringskalla i
Forenta Staterna, medan  banklan ar viktigast i Storbritannien.
For  det sistnamnda landets del ar den starka dominansen for
banklan ay relativt sent datum. Under 1960-talet spelade
obligationer en Vvasentligt viktigare roll i foretagens finansie-
ring. Det  senare galler i an hogre grad  for obligationer under
1982 och 1983. Ar 1981 svarade lan  for  den storsta delen gy den
externa finansieringen.
| samtliga lander dominerar emellertid de interna kallorna for
kapital. Sjalvfinansieringsgraden ar aven med detta matt  relativt
sett hég i Forenta Staterna, men Sverige uppvisar betydligt hogre
procenttal under perioden 1981-1983. De japanska foretagen ar
vasentligt mer beroende av extern finansiering.
Det laga och ofta negativa nettotillflodet av kapital fran
aktiemarknaden till foretagssektorn i Forenta Staterna, Storbri-
tannien och Sverige sammanhéanger, som kommer att framga senare, i
hog grad med hur marknader for  foretagsdvertaganden fungerar. |
Forenta Staterna kan foretag i betydande utstrackning képa  upp
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sina egna  aktier for att skydda sig  mot uppkop eller for  att
anvanda dem gsom betalning vid kép gy andra foretag. | Storbri-
tannien dar  kop av egna  aktier tills helt nyligen varit for-
bjudet, har  foretagen kunnat nd samma effekt genom  att kopa
andra  foretag. | Sverige dar  kop av egna aktier inte ar tillatet,

har foretagen foljt samma Mmonster som | Storbritannien. |
Frankrike, Vasttyskland och i synnerhet Japan &r foretagsover-
taganden ovanliga.

De tidigare namnda metodproblemen forsvarar mojligheterna att dra
entydiga slutsatser. Négra konstateranden kan andd goras.
Vardepapper svarar som regel for en fringa del av foretagens
totala kapitalanskaffning. Interna kallor dominerar i samtliga
studerade lander och  banklan er det viktigaste externa till-
skottet av kapital i alla lander utom Forenta Staterna. For
flera lander har  aktiemarknadens nettotillskott av kapital till
foretagssektorn under senare & varit negativt. Storst betydelse
i detta avseende forefaller aktiemarknaden ha haft i Japan, medan
obligationsmarknaden spelar en central roll for kapitalanskaff-
ningen i amerikanska foretag.

Marknadens mojligheter att genom  kontroll av kapitalflodet till
féretagen direkt styra deras beteende framstar darfor som
begrénsade. Aktiemarknadens mer indirekta inflytande, via
andrahandsmarknaden, kan daremot var betydande bl.a genom att  den
kontinuerligt varderar foretagen och darmed  sétter ett  pris for
potentiella Overtaganden frdn  andra  &gares sida. En val fungeran-
de andrahandsmarknad for aktier ar dock inte nagon garant for
att  foretagens forsorjning med nytt riskkapital kan tryggas.

4.4  Foretagens kapitalstruktur

De mest idgonfallande skillnaderna mellan bank- och  marknads-
orienterade system framkommer vid en jamforelse av kapitalstruk-
turen pd féretagsniva. En direkt jamforelse av bruttosoliditeten,

dvs  kvoten mellan kort- och langfristiga skulder och foretagets
samlade skulder inkl eget  kapital, visar mycket stora varia-

tioner mellan landerna se tabell 4.13.
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TABELL 4.13 BRUTTOSOLIDITET a b
Japan Forenta Storbri- Frankrike Vast- Sverige
staterna tannien tyskland
57 ¢
Bruttosoliditet definieras som kort- och langfristiga skulder
genom totala tillgéngar.
Tacker icke-finansiella foretag i Forenta staterna, Sverige
och  Japan, storre industriforetag i Storbritannien, och
handels- och  industriféretag i Frankrike. | Vasttyskland
baseras berékningarna pd extrapolering och  omfattar icke-
finansiella foretag.
[« Tidsserierna bryts till folid av omklassificeringar i
Vasttyskland och  Sverige.
Kalla: OECD Financial Statistics, 1985.
En omfattande litteratur har  diskuterat huruvida dessa  skillnader
verkligen avspeglar faktiska forhallanden eller om de snparare ar
uttryck for  olikheter i redovisningsmetoder. De flesta forfattare
ar oOverens om att  ojusterade jamforelser baserade pa foretagsdata
underskattar . soliditeten i foretagen i de bankorienterade
landerna. Atskilliga forsok har ocksd  gjorts att  finna  matt  gom
tar  hansyn il skillnader i bokforingsregler och  vérderingsprin
ciper. R
Inom litteraturen finns huvudsakligen tvd  uppfattningar fore-
tradda. Den enpa héavdar att skillnaderna helt avspeglar olikheter
i redovisningsmetoder och  branschstruktur se  exempelvis Kester,
1986. Om jamforelserna baserade sig pa marknadsvarden istallet
for  bokfoéringsvarden skulle kapitalstrukturen vara i det narmaste
identisk, atminstone vid en Jjamforelse mellan Japan och Forenta
Staterna.
Den andra gruppen av forskare delar uppfattningen att de
redovisade soliditetsmatten Overdriver skillnaderna mellan
landerna men héavdar att betydande olikheter kvarstar, aven  om
justeringar gors se bla  Aoki, 1985; och Corbett Mayer, 1987.
Corbett Mayer 1987 har  utvecklat ett matt som de Kkallar
nettosoliditet. Tanken ar densamma som for det ovan anvanda
nettoflddesbegreppet: att  eliminera dubbelrékningar. Nettosolidi-
tet  uttrycker nettoskulden i forhallande till eget  kapital minus

innehav av aktier i andra foretag se tabell 4.14.
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Foretagen 'i de marknadsorienterade systemen i Fdrenta Staterna
och Storbritannien framstdr &ven med detta mitt som betydligt
mindre skuldsatta é&n sina ‘motsvarigheter i Japan och Frankrike.
Svenskt ndringsliv forefaller ocksd som férhdllandevis starkt
skuldsatt.

Dessa berdkningar dr baserade pa tillgangarnas bokférda vidrde. En
ovan antydd metod for att undkomma problemen med skillnader i
redovisningsrutiner vore att utnyttja tillgdngarnas marknads-
varden. Aven om denna metod Ar kdnslig for olikheter i effektivi-
tet mellan aktiemarknader, ger den sannolikt en bdttre uppfatt-
ning om kapitalstrukturen. Tabell 4.15 redovisar fem skattningar
huvudsakligen baserade pAd marknadsvirden. Mdtningarna f&ér Japan
och Forenta Staterna &r tyvarr inte helt jédmforbara eftersom de
forra utnyttjar bokfdringsvdrden for skulderna, medan de senare
anvdnder marknadsvdrden rakt igenom. Denna skillnad i berdknings-
metod d4r emellertid av mindre betydelse eftersom obligationer
(den enda skuldpost som prissitts direkt péd marknaden) spelar en
underordnad, om &n inte fdrsumbar, roll i de japanska féretagens
finansiering. Mitningarna visar pa signifikanta skillnader mellan
de tvad anderna med en vdsentligt hégre skuldsédttningsgrad fér de
japanska foretagen.




Sex linders finansiella system SOU 1988:38

TABELL 4.14 NETTOSOLIDITET a) (Bokfdringsvdrde, nettoskulderna
i férhallande till eget kapital minus innehav av
aktier i andra foretag)

Frankrike Forenta Japan Storbrit- Sverige
staterna annien

b) c) d) e) f)
1971 RS .28
1972 .56 ;27
1973 54 .26
1974 399 23
1975 .60 22
1976 .62 KA 0 g G
1977 .63 22 e .35 <59
1978 =59 <22 % 36 .58
1979 457 (77 .70 35 455
1980 .61 422 .68 .36 o Y A0
1981 .61 177) .68 v 37 .56
1982 6.7 .24 .68 oD .53
1983 .67 23 .67 .40 .50
1984 x w2 % A ahe

a) Nettoskulderna i férhadllande till eget kapital minus innehav
av aktier i andra féretag

Noter: b) I Frankrikes fall &r siffrorna for 1972 och 1973
inte direkt jamférbara. Obligationer har ej dragits
fran langfristiga skulder vid berdkningar av
nettoskulder. Data omfatta industri- och handels-
foretag.

c) For Foérenta Staterna dr siffrorna 1979-1984 hamtade
fran Corbett & Mayer, 1987.

d) De japanska uppgifterna kommer fran Corbett &
Mayer, 1987.

e) F6r Storbritannien &ar uppdelningen av langfristiga
tillgadngar ej tillgdnglig. Uppgifter 1979-1984 har
tagits fran Corbett & Mayer, 1987.

f) Den svenska statistiken fordndrades 1980 varfor
data foére och efter detta ar ej ar jamfdrbara.

Killor: OECD Financial Statistics, 1985.
Corbett & Mayer, 1987, op cit.
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TABELL 4.15 FORETAGENS SKULDSATTNINGSGRAD I JAPAN OCH USA
HARKNADSVARDEN
.Lariam
a b c d 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
Kallor: a Wakasugi i Holland, 1984. Skuldernas bokférda
vardemarknadsvarde av eget kapital.
b Sakuraba, Bank of Japan. Samma gom Wakasugi.
C Corbett Mayer, 1987, baserat p&d Wakasugis data
nettoskuldnettovardet av eget Kkapital.
d Holland i Holland, 1984. skuldernas marknads-
vardemarknadsvardet av eget kapital.
e Taggart i Friedman, 1985 Skuldernas marknads-
vardemarknadsvarde av eget kapital.
Bade jamforelser baserade pd justerade bokféringsvarden och de
som utnyttjar marknadsdata ger saledes vid handen att féretag i
bankorienterade lander har en generellt hogre skuldséttningsgrad
an sina  motsvarigheter i marknadsorienterade finansiella system.
Nar  denna skillnad val konstaterats instéller sig tvd fragor,
namligen: varfor foretagen i bankorienterade lander skulle
efterfrdga en hoégre grad gy lanefinansiering efterfragestyrning
samt ii varfor foretagets kapitalférsorjare i dessa lander
skulle acceptera en hogre  skuldsattningsgrad utbydsstyrning
En ofta framford forklaring utgar fran skatteeffekter. Tva
omfattande studier av  Skillnader i skattesystem visar inte nagot
entydigt samband mellan olikheter i graden av lanefinansiering
och sjalvforsorjningsgraden Fullerton King, 1985, samt shoven
Tachibanaki. En annan studie pekar ocksa pad att olikheter i
skatteskalor och skattesystemets struktur inte racker for att
forklara ndgon  stérre del gy de observerade skillnaderna Ando
Auerbach, 1985. Japansk foretagsbeskattning Okar  kapitalkostnad-
en markant jamfort med Forenta Staterna och avdragsmdjligheterna
ger inte tillréckligt stora fordelar.
En  annan mojlighet att identifiera forklaringar vore att
uppskatta kapitalkostnaden direkt genom  att méata  rantabiliteten
pd  kapital i foretagen. Denna typ av  Mmatningar forsvaras
emellertid skillnader i inflationstakt och  redovisningsmetod-
er, exempelvis principer for  lagervardering. Tva  studier som SOkt
jamfora kapitalkostnader for amerikanska och  japanska foretag
kommer  trots olika metoder och  datamaterial till den

gemensamma



74  Sex landers finansiella system SOU 1988:38

slutsatsen att rantabiliteten pad kapital ar nagon  procentenhet
lagre i Japan an i Forenta Staterna Corbett Mayer, 1987.
Lanat  kapital framstar séledes som, relativt sett, nagot  dyrare
for de japanska foretagen an for de amerikanska.

45 Relationen langivare _ lantagare

Om olikheter i kapitalkostnaderna till foljd av Skillnader i
skattesystem eller rantabilitet inte formar forklara de obser-
verade skillnaderna aterstar endast institutionellt betingade
forklaringar. En rad forfattare ser den hogre skuldséttnings-
graden som ett uttryck for en annan relation mellan foretag och
langivare framst banker. En empirisk studie pad japanskt
material visar exempelvis att de foretag som Star nara  bankerna
inom ramen  for de sk finansiella grupperna har lagre soliditet
an de fristende foretagen Nakatani, 1985

Forekomsten av rantereglering och  kreditransonering skulle
motivera foretagen att utveckla nara kontakter med banker.
Féretagen skulle pa detta Satt forsakra sig  om tillgéng till
kapital. Om detta vore forklaringe, skulle man iaktta ett  monster
dar foretag med dessa nara relationer hade lagre kapitalkostnader

an de fristdende foretagen. Den ovan namnda  japanska studien
antyder snharare att det motsatta sambandet galler.

Andra forfattare forklarar den hogre  graden av lanefinansiering

med att aktiemarknaden, i synnerhet om den &ar mindre utvecklad,
tenderar att undervardera nya projekt Hodder Tschoeg|, 1985.
Det skulle darfor vara billigare att finansiera dessa  invester-
ingar med lan. Aoki 1985 visar i en analytisk modell hur
l&nefinansiering kan bl mer  Onskvérd for  foretagen i de fall
aktiedgarna kréver héga riskpremier. Samma resultat kan, enligt
modellen, ocksd  uppkomma som ett resultat av att bankerna direkt

kan paverka finansieringsbesluten.

samtliga dessa forklaringar sOkte orsakerna primart hos fore-
tagets efterfrdgan pa olika finansieringsformer. Corbett Mayer
1987 vill snarare se den hogre skuldsattningsgraden som ett
uttryck for investerarnas 6nskemal. En lagre soliditet okar
risken for konkurs i vilket fall saval banker som aktieagare
adrar sig forluster. Bankerna har  emellertid prioritet och kan
darfor fa ftillbaka atminstone en del gy sina utestdende fordring-
ar. Forutom att aktieagarna riskerar att bli lottlosa vid
konkurs, &drar de sig hogre riskkostnader eftersom fluktuationer-

na | aktiekursen okar vid  hogre skuldsattningsgrad. Ett  system
med starkt bankinflytande skulle séledes tolerera lagre soliditet

an ett mer Marknadsorienterat system. Det skulle ocks3, enligt
ett snarlikt resonemang, vara  battre pd att hantera de kostnader
som foljer av att  aktiedgarna i konkurstillstand driver strategi-
er med mycket hoég  risk, eftersom de inte har  nagot att forlora
for en utforligare diskussion av malkonflikter mellan aktiedgare

och langivare se kapitel 2.
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4.6 Sammanfattning

Detta kapitel syftade till att i grova drag karaktarisera bank-
och  marknadsorienterade finansiella system. Data for sex
industrialiserade marknadsekonomier utnyttjades for att lyfta
fram de viktigaste skillnaderna mellan systemen. Statistiken
visade inte, atminstone inte med de matt gomq anvants hér, pa
nagra avgorande olikheter vad  avser de finansiella systemens
omfattning och grad gy intermediering.

Olikheterna framkom  jstallet Nar man Sag il systemets struktur,
framfor allt den relativa betydelsen av olika finansiella
institutioner och deras Verksambhetsinriktning. Dessa  skillnader
visades sig  sarskilt tydligt vid en jamforelse av bankkrediternas
andel av de totala skulderna. Denna kvot  ygr vasentligt hogre i
de bankorienterade systemen _ Frankrike, Japan och Vésttyskland.
Sverige klassificerades, med detta maitt, som ett  bankorienterat
system. Skillnaderna mellan systemen forstarktes om hénsyn  ocksd
togs il hur stor del 4y bankutldningen som gick il den icke-
finansiella foretagssektorn.

An  mer  idgonfallande blev olikheten vid  en jamforelse av
foretagens balans- och  resultatrakningar i de tvd typerna av
finansiella system. Det visade sig, kanske  ndgot  forvanande, att
aktiemarknaderna inte haft storre betydelse for  att kanalisera
riskvilligt kapital fran spararna till foretagen i de marknads-
orienterade systemen under det  senaste decenniet sedan  hansyn
tagits till transaktioner inom foretagssektorn har kallat
nettoflddet av kapital. Jamforelser av soliditeten i foretagen
visar pd en vasentligt hogre skuldsattningsgrad i de bankorien-
terade systemen aven har  utnyttjades ett nettobegrepp for att
eliminera dubbelrékningar.

De anvanda  maétten, sarskilt de gom baserar sig pa stockdata, ar
emellertid bristfalliga. De ar visserligen forhallandevis enkla
att berakna och  forméar skilja de tvd  systemtyperna pad ettt  satt
som stammer med de mer intuitiva indelningar som gjorts av
forfattare med nara  k&nnedom om existerande finansiella system.
De fordjupar emellertid inte Var  insikt om de verkliga skillnad-
erna mellan systemen. En utveckling av Matt  for klassificering

av finansiella system bér soka nd gn battre beskrivning av
arbetsfordelningen mellan de finansiella institutionerna. Av
sarskilt intresse ar  matt som fangar omfattningen av och
karaktéaren hos den finansiella intermedieringen i systemen. Det
ar har de viktigaste skillnaderna mellan systemen aterfinns.

De framsta sardragen hos de bankorienterade finansiella systemen
ar en hogre skuldséttningsgrad i foretagen och ett, generellt
sett, starkare beroende av finansiering via banklan. En rad
ténkbara forklaringar till det observerade monstret har  fram-
forts. Sarskilt intresse har  &gnats nagra institutionellt
betingade orsaker, framst relationerna mellan banker och
producerande foretag.

Det ar idgonfallande att i finansiella system, dar  foretagens

soliditet ar 1&g  och beroendet av banklan relativt stort, ser
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relationerna mellan langivare (framst banker) och foretag
annorlunda ut. Bankerna besitter mycket ingaende information om
sina stora kundfdretag. De spelar ocksd en radgivande roll i vid
mening och sander i exempelvis Japan ut tjédnstemdn som vistas
flera ar i foretagen for att bl.a bevaka bankens intressen.
Bankerna har ocksd ofta aktier i kundfodretagen. Sdrskilt
betydelsefulla blir bankerna i finansiella kriser, da de ofta
iklader sig huvudansvaret for rekonstruktionen av det drabbade
foretaget.

Den vidare rollen for bankerna i de bankorienterade systemen har
ocksd implikationer for agarrollen och &dgarstrukturen i narings-
livet. Det &ar dessa skillnader mellan de tvad systemtyperna som
stdr i fokus for kapitel 7. De ekonomiska implikationerna av de
observerade skillnaderna mellan de tva systemtyperna har inte
heller analyserats ndrmare. Till dessa aterkommer vi i kapitlen 8
och 9.




SOU 1988:38 Agandet i néringslivet 77

5 AGANDET I NARINGSLIVET

Agarstrukturen i nédringslivet har fdrandrats markant under
efterkrigstiden i de studerade lédnderna. Dessa foérandringar i
fordelningen av aktiedgandet mellan skilda samhdllssektorer Aar
nettoresultatet av forskjutningar i foérdelningen av tillgadngar
mellan sektorer (hushdllen, icke-finansiella féretag, finansiella
institutioner samt staten) och i sammansdttningen av varje
enskild sektors formdgenhet. De senare s k portfoljfoérskjut-
ningarna dr i sin tur resultatet av placeringsbeslut pa i
huvudsak tva nivaer: (1) varje sektors val mellan reala och
finansiella tillgdngar, samt (2) dess val mellan olika typer av
finansiella tillgdngar.

En uppdelning av detta slag maste goras for att de bakomliggande
orsakerna till de observerade forskjutningarna i &garstrukturen
skall kunna analyseras. Skillnader i formogenhetstillvaxt mellan
enskilda sektorer har formodligen delvis andra forklaringar é&n
fordndringar i portfoljsammansdttning. Foérmdgenhetstillvaxten
paverkas bl a av skillnader i avkastning mellan olika sektorers
portfdljer av tillgadngar, ovriga inkomster samt skatte- och
transfereringssystemets uppbyggnad. Yttre stérningar, exempelvis
i form av foérdndrade relativpriser mellan arbete och kapital,
inverkar ocksa pad enskilda sektorers fdrmdgenheter. Den formodli-
gen viktigaste forklaringen torde &ndd std att finna i skillnader
i sparkvot mellan olika sektorer. Vissa sektorer bygger upp sina
formégenheter medan andra konsumerar sina.

Figur 5.1 ANALYSMODELL FOR FORANDRINGAR AV EN
ENSKILD SAMHALLSSEKTORS ANDEL AV

ARTIESTOCKEN
4 N
Totala Tillvdxten
tillgdngar i sektorns
totala
tillgdngar
Tillgdngs-
Reala Finansiella Sektorns val komponenten
tillgdngar tillgdngar mellan reala och
finansiella
////”\\\\\ tillgéngar P
Aktier|| Ovriga Sektorns val Portfslj-
finan- mellan aktier och komponenten
siella dvriga finansiella
tillgdngar tillgdngar
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Portfoljvalen styrs av forvantad avkastning pd enskilda till-
gangar, av skillnader i Onskemal om risktagande och fordelning av
inkomster over tiden. Har  spelar givetvis skattesystemet en
viktig roll. Olika investerarkategorier behandlas olika i
skattehénseende. Deras mojligheter att forandra portféljens
sammansattning kan ocksd begransas av institutionella hinder, tex
lagstiftning.

P& grund ay svarigheterna att  pd ett  meningsfullt satt  vardera
reala tillgangar och jamféra dessa  mellan lander, behandlar den
fortsatta framstéliningen i forsta hand fordelningen av
finansiella tillgangar. Varderingsproblemen for  reala tillgangar
gor att  omfordelningar av de totala tillgdngarna mellan sektorer
och  forskjutningar i en enskild sektors val  mellan reala och
finansiella tillgangar i de flesta fall inte kan sarskiljas.

Den observerade forandringen i aktiestockens fordelning delas har
upp 1 tvd  komponenter. Den ena, kallad tillgadngskomponenten,
representerar nettoeffekten av forskjutningar i innehav ay totala
tillgangar mellan sektorer och  omférdelning i en enskild sektors
portfol;j av reala och finansiella tillgangar. Denna nettoeffekt
avlases som forandringarna i fordelningen av de finansiella
tillgdngarna. Den andra komponenten, portféljkomponenten,

beskriver forskjutningar i sektorernas portféljer av finansiella
tillgangar, portféljikomponenten.

Det  material som Statt till forfogande for denna rapport ar
behéaftat med flera brister. Den allvarligaste begransningen
galler forandringar i varderingen av finansiella tillgangar. Vi
har for alla lander utom  Sverige endast haft tillgang till ett
ars finansiella stockar. For  ovriga & har dessa berdknats genom
att de finansiella flodena mellan sektorer har summerats
alternativt subtraherats fran den kénda  stocken. Med denna metod
bortser man forandringar i varderingen av tillgngarna. Denna
brist blir sarskilt allvarlig for  diskussionen av aktiers andel
av  Sektorernas totala finansiella tillgangar. Har kan endast
nettoinkdpnettoforsaljning under en given period redovisas
tabell 5.4, For  att ge en uppfattning om Vardeférandringar
kompletteras dessa data med  uppgifter om utvecklingen av
aktiekurserna i respektive land.

Nar det galler fordelningen av de totala finansiella tillgangarna

och  aktiestocken ar detta problem inte lika allvarligt tabell
5.2 respektive 5.5. De totala finansiella tillgadngarnas
fordelning paverkas endast av Skillnader i véardeutvecklingen pa
olika finansobjekt i den utstrackning sektorernas ingangsport-
foljer skiljt sig  markant at. Detta kan inte uteslutas, men Vi
maste  med tillgangliga data  acceptera denna  brist. | tabell 5.12
i  Bilaga 5 har de har anvanda siffrorna for  fordelningen av de
finansiella tillgadngarna i Sverige jamforts med Statistiska
Centralbyrans statistik som tar h&nsyn till vardeforandringar.
Skillnaderna ar inte anmarkningsvart stora och  riktningen for
forskjutningen i andelarna mellan 1970 och 1984 &r densamma i de
bada materialen. For att siffrorna for aktiestocken skall vara

anvandbara fordras endast att Vi antar att vardeutvecklingen
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varit ungefdr densamma for samtliga sektorers aktieinnehav - ett
for vart syfte mening rimligt antagande,

Jamforelser mellan ldnder forsvaras ocksd av att sektorindel-
ningen, sasom tidigare ndmnts, skiljer sig 4t mellan de studerade
landerna. Sarskilt problematisk dr hushdllssektorn som omfattar
en mycket heterogen grupp investerare, fréan privatpersoner till
stiftelser och féretag drivna i andra associationsformer &An
aktiebolag. Denna sektors andel beridknas dessutom som regel som
en residual, d v s som det som blir 8ver sedan ovriga sektorers
tillgangar registrerats. Noggrannheten varierar frdn land till
land. Forbdttringar i insamlingsmetoder minskar den residuella
delen och Overdriver ddrmed alternativt underskatta hushills-
sektorns forandring.

Ytterligare en komplikation &r att innehav av vdrdepapper i manga
fall registreras under den forvaltande finansiella institutionen
och inte under hushdllssektorn. De statistikinsamlande myndig-
heterna tvingas darfér till grovt tillyxade skattningar. Den
snabbt vdxande floran av finansiella instrument har givit upphov
till datainsamlings- och grdnsdragningsproblem. Over huvud &r
variationen i kvalitet mellan olika landers finansrakenskaper
betydande. Dessa skillnader i statistiken bdr emellertid vara ett
allvarligare problem vid jidmforelser som avser strukturen vid en
viss tidpunkt &n vid analyser av fordndringar dver tiden.

Goldsmith (1986) forsdker, trots de niamnda svarigheterna, att ge
en fullstdndig redovisning av de totala, bade reala och
finansiella, tillgdngarna uppdelade pad sektorer i sex lander (de
fem stora industrildnderna i vAr studie samt Indien). Svenska
data har hdr hamtas fran finansrdkenskaperna och en studie av
Werin (1986).
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TABELL 5.1 FINANSIELLA TILLGANGARS ANDEL AV TOTALA
TILLGANGAR I OLIKA SAMHALLSSEKTORER
(i procent; 1975 om ej annat artal anges)

Frankrike Forenta Japan Stor- Vidst-
(1976) Staterna (1977) britannien tyskland

Samtliga
sektorer 40,7 a)

Hushdll b) 27:2: cnd)
Stat e) 26,2 £)
Icke finans-

iella

foretag g) 2057 26,4

Finansiella
institutioner 93,6 97,2

Utlandet 100 100

Inkluderar ej handelskrediter

b) Inkluderar ideella organisationer, icke-finansiella fdretag med annan
associationsform 4n aktiebolag

¢) Inkluderar "administrations privées" (0,4%) av de totala tillgdngarna
och féretag med en annan associationsform #n aktiebolag

d) Inkluderar ej hushdllens guldinnehav

e) Inkluderar lokala myndigheter

f) Inkluderar vidgar (reseau routier)

g) Inkluderar statliga foretag

Kdllor: Goldsmith, 1985, Comparative National Balance Sheets,

Chicago:University of Chicago Press.

Tabell 5.1 visar de finansiella tillgangarnas andel av varje
kategoris portfélj vid mitten av 1970- talet. Den mest an-
mirkningsvarda skillnaden &ar férmodligen den lédgre andelen hos
hushallen i de bankorienterade landerna och de japanska icke-
finansiella foretagens stora andel finansiella tillgangar. I
bvrigt ar de finansiella tillgdngarnas andel av de totala
tillgangarna pafallande lika for olika sektorer i de studerade
landerna.
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TABELL 5.2 TOTALA FINANSIELLA TILLGANGAR FORDELADE PA SEKTORER
(inom parentes anges den procentuella fdrdndringen
i andel under perioden)

Hush&1)

Icke- Staten Finansiella Utlandet
finansiella institutioner

% foretag % % % *

Frankrike 1971 28 17 9 36 10

5 28 14 8 a 10

80 26 11 7 a5 11

84 25 (-10) 11 (-38) 7 (-15) 47 (+32) 10 (0)
Forenta staterna 1971 46 8 4 40 3

5 42 2 g a 3

80 39 10 4 43 4

83 38 (-17) 9 (+13) 4 (0) 44 (+10) 4 (+100)
Japan 1971 23 30 5 40 2

5 24 26 [3 2 2

80 26 22 7 43 2

84 26 (+13) 19 (-37) 7 (+40) a4 (+10) 3 (+50)
Sverige 1970 25 14 9 49 3

5 22 16 3 49

80 18 17 9 50 7

85 16 (-35) 18 (+25) 7 (-20) 48 (~2) 11
(+267)
Storbritannien 1971 28 13 8 36 15

3 25 u 8 39 17

80 22 9 7 41 21

84 22 (-21) 9 (-31) 5 (-38) 43 (+19) 22 (+47)
Kallor: Goldsmith, 1985, Comparative National Balance Sheets, Chicago:University of Chicago Press

OECD Natfonal Accounts:1972-1984 och 1970-1982

5.1 Foérdelningen av de finansiella tillgangarna

En analys av de finansiella tillgAngarnas férdelning mellan
skilda samhdllssektorer 1984 visar ocksad ett pafallande enhetligt
monster (se tabell 5.2). I samtliga studerade linder svarade de
finansiella institutionerna f&ér drygt 40 procent (i Sverige 48
procent om socialfdrsdkringssystemet inkluderas) av de totala
finansiella tillgdngarna. FOr Vdsttyskland har jamférbara data
inte varit tillgangliga. En studie av Iber (1985) hédvdar
emellertid att olika sektorers innehav av finansiella tillgangar
vaxte i stort sett proportionellt under perioden 1963-1983.
Stat, banker, foéretag och hushdll tappade marginellt gentemot
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ovriga finansiella institutioner. Hushallens andel uppgick till
en dryg femtedel med Forenta staterna och  Sverige som undantag

38  resp. 12 procent. De icke-finansiella foretagen svarar for  ca
10 procent. Aterigen avviker Sverige med en andel om 18 procent
fran monstret. | Japan var  motsvarande andel ocksa  hog, 19
procent. Statens innehav svarade for  runt 5 procent i samtliga
lander. Utlandska innehav var stora i Storbritannien och
forhallandevis sma i Forenta staterna och Japan.

Samma monster _ med stora likheter mellan landerna och  Sverige
som hagot av ett undantag _vaxer fram  om man ser till forskjut-
ningar i fordelningen av de finansiella tillgangarna mellan olika
sektorer under 1970- och  1980-talen. De totala finansiella till-
gangarna vaxte kraftigt under perioden. Eftersom materialet inte
tar hénsyn till varderingen i ursprun sstocken, ar den verkliga
nominella okningstakten an  hogre. kningen ligger mellan 203
procent for Forenta staterna och 538 procent i Sverige i
l6pande priser. | dvriga tre  lander har tillvéxten varit mellan
342 och 416 procent. Om héansyn tas il skillnader i inflationse

takt mellan landerna framstar den svenska tillvéxten som Mmindre
exceptionell.

Finansiella institutioner expanderade sina andelar markant i
samtliga lander utom  Sverige dar andelen endast steg marginellt
under perioden. Eftersom kvoten mellan finansiella och totala
tillgangar har  o©kat under perioden i alla de studerade landerna
ar detta liktydigt med en uppbyggnad ocksa av de finansiella
institutionernas andel av de totala tillgdngarna i samhallet.
Hushallen forlorar mark  relativt andra  sektorer i samtliga lander
utom Japan. | Sverige var minskningen i andel hela 35 procent
under  perioden 1971-1984. | ovriga lander ldg nedgangen pd mellan

10 och 20 procent.

Icke-finansiella foretag gick kraftigt tillbaka i alla lander
utom Forenta staterna med en 1&g  relativ andel for  denna  grupp
och  Sverige dar de okade fran 14 procent till 18 procent _ en
6kning av andelen med 25 procent. Statens relativa innehav sjonk
eller ldg  stilla i samtliga lander utom Japan dar den Okade
nagot. De utlandska innehavens andel gick upp | samtliga lander
utom  Frankrike.

Sammanfattningsvis ar  strukturen men Ocksd  foérandringsriktningen
anmarkningsvart lika i de studerade landerna. Finansiella
institutioner Okade  sin andel av de finansiella tillgangarna och
svarade vid  periodens slut for  mer &n tvd femtedelar. Hushallen
och de icke-finansiella foretagen gick som regel tillbaka.
Sverige framstar som ett undantag med en hogre andel for
finansiella institutioner om socialférsékringssektorn fors dit
och icke- finansiella foretag samt en lagre andel for hus-
hallssektorn. De finansiella tillgadngarna véxte kraftigt under
perioden. De icke-finansiella foretagen expanderade i Sverige

sin  andel pad hushallens och statens bekostnad.
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5.2 Portféljsammansdttning

Likheten i formdégenhetsstruktur mellan de studerade ldnderna gar
igen ocksd ndr det gidller sammansdttningen av portfdljen av
finansiella tillgdngar (se tabell 5.3). Aktier svarade vid
1970-talets mitt f6r mellan 4 och 16 procent av de totala finan-

siella tillgdngarna. Andelen var hogst i Frankrike och Férenta
Staterna och lagst i Sverige.

I samtliga l&nder utom Sverige haller icke- finansiella féretag
en hogre andel aktier i sina portfdljer &n genomsnittet f&r
samtliga sektorer. Denna sektor liksom de finansiella institu-
tionerna forefaller, av tabell 5.4 att ddéma, ha minskat sin andel
mindre (alt. okat den mer) &n andra sektorer i alla de studerade
landerna. Hush&llen torde ha minskat aktiernas andel i sina
portfdljer kraftigt relativt andra sektorer 6verallt utom i
Sverige. Den generella tendensen till dSkade fluktuationer i
aktiekurserna - och ddrmed héjd risknivd - kan vara en forklaring
till det observerade monstret. Hushdllen med mindre méjligheter
till diversifiering av sina portfdljer &4r kdnsligare fér
forandringar i risken. H&r finns emellertid ocksa stora skillna-
der mellan landerna i graden av férskjutning och en rad
landerspecifika orsaker till de observerade ménstren.

TABELL 5.3  AKTIERS ANDEL AV VARJE SEKTORS PORTFOLJ AV FPINANSI-
ELLA TILLGANGAR (i procent)

Hushal] Icke- Staten Finansiella Utlandet Genom-
finansiella institutioner snittlig
foretag aktieandel
Frankrike a) (1976) 14,0 44,2 43,1 352 21,4 16,2
Forenta staterna (1975) 16,2 20,2 - 9,0 12,9 13,8
Japan (1978) 8,0 7<q. 0,0 5.8 - 6,6
Sverige (1975) 10,6 4,0 0,5 b) 2,5 4,2 4,2
Storbritannien (1975) 18,0 11,0 4,4 ¢) 10,5 2,4 10,4
Vasttyskland (1975) 5.5 17,6 14,9 2,0 17,2 7,2

Noter: a) Handelskrediter ej inkluderade. Statliga donationer ingdr i aktier,
b) Socialforsdkringssystemet inkluderat.
c) Endast, centrala myndigheter inkluderade.

Kdllor: Goldsmith, 1985, Comparative National Balance Sheets, Chicago:University of Chicago Press
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Tabell 5-4 NETTOTRANSARTIONBR  MED AKTIER
varje sektors innehav av aktier samt kumulerade
nettotransaktioner under tre perioder; index avser
aktiekursernas utveckling under  perioden 1977-1984

Hushall Icke-finansiella Staten Finansiella  Utlandet

foretag institutioner
Frankrike 88g8k12Z§| zg82 Z2j8 123,1 21,1
mdr FFR  Netto- 1972-1976 21,589 21,994 37,434 35.408
index: 307 transak- 1977-1980 34,356 32,501 41.386 58.552
tioner 1981-1984 96.154 153,453 118,441 126,697
Forenta §19sLil218i 5215 1119 219.95

Staterna  Netto- 1972-1975-17,223 38.849
mdruso  transak- 1976-1980-40,598 87,333
index: 146 tioner 1901-1993-32.968 25,203

Japan 8gggk[1371] 11's§ 182
biljoner Netto- 1972-1977
JPY transak- 1978-1980

index: 249 tioner 1981-1984

Sverige figgag - - —
mrd SEK  Netto- 1971-1975 12.862 8.093

index: 449 transak- 1976-1980 22,074 14,367
tioner 1981-1984 48,142 14,951

Stor- 8i9skil2Z81 aslll 1.251

britannien  Netto- 1972-1975 2.135

mdr transak- 1976-1980 8,840

GBP tioner  1981-1984 7,410

1888

31.810
42,951
99,104

Z8.8i

Kallor: Goldsmith,1985.Cggpgrggiviyggignafialancg§hgg;§,ChicagoUniversity of Chicagdress

OECNational Accounts:1972-1984ch 1970-1982

| Forenta staterna har utlandska placerare i Okande grad
intresserat sig for aktier. En férdubbling av denna sektors
totala finansiella tillgangar i USA och ¢n formodad forskjutning

i dess portfélj, ar utslag av en kraftigt okad utlandsk
efterfragan pad direkt- och  portféljinvesteringar betingad av
forment undervéarderade amerikanska foretag och en periodvis lagt
varderad dollar.

De brittiska hushallen har  minskat andelen direktéagda aktier

sin  portfdlj. Istallet har de icke- finansiella foretagen visat
ett patagligt storre intresse for  aktier relativt andra  finansi-

ella  tillgangar.

| Frankrike haller icke-finansiella foretag och

mycket hég  andel av sina tillgngar i form gy aktier

statenl en
Aven



SOU 1988:38 Agandet i naringslivet 85

utlandska placerare intresserar sig for  franska foretags aktier.
Detta agande  ar, som kommer att  framga, i hég grad kontrollorien-

terat, d y s utlandska foretag ager  kontrollposter, som regel
majoritetsposter, i franska foretag.

Portféljforandringarna i Vasttyskland uppvisar ett monster
snarlikt det franska. Icke-finansiella foretag och staten haller
héga andelar aktier i sina  portfoljer av finansiella tillgangar.
Dessa andelar forefaller ha minskat vasentligt lAngsammare an
ovriga sektorers. Utlandska placerare och  hushall skar  under
perioden kraftigt ned sina aktieandelar. Efter 1983 har de
vésttyska aktieborsen upplevt en kraftig kursuppgéng, vilken i
ndgon  man brutit trenden frén 1970-talet och  1980-talets férsta
ar.

| Japan forefaller aktieandelen i de olika sektorernas portfol;j-

er ha minskat i stort sett proportionerligt. Minskningen ar
kraftigast for hushallen och  minst pataglig for  de icke-finan-
siella foretagen.

Sverige ar  aven i detta avseende ett undantag. En  gynnsam
kursutveckling p& Stockholms fondbors har  stimulerat aktiedgan-
det. Samtliga investerarkategorier utom  utlandska placerare har
Okat sin andel aktier i portfolien av finansiella tillgangar.
Okningarna ar 1 stort sett  proportionerliga.

5.3 Fordelningen av aktiedgandet

Skillnaderna mellan de studerade landerna ar  storre nar  det
galler aktieagandets fordelning pd olika sektorer. Denna
fordelning studeras har  dels for samtliga aktier, dels for
borsnoterade aktier. Bristerna i statistiken ar, sdsom  fram-
hallits ovan, betydande. slutsatserna bor  darfor omges med
reservationer.

I synnerhet galler detta finansréakenskapernas férdelning av
aktier pd olika sektorer. Uppgifter baserade pd data fran
boérsnoterade foretag ar i flera lander mindre problematiska, men
kvalitetsskillnaderna ar stora. som tidigare galler dock att
dessa  metodproblem ar allvarligast vid  jamforelser som avser en
viss tidpunkt. Riktningen pd forandringarna kan som regel anges
med storre sékerhet.

5.3.1 Total aktiestock

Den icke-finansiella foretagssektorn svarade vid 1970-talets

mitt for  mellan 10 och 40 procent av den totala aktiestocken i
de  studerade landerna. Vasttyskland och  Frankrike var har
ibgonfallande undantag med hela 40 respektive 50 procent av
aktiestocken agd gy icke-finansiella foretag. Statens innehav
varierar kraftigt fran noll i forenta staterna till ca 20 procent
i Frankrike. Det  senare landets héga andel kan, sdsom  berorts

tidigare, till stor forklaras av att statens bidrag till de
statliga foretagen redovisas som aktiekapital. De utlandska

innehaven uppgick till drygt 12 procent i Frankrike och drygt 13

procent i Forenta staterna. | Storbritannien var  andelen lagre,
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drygt 4 procent, medan den 1 Sverige och Japan uppskattas till ca
4  procent.

Hushallens andel, i statistiken definierad som en restpost, av
det samlade aktieinnehavet varierade samma ar mellan en femtedel
1 Vasttyskland och  drygt hélften 1 Sverige och Forenta staterna
se tabell 5.5. Ovriga lander redovisade andelar mellan 25 och
43 procent. Aven  for finansiella institutioner var skillnaderna
mellan landerna stora. | Storbritannien och Japan  uppgavs denna
sektors andel till ca 40 procent respektive knappt 50 procent.
Den amerikanska och  svenska statistiken redovisar lagre siffror
och 1 Frankrike och Vasttyskland var andelarna inte storre an 8
respektive 12 procent.

Forandringsmonstret under den studerade perioden ar mer enhet-
ligt. Stockarna for  ovriga &r  bortser emellertid frén vardefor-
andringar i ursprungsstocken. Uppgifterna ar darfor mycket oséakra
och i nagra fall direkt missvisande som exempelvis vad avser
hushallsagande 1 Storbritannien. Denna  sektors aktieinnehav har
visserligen inte minskat kraftigt, men andelen 1984 underskattas.
Hushallen gick anda tillbaka kraftigt 1 samtliga lander.
Nedgangen forefaller ha varit starkast 1 Storbritannien och
Forenta Staterna men mer Mmattlig i de ovriga landerna. Finan-
siella institutioner Okade ocksa sin  andel i samtliga lander.
Kraftigast var denna sektors relativa tillvaxt i Frankrike.
Forenta staterna, Storbritannien och Vasttyskland intar mellan-
stallningar, medan de finansiella institutionerna Okade  sina

andelar endast marginellt i Japan och Sverige.
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TABELL 5.5. TOTAL AKTIESTOCK FORDELAD PA SEKTORER

(inom parentes anges den procentuella foérandringen i
andel under den studerade perioden)

Hush&11

Icke- Staten Finansiella
finansfella institutioner

Utlandet

% foretag % % * *
Frankrike 1971 26,3 38,5 19,1 5,0 11,0
5 25,0 35,1 19,7 2.8 12.4
80 22,7 30,7 20,1 12,2 14,3

84 20,4 (-22) 29,0 (-25) 20,1 (45) 15,4  (+208) 15,2 (+38)

Forenta staterna 1971 58,1 17,3 = 24,0 0,5

5 500 20.0 5 27.0 4.0

80 37.8 25,2 = 28,7 8,3

83 29,5 (-49) 23,7 (+37) - 34,3 (+43) 12,5 (+2400)
Japan 1971 27,4 25,1 0,2 47,3 -

5 25.6 26.0 2.2 48.2 = (a)

80 23,6 2552 0,2 51,0 -

84 21,8 (-20) 24,2 (-4) 0,2 (0) 53,8 (+14) -
Sverige 1970 56,5 17,4 - 21,7 4.3

5 543 15.2 2.2 23.9 43

80 46,7 18,3 353 () 28,3 3,3

84 40,8 (-28) 22,5 (+29) 5,0 (+127) 25,6 (+18) 6,1 (+42)
Storbritannien 1971 54,7 7,7 2,4 33,5 1,7

5 49 10.7 33 39.2 3.9

80 19,2 20,3 1,9 52,4 6,2

84 6,7 (-88) 22,2 (+188) 0,1 (-96) 61,6  (+84) 9,4  (+453)
Vdsttyskland 1973 24,3 42,8 10,8 12,1 10,0

7 210 40,9 (c) 10,0 12,0 17.0

85 16,9 (-30) 47,4 (+10) 9,6 (-11) 17,9  (+48) 8,9  (-11)

(a) Ar 1977 svarade utlandet for 4-5 procent. Data ej tillgéngliga for andra &r.

(b) Inkluderar socialforsdkringssystemet.

(c) Inkluderar icke-aktiebolag och fdeella organisationer. Fér andra ldnder inkluderade i hush&lls
sektorn.

Kallor: Goldsmith, Raymond, 1985 National Accounts for 20 countries, National Bureau for Economic

Research, Washington D.C.
OECD Financial Statistics, Parts I - II.
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Icke-finansiella foretag synes ha ©kat sin andel kraftigt i
Storbritannien, men aven i Sverige, Forenta staterna och
Vasttyskland var okningarna ansenliga. | Frankrike och  Japan
forlorade denna sektor mark  gentemot ovriga kategorier. De
statliga innehaven minskade frin  en 1&g nivd |  Storbritannien. |
ovrigt redovisar inte denna  sektor ndgra  stora férandringar. Det
utlandska agandet Okade i samtliga lander till foljid av
kapitalmarknadernas tilltagande internationalisering. Mest
ibgonfallande var Okningen i Forenta staterna och  Storbritannien

_ de lander som 9gatt langst i att Oppna sina kapitalmarknader for
utlandska placerare.

Ett  forsok att dela ypp de redovisade forandringarna 1 aktieagar-
strukturen 1 dels forskjutningar i fordelningen av finansiella
tillgangar, dels forandringar 1 sammanséattningen av enskilda
sektorers portfoljer visar pa intressanta skillnader.

Minskningen i hushallsandelen kan i alla de studerade landerna
utom  Sverige tillskrivas portfoljforskjutningar, d y s hushallen
har i okande grad sokt sig frdn  aktiemarknaden till andra  finan-
siella objekt. Denna minskning har i Forenta staterna och
Frankrike forstarkts av att  hushéllens innehav av finansiella
tillgangar Vuxit l&ngsammare an oOvriga sektorers. For  Sveriges
del har  hushallsektorns andel av aktiestocken minskat trots att
aktieandelen i deras portfélj av finansiella tillgangar Okat
markant.

De finansiella institutionernas Okade andelar kan i samtliga
lander utom  Sverige framst tillskrivas forskjutningar i innehaven
av finansiella tillgangar. | Storbritannien har denna effekt for-
starkts av en relativt andra sektorer mindre reduktion av
aktieandelen i portfolien av finansiella tillgangar.

Den kraftiga uppgangen for  icke-finansiella foretag i Storbritan-
nien och  Vasttyskland ar resultat av portfoljférskjutningar. Det
generellt sett Okade inslaget av utlandskt dgande kan 1 de flesta
lander tillskrivas badda de studerade komponenterna. Undantaget ar
Frankrike dar det rér sig om en ren portfoljeffekt.

5.3.2 Aktier i bdrsnoterade foretag

Denna rapport koncentrerar fortsattningsvis intresset till agar-
strukturen i de storre foretagen. For dessa  finns i de flesta
lander en battre statistik over agarforhallanden. En rad gy de
problem som Vidlader finansrakenskaperna aterfinns emellertid
ocksa i detta material. Sektorindelningen skiljer sig & mellan
lander och hushallssektorns heterogena sammansattning ar alltjamt
ett problem. Statistiken ar gom regel anpassad till varje lands
speciella institutionella forhallanden och foljaktligen inte lika
enhetlig som finansrékenskaperna.

Datainsamlingsmetoderna skiljer sig at  hogst vasentligt.
Intresset for att bevaka agarforandringarna i borsbolagen
varierar mellan lander. | Forenta staterna har den registrerande
myndigheten, Securities and Exchange Commission, fatt kraftigt

nedskurna anslag och tvingats upphora med en stor del gy sin
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datainsamling. Intresset i det amerikanska forskarsamhdllet for
denna typ av kartldggningar har ocksa varit begransat. Den
teoretiska utvecklingen har gdtt i andra banor och tillgéngliga
data har varit svadrtolkade. Situationen &4r snarlik i Storbritan-
nien. FOr Japan och Frankrike &r tillgdngen till &dgardata bittre.
I Vasttyskland har en siarskild myndighet, Monopolkommission, till
uppgift att fortldpande kartldgga Adgarstrukturen i storforetagen,
Bland de lander som omfattas av denna undersokning ar datatill-
gangen i sadrklass bast i Sverige.

I nadgra lander sker en regelbunden registrering av transaktioner,
medan uppgifterna fér andra linder baserar sig pd sdrskilda
undersdékningar. Tackningen A&r ocksa mycket olika i det material
som stdtt till buds f&ér denna jamforelse. I de flesta liander
begrdnsar sig uppgifterna till en av flera bérser, ibland endast
till nagon avgridnsad del av bérsen, exempelvis motsvarigheten
till Al-listan pd Stockholms fondbdrs. Informationsvardet
begrdnsas vidare av att en stor del av de stoérre foéretagen i
manga ldnder inte &r aktiebolag och didrmed faller utanfdr
dgarstatistiken. Skillnader i principer for konsolidering av
dotterbolag kan ocksd minska méjligheterna till jimférelser
mellan lédnder. Olyckligtvis &r det material som redovisas har
ofta bristfdlligt nar det gdller redovisningen av de anvinda
definitionerna och metoderna.

Tabell 5.6 visar dgarstrukturen i bdérsnoterade foretag vid bérjan
av 1980-talet i de sex studerade lianderna. Skillnaderna gentemot
tabell &.5 Eridn finansrakenskaperna omfattande aven icke-
bérsnoterade aktier 4r fér de flesta ldnderna inte sdrskilt
idgonfallande. Undantagen &r Sverige och Frankrike. I det férra
fallet ar det framfor allt andelarna for de icke-finansiella
foretagen och de finansiella institutionerna, men &ven hushallen
som ar olika i de tvad tabellerna. For Frankrikes del &r likheter-
na mycket sma.
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TABELL 5.6 INNEHAV AV BORSNOTERADE AKTIER FORDELADE PA SEKTORER
(1980 dar inget annat anges)

Hushd11  Icke-finansiella Staten Finansiella Utlandet

foretag ihstitutioner a)
Frankrike b) 38 22 0 24 16
Férenta Staterna c) 51 15 0 28 6
Japan d) 27 25 0 42 5
Storbritannien e) 28 5 3 60 4
Sverige f) 33 g) 7 0 56 4q
Vdsttyskland h) 17 51 10 15 8

(a) Inkluderar investmentbolag

(b) Samtliga bdrsaktier

(c) Samtliga amerikanska bdrser 1979

(d) Tokyobdrsen (fdrsta och andra avdelningarna)

(e) Londonbdrsen 1981

(f) Stockholmsbdrsen 1981

(g) Inkluderar aktiesparfonder

(h) 1983, Alla aktiebolag med kapital dver DEM 4.75 milj. Icke-finansiella
foretags andel Bverdrivs pga dubbelrdkning

Kéllor: lber, Bernhard, 1985, "Zur Entwicklung der Aktiondrsstruktur in der Bundesrepublik Deutschland
(1963 - 1983)", Zeitschrift fir Betriebwirtschaft, 55
Industri och industripolitik 1983/84, Industridepartementet 1985.
Securities and Exchange Commission, citerad {1 Aoki (1984)
Société d'Etudes pour le Développement Economique et Social (SEDES), Commission des Operations
de Bourse. Citerade | Hégg (1986)
The Stock Exchange Survey of Share Ownership. Citerad i Higg och Hrnell (1987)

Om man ser till foérandringen &ver tiden sa blir skillnaderna
mellan de tva datamaterialen vasentligt mindre. Den genomgaende
dkningen for finansiella institutioner och den likaledes
universella minskningen f£6r hushallen &terfinns ocksa i stati-
stiken for de bdrsnoterade aktierna. Icke-finansiella foretag
dkar sina relativa innehav i samtliga ldnder. Enligt finansrdken-
skaperna skulle denna sektor i Frankrike och Japan ha minskat sin
andel av aktiestocken.

Likheterna i foérdndringsriktningen i de tvd datamaterialen gor
det troligt att den tidigare uppdelningen i forskjutningar i
férdelningen av finansiella tillgangar mellan olika sektorer och
forandringar i portfdéljerna av finansiella tillgangar ger en
likartad bild &aven fér borsnoterade foéretag. Hushdllens minskade
andel skulle saledes framst avspegla portfoljforskjutningar,
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medan de finansiella institutionernas okningar kan tillskrivas
férdelningskomponenten. De icke-finansiella féretagens Okade
relativa innehav i Storbritannien och  Vasttyskland ar  framst
resultatet av portfoljbeslut. Det forefaller ocksd  som om denna
sektor i Frankrike och Japan i ©kad utstrackning intresserat sig
for bérsnoterade foretag, medan de minskat sina innehav i andra
foretag.

For  att narmare analysera forskjutningarna i den aggregerade
agarstrukturen skulle vi  vilja ha ytterligare information om
fordelningen av de finansiella tillgangarna i allménhet och
aktier i synnerhet pa olika typer av finansiella institutioner.

Den statistik som analyserats har avser det nominella agandet. En
jamforelse med  slutligt agande d vy s sedan mellanliggande
agares, exempelvis aktiebolag som ager aktier i andra bolag,
innehav fordelats pd sina  slutliga aktiedgare skulle kunna  bidra
till att  forklara de observerade forskjutningarna i den nominella
agarstrukturen. De aterstdende avsnitten i detta kapital agnas
darfor de finansiella institutionernas agande och  skillnaden
mellan nominellt och  slutligt agande.

5.4 Finansiella institutioners agande

Gruppen av finansiella institutioner omfattar ett  brett spektrum
av foretagsformer. En uppdelning i underkategorier kan ge oss
O6kad information om skillnader mellan lander i agandets karaktar
och  férandringar over tiden. Sarskilt intressanta ar  olikheter
ifrdga om bankernas agande. Tabell 5.7  visar aktiers och
obligationers andelar av bankernas totala finansiella tillgangar.

| Forenta staterna och  Sverige dar denna  sektor i princip inte
tillats aga icke-finansiella foretag ar aktieandelen forsumbar.
For de brittiska bankerna har  aktieinnehavens relativa betydelse
minskat under det senaste decenniet. Bankerna i Japan och
Vasttyskland hade betydligt hogre  andelar aktier i sina  portfolj-
er.

Samma  bild vaxer fram om Vi ser il bank&agandets betydelse i
foretagens perspektiv. | Forenta Staterna, Storbritannien och
Sverige har  bankerna inte ndgra  eller mycket smd innehav. Banker
innehade 1979 fyra procent av den totala aktiestocken pa
Paris-borsen. Motsvarande andel i de vasttyska borsbolagen var
1983 ca 8 procent. I Japan var den hela 20 procent.

Bankernas aktieinnehav i icke-finansiella foretag har  tenderat
att 6ka i Japan sett ur bdde den &gande  bankens och det &gda
foretagets perspektiv. | Storbritannien har  aktieandelen i
bankernas portfolj minskat markant. Bankers innehav i andra
finansiella institutioner ar  foérsumbara i alla lander utom
Storbritannien och Vasttyskland.

Om man ser il ovriga finansiella institutioners agande ar
bilden vasentligt mer  splittrad. P4 New York-borsen se tabell
5.8 svarade privata och offentliga pensionsfonder for  sammanlagt
17,7  procent 1980. Deras  andelar har  okat kraftigt, i synnerhet
under  perioden 1965-1978. Ovriga kategorier svarade  for 3,6 il

5,2 procent.
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I Japan svarade 1984 finansiella institutioner for o&ver 40
procent av borsaktiestocken, varav bankerna for halften (se
tabell 5.9). Fondkommissiondrsfirmor och investmentbolag hade
férsumbara andelar - 1,9 resp 1,0 procent. Liv- och skadefdrsdk-
ringsbolag delade pd resten av de finansiella institutionernas
innehav. De finansiella institutionernas aktiedgande har okat
sedan 1970-talets bdérjan, men fordelning har varit i stor sett
oforandrad.

TABELL 5.7 AFFARSBANKERS INNEHAV AV VARDEPAPPER I SEX LANDER

Obligationer Obligationer Aktier emitterade Aktier
emitterade av emftterade av av finansiella emftterade
finansiella icke~- institutioner av fcke-
institutioner finansiella (1 procent av de finansiella
(1 procent av foretag (1 totala till- foretag (i
de totala till- procent ay de gangarna) procent av
géngarna) totala till- de totala
gangarna tillgangarna)
1984 1984 1984 1984
Forenta 3.85 = 0(a) 0(a)
Staterna
Japan 1.95 0.63 0 3.97
Storbritannien 0.14 0.03 0.48 0.10
Sverige 10.30 0.85 0 0.01
Vasttyskland 8.32 0.33 0.40 0.63

Fotnoter: (&) Banksektorns totala aktieinnehav uppgick 1984 till USD 9 milj§ att J&mftra med sektorns
totala tillgéngar om USD 2018 mrd.

Kalla: OECD Financial Statistics part 2, 1985




SOU 1988:38 Agandet i naringsliver 93

TABELL 5.8 INSTITUTIONELLT AGDA AKTIER NOTERADE PA NEW YORK-
BORSEN FORDELADE PA AGARKATEGORIER
(andelar av bdrsvarde i procent)

1965 1975

Privata pensionsfonder 6,7 12,0 13,4
Offentliga pensionsfonder 03 3,6 4,3
Forsdkringsforetag 3,4 4,8 5:72
Investmentbolag och vissa fonder 745 65,7 4,3
Foreningar, stiftelser m fl 4,1 4,2 3,6
Utlandska &dgare - 3,7 4,6

Kdlla: New York Stock Exchange, Business Research Division,
September 1981 (stencil)

Finansiella institutioner svarade 1984 f6r en knapp fjardedel av
det franska borsvdrdet (se tabell 5.10). Forsdkringsinstitutioner
och aktiefonder stod fdr 10 procent vardera, medan caisse des
dépdts och pensionsstiftelsers innehav endast uppgick till
blygsamma 1,8 respektive 2,1 procent. Sektorns andel av bOrsvir-
det har mer &n foérdubblats sedan mitten av 1960-talet. Okningen
dr kraftigast for aktiefonder frdn 2,8 procent till 10,0 procent
1984. Ovriga underkategorier vidmakthdll sina andelar under
perioden.
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TABELL 5.9 AKTIEAGARE I JAPANSKA BORSFORETAG EFTER TYP AV AGARE
(1945-1982)

1945 1949 1960 1970 1980 1982 1984

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

Finansiella 11,2 2,9 23,1 32,3
inst.

Investment- 7,5
bolag

Maklarfirmor <R f
Icke- T 773
finansiella

foretag

Utlandska -a) -a) 1,3
agare

Privat- 53,1a) 69,1a) 46,3
personer

a) Utlandska privatpersoner inkluderas i "Privatpersoner" 1945
och 1949.

Kallor: Manual of Securities Statistics, The Nomura Securities
Co., Ltd., Tokyo, 1984.

(For Aren 1982 och 1984 har 85 Fact Book utgiven av Tokyo Stock
Exchange utnyttjats; serierna ar inte helt Overensstdmmande) .

TABELL 5.10 INSTITUTIONELLT AGANDE AV FRANSKA BORS-
AKTIER 1966-84

Andelar av borsvardet i procent
1966 1976 1980 1982 1983 1984

Caisse des dépdts 2,0 1.9

Forsakrings
institutioner

Pensionsstiftelser

Aktiefonder

Kalla: Hagg (1986)
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5.5 Sammanfattning

Jamforelser av aktiedgandets fordelning pd aggregerad niva
forsvaras av betydande statistiska problem. Kvaliteten p&d data
varierar starkt och  sektorindelning ar inte densamma i alla
lander. Sarskilt bekymmersamma ar  skattningar av forandringar 1
vardet av reala och finansiella stockar. De siffror som redovis-
ats har maste darfor tolkas med stor  forsiktighet.

Den totala aktiestockens fordelning skiljde sig  vid mitten av
1970-talet markant &  mellan landerna. Hushallen var likval den
storsta agarkategorin i samtliga lander med marknadsorienterade
finansiella system. | Vasttyskland och  Frankrike dominerade
icke-finansiella féretag och 1 Japan finansiella institutioner.
Interféretagsagandet, nar icke- finansiella foretag ager  aktier i
andra  foretag, var mer Uutbrett i de bankorienterade systemen.

En snarlik bild vaxer fram  om man enbart ser il innehaven av
bérsnoterade aktier. Icke-finansiella foretag hade generellt sett
en lagre andel av den samlade stocken i de marknadsorienterade
systemen 1980. Hushallen hade mer &n halften av den borsnoterade
aktiestocken i Forenta Staterna. | Storbritannien, men 0Ocksd i
Frankrike, var motsvarande andel relativt hég och i Vasttyskland
relativt 1ag. Finansiella institutioner var den storsta agar-
kategorin i Japan, Sverige och  Storbritannien.

Forandringsmonstret ar pafallande enhetligt. Hushallsagande
gédr tillbaka 1 samtliga lander bdde om man ser till aktiestocken
totalt och till de bdrsnoterade aktierna. Finansiella institutio-

ners andel Okar ocksé& markant. Aven jcke-finansiella foretag
forefaller ha fatt Okad betydelse i alla de studerade landerna, i
synnerhet Storbritannien och Vasttyskland.

| kapitlet gjordes ocksd ett  forsok att dela ypp foérskjutningarna

1 aktiestockens fordelning 1 forandringar av dels olika sektorers
andel av de finansiella tillgdngarna tillgangskomponenten,dels

enskilda sektorers val  mellan olika finansobjekt portféljkom-
ponenten. P& sa& satt skulle man f& epn battre uppfattning om
orsakerna till de observerade forandringsmaonstren. Problemen att
justera statistiken for vardeforandringar forsvarar analysen
markant, men huvudintrycket ar  andock att hushallssektorns
tillbakagang i de flesta av de studerade landerna, utom  Sverige,
kan tillskrivas forskjutningen i portféljsammanséattningen sharare
an en éandrad fordelning av de totala finansiella tillgangarna. De
finansiella institutionernas Okade  relativa innehav kan  daremot
framst foras till tillgdngskomponenten.

Ett narmare studium av de finansiella institutionernas aktiein-
nehav visar att bankers agande av  aktier ar  vasentligt mer
betydelsefullt i de bankcrienterade systemen. Detta galler
oavsett om man ser till aktiers andel av bankernas samlade
tillgdngar eller till den  samlade aktiestockens fordelning.
Skillnaden i bankagandets utbredning i de tv& systemen kan il
stor del  forklaras med lagstiftningens utformning.

Hushallens minskande intresse for aktieagande har i manga lander

tillskrivits forandrade skatteregler och ett Okat utbud av
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placeringar med lagre risk. Deras, relativt andra  grupper, samre
mojligheter att  sprida risken gor dem kénsligare for  forandringar

i risknivan. | flera lander har ocksd fluktuationerna i aktie-
kurserna oOkat.

Institutioner har  darfor vuxit fram med  primar uppgift att a
privatpersoners vagnar aga eller forvalta aktier. Foretags-
sektorns okande  andel av den samlade  aktiestocken kan il en del
forklaras med att denna grupp i allt storre utstrackning valt att
diversifiera sina tillgangar. Till en del kan  okningen ocksa
avspela ett tilltagande intresse for kontrollorienterat agande.
Nagra mer definitiva slutsatser kan emellertid inte dras forran
vi  narmare studerat agarstrukturen i enskilda foretag.

En annan viktig forklaring till skillnaderna i agarstruktur
mellan lander star att finna i pensionssystemens uppbyggnad. |
flera lander, exempelvis Japan och Vasttyskland, sker en stor del
av pensionsparandet i de enskilda foretagen. | Forenta staterna
och Storbritannien, men ocksd i Sverige, ar detta sparande
daremot i huvudsak organiserat 1 sarskilda fonder frikopplade
fran foretagen. Hur dessa institutioner véljer att séatta samman
sin portfolj av  skilda finansobjekt far stor betydelse for
fordelning av de samlade tillgangar.

Denna  exercis i statistik har  gett en Overblick Over  &Agarstruk-
turen i naringslivet och  férandringarna i denna p& aggregerad
niva under 1970- och  1980-talen. Den sager daremot mycket litet
om &garstrukturen i enskilda foretag. Vi far inte heller nagon
information om agarkopplingar mellan foretag och  &gandets
organisation i allmanhet. Dessa omraden behandlas i de tva

féljande kapitlen.
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6 AGARSTRUKTUREN | ENSKILDA FORETAG

Jamforelsen av aktiestockens fordelning pad agarkategorier visade
inga  entydiga skillnader mellan de bank- och marknadsorienterade
systemen. Bankernas dgande  ygr visserligen mer omfattande i de
bankorienterade landerna, men det dominerande intrycket var den
stora likheten mellan landerna. Den aggregerade statistiken
doljer emellertid intressanta skillnader i de enskilda
féretagens agarstruktur. Det ar denna aspekt av agarstrukturen
som Star i centrum for  detta avsnitt, dar  vi  studerar 1 hur
utbrett det  kontrollorienterade agandet ar och 2 vilka agare
det & ggom innehar kontrollposter.

Innebdrden av kontrollorienterat agande  diskuterades i kapitel 2.
| korthet klassificeras ett aktieinnehav som kontrollorienterat

om en &gare avstar frdn  mojligheter till riskspridning for  att
utbva kontroll over ett foretag. En kontrollpost definieras har
ndgot  vagt gom ett  &garinnehav som gor det mojligt att  pa et
patagligt sétt paverka foretagens strategiska beslut. Det &r
viktigt att betona att vi  har méter  potentiell, inte faktisk,
kontroll.

Tidigare studier av agarstrukturen i enskilda foretag har  foku-
serat ett lands naringsliv. De har syftat till att kartlagga
graden av  koncentration i agandet samt  att faststélla de
ekonomiska och  sociala konsekvenserna av denna. Utgangspunkten ar
har en annan. Det primara intresset ar att utréna om det finns
skillnader i graden av  kontrollorienterat agande mellan olika
landers naringsliv. Givet att sddana  olikheter kan  konstateras,
vilka motiv kan d& forklara att en Vviss  &dgarkategori & mer
benégen att  inneha kontrollposter i ett land an samma kategori i
ett annat land. Vilka vinster och  kostnader ar  forknippade med
kontroll och hur varierar de mellan skilda agarkategorier

Tidigare studier har  visat att skillnader i foretagsstorlek
paverkar koncentrationen i &gandestrukturen. Stdrre foretag ar
dyrare att  kontrollera. Koncentrationen paverkas emellertid ocksa
av det finansiella systemets uppbyggnad och  lagstiftningens
utformning. Stora privata eller institutionella agare har  battre
mojligheter att sprida riskerna aven  for kontrollposter. En
mindre utvecklad aktiemarknad kan, sdsom framhélls i kapitel 3,
minska  méjligheterna till diversifiering och darmed stimulera ett
kontrollorienterat agande. Vidare kan lagregler begransa agares
mojligheter att skaffa sig kontroll. Bankernas aktieinnehav i
enskilda foretag ar  exempelvis begransat i lag i manga |ander.
Skattesystemets utformning ar  ockséa av betydelse for olika
agarkategoriers intresse for  kontroll.

En lamplig startpunkt for  att soka forklaringar till skillnader i
agarstruktur ar att  studera vilka kategorier av agare  gom & mest
benagna att inneha kontrollposter. De flesta tidigare studier har
intresserat sig for agarstrukturen med utgangspunkt i det
enskilda foretagets karakteristika. Den grundlaggande frage-
stallningen i detta kapitel fokuserar i stallet den enskilde
investerarens aktieinnehav. Riskkostnader forknippade med en

kontrollpost beror i detta perspektiv pa investerarens totala
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férmdgenhet och diversifieringsmojligheter, inte pd innehavets
andel i ett enskil foretag. Intéakter och kostnader av kontroll
skall darfor relateras till den  enskilde agarens mal. Denna
skillnad i perspektiv ger  upphov till problem nar data fran
tidigare studier skall utnyttjas. De innehéller exempelvis som
regel inga  uppgifter om &garnas totala portfoljer. Indelningen i
agarkategorier ar dessutom alltfor grov.

De  studier som hedan redovisas skiljer sig  emellertid ocksa vad
avser syfte och metod, vilket ytterligare begréansar jamforbar-
heten. De viktigaste skillnaderna avser valet av foretag och
maétningen av koncentrationsgraden. De studier som redovisas héar
baseras pad urvalsstorlekar som ligger mellan de 100 storsta
foretagen och  strax under 600 storforetag. Den genomsnittliga
storleken hos de 100 storsta foretagen ar dessutom vasentligt
storre i Forenta staterna an i Ovriga lander se tabellerna
6.20-6.25 i Bilaga 6 vilka redovisar antal anstallda, omsattning
och  marknadsvarde for de tio sysselsattningsmassigt storsta
foretagen i de sex landerna. Ytterligare ett problem ar att de
flesta studier rangordnar foretagen efter omsattning och i nagot
fall p& basis av antal anstallda. Det mest relevanta mattet for
denna studie ar emellertid marknadsvérdet eftersom det antyder
kostnaderna for ~ agarens risktagande.

Matningarna av koncentrationsgraden omfattar allt fran  mycket
grova  Klassindelningar efter den storste agarens innehav till mer
sofistikerade matt som tar hansyn ocksa till den totala
fordelningen av ett foretags aktier. | kapitel 8 diskuteras dessa
maétt narmare. Har riktas intresset framst mot omfattningen av
kontrollorienterat agande och vilken typ av &gare som innehar
kontrollposter. Genomgangen begransar sig  darfor i forsta hand
till studier som ser fill den storste agarens innehav, i nagot
fall till alla agare med kontrollposter.

6.1 Agarstrukturen 1 de tio storsta foretagen

Ett  studium av de storsta foretagen ger en forsta indikation pa
agandets koncentrationsgrad och  sammanséttning. | tabellerna
6.1-6.5 i Bilaga 6 redovisas agarstrukturen for de tio
omsattningsmassigt storsta icke-finansiella foretagen i Frank-
rike, Forenta staterna, Japan, Sverige och  Vasttyskland.
Jamforbara data har inte varit tillgangliga fér  Storbritannien.
Redan denna férsta bild av  agarstrukturen i de studerade
foretagen antyder vissa monster.

Storféretagen i Frankrike och Vasttyskland har i méanga fall en
starkt koncentrerad agarstruktur. Nio gy de tio sysselsattnings-
massigt storsta franska foretagen var 1985 statligt agda. Aven
det aterstdende foretaget, Peugeot, dominerades av en agargrupp _
Peugeot-familjen. Den konservativa regeringen avser att sélja en
stor del gy de statliga innehaven.

| Vasttyskland hade 1984 samtliga foretag, med tvd eller mojligen
tre undantag, agare med  kontrollposter. Staten hade  stora
kontrollinnehav i tre av foretagen VEBA AG har py Sélts och

planer finna att  atminstone delvis sélja Volkswagen till privata
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intressen. | tva av foretagen stod familjer for starka agar-
intressen och | tvd& andra innehade andra storforetag de storsta
aktieposterna.

Agarstrukturen i de tio storsta svenska  foretagen paminner i hog
grad om Situationen i Vasttyskland, men de enskilda kontroll-
posterna ar  mindre, aven sedan de grupperats 1 A&garsfarer.
Samtliga foretag, utom mojligtvis Volvo, hade  kontrollerande
agare. Endast ett av foretagen, Procordia, var Statligt agt. De
tre stora agarsfarerna _ WallenbergSEB-, SHB- samt VolvoSkan-
ska-sfarerna _ aterkommer som kontrollagare 1 flera av foreta-
gen.

Aven | de japanska storféretagen framstar agarstrukturen som
relativt koncentrerad sedan agarna sammanforts under de
finansiella grupperna. | samtliga foretag fanns agargrupper med
mer an 4 procent av aktiekapitalet. Det ar bara  Nippon steel och
Nippon  Oil  gom inte hade en entydigt dominerande grupp  som &gare.
De enskilda agarinnehaven ar  emellertid sma ‘och &ven efter
gruppering ar de storsta kontrollposterna vasentligt mindre an i
Vasttyskland och Frankrike.

De tio storsta amerikanska foretagen har  over lag en vasentligt
mer  spridd agarstruktur. Endast i tvd 4y foretagen, Ford och
Dupont, dominerade en Aagargrupp entydigt I ITT och General
Motors  var Dupont- familjen ocksd  en gy de tvd" storste adgarna med
3,6 resp. 7,0 procent av aktiekapitalet. Aven dessa tvd familjers
innehav visar emellertid tendenser till att  splittras upp. Morgan
Guarantee, den i sarklass viktigaste finansiella institutionen i
amerikanskt naringsliv, hade &agarposter over en procent i fem gy
de tio foretagen. | flera av foretagen tillhérde de anstélldas
vinstandels- och pensionsfonder de storsta agarna.

Statistiken fér  Storbritannien se tabell 6.6 i Bilaga 6 ar gom
tidigare antytts inte direkt jamforbar men  antyder andd gn bild
som Ppaminner om Situationen i Forenta staterna. Den omfattar
institutioners innehav, egna och fdrvaltade, men inte innehav
som forvaltas av  privatpersoner. Av tabellen framgar anda  att
endast tre gy de tio storsta foretagen hade &gare med kontroll-
poster. British Petroleum ags il en fjardedel av brittiska
staten och gn femtedel av Bank of England. Consolidated Gold
Fields och  Unilever hade ocksd stora institutionella agare.
Agarstrukturen i de tio stérsta foretagen i de gsex studerade
landerna antyder ett vasentligt mer koncentrerat agande i de
bankorienterade an i de marknadsorienterade ekonomierna.
Sarskilt tydlig ar  skillnaden mellan 4 ena sidan Vasttyskland
och  Frankrike och & andra sidan Forenta Staterna.

6.2 Agarstrukturen i samtliga storféretag

Flera forsok har gjorts att systematiskt kartlagga agarstruktu-

ren | storféretagen i respektive land. Tabell 6.7 sammanfattar
ett antal studier av agarkoncentrationen i de sex landerna. De
utgar samtliga fran den stdrste agarens andel av aktiekapitalet 1

ett urval av Storforetag. Kartlaggningarna skiljer sig dock &t
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som framgadr av noterna till tabellen, bl a ifrdga om hur manga
och vilka foretag som studerats. I de flesta fall ar det
borsforetag, men for Vasttyskland och Frankrike har &dven studier
som omfattar icke-noterade foretag medtagits. Flera av de stora
foretagen i dessa ldnder ar offentligt dgda eller organiserade i
andra associationsformer dn aktiebolag. I Vasttyskland var endast
66 av de 100 storsta foretagen aktiebolag (88 foretag hade dock
nadgon form av begrdnsad ansvarighet). Antalet borsnoterade
foretag minskade mellan 1963 och 1985 frdn 636 till 452. I
Storbritannien, en absolut sett mindre ekonomi, var motsvarande
siffra ca 2 500. Trots jamforbarhetsproblemen vaxer ett
forhdllandevis tydligt monster fram, som i hog grad paminner om
situationen i de tio stdrsta foretagen.
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TABELL 6.7 AGARKONCENTRATION I URVAL AV STORFORETAG
(férdelning efter storsta dgarens andel)

Stdrsta Frankrike Fdrenta Japan Stor- Sverige Vist-
dgarens 1) Staterna britannien tyskland
andel (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9)
>50 49,0 950; “1658° 55005254 42 65,5 59,0
N\
30-50 ) 4,5 10,5 ) 31 122,9
25-30 29,0 9,4
12 e
20-25 37,8 31,3 570,0 T rz.l,o
15-20 153 5.
10-15 5.8 10,0 ) 1 L 11,6
5=10 15535 %2950 1673 125,0 31,8
4
>5 2,0 73,0 23,0° 25,1 ) 51,8
/ /

(1) Morin, 1982 redovisad i Hdgg, 1986. Omfattar de 500 st8rsta fdretagen 1976.
De stora statliga "public utilities" ingdr inte. Uppgifterna avser moder
bolag.

(2) Herman, 1981. Siffrorna f&rdelningen efter storlek av samtliga innehav
dver 2 procent eller mer i de 200 stdrsta féretagen (efter omsittning)vid
1974 &rs utgdng.

(3) Isaksson & Skog, 1986. Berdkningarna baserade pd statistik f&r 1980 frin
Securities and Exchanges Commission fér de 500 stdrsta féretagen
(sysselsdttningsmdssigt enligt tidskriften Fortune).

(4) Miyazaki, 1972, Refererad i Caves & Uekusa, 1976. De 466 stdrsta féretagen
i Japan 1966.

(5) Mito, 1983. Refererad i Gerlach, 1986. De 200 omsittningsmissigt stdrsta
féretagen 1976.

(6) Collett & Yarrow, 1976. Uppgifterna avser 85 stora fdretag inom branscherna
verkstadsindustri, elektronik, livsmedel samt textil- och konfektion.
Refererad i Cubbin och Leech (1983)

(7) Isaksson, Mats och Rolf Skog, 1987, (opublicerad promemoria). Materialet
omfattar 107 privatdgda aktiebolag p& svenska aktiemarknaden 1985. Andelar-
na avser rdstvidrde

(8) Iber, 1985. Berdkningarna omfattar samtliga bolag noterade pd nigon av
bérserna i Visttyskland 1983.

Monopolkommission, 1986. De 100 oms#ttningsmissigt stdrsta foretagen 1984,
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6.2.1 Koncentration i &agarstrukturen

Agarstrukturen i de franska och vasttyska storforetagen uppvisar

ett starkt inslag av kontrollorienterat agande. | Frankrike hade
néstan hélften av de 500 storsta foretagen en Majoritetsagare. |
ytterligare 189 foretag 38 procent fanns  aktieinnehav storre an
fem  procent. Kontrollen klassificerades i 56 foretag som
kooperativ eller delad. Endast i tio foretag 2  procent

saknades poster over fem procent.

.For Vasttyskland redovisas har tvd  studier. En omfattar ett  urval
borsnoterade aktiebolag och en de 100 storsta foretagen, oavsett
om de &r noterade pa ndgon gy borserna eller inte. Bada visar att
fler an  héalften 66 respektive 59 procent av foretagen hade
majoritetsagare. For de borsnoterade foretagen hade ytterligare

23 procent av foretagen en eller flera agare med aktieposter
Overstigande en fiardedel av aktiekapitalet.

Aven har  spelar emellertid foretagens storlek en Viktig roll.
Andelen borsforetag med majoritetsagande ar vasentligt lagre om
man ser till bérsvarde istallet for  antal. Bland de 100 stérsta
foretagen karaktariserades mer &n halften som  Spritt agd
Streubesitz. Dessa var i genomsnitt dubbelt sd stora som
ovriga foretag i 100 grupper.

Agandet i de amerikanska och brittiska storforetagen ar, att doma
av dessa data, vasentligt mindre koncentrerat. For  Forenta
staterna redovisas tva studier. Den ena, Isaksson och  Skog
1986, visar den  storste agarens innehav i de 100 storsta
foretagen 1980. Den andra, Herman 1981, omfattar alla kontroll-
poster storre an  tva procent totalt 380 innehav i de 200
storsta foretagen 1974. Isaksson Skogs  undersokning visar att
endast nio foretag hade en mMmajoritetségare. | mer an hélften av
bolagen var den storste agarens andel mindre an 10 procent. Den
storsta agarposten uppgick enligt samma  undersokning till i
genomsnitt 10 procent i de 100 storsta foretagen, 11 procent i de
200 storsta och 15 procent i de 500 storsta. Hermans studie av
kontrollinnehaven visar att  endast 4,5 procent av de 380 posterna
var  Storre an 20 procent. Knappt tre fiardedelar var under 5
procent.

For  Storbritannien ar det tillgangliga datamaterialet samre, men
i det urval om 85 storforetag, som Collett Yarrow 1976
studerat, saknade over 80 procent agarinnehav over 10 procent.
Endast tva gy foretagen hade  majoritetsagare.

De japanska och svenska storforetagen intar i detta avseende en
mellanstallning. Situationen i Japans naringsliv belyses har med
tvd  studier som Skiljer sig & bade i frAga om tidpunkten for
observationerna och urvalets storlek. Miyazakis 1972 under
sokning avser agarstrukturen efter gruppering i de 466
omsattningsmassigt storsta foretagen 1966. Den visar att 16,8
procent av foretagen hade en majoritetsagare. | ytterligare 10,5
procent fanns en &agare  eller grupp av agare med mellan 30 och SO
procent av  aktiestocken. En fljardedel av foretagen hade ingen

enskild agargrupp med mer &an fem procent av aktierna. En senare
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undersokning av Mito 1985 beskriver situationen i de 200
storsta foretagen 1976. Endast tio av dessa foretag hade
majoritetsagare. | néstan tre fiardedelar 140 foretag 1&g den
storste agarens eller agargruppens innehav mellan 10 och 50
procent. Den aterstdende fjardedelen hade ingen agarpost storre

an 10 procent.

Den svenska ekonomin ar vasentligt mindre an de ovriga studerade
landernas ekonomier. Foretagen ar  foljaktligen ocksa sma,
internationellt sett, aven om de | manga fall ar mycket stora 1
forhallande till den  svenska ekonomin. Vi bor saledes forvanta
oss att i enskilda foretag finna en genomsnittligt mer koncen-
trerad agarstruktur. Isaksson Skog 1987 studerar 107 svenska
foretag med mer an 500 anstillda noterade p& Stockholms fondbors
listor. Enligt denna  studie varierar den storste agarens innehav
runt ett medelvarde om 28 procent med 3,5 procent och 79,7 som
minsta respektive storsta agarandel. Vid sidan om dessa
aktiemarknadsforetag aterfinns ett antal stora icke-borsnoterade
foretag med  starkt koncentrerat agande samt  offentligt agda
foretag.

De enskilda foretagens agarstruktur ar saledes vasentligt mer
koncentrerad i de bankorienterade finansiella systemen i
Vasttyskland, Frankrike och  Japan an i de marknadsorienterade
systemen i Forenta staterna och  Storbritannien. En forklaring

till denna skillnad ar variationen i foretagsstorlek mellan
landerna, sarskilt mellan Forenta Staterna och de o&vriga. |
princip skulle det vyara  mojligt att vélja ut ett antal stor-
foretag inom samma storlekskategori i de gex landerna och
jamfora dessa. De studier som redovisats har  medger dock inte
sadana jamforelser och det har inte heller varit mojligt att
insamla priméardata for att narmare faststélla storleksfaktorns
betydelse. Problemet kan darfor endast behandlas resonemangsvis.

De flesta forsok att rangordna foretag efter storlek har  utgéatt
fran omséttning och, i nagot fall, antalet sysselsatta. Det for
denna  studie mest intressanta storleksmattet ar, sdsom  konstate-
rats ovan, marknadsvéardet av foretagets aktiestock. Eftersom en
rad stora foretag inte noteras pa aktiebérserna kommer de aldrig
att varderas av marknaden. Dessutom ar den rankning av foretag,
som fortldpande gors i exempelvis de amerikanska affarstidskrift-

erna Fortune och Business Week, inkomplett nar det géller
marknadsvarden for  icke-amerikanska foretag. Det finns dock en
stark korrelation mellan marknadsvérde, omséttning och, i nagon
mén, sysselsattning.

De rangordningar som redovisas i tabellerna 6.20-6.25 i Bilaga
6  utglr frAn  antalet anstallda, men | den man det varit till-
gangligt, anges ocksd  omséttning och  marknadsvarde. En omedelbar
iakttagelse ar att de tio storsta amerikanska foretagen ar be-
tydligt storre an ovriga landers tio storsta foretag. Skillnaden
blir sarskilt stor om man ser till marknadsvérde. Marknadsvardet

for de tio sysselsattningsmassigt storsta foretagen i Forenta
staterna var drygt tre ganger storre an i Vasttyskland och

nastan 20 ganger storre an i Sverige. IBM:s synnerligen hdga



104 Agarstrukturen i enskilda foretag SOU 1988:38

marknadsvarde gor dock att dessa siffror Overskattar skillnaderna
landerna emellan.

En antydan om att storleken anda inte forklarar hela  skillnaden

i &agarkoncentration ges av Isakssons Skogs 1986 undersokning
av amerikanska storforetag. Den genomsnittliga storleken hos den
storsta agaren Okade bara  frén 10 procent till 15 procent nar
urvalet okade  frén de 200 till de 500 storsta foretagen.

6.2.2  Agarkoncentrationens férandring dver  tiden

De enskilda foretagens agarstruktur i de studerade landerna visar
ocksd  stora skillnader nar det galler utvecklingen av koncentra-
tionsgraden. | samtliga lander forefaller utvecklingen pa
aggregerad niva domineras av tvd  tendenser. Aktieagandet inom
hushallssektorn sprids pa allt fler hander, samtidigt som graden
av  institutionalisering av agandet Okar. Nettoeffekten ar
givetvis avhangig saval takten i foérandringen som hushallssek-
torns initiala betydelse som 4agare i naringslivet. | de bankori-
enterade systemen har  hushallen sedan lange haft en Mmindre andel
av den totala aktiestocken an vad gom varit fallet i de
marknadsorienterade systemen.

Den statistik som presenterades i kapitel 5 visade en Mminskning
av hushallsektorns andel av den totala aktiestocken i samtliga
lander. Denna tendens torde vara annu  starkare over en léangre
tidsperiod. | Forenta staterna, dar  hushallen fortfarande inne-
har halva av aktiestocken pd New York-bérsen, forefaller den
allmanna uppfattningen vara  att spridningen inom  hushallssektorn
dominerar over  trenden mot  institutionalisering se tabell 6.8.
For Storbritannien ar  situationen mer  OKlar. Hushallen ar en
relativt sett mindre viktig agargrupp, och tillvaxten i institu-
tionernas aktieinnehav betydligt kraftigare bdde i absoluta och

relativa termer.
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Tabell 6.8: ANTALET ARKTIEAGARE I DE 200 STORSTA ICKE-
FINANSIELLA FORETAGEN I FORENTA STATERNA
(1929 och 1974) a)

1929 1974

Antal aktiedgare Foéretag Andel (b) Foretag Andel (b)

- 5.000 41 24,9 1 0,5
5.000 - 19.000 53 3201 8 4,0
20.000 - 49.999 39 23,6 52 26,0
50.000 - 99.999 22 1323 69 34,5
100.000 -199.999 7 4,3 43 21175
200.000 -199.999 3 18 21 10,5
500.000 -999.999 - - 4 2,0
1 milj och oOver - - 2 100
Rosttruster 35 - - -
eller okanda
Totalt 200 100,0 200 100, 0

a) Antalet dgare var ar 1929 minst en och hégst 469.801. Ar 1974
var motsvarande antal 6.477 resp 2.929.615.

b) Omfattar endast de 165 foretag fér vilka data finns tillgéang-
liga for 1929.

Kalla: Herman, Edward S., 1981,
Power, Cambridge: Cambridge University Press

I lander med bankorienterade system pekar resultaten pa en
tilltagande koncentration av dgarstrukturen i enskilda
foretag. Det japanska ndringslivet var fore andra varldskriget
starkt koncentrerat och en ytterligare centralisering skedde
under kriget. Efter kapitulationen genonfdrdes en genomgripande
omstrukturering av de stora s k zaibatsu-grupperna. Dessa har
emellertid ateruppstatt under efterkrigstiden. Utvecklingen
framgar av tabell 6.9 som beskriver den stérste dgarens eller
agargruppens innehav i de 200 stdrsta japanska foretagen. Andelen
féretag med majoritetsdgare fordubblades mellan 1956 och 1976.
Den stora gruppen ddr den stdrste &garen innehar mellan 10 och
50 procent dkade mycket kraftigt.

For Vasttyskland kan urskiljas en snarlik, om &n, svagare, okning
av koncentrationsgraden. Tabell 6.10 visar utvecklingen i
samtliga bdrsnoterade aktiebolag under perioden 1963 -1983.
Andelsmdssigt har féretag med majoritetsdgare o6kat fran 56 till
66 procent. Andelen av marknadsvirdet for de féretag som har
majoritetsadgare cSkade kraftigt under periodens forsta halft for
att efter 1983 4&tergd till ursprungsnivadn. Antalet foretag dar
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den stérste agaren holl mindre &n 25 procent av aktierna minskade
fran 15 till 12 procent. I marknadsvdrde minskade denna grupps
andel fran 40 till 33 procent. Bland de 100 stdérsta foretagen (ej
endast borsnoterade) foll antalet foretag med majoritetsdgare
nagot, fran 43 till 41, mellan 1976 och 1984,

I Frankrikes fall har historiska data over dgarkoncentrationen i
enskilda foretag inte varit tillgdangliga.

For Sveriges del finns tillférlitligt material endast for
perioden 1978-1985 (Isaksson & Skog, 1987). Detta visar pa en
markant okad koncentration. De stdérsta aktieadgarnas genomsnitt-
liga innehav &kade fran 20 till 28 procent. Koncentrationsgraden
steg patagligt i 60 procent av foéretagen och minskade endast i
ett fAtal. De storsta aktiedgarnas (dgare med mer dn 5 procent av
rdsterna) rostandel okade fran 45 till 63 procent.

TABELL 6.9 AGARKONTROLL I DE 200 STORSTA JAPANSKA
FORETAGEN

Den storste

dgarens aktie-

innehav Antal foretag

(i procent) (inom parentes procent av total)

1936 1956 1966 1976

355 (1758 S 1(2,5) 9 (4,5) 10 (5,0)
97 (48,5) 52 (26,0) 96 (48,0) 140 (70,0)

68 (34),0) 143 (71,5) 95 (47,5) :50: (25,0)

Kalla: Mito, 1983, refererad i Gerlach M., "Institutional
Markets: Corporate Control and Large-Firm Organizations in
Japan". Arbetspapper fran Yale University.
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TABELL 6.10 AGARKONCENTRATION I VASTTYSKA BORSNOTERADE AKTIE-
BOLAG
(fordelning efter den storste dgarens andel av
aktiekapitalet)

Den stdrste
4garens innehav Antal Kapital Kursvirde
(andel i %) 1963 1973 1983 1963 1973 1983 1963 1973 1983

22,1 32,2 @ 3859 13,6 17,4 17,7 13,1 24 .3 17s.
33,6, =311 26,6 26500 2152 20,3 22,7 19,3 16,9
29,1 29,3 22590 21560 22857 2531 24,7 28,5 3272
3,2 253 5,0 9133 S 15,4 11,2 9.2 16,6
0,0 5,0 6,6 2955 23538 S 2153 28,3 18,7 16,6

100 100 100 100 100 100 100 100 100

Kdlla: Iber, Bernhard, 1985, "Zur Entwicklung der Aktion#rsstruktur im Bundes-

republik Deutschland (1963-1983)," Zeitung fur Betriebswirtschaft,
Vol. 55
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TABELL 6.11 QORDELNING AV MAJORITETS- OCH KONTROLL-
AGARINNEHAV FOR OLIKA AGARKATEGORIER

Frankrike Fdrenta Sverige  Visttyskland
a) Staterna d) e, f)
b)

Individ el. 42.3
familj

Stiftelse

Icke- fin.
féretag

Investment-
foretag

Bank

Férsdkrings-
bolag

Anstdllda
Staten
Utldndska g 2,0

Ovriga 4,0 7

Totalt 100 100 100 100 100

a) Morin, 1982. Refererad i Higg, 1986. Data omfattar de 249 av de 500
stdrsta fOretagen som hade en majoritetsigare.

b) Herman, 1981. Stdrsta aktiedigaren i 159 stora ickefinansiella fdretag
efter typ av dgare.

Miyazaki, 1972. Citerad i Caves & Uekusa, 1976. Andel av de 349 av 466
foretag vilka hade dgare med dver 5 procent av aktiekapitalet. Fristdende
foretag bank, annat fdretag eller fdrsikringsbolag som stdrsta dgare har
sammanfdrts med foretag som tillhér de finansiella grupperna.

Isaksson och Skog, 1987. Andel av de stdrsta aktiedgarna (efter réstvirde)
i de 107 privatdgda svenska storfdretag som fanns pi aktiemarknaden 1985.

Iber, 1981. Majoritetsdgare i bdrsnoterade fdretag.

Monopolkommission, 1986. Andel av de 59 fdretag bland de 100 omsittnings-
mdssigt stdrsta vilka hade majoritetsigare.




SOU 1988:38 Agarstrukturen i enskilda foretag 109

TABELL 6.12 MAJORITETSAGARE I DE 100 STORSTA VASTTYSKA FORETAGEN
FORDELADE PA AGARKATEGORIER

Andel av Genomsn.

1976 1980 1982 1984  omsittning storlek
1984 1984
(mn DM)

Offentliga 5 5 11 10 8,5 1 930
myndigheter
Privatpersoner, 14 1) 23 25 24 15,9 1 500

familjer, familje-
stiftelser

Utldndska #dgare 23 21 16 19 E35 1 563

Rérelsedrivande

bolag
- de 100 stdrsta 4 2 2 2 1,2 1 313
- Bvriga 1) 11 3 3 4 1,4 800
Ingen majoritet
- Streubesitz 50%Z 16 22 23 23 41,1 4 035
- Ovriga 27 21 20 18 2) 18,7 2 347
Totalt 100 100 100 100 100 2 259

(1) Siffran f8r 1976 inkluderar ej familjestiftelser (iterfinns under dvriga).
Aren 1976 och 1982 4r siledes inte jimfdrbara.

(2) I dtminstone tio av dessa bolag hade féretag frdn 100-stdrsta gruppen mer
dn 50 procent av aktiekapitalet karaktiriserades som "Streubesitz" var i
genomsnitt mer #n dubbelt si stora som dvriga.

Kdlla: Monopolkommission, Hauptgutsachten 1977/1978, 1983/1984 och 1985/1986.

6.2.3 De kontrollerande #dgarna

Vilka dgarkategorier avstdr fran diversifieringsméjligheter for
att dgna sig 4t kontrollorienterat &dgande? Tabell 6.11 visar
fordelningen av majoritets- och kontrollinnehav pd olika
dgartyper. Aterigen &dr olikheterna betydande mellan de data-
material som finns att tillgd. I ndgra fall omfattar de endast
majoritetsdgare, i andra alla &dgare med innehav &ver en viss
grans. Den senare typen, som inkluderar alla kontrollposter, A&r
mer lampad for vart syfte. Denna statistik ger besked om vilka
dgare som Aadrar sig riskkostnader som de kunde ha diversifierat
bort. Den s&dger emellertid mycket litet om graden av inflytande
eftersom fordelningen av 6vriga aktier inte &r kand.

Samtliga studerade sex l&nder har traditionellt haft ett starkt
inslag av familjedgande. I Frankrike och Védsttyskland - bada med
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ett omfattande kontrollorienterat 4dgande _ bestér detta monster.
Néstan halften ay de franska majoritetsagarna 1 de 500 storsta
foretagen var familjer. Staten och utlandska agare svarade for

18,0 resp 39,6 procent

Familjeagandet i de vasttyska bdrsbolagen har  minskat markant
under de tvd senaste decennierna, i synnerhet om man ser lill de
familjekontrollerade foretagens andel av Mmarknadsvérdet. r 1983
svarade dock privatpersoner och  familjer alltjamt for 34,5
procent av Majoritetsposterna i borsnoterade foretag och for 46,8
procent i de 100 storsta foretagen. Statens andel uppgick till

14,2 respektive 16,9  procent och utlandska agare innehade 17,3
respektive 32,2  procent av kontrollposterna i de tvd urvalen. |
de bdrsnoterade bolagen svarade andra  rorelsedrivande foretag for
17,3  procent och finansiella institutioner for ~ sammanlagt 14,7
procent. Badda dessa  grupper har antalsmassigt okat sina  andelar

av Majoritetsinnehaven. Om man ser till marknadsvéarde ar denna
okning annu  mer Pataglig. En annan iakttagelse ar att agar-
strukturen i de tio storsta foretagen varit anmarkningsvart

stabil under det senaste decenniet se tabell 6.5 1 Bilaga 6.

TABELL 6.13 HggJORITET AGANE VASTTYSKA BORSNOTERADE AKTIEBOLAG
FORDELADE PA AGARKATEGORIBR a

Agarkategori Aurel Kapital

1963 1973 1983 1963 1973 1983 1963 1973 1983

Familjer b 26,7 23,8 22,6 15,0 89 6,9 10,2 7,6 6,4
Icke-finansiella bolag 69 11,1 113 55 79 7,1 30 72 53
Offentliga agare 8,0 8,5 9,3 10,3 11,3 12,3 11,4 8,7 8,9
Utlandsk  &gare 7,7 9,7 11,3 6,6 75 75 9,1 145 9,2
Banker 4,3 8,5 8,0 1,6 23 25 1,2 45 3,3
Forsékringsbolag 1,6 0,9 1,7 0,3 02 05 04 0,3 1J
Ovriga C 0,5 0,9 1,3 0,3 05 0,6 0,5 0,8 0,6
Totalt 55,7 63,4 65,5 39,6 38,6 38,0 35,8 43,6 34,8

a Inkluderar direkt  och indirekt agande
b Inkluderar individer, familjer och familjestiftelser
c Skida typer av holdingbolag

galla: lber 1985.
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6.14 AGANDE OCH KONTROLL I JAPANSKA STORFORETAG 1)
(1966)

Antal foretag som kontrollerades Ande] Totalt Andel

av Hgare, koncentrationsgrad 1 foretags- antal av
aktiedgandet ledar- foretag alla
kontrollerade foretag

90% 50-90% 30-50% 10-30% <10% foretag

Aktiedgar-
kontroll
Familj 1 4 6 18 12 3y q1 8.8
Affilierat ftg 0O 3 6 22 9 3ot 40 8.6
Fristdende ftg 12 15 19 36 24 AR 106 22.8
Icke-~
finansiellt
(inhemskt) 7 13 17 28 4 Lo 71 15.2
Bank 0 0 0 4 20 St 24 5.2
Forsdkrings-
bolag 0 0 0 4 0 S 4 0.9
Utléandskt 3 2 2 0 0 A 7 1.5
Finansiell
qrupp 12 26 17 68 31 ZES 154 33.1
Icke-
finansieilt
(inhemskt) 4 12 3 5 1 . 25 5.4
Inhemska

finansiella

och fcke-
finansiella 0 7 7 57 29 S 100 21.5
Utlandskt 0 2 Q (1] 0 rr 2 0.4
Utlandskt o
inhemskt 8 5 7 6 1 oy 27 5.8
Statliga
myndigheter 1 4 1 2 0 S3F 8 7

Féretagsledar-

kontroll o e o L o 117 117 25.1
Totalt 26 52 49 146 76 117 466 100.0
Andel {1 % Y b 10.5 31.3 16.3 25.1 100.0

1) Foretag med mer &n 5 mrd Yen i anldggningstillgéngar

Kélla: Miyazaki, Yoshihazu, 1972, citerad i Caves & Uekusa, 1976, Industrial Organization in Japan,
Washington, D.C.
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| Japan  brots de s k zaibatsu-familjernas kontroll over  narings-
livet av den amerikanska ockupationsmaktens reformer. Vid  mitten
av  1960- talet var endast en dryg tiondel av  kontrollagarna
familjer. Institutionella agare kontrollerade hela 84 procent av
aktieposterna over 5 procent. Denna andel torde, mot  bakgrund av
den tilltagande institutionaliseringen av aktieinnehav i Japan,
ha o6kat under de tvd féljande decennierna se tabell 6.14.
Kontrollposterna fordelade sig annorlunda i Forenta staterna.
Familjeagandet har  minskat kraftigt under det senaste halvseklet.

Vid 1974 ars  utgang var  privatpersoner och  familjer storsta
agare i endast en femtedel av 159 storre foretag dar nagon  &gare
hade over 2 procent av aktierna Herman, 1981. | en tredjedel av
foretagen innehades den storsta aktieposten av fonder som byggts
upp Med anstalldas sparande se tabell 6.15. Banker  innehade den
storsta aktieposten i ytterligare 34 21  procent av foretagen.
Investmentbolag var  Storst i 27 foretag. Herman kunde bara finna
atta bland de 200 storsta som Kkontrollerades av andra rérelse-
drivande foretag, att jamfora med en fjardedel vid 1920-talets
slut.

Monstret andras nagot om Uurvalet utvidgas till att  omfattade 500
storsta foretagen Isaksson och  Skog, 1986. | narmare hélften
av dessa foretag var privatpersoner storste agare. | de fall
majoritetségande forekom var det som regel familjer eller
individer som sStod for detta.

Denna  Oversikt over studier av graden av  kontrollorienterat

agande och fordelningen av kontrollinnehav pd olika agarkategori-

er Vvisar pa klara skillnader mellan marknads- och bankorienterade
finansiella system. Vi  aterkommer till dessa  olikheter i slutet
av kapitlet. For att  baéttre forsta den verklighet som doljer sig
bakom  siffrorna i dessa  studier skall vi  narmare studera agar-
strukturen i Vasttyskland, Japan och Forenta staterna.

6.3 Agarstrukturen i vasttyska foretag

En tendens mot tilltagande koncentration i &agarstrukturen i
vasttyskt naringsliv har  atfoljts av forskjutningar mellan skilda
kategorier av kontrollerande agare se figur 6.1 som Visar
fordelningen av agare med 50 procent mer var av aktiekapitalet i
bdrsnoterade aktiebolag. Den mest ibgonfallande foréandringen ar
den minskande andelen privatpersoner och familjer med majoritets-
poster. Allt fler kontrollagare ar  utlandska foretag eller
privatpersoner samt inhemska banker och icke-finansiella foretag.
Banker och  déarnast icke-finansiella foretag svarar for den
storsta procentuella andelsforéandringen; de Okade med 61
respektive 40 procent under den  studerade tjugoarsperioden.
Huvuddelen av forskjutningen agde rum mellan 1963 och 1973,
precis som var fallet for  okningen i antalet foretag med stora
kontrollposter. Materialet fran Monopolkommission over de 100

storsta foretagen under  perioden 1972-1984 visar en snarlik bild.
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FIGUR 6.1 MAJORITETSINNEHAV I BORSNOTERADE AKTIEBOLAG I VAST-
TYSKLAND FORDELADE PA AGARKATEGORIER

Familjer
47,8
7,3 Utlédndska &gare
1553
13,9
14,4 Offentliga &gare
13074
14,4
13,4 1522 Banker
7,6
1,4 20,05 Forsdkringsfdretag
2,9
17,6 17,3 Icke-finansiella
foretag
12,4
Ovriga
1963 1973 1983

Kdlla: Iber (1985).

6.3.1 Hushallens dgande

De vasttyska hushdllen har trots en internationellt sett hog
sparkvot, fatt minskad betydelse som dgare. De har placerat en
allt mindre del av sina tillgadngar i aktier. Det kontrollorien-
terade dgandet har ocksd minskat inom denna grupp men inte i
samma takt som tillbakagdngen i sektorns andel av de totala
innehaven. Ett, jédmfért med Forenta staterna och Japan, stort
antal foretag kontrolleras alltjamt av enskilda individer eller
familjer. Ar 1983 svarade foretag med en majoritetsdgare fran
denna grupp f6r 22,6 procent av det totala antalet boérsnoterade
féretag och 6,9 procent av kapitalet. Motsvarande andelar f3r de
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100 storsta foretagen var 24  respektive 15,9 procent 1984
inklusive familjestiftelser.

| ett litet antal stora foretag, framst Robert Bosch GmbH.
nummer 10 i omsattning 1984 Bayerische Motorenwerke AG nummer
15, Friedrich Krupp ~ AG nummer 16  och Friedrich Flick Indu-p
strieverwaltung KGaA nummer 20, innehade en familj tillsammans
mer @&n halften av aktierna. Flick har sedermera salt sitt innehav
till Deutsche Bank gom i sin tur  gradvis vidareforsalt delar av
aktierna p& marknaden.

Tabell 6.15 se bilaga 6 visar de foretag bland de 100 storsta
dar en enskild person eller familj 1977  kontrollerade en
majoritet av aktierna samt hur dessa innehav utvecklades under
perioden 1972-1984. Alla  foretag utom tvd& hade en lagre rankning
vid periodens slut och vissa hade eller helt forsvunnit p g a

att de gatt samman mMed andra  foretag.

6.3.2 Institutionellt agande

R ar den storsta enskilda
agarkategorin med cg hélften av det totala aktiekapitalet. Inte
mindre an 140 gy de 223 foretag L1nkLtdgttgthglag som Vvid
1970-talets mitt hade mer @n 2000 anstallda uppges i praktiken ha
varit kontrollerade av icke-finansiella foretag. Om man bortser
fran dotterforetag, vilket ar det for  Vart syfte relevanta, blir
bilden en annan. Icke- finansiella foretag hade majoritets-
poster i 17,3 procent av de borsnoterade aktiebolagen 1983 18,7
procent av kapitalet och 6 procent av de 100 storsta bolagen
1984 1,2 procent av omsattningen.
Agandet mellan foretag forefaller i betydande utstréckning vara
motiverat ay affarsméssiga relationer som Samarbete mellan kunder
och leverantor samt mellan konkurrenter se tabell 6.16 i bilaga
6. Omsesidigt agande  ar tilldtet, men forekommer i stort sett
inte, atminstone inte bland de 100 storsta bolagen.
sammansattningen av finansiella institutioner i Vasttyskland
avviker, som framgatt i tidigare kapitel, fran situationen i
exempelvis Forenta staterna och  Storbritannien. Bankerna spelar
en forhdllandevis viktigare roll som agare, medan  forsakrings-
foretag och i synnerhet pensionsstiftelser svarar for  vasentligt
mindre andelar av aktiekapitalet. Sett over de tva senaste
decennierna har de finansiella institutionernas adgande and& okat,
fran 10 procent av det samlade aktievardet 1963 il 18 procent
1984.
Bankernas direkta agande  uppgick vid  utgdngen av 1984 il ca 9
procent, att jamfora med 20 procent i Japan och 3 procent i
Storbritannien. De tre stora affarsbankerna svarade for ungefar
halften av bankers samlade innehav.De regionala bankerna holl 30
procent och  sparbankerna och de centrala giroinstitutionerna
Landesbanken och Girozentralen 22 resp 16 procent. De vasttyska
bankerna innehar ofta kontrollposter 25 procent men ar séllan
majoritetsagare. Gessler-kommissionen 1976 fann  att de sex

storsta bankernas sammanlagda innehav i foretag med bankinnehav
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stérre dn 10 procent oversteg 40 procent. Fler &n 90 procent av
innehaven &6versteg 25 procent. Fdéretag med starkt bankidgande
tillhérde som regel inte - med ndgot idgonfallande undantag som
Daimler Benz dar Deutsche Bank hade 28,5 procent av aktiekapi-
talet 1984 - den oOvre halvan av 100-stérsta listan. Om man ser
till de borsnoterade aktiebolagen hade 12,2 procent banker (som
regel flera tillsammans) som majoritetsdgare 1983. Denna andel i
det narmaste fordubblades mellan 1963 och 1973 men har sedan
minskat nadgot. De bankkontrollerade (innehav > 50 procent)
féoretagen dr, sasom framgick av tabell 6.10, vidsentligt mindre
dn genomsnittet. Deras andel av det totala kapitalet i de
bérsnoterade aktiebolagen var 1983 endast 6,7 procent.

De allra flesta bankinnehav ligger strax 6ver 25 procent. Poster
ovanfor denna grdns ger en formdnlig skattebehandling och
vetordtt vid vissa typer av beslut pd bolagsstdmman. Innehaven &r
koncentrerade till ett litet antal relativt stora féretag, dock
ej de allra storsta. Betydelsen av bankinnehaven bdér inte
6verskattas. De har ofta tillkommit efter rdddningsoperationer
fran bankernas sida. Bankerna har inte heller varit en sarskilt
viktig kdlla fo6r nytt riskkapital foér vasttyska bolag, i
synnerhet inte for mindre och nystartade féretag.

Bankerna kan emellertid ocksd utova rostriatt for de aktier de
férvaltar for andra personers rdkning. Under perioden 1963-1976
sjonk dessa aktiers andel av det totala aktievdrdet fran 55 till
alltjamt ansenliga 51 procent (Gesslerkommission, 1979).
Sammantaget (inkl deras direkta &dgande) kunde bankerna alltsa
utova rostratt for 60 procent av alla aktier noterade pad de
vasttyska borserna (se tabell 6.15). Bankerna mAste emellertid
be de slutliga &dgarna om instruktioner hur de skall résta.
Endast en brdkdel - 2-3 procent av aktiedgarna - ger saddana
instruktioner, vilket alltsd ger bankerna en betydande handlings-
frihet.
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TABELL 6.15 BANKERS EGNA OCH FORVALTADE INNEHAV SAMT
LEIHSTIMHEN

Rostrattens Egna innehav Forvaltade Leihstimmen
storlek innehav
% antal % antal antal %

625

186

104

65

29

15

2

100,0

Kalla: Gesslerkommission, 1979
Bankerna kan ocksd fa fullmakter frin  andra  aktieagare dvs sadana
vilkas aktier ej forvaltas av bankerna, s k Leihstimmen. Den
tidigare omnamnda  rapporten frén Gessler-kommissionen visade att
bankernas samlade rostvarde inkl fullmakter for forvaltade
aktier och Leihstimmen i 90 procent av de 623 undersokta
foretagen understeg 5 procent. Innehaven egna och forvaltade
var Saledes koncentrerade till ett  mindre antal storre foretag.
Det kan ocksd vara vart att notera att de stora privata af-
farsbankerna sjalva saknar  dominerande agare. Agarstrukturen i de
tre storsta _ Deutsche Bank, Dresdner Bank och Commerzbank
klassificeras av  Monopolkommission som Spridd Streubesitz,
vilket, som Vi sett, ar  otypiskt for vasttyska storféretag.
Avsaknaden av Starka agare ger  bankledningarna ett betydande
inflytande och deras roll starks ytterligare av att bankerna i
betydande utstrackning forvaltar aktier de sjalva emitterat.
Ovriga finansiella institutioner har traditionellt spelat en
underordnad roll som agare. Eogsakginggférgtagen har  emellertid
mer an fordubblat sin  ande| ay det totala aktievardet under  de
tva senaste decennierna. Ar 1084 svarade de for 8.0 procent av
den totala aktiestocken. Forsakringsforetag har  typiskt sett
mindre innehav och ar sallan majoritetsagare i andra rorelse-
drivande foretag. Ar 1083  kontrollerade de mer an hélften av
aktierna i bara 2,5 procent av de borsnoterade aktiebolagen. Den
vasentligt lagre andelen av dessa foretags samlade kapital _ 13
procent _visar att det  framst rorde sig om mindre bolag. Vast-
tysklands storsta forsakringsforetag, Allianz Versicherung AG, ar
emellertid en betydelsefull agare i manga storforetag. Dess
agarandel lag normalt mellan 1,6 och 10 procent i de tiotal

foretag dar det var representerat 1984.
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Eegsiggsstiftelserna ar pfga det  vasttyska pensionssystemets
utformning mindre betydelsefulla som 4agare.

forekommer ocksa i Vasttyskland, men deras verksamhet ar
svardverblickbar. Varken Monopolkommission eller ndgon  annan
kalla som Sttt till forfattarens forfogande har  formatt kasta
ljus over deras agarengagemang.

Det framgar ocksd gy statistiken for  de bérsnoterade aktiebolagen
att det §;a;ligadgandgt i huvudsak ar  koncentrerat till
kontrollposter i mycket stora foretag. Det utléandska agandet ar
ocksa i hog grad kontrollrelaterat, utlandska investerare har
fatt Okad betydelse som Majoritetségare trots att  deras andel av
det  totala aktievardet sjunkit markant. Detta avspeglar Okade
utlandska direktinvesteringar.

6.4 Agarstrukturen i japanska  foretag

6.4.1 Hushallens agande

Det  starka inslaget av institutionellt agande i det japanska
naringslivet har starkts under de senaste decennierna. Det
individuella agandet av  aktier har  minskat i betydelse hogst
patagligt frin en andel om 69,1 procent inkl. ett  mindre antal
utlandska privatpersoner 1949 il 26,8 procent exkl.utlandska
agare 1984. Fore Andra varldskriget utdvade ett litet antal
familjer ett  synnerligen stort inflytande Over  naringslivet genom
vittomfattande och  synnerligen komplexa agande- och  kontroll-
arrangemang som omfattade bl g holdingbolag och  dmsesidigt
agande. Dessa |ostes up pd den amerikanska ockupationsmaktens
initiativ och aktierna saldes till allménheten, framst anstéllda

i de Dberorda foretagen samt  privatpersoner med forankring 1 de
berérda foretagens region. Detta forklarar den hoéga andel av
aktiestocken som innehades av privatpersoners vid 1940-talets
slut.

Den kraftigt minskande andelen individuellt dgande  kan sdledes 1
hog grad ses som en atergéng till situationen fore  kriget, med
den viktiga skillnaden att zaibatsu-familjernas ursprungliga
dominans brutits. Det institutionella agandet har  ytterligare
starkts av de generella drivkrafter som legat bakom  motsvarande
tendenser i andra kapitalistiska ekonomier. Kostnaden for  att
kontrollera enskilda foretag har Okat i takt med att aktiekapi-
talet Vuxit.

Utover dessa mer  generella forklaringar tillkommer en rad for
Japan  specifika forhallanden. Den japanska aktiemarknaden ar,  som
vi tidigare framhallit, forhallandevis svagt  utvecklad med mycket
kraftiga prisrorelser och  betydande mojligheter for  enskilda,
storre placerare, framst maklarfirmor, att manipulera aktie-
kurserna. De stora variationerna i priserna pd  aktier, i
kombination med hoéga kostnader for Smé transaktioner, har  gjort
aktier till ett mindre attraktivt placeringsalternativ for
enskilda investerare. Ar 1984 utgjorde aktiesparande endast 8,5
procent av hushéllens totala sparande. Den japanska regeringen
har ocksd givit skattefordelar till dem som sparar i det statliga

postvéasendet.
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Denna  hegativa instéallning till placering i aktier underblastes
av kraftiga kursfall p& Tokyo-borsen 1 mitten av  1960-talet, da
bl 5 det stora forsakringsforetaget Yamaichi s& nar  gick i
konkurs. Den japanska riksbanken sdg sig dd nodsakad att i
betydande omfattning stodkdpa aktier som senare saldes ut
gradvis, i forsta hand till icke finansiella foretag. Erfaren-
heterna fran Yamaichikraschen kom ocksd att vanda den dittill-
svarande tendensen mot  Okat indirekt individuellt agande via
investmentforetag. Ar 1984 svarade dessa institutioner endast for
1,0 procent av det samlade vardet p& borsen att jamféra med ca
7,5 procent 1960.
6.4.2 Institutionellt agande
De aktier som under 1960-talets senare del stodkoptes av
riksbanken saldes sedermera bl g il R
Denna dgarkategori kom darmed att f& markant okad betydelse. Dess’
andel hade emellertid okat  patagligt redan under  1950- talet, da
den gick frén 5,6 procent till 17,8 procent.
Vid mitten av  1970-talet nadde inhemska foretags innehav av
aktier i andra foretag sin  kulmen, procentuellt sett, for  att
sedan stabilisera sig runt en fjardedel av det samlade bors-
vardet. Detta dgande ar i betydande utstréackning omsesidigt orga-
niserat inom ramen for de finansiella och industriella grupperna.
Dessa grupper behandlas i kapitel 7.
Flera omsténdigheter har  aberopats som forklaringar till denna
dgarkategoris stora och under lang  tid véaxande relativa betydel-
se. Omsesidigt dgande ar i Japan, liksom i andra kapitalistiska
lander, ett medel att Oka kapitalbasen med bibehallen kontroll
jfr rostvardesdifferentiering. | synnerhet har foretag fruktat
sk fientliga Overtagande, 1 Japans fall framst i form  av
utlandska uppkop, eftersom foretagskop i Var mening & synner-
ligen ovanliga och dessutom i japanska ogon  moraliskt diskutabla.
Denna oro saknade inte grund under 1960-talet och tidigt
1970-tal, d& japanska foretag framstod som kraftigt undervérdera-
de. Det fanns emellertid vid denna tid en rfad andra regleringar
pd den japanska kapitalmarknaden som forsvarade utlandska
Overtaganden. Inflodet av kapital var ocksd  mycket litet under
perioden, varfor hotet om utlandska Overtaganden framstar som
nagot overdrivet. sma omsesidiga innehav av aktier har ocksa
kommit att betraktas som ett implicit l&ngtidskontrakt, vars
huvudsakliga uppgift varit att  befasta olika typer aqv affarsrela-
tioner.
De finansiella institutionernas agande i japanskt naringsliv
uppvisar ett utvecklingsmonster snarlikt de icke-finansiella
foretagen. Under  perioden 1949- 1982 okade deras andel fran 9,9
till 38,8 procent. Banker och forsakringsforetag framst liv- och
skadeférsakringsforetag ar den dominerande gruppen med 47 resp.
43,3 procent av de finansiella institutionernas aktiedgande ar
1980. | Japan fillats banker aga ypp till 5 procent av aktierna i
andra foretag. Vissa innehav ar f p storre, men dessa skall, i
enlighet med 1977-ars monopollag, ha reducerats vid  1987-ars

utgang. Eftersom flera banker 1982  Overskred maximigransen
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forefaller det rimligt att bankernas andel av det totala
aktiedgandet kommer  att minska, givet att de inte valjer att
starkt diversifiera sina  portfoljer.

De enskilda innehaven ar  som regel relativt sma  sett saval fran
agarens som fran det &gda foretagets synpunkt. For  bankerna och
forsakringsforetagen ar aktiedgandet, liksom i Vasttyskland, en
del av en kundrelation, dvs  det agda  foretaget ar  lan- resp
forsékringstagare hos den &gande institutionen. De finansiella
institutionernas starkt diversifierade portfoljer reducerar
riskexponeringen, men @aven motivet for ~ och mojligheterna till ett
aktivt agarinflytande.

Institutionernas beteende, i synnerhet forsakringsbolagens,

praglas som regel av passivitet. Den aktiva agarrollen spelar de
som regel bara i krissituationer, om ens da.

De finansiella institutionerna fungerar ofta som, med en japansk
benadmning, il k ro. En stor del av aktiestocken
ligger pd fasta héander, dvs handlas aldrig med. | bdrjan av
1970-talet var denna  andel runt 70 procent. Fortfarande riktas
70-80 procent av nyemissioner till de g k stabila aktiedgarna.
Fenomenet illustreras val av  Statistiken Over  omséttningen pa
borsen. Ar 1083  svarade banker vilkas samlade innehav uppgick
till ca 20 procent av aktiestocken for  endast 1,8 procent av den
totala transaktionsvolymen. Motsvarande andelar var for icke-
finansiella foretag drygt 25 respektive 7 procent. Tendensen hos
foretagen att  soka efter stabila aktieagare kunde  skonjas redan i
boérjan av 1970-talet och  har sedan gradvis oOkat. Monstret ar
detsamma som for de finansiella institutionernas ovriga innehav.
De skaffar sig  séllan kontrollposter, och relationen vidmakthalls
genom  ett fortlopande utbyte av tjanster och gentjanster. Ett
forsakringsbolag kréver exempelvis for  att intrada som Stabil
aktieagare att det  far tacka atminstone en del gy det berorda
foretagets behov gy forséakringstjanster.

Erfarenheterna fran rederiforetaget Sanko Steamships konkurs 1985
ger en indikation om hur langt de stabila aktiedgarnas lojalitet
kan  stracka sig. De viktigaste institutionella agarna foljde
foretaget anda il konkurs utan att sélja sina innehav. Sanwa,
Sankos huvudbank, tecknade t o m obligationer for mycket stora
belopp alldeles innan konkursen var ett faktum och langt efter
det att banken insett vad som skulle komma att ske.

Systemet med stabila aktieagare har py natt en S&dan  spridning
att myndigheterna sett sig  nddsakade att infora regler for  hur
stor del av en hyemission som fritt maste distribueras pa
marknaden. De senaste bestammelserna sager att denna andel maste
uppgd il atminstone 25 procent for  nya bolag och 10 procent for
bolag som redan finns noterade pa borsen.

Det utlandska agandet har  fatt O6kad  betydelse under senare ar i
takt med  att den  japanska kapitalmarknaden avreglerats. Ut-
lanningars uppkop tog fart under sommaren 1980. Under  perioden
1979- 1981 i det narmaste fordubblades de icke-japanska inne-

havens andel av det totala nominella aktievardet,fran 2,5 il
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4,6 procent om man ser till marknadsvéardet var andelen 5,6
procent vid mars Mmanads  utgang 1982. En stor del gy Okningen |
beror pa att ett betydande antal japanska foretags aktier
noterats pa utlandska aktieborser, framst i New York. Innehaven
ar il Overvagande del portféljplaceringar.

Agandet i Japans  naringsliv praglas, som tidigare antytts, av ett
utbrett och  komplext nat av idi & an pa japanska
kabushi mochiai. Termen mochiai betecknar i sndv  mening
omsesidigt innehavy, men ordet har en Vidare betydelse av
omsesidig hjalp, delat beroendeforhallande och stabilitet. Denna
typ av 4dgande &r mest pataglig i de finansiella grupperna dar ett
foretag typiskt sett ags till 15-30  procent av andra  gruppmed-
lemmar. Dessa grupper diskuteras i avsnitt 7. Tabell 6.16  visar
korsagandets utbredning bland de 20 storsta agarna i viktigare

japanska foretag.

TABELL 6.16 AKTIEAGANDE |INOM OCH MELLAN FINANSIELLA  GRUPPER a
De 100 storsta  foretagen i ftillverkningsindustrin och de 23
storsta  finansiella institutionerna, 1973: andelar i
procent. inom parentes antalet foretag i gruppen
Emitterande Agande grupp
Grupp
Mitsui Nitsu Sumi-  Fuji Dai- Sanwa Oberoende
bishi tomo Ichi
Mitsui 12 j8+A 54 7 3 4 9 21 to 25.2
Mitsubishi 13 1.7 13+ 0.8 38 38 10 14 8
Sumitono 10 1.7 0.3 Q8§:8 36 16 02 23.9
Fuji 14 3.5 6.4 6.8 0999 S5 4 9 23.6
Dai-Ichi 10 4.2 9.1 4.7 6.2 999; 2 A 31 1
Sanwa 12 3.2 5.6 2.6 12.7 11.3 ;999 31 8
Oberoende 52 11.2 13.0 9.8 9.2 9.5 7.2 QQLQ
a Siffrorna  indikerar  andelar ay aktier  som hdlls 5y, gruppféretag under-
strukna  jamfort med andra foretag och oberoende foretag. Statistiken
omfattar endast de 20 storsta  aktiedgarna i varje foretag. Inom parentes

antalet  foretag.

Kalla;  Futatsugi 1976, citerad i Gerlach, Michael 1986 Institutionalized
Markets:  Corporate  Control and Large-Firm  Organization in Japan, Yale
University opublicerat arbetspapper
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Tabellen visar tydligt det starka agandet inom och det begransade
agandet mellan grupper. Det géller i synnerhet de tidigare
zaibatsu _ Mitsui, Mitsubishi och Sumitomo. De oberoende
féretagen fordelar daremot sina innehav forhallandevis jamnt

mellan  grupperna.

6.5 Agarstrukturen i amerikanska foretag

Det moderna industriforetagets framvaxt har i den amerikanska
ekonomin, liksom i de flesta andra  kapitalistiska ekonomier, lett
till en Spridning av agandet pa allt fler hénder. Berle Means
forutskickade denna  utveckling redan 1929 i sin inflytelserika
studie over agande och  kontroll 1 Forenta staternas naringsliv
The Modern cgrpgratign and  Private Prgpagrty. Den amerikanske
ekonomen Herman 1981 har i en studie som omfattar aren
1929-1974 beskrivit dessa forandringar.

6.5.1 Hushallens agande

Ett av de mest patagliga inslagen i agarstrukturens utveckling ar
familjekontrollens minskade betydelse. En genomgang av 43
foretag med starkt familjedgande 35 familjer som identifierades

i Berles och  Means studie visar pa vidden av forandringen se
tabell 6.17. I 25 gy foretagen minskade familjernas agande med
mer an 75 procent under perioden 1929-1974 och i ytterligare 12
foretag var  minskningen mer &@n 50 procent. Kritiker har  héavdat
att dessa siffror kraftigt underskattar familjernas roll i det
amerikanska naringslivet. Det framstar andd gom ovedersagligt att
familjekontroll i betydelsen ett  stort agarinnehav i kombination
med ett avsevart inflytande Over  foretagets strategiska beslut
och dagliga skotsel har  fatt vasentligt minskad omfattning.

Familjernas minskande betydelse ar ett resultat av flera
samverkande orsaker. Foretagens tillvéxt har  gjort det  alltfér
kostsamt att  vidmakthalla den relativa agarandelen. Med expansio-
nen foljer ocksd ett okande intresse frAn  skilda intressenter att
sprida agarbasen. Minskad familjekontroll kan ocksd folja av att
familjens tillgangar vid  generationsskiften sprids pd manga
héander, varvid samordningen ay rostandet i foretagen forsvaras.
En stor del av familjetillgdngarna i amerikanska storféretag
har  knutits till stiftelser. Lagandringar i slutet av 1960-talet
férsamrade mojligheterna att  via  stiftelser kontrollera foretag.
Manga  stiftelser har ocksd | allt hogre grad  kommit att knytas
till foretagsledningen i det &agda foretaget. Andra  har diversifi-

erats eller blivit mer Sjalvstandiga.
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TABELL 6.17 HINSKNING | FAMILJERS  AKTIEINNEHAV I 43
STORFORETAG fran innehav till
lagsta 1929-1974
Minskning i procent Antal Andel gy
foretag foretagen

75% eller mer 25 58,1
50-74% 12 27,9
25-49% 3 7,0
Under 25% 3 7,0
Totalt 43 100,0
Kalla: Herman 1981 op cit.
Den minskande koncentrationen kan ocksa forklaras
fuosionernas stora betydelse for tillvéxt. Nar foretag
slas samman Mminskar visserligen foretag, men agarstruk-
turen blir som regel ocksd  mindre koncentrerad. For manga &gar-
familjer har  samgaende mellan varit ett  satt att  oka
formogenheten och sakerheten till av minskad kontroll.
Berle och Means  framholl att agarspridningen lett till att
aktiedgarnas stéallning forsvagats ledningarna foretagen
tagit over inflytande. De fann 1929-30 var 44 procent av de
200 storsta foretagen 58  procent tillgangstermer foretags-
ledarstyrda. Drygt 20 procent styrdes av Olika former av
juridiska konstruktioner, typ Saledes skulle inte
mindre an 65 procent av dessa procent om man ser till
vardet av deras tillgangar inte kontrolleras av agarna.
Forfattarna forutspadde ocksa andel skulle komma att
Oka.  Senare studier tex Larner, och Herman, 1981 som foljt

Berles och Means indelningsgrunder

Berles och Means slutsatser har
hall. Den gréans de satt for  &agarkontroll
flesta betraktats som alltfor

hénsyn till spridningen av
vasentligt mindre aktieinnehav
foretag med en Spridd agarstruktur.
band mellan agare. En kongressrapport
héavdade att aven om A&gar-
betydelse under 1900-talet, var
och Means  kommit fram il
foretagen klassificerades i
kontrollerade. Burch 1972,

storsta foretagen utan hade ett
41 procent av de studerade foretagen

ade. Ca 42 procent kontrollerades
procent, av fallen var Osaker.

utredning
begrénsade sig

givit dem ratt.

angripits
10  procent

Deras Matt  tog

storre urval,

fran flera
har gy de

inte heller

Det ar mojligt att med
kontroll over ett stort
De bortsag ocksd  frdn  viktiga
fran 1940 Goldsmith et al
familjekontrollen minskat
mycket viktigare an vad Berle
46 procent av de 200 storsta

som agar-familje-
till de 200

fann att

foretagsledarkontroller-

familjer, medan

Burch i

av
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Tabell 6.18 redovisar dgardata for de 200 stdrsta icke-finansi-
ella boérsnoterade bolagen i FoOrenta Staterna vid 1974-4rs
utgdng, dvs 44 A&r efter Berles och Means studie. Hela 82,5
procent, av antalet foretag foll dad inom kategorin "foretags-
ledarstyrda" (85,4 procent om man ser till virdet av fdéretagens
tillgadngar). Denna studie visar p& en markant okning under
1900-talet. FoOradndringen &r minst lika dramatisk under perioden
efter 1929 som under de tre narmast foéregdende decennierna.
Andelen foretag med direkt &dgarkontroll (en d&gare innehar mer
dn hadlften av aktiekapitalet) har ocksa sjunkit synnerligen
kraftigt. Praktiskt taget hela nedgdngen intrdffade efter 1929.

Bland de 200 storsta foretagen hade, vid tidpunkten for Hermans
studie, en enskild dgare mer &n tvd procent av aktiekapitalet i
159 bolag (se tabell 6.19). I en tredjedel av dessa foretag var
den storste agaren en fond for de anstdlldas sparande (som regel
pensionsfond). Nast vanligast som storste dgare var ndgon form av
bank eller en familj - 21,4 resp 20,1 procent. Annat fdretag
eller stiftelse (familjekontrollerade stiftelser har forts under
kategorin "individ eller familj") var endast i undantagsfall
storste agare.

TABELL 6.18 STORA INNEHAV (2 PROCENT ELLER MER) AV ROSTVARDET I
DE 200 STORSTA ICKE-FINANSIELLA FORETAGEN a)
(31 december, 1974)

Innehavens storlek (%) Antal Andel
20 och over 17 4.5
15-20 5 1.3
10-15 22 5.8
5-10 58 11553
2- 5 276 73.0
Totalt 378 100.0

a) Familjekontrollerade stiftelser och personliga holdingbolag
har slagits samman med privata innehav.

Kalla: Herman (1981).
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TABELL 6.19 DEN STORSTE AKTIEAGAREN | 159 STORA ICKE-PINANSIELLA
FORETAG EFTER TYP Av AGARE
31 december 1974

Agartyp Antal Andel
Bank 34 21,4
Anstélldas sparande i fore-
taget 53 33,3
Forsakringsbolag 7 4,4
Investmentbolag 27 16,9
Annat  foretag 2 1,3
Stiftelse 4 2,6
Individ eller familj 32 20,1
Totalt 85 100,0
a De 159 bland de 200 storsta foretagen som hade epn enskild
agare med 2 procent eller mer an roéstvardet, sedan familje-
kontrollerade stiftelser och personliga holdingbolags innehav
forts till gruppen individ eller familje.
Kalla: Herman 1981
6.5.2 Institutionellt agande
Det bestaende intrycket av Ssamtliga studier av agarkontroll i de
amerikanska storforetagen ar att foretagsledningen starkt sin
stéallning pd bekostnad av agarna och langivarna. De finansiella
institutionernas kontrollorienterade agande har, att doma gy
statistiken, minskat betydligt. Herman  noterar att endast i ett
av de 200 storsta foretagen Oversteg affarsbankers, forsakrings-
féretags och investmentféretags samlade innehav halften av
rostvardet. I mer &an 50 procent av foretagen underskred denna
siffra 20 procent. Andelen féretag som klassificeras som
kontrollerade av finansiella intressen har  sjunkit fran omkring
en tredjedel vid sekelskiftet till endast 0,5 procent vid
arsskiftet 197475. Av de 165 foretagen i kategorin foretags-
ledarstyrda beddmes 38 foretag leva  under patagliga finansiella
begréansningar till folid av en anstrangd ekonomisk situation.
Totalt réknade Herman med  att 14  procent av de studerade
foretagen kontrollerades av finansiella intressen.
En rapport frén ett amerikanskt kongressutskott under senator
Metcalf betonade de finansiella institutionernas inflytande
Metcalf, 1978. Den storste institutionelle placeraren hade,
enligt denna studie, i genomsnitt mer &an 5 procent av aktie-
innehavet och de tre storsta kontrollerade i genomsnitt nastan 10
procent av aktierna. Dessa institutioner forefaller dock inta en

relativt passiv roll i foretaget.
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De amerikanska affarsbankerna tillats inte att dga  aktier. Det
innebar inte att de saknar mojligheter att  paverka féretagens
utveckling. De kan tvartom utbva ett betydande inflytande genom
de innehav de forvaltar, bl g for pensionsstiftelsernas rékning.
En rapport frén den  amerikanska kongressen visar att bankerna
forvaltade hela 25,2  procent av aktierna i 122 stora amerikanska
foretag som tillsammans svarade for hela 41 procent av det
totala aktievardet vid 1976 ars utgang. Forsakringsforetagens
forvaltning svarade for 4,3 procent Metcalf, 1978.

En annan grupp som forlorat i betydelse som dagare ar igkg-finang-
igllaf§rgtag. Efter en kraftig okning vid 1920-talets slut, da
en dryg fiardedel av de 200 storsta foretagen kontrollerades av
andra icke finansiella foretag, har denna typ av 4agande blivit
allt mindre betydelsefull. Vid 1975 ars st tillhérde endast 8
av de 200 storforetagen denna  kategori. De amerikanska foretagen
forefaller mindre intresserade av Minoritetsposter utan foredrar
majoritetségande eller marginella innehav.

6.8 Sammanfattning

Trots den begréansade jamfoérbarheten hos de redovisade studierna
och de fordjupade beskrivningarna gar det att utlasa ett antal
sarskiljande drag mellan, & ena sidan, de bankorienterade
systemen i Frankrike, Vasttyskland och Japan och, & den andra,
Férenta staterna och  Storbritannien. Agarstrukturen i stor-
foretagen ar mindre spridd i de bankorienterade systemen. Agandet
ar i avsevart hogre grad  kontrollorienterat. Detta sammanhanger
i nagon man med att de stora foretagen i dessa lander ar
mindre an i Forenta staterna och kostnaderna for  kontroll darmed
lagre. Denna  faktor formar emellertid knappast forklara hela
skillnaden i koncentrationsgrad. Agare med kontrollposter a 1
hogre grad privatpersoner eller institutioner med ett direkt
intresse i foretagets verksamhet. Andra  rorelsedrivande foretags
innehav av  kontrollposter i de storre foretagen ar  ytterst
ovanliga i det amerikanska systemet men allméant forekommande i de
bankorienterade systemen. Detta agande har i Forenta staterna sa
gott som alltid formen av en total inkorporering av det &agda
foretaget varfor skillnaden kan vara  skenbar.

sarskilt tydlig blir skillnaden mellan de tvd typerna av System
om man ser till de finansiella institutionernas agande. | Forenta
staterna ar detta nastan uteslutande av portfoljkaraktar. |
Japan, Vasttyskland och, i nagon man,  Frankrike ar, sadsom
tidigare konstaterats, de finansiella institutionerna betydligt
mer direkt involverade i foretagens drift. | synnerhet galler
detta bankerna. De forenar ofta andra affarsmassiga relationer
med betydande aktieinnehav. Det ar séllsynt med banker som
majoritetségare, men | egenskap av forvaltare av andras innehav
eller som ledare for  en finansiell foretagsgrupp kan banken anda
ha ett inflytande som ar jamforbart med epn Majoritetsdgares.

Ett annat utmérkande drag hos &garstrukturen i storféretagen i de
bankorienterade landerna ar den pafallande stabiliteten. Agare,
vare sig de ar familjer eller institutioner, behaller sina kon-

trollposter i stort sett oforéandrade under langa tidsperioder. |
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Forenta Staterna och Storbritannien bdde fientliga och icke-
fientliga, vasentligt vanligare.

Den kontrollerande dgaren dr narmare forknippad med det enskilda
foretaget an den placeringsorienterade &dgaren. Han &ar val kand
for foretagsledningen till saval identitet som odvergripande
malsdttning. I de marknadsorienterade systemen ar kontrol-
lorienterat agande mindre vanligt dn i bankorienterade system.
Aven dgare med forhdllandevis stora innehav framstdr som relativt
anonyma. De dr ocksd generellt sett mer bendgna att overlata sina
agarposter.

Agarstrukturen i de bankorienterade systemen ter sig saledes
mindre roérlig. Langvariga innehav ger visserligen fortrogenhet
med foretaget och dess ledning, men de kan ocksd leda till
troghet i anpassningen till fordndrade forutsattningar. Detta
skall stdallas mot en dominerande &gargrupps battre méjligheter
att i krissituationer ta ansvar for genomgripande fordndringar i
foretagets verksamhet. Sarskilt tydlig blir denna skillnad vid
konkursrisk, da den anonyme dgaren med mindre innehav, nagot
forenklat, "har allt att vinna men inget att foérlora". Han
kan da, som vi diskuterat i kapitel 2, komma att driva strateg-
ier med hoég risk. En kontrollerande &dgare har vdsentligt mer
att riskera, antingen p g a att han dven har andra intressen i
foretaget eller darfor att han forlorar i fortroende.
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7 AGANDE- OCH KONTROLLSTRUKTURER PA HBLLANNIVA pE FINANSIELLA
OCH INDUSTRIELLA GRUPPERNA | JAPAN
Den tidigare genomgangen av  agarstrukturen i naringslivet pa
nationell niva kap 5 och 1 det enskilda foretaget kap 6 ger
endast en begréansad bild av hur  &agandet 1 naringslivet ar
organiserat. Den  forbigar agande- och  kontrollsamband pa
mellanniva, mellan agare och mellan foretag. Tabellerna 6.1-6.6
antydde att sddana  band vyar viktiga inslag atminstone i Sverige
agarsfarerna och  Japan de finansiella och industriella
grupperna. Detta kapitel diskuterar kortfattat forekomsten av
och  karaktéren hos sadana konstruktioner i de gex landerna.
Darefter ges en utforlig redogorelse for tvd  centrala typer av
agande- och  kontrollstrukturer pd mellanniva i japanskt narings-
liv _ de sk finansiella respektive industriella grupperna. Dessa
behandlas sarskilt pd grund gy att de &r principiellt intressanta
och darfor att de é&r ytterst viktiga for  forstaelsen av &gandet i
Japan. De japanska foretagsgrupperna far  avslutningsvis tjana som
utgangspunkt for  en diskussion av 4gande- och  kontrollstruktur pa
mellanniva och deras funktion 1 ekonomin.
7.1 Agande- och  kontrollstrukturer i teorin
Agande- och  kontrollstrukturer pd mellannivd har i forsta hand
behandlats av Mmarxistiskt inspirerade ekonomer och sociologer. De
har  kritiserat den  neoklassiska traditionen och  managerial-
skolan for att i alltfor hég grad intressera sig for det
enskilda foretaget eller den enskilda produktionsanlaggningen i
analysen av det ekonomiska skeendet. En stor del gy de strategis-
ka besluten fattas, menar de, P& en nivd  ovanfor foretaget och
kan darfor endast forstas om de studeras i ett storre sammanhang.
Denna inriktning inom  forskningen har  fokuserat vad de benamner
finansiellt kapital Finanzkapital. Vetenskapliga arbeten inom
denna tradition kannetecknas av Mmycket omfattande och ingdende
analyser av empiriskt material.
Finanzkapital-litteraturens perspektiv paminner om den moderna
kapitalmarknadsteorins synsatt déar den enskilde investerarens
beslutsproblem stélls i centrum for analysen. Medan den forra
skolan betonar konsekvenser for fordelningen av  Mmakt och
inflytande i samhaéllet, koncentrerar den  senare intresset till
den ekonomiska effektiviteten. Agande- och  kontrollstrukturer pa
mellanniv& syftar enligt den  marxistiska traditionen till att
maximera enskilda agares profit pad ovriga intressenters bekost-
nad. Dess  foretradare betonar intressekonflikter, bl. a Mmellan
arbeten och kapital samt mellan adgare  men Ocksd mellan langivare
och &gare.
Foljaktligen har de ocksd  &gnat forekomsten av bankcentrerade
foretagsgrupper stort intresse. Enligt kapitalmarknadsteorin bor
agande- och  kontrollstrukturer pd mellannivd snarare ses  som
portfoljer av tillgangar vilkas sammansattning styrs av
forvantad avkastning och  riskniva. Ofta  antas i analysen enighet
om Pproduktionsbesluten varfor intressekonflikter mellan dgare  och
mellan adgare och langivare blir av underordnad betydelse. Agande-

och  kontrollstrukturer pd mellannivd blir ocksa i den moderna
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kapitalmarknadsteorins varld forhallandevis foranderliga och
diffusa analysobjekt. Finanzkapital-litteraturen betonar i
stéllet trogrorligheten hos dessa  strukturer.

Introduktionen av  O0sakerhet och  heterogena forvantningar i
kapitalmarknadslitteraturen har  emellertid minskat klyftan mellan
de tvd teoritraditionerna. Agande- och  kontrollstrukturer kan nu
analyseras som konstruktioner i syfte att tillférsékra sig
inflytande over produktionsbeslut. Déarigenom kan  enskilda
investerare forverkliga idéer och  anpassa inriktningen pa
foretagets verksamhet till sina egna forvantningar om framtiden.
Utrymmet for intressekonflikter Okar ocksa till foljd av att
agarna nu antas kunna vygra  oeniga om de strategiska besluten.

7.2  Forekomsten av é&gande- och  kontrollstrukturer pad mellanniva
Agande- och  kontrollstrukturen pd mellanniva forekommer i en
eller annan form i alla lander. De Q& under pamn som agarsfarer,
bankgrupper, foretagsfamiljer eller kontrollblock. Aven
koncerner och  konglomeratbildningar, liksom olika typer av
néatverk kring foretag, kan ges pa likartat satt. Dessa institu-
tionella arrangemang har det gemensamt att de ingdende _ foretagens
verksamhet i~ nagon  mening héanger samman finansiellt. Agande- och
kontrollstrukturer pd mellanniva kan  vara mer  e€ller mindre
integrerade och formaliserade. Detta  kapitel ar  koncentrerat till
P& arrangemang mellan formellt fristdende foretag.

Intresset ar har  sarskilt knutet till tvd  typer av agande- och
kontrollstrukturer i det japanska naringslivet, men Sadana
arrangemang ar inget unikt for ~ Japan. De spelar ocksd en central
roll i franskt naringsliv. Atskilliga foretag i Frankrike tillhér
ndgon finansiell eller industriell grupp. De storsta finansiella
grupperna ar Suez och Paribas. Bland de industriella grupperna
kan  namnas Rhone-Poulenc, de Wendel, PUK, Peugeot-Citroen och
Michelin. Forutom finansiella band knyts dessa  grupper samman av
omfattande styrelsekopplingar.

Aven i Vasttyskland forekommer agande- och  kontrollstrukturer pa
mellanniva, men de forefaller mindre entydigt avgransade. De tre
storsta bankerna och det dominerande forsakringsforetaget omges
av  grupper av foretag. Institutionerna utovar ett betydan?e
inflytande Over  gruppféretagen genom att de dels bidrar med lane-
och &garkapital, dels  rostar for  egna och forvaltade aktier.

| Forenta staterna finns visserligen nagra familjer som ar
viktiga agare i flera stora foretag och ett antal finansiella
institutioner har  betydande aktieposter i atskilliga storféretag.
Huvudintrycket ar andd att graden av samordning a lag och de
agande familjernas och institutionernas inflytande starkt
begréansat. Bilden ar  snarlik i Storbritannien. De institutioner

som | andra lander tjanar som centrum for  &agande- och  kontroll-
strukturer pd mellannivd _ banker, investmentforetag och
icke-finansiella foretag . svarar endast for  mindre andelar av

den samlade brittiska aktiestocken.
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7-3 Finansiella och industriella grupper i Japan

Existensen av de finansiella och industriella grupperna ar det
kanske mest  ibgonfallande draget hos  Japans finansiella system.
De flesta storre japanska foretag ar, som framgatt ovan,
medlemmar i  atminstone en Sadan grupp. Dessa  gruppers stora
utbredning har  givit upphov till en langtgdende internalisering

och  segmentering av den japanska kapitalmarknaden. Vi skall héar
narmare studera gruppernas uppbyggnad och utbredning.

7.3.1 De finansiella grupperna

De finansiella grupperna har rotter i 1800-talets Japan dar
foretag vaxte fram i anslutning till de stora handelshusen.
Betydelsen av dessa g k zaibatsu Okade  stadigt och  kulminerade
under 1930-talet och  borjan av  1940-talet. Zaibatsu-grupperna
bréts sedan  sonder som ett led i den amerikanska ockupationsmakt-

ens  program for att reformera Japans ekonomiska och politiska
system. De ingaende foretagen har  emellertid gradvis ater  knutits
narmare varandra om &n 1 epn nagot annorlunda form. De holding-
bolag som tidigare kontrollerade foretagen har  ersatts av ett
komplext natverk av Omsesidiga agarrelationer. De tidigare
zaibatsu-bankerna och de stora affarsbankerna city banks
kom att spela en central roll i gruppernas ateruppbyggnad.

De allra flesta japanska borsforetag ar idag  organiserade inom
ramen for nagon finansiell grupp. Hela 719 84 procent av de 859
foretag som 1981  vyar noterade pd Tokyo-bérsens forsta sektion
betraktades som Mmedlemmar i en sadan grupp Nakatani, 1982. De
sex Stora finansiella grupperna _ Mitsui, Mitsubishi, Sumitomo,
Fuiji, Dai-Ichi Kangyo samt Sanwa _ omfattade inte mindre an 546
76  procent av dessa foretag. Ovriga 140 foretag betraktades som
mer  eller mindre fristdende, men endast for 54  stycken var
grupprelation helt okand. Bland de helt fristdende foretagen
aterfanns den stora stdlproducenten Shin  Nippon  Steel, Hitachi
samt en del foretag med i forsta hand lokal forankring. Foretagen
inom de finansiella grupperna ar i genomsnitt storre an de
fristdende foretagen. De &ar ocksd  &verrepresenterade i de tunga
industrigrenarna.

De finansiella grupperna binds samman av ettt  komplext natverk av
omsesidigt agande, samt relationer mellan lantagare-langivare och
kopare-séljare se  Figur 7.1. Dessa band forstarks ytterligare

av en Viss samordning i strategiska fragor och ett begrénsat
utbyte av Styrelseledamoter mellan foretagen i gruppen. Represen-
tanter pad olika nivaer i gruppernas karnforetag moéts  med jamna

mellanrum bl g inom rgmen for de g k direktorsklubbarna.
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FIGUR 7.1: DEN FINANSIELLA GRUPPEN
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Pilarna indikerar agarsamband. Dubbelriktade pilar represen-
terar omsesidigt agande. Den inféllda kvadraten visar att i den
finansiella gruppen kan ocksd ingd et foretag som ar del av en
industriell grupp.
Varje grupp omfattar foretag i de flesta viktigare branscher och
kannetecknas av en langtgdende arbetsfordelning mellan medlems-
foretagen. Specialiseringen ar emellertid langre driven i de
grupper som har sitt ursprung i de gamla zaibatsu. De finansiella
grupperna skiljer sig fran det centraliserade konglomeratet i
amerikansk eller vasteuropeisk mening i flera viktiga avseenden.
Den kanske viktigaste skillnaden ar de standigt forandrade
relationerna inom  gruppen, i synnerhet i dess periferi. Grund-
strukturen har  visserligen i stora drag varit densamma  under
flera decennier. Nya  grupper har  dock bildats, och de stora
foretagen har  fatt en allt mer Sjalvstandig stallning. De Sma
perifera foretagen byter i viss utstrackning rupp  eller gar i
konkurs och nya ansluter sig. Nya allianser uppstar och ett visst
samarbete mellan foretag i olika grupper férekommer.
Den centrala affarsbanken, den s k huvudbanken, spelar en
strategiskt mycket viktig roll som langivare, samordnare och
finansiell radgivare. Den ger omfattande lan il medlemsfore-
tagen och forutsatts komma till undsattning om de far  problem. |
gengald far  gruppféretagen betala en hogre  réanta an de foretag
som Star utanfor gruppen. Den fa&r ocksd ta del gy konfidentiell
information och es Mmojlighet att sanda  anstallda som radgivare
och styrelseledaméter till medlemsféretagen. Genom sin  priviligi-
erade position kan  gruppbanken tjana som Overvakare och garant
gentemot ovriga langivare. Det ar dock viktigt att  framhalla att
huvudbanken inte ar den enda bankforbindelsen. I 1980 riktades i

genomsnitt endast 20-30 procent av huvudbankernas l&neverksamhet
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mot gruppféretag, vilka i sin tur inte tdckte mer dn en femtedel
av sitt kapitalbehov genom lan i huvudbanken.

Handelshusen intar ocksa en central stdllning i grupperna. I
manga fall kan deras roll vara minst lika viktig som bankens.
Handelshusen fdrser foretagen med kort- och medelfristiga
krediter. De har ocksd stor betydelse for gruppens sammanhdll-
ning genom att de handhar en stor del av medlemsféretagens
férsdljning inom och utom gruppen. De griper ocksd, liksom
huvudbanken, in i situationer dar foretag rdkat i kris. Histo-
riskt sett har de faktiskt utovat denna funktion i betydligt
storre utstrdckning d&n bankerna. Handelshusen har ocksd o6kat sina
aktieinnehav vasentligt under de senaste decennierna och blivit
allt viktigare som stabila aktiedgare.

TABELL 7.1 DE SEX VIKTIGASTE FINANSIELLA GRUPPERNA

(1980)
Totalt Mitsui Mitsu- Sumi- Sanwa Fuyo DKB
bishi tomo
Antal foretag(1) 24 28 21 40 29 45
Medlemsfore- 174 29,3 26,8 16,8 16,2 14,7

tagens andel
av gruppens
aktiekapital

Gruppbankens 19,1 24,9 2778 270" 18,8 13,2
andel av bank-

finansiering

inom gruppen

(1) Har inkluderas endast fdéretag med representanter i de s k
direktérsklubbarna som dr fora fér diskussion av grupp-
angeldgenheter.

Kdlla: The Oriental Economist, Kigyo Keiretsu Soran, 1982, refere-
rad i Aoki, Masahiko, The Theory of Japanese Firms, North
Holland, 1983.

Agarrelationen &r i mdnga fall underordnad andra affirsférbindel-
ser, men spelar a&ndd en betydelsefull roll. Tabell 7.1 indikerar
styrkan hos nagra av de band som hdller samman de sex viktigaste
finansiella grupperna. (Det framgdr tyvdrr inte av statistiken
hur mycket av &gandet inom gruppen som &r i verklig mening
Omsesidigt, men det torde vara merparten.)

De olika finansiella grupperna skiljer sig nagot ifrdga om
storlek och grad av inre sammanhdllning, men dgandet &4r i princip
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organiserat P4 samma  satt se tabell 7.2 med exempel pa det
Omsesidiga agandet inom  Mitsubishi-gruppen. gruppens karna
aterfinns, en affarsbank, ett  forsakringsforetag, ett  handelshus
och ett antal stora foretag 20-45 st i de viktigaste grupperna.
Dessutom rymmer varje grupp ett betydligt storre antal foretag
med |8sare anknytning. Det Omsesidiga agandet ar gsom regel av en
sddan  omfattning att den storsta aktiedgaren ett  foretag ar ett
annat foretag fran samma  grupp. Varje gruppféretags agarandel ar
andd  oftast liten, normalt 2-5  procent, och alla foretag ager
inte del i alla andra medlemsforetag. Det finns dessutom flera
foretag som tillhor tva grupper. For ytterligare exempel pa
agandets organisation inom  grupperna se figur 72 och 73 i
Bilaga 7.

TABELL 7.2  OMSESIDIGT AGANDE INOM HITSUBISHI-GRUPPEN 1984
U
9
Agare (? H E a M; Q

Agt XD 3 a S a 3 S a é’
bolag a S o H 8 Q 3 c A z A

m H % n z 0 nu L -a U a

z z z z z z 2 z z H

% % % 7 % % % % % % % %
M. Bank 13 47 59 33 20 14 20 08 11 11 26;
M. Trust Bank 2,2 17 77 31 37 17 22 10 08 14 32,
Tokyo Marine 58 29 39 20 o7 01 18 05 R 11 21,
Meiji  Life ; ; _ . . _ . i _ i -
M. Heavy Industries 58 27 32 36 2,5 14 10 0,3 _ 0,9 23,
M. Corporation 79 41 78 48 59 20 16 05 ' 2,7 42,
M. Electric 34 10 16 45 26 17 02 0,1 R 0,0 16,
Asahi Glass 77 41 61 43 16 1,7 03 1,0 R 0,3 29,
Kirin ~ Beer 30 15 o7 37 07 09 02 10 R 0,2 12,
M. Chemical 57 22 38 80 _ R 03 0,7 _ 0,2 24,
N.Y.K. 36 67 25 72 17 R 03 03 R 27,
Kalla: Clark, R., The Japanese Company. 1979.
Grupperna binds ocksd  ggmman av Omfattande l&nerelationer. Tabell
7.1  visar att  gruppbanken 1980 tackte mellan 13 och 28 procent av
gruppforetagens bankfinansiering. Beroendet ar omsesidigt. Mer an
90 procent av  bankernas omsaéttning héarrérde fran 1&n till

pa melanniva
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rorelsedrivande bolag, jamfort med 40 procent i Forenta Staterna.
Tabell 7.3 antyder att gruppbankerna faktiskt &r mer avhadngiga av
gruppfoéretagen &n tvartom. Statistiken visar ocksd att langivning
under den studerade perioden minskade i betydelse. Huvudbankernas
utlaning kompletteras ocksd av andra finansiella institutioner
knutna till grupperna (t ex fran Sumitomo- och Dai-Ichi Kangyo-
grupperna, se figur 7.4 och 7.5 i Bilaga 7).

Mitsui, Fuyo och, i synnerhet, Mitsubishi och Sumitomo har
historiskt haft den starkaste interna sammanhdllningen vilket
ocksad framgdr av tabell 7.1. Grupperna runt Dai-Ichi Kangyo bank
och Sanwa bank, vilka saknar band till de gamla zaibatsu, a&ar
nagot losare sammansatta.

TABELL 7.3 IN- OCH UTLANING INOM DE FINANSIELLA GRUPPERNA
(1966 och 1976, i procent)

Endast banker Alla finansiella inst.
inom gruppen
1966 1976 1966 1976

Mitsui

lan till 67.2 (%) 61.4 a2 5254

lan fran 13.6 10.5 252 20.8
Mitsubishi

lan till 5313 60.9 49.8 48.6

1lan fran 14.7 13.0 29.3 26.0
Sumi tomo

lan till 61.8 B2 st 46 .4 51.4

1ldn fran 17.4 13.0 3357 26.3
Fuyo

lan till 43.2 42.8 37.8 45.4

lan fran 19.4 14.7 29.0 26.2
Dai-Ichi Kangyo

13dn till 39.7 30.0 53.1 49.5

lan fran 12.8 14.6 173 1724
Sanwa

lan till 48 .4 41.9 35.8 42.3

lan fran 16.7 14.1 24 .1 2719

Kalla: Mito, 1983, citerad i Gerlach, Michael, "Institutionalized
Markets: Corporate Control and Large-Firm Organization in Japan',
Yale University (opublicerat arbetspapper)

Agarstrukturen forefaller variera mycket litet mellan grupperna.
Tabell 7.4 visar fordelningen av aktierna i ett urval av 317
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japanska foretag. De finansiella institutionerna forefoll &dga en
nagot storre andel inom Sanwa och DKB &n inom de andra grupperna,
medan Ovriga rodrelsedrivande bolags andel var i motsvarande
ldgre. De foretag som star utanfor de finansiella grupperna
utmdrks av att det individuella &gandet &r nagot mer omfattande
och de finansiella institutionernas vadsentligt mycket mindre.

TABELL 7.4  AGARSTRUKTUR PER GRUPP
(genomsnitt under perioden 1974-1982; i procent)

! | ktiekapital
Grupp Finansiella Fdretag Enskilda Ovriga 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
Sumi tomo 34,8 32,0 30,8 2,4 100,0
Fuji 3721 23,4 36,0 3,5 100,0
DKB 41,2 21,9 33,5 3,4 100,0
Sanwa 40,2 22,1 35,3 2,4 100,0
Dotterbolag 17,1 55,1 23,6 4,2 100,0
Fristdende f8retag 37..2 19,3 40,0 R ) 100,0

Kdlla: Survey of Enterprise Groups, 1985. Citerad i Nakatani
(1985).
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TABELL 7.5 DE SEX ST6R§TA FINANSIELLA GRUPPERNAS RESPEKTIVE
BETYDELSE FOR EKONOMIN, 1983 (a)
(Andelar i procent)

Totalt

Sumitomo Sanwa Dai-Ichi

Mitsui Mitsubishi Fuyo

Sysselsidttning 0,74 0,71 0,41 1,03 1,26 1555 4 87
(antal anst.)

Totala tillg. 2,43 2,70 1,49 2,81 39260 4112 15,30
Totalt kapital 2okS 2,47 1,72 2,78 Sl 2 3,72 14,44
Férsidljning 2,79 2,86 1,87 2006 2,93 “4.63 16,18
Bruttovinster 3,68 2,20 0,86 3,52 3,59 3,10 14,57
Nettovinster 4,51 2,45 0,68 4,046 4,81 3,53 17,58

(a) Exkluderar finansiella institutioner (banker och fd&rsdkringsbolag).

Kdlla: Survey of Enterprise Groups 1985.

TABELL 7.6 DE SEX STORSTA FINANSIELLA GRUPPERNAS SAMMANLAGDA
BETYDELSE FOR DEN JAPANSKA EKONOMIN, 1983 (1)
(Andelar i procent)

1970 1975 1980 1982 1983
Sysselsdttning (antal anst.) 5.87 51 4.91 4.77 4 .87
Totala tillgdngar 12562 15.76 15.34 15.18 15.30
Totalt kapital 18.92 14.74 15.09 14 .39 14 .44
Férsdljining 14.95 14.94 15.59 15.96 16.18
Bruttovinster 13.61 8.29 12.08 13.86 14.57
Nettovinster 13.24 18.55 12.84 16.57 17.58

(1) Exkl. finansiella institutioner (banker och fdrsdkringsbolag)

Kdlla: Survey of Enterprise Groups 1985.

De mer l16st sammansatta DKB- och Sanwa-grupperna var ocksa,
enligt de flesta matt, de storsta 1983, medan Sumitomo enligt
samtliga kriterier var den minsta av de sex stora grupperna (se
tabell 7.5). Statistiken visar ocksd vilken viktig roll de
finansiella grupperna spelar i den japanska ekonomin (Tabell
7.6). Ar 1983 svarade de sex viktigaste grupperna for 15 procent
av industrins tillgdngar (exklusive finansiella institutioner),
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16 procent av dess forséljning samt  knappt 5 procent av dess
sysselsattning. Deras relativa betydelse minskade emellertid
ndgot under  1970-talet.

7.3.2 De industriella grupperna

De industriella grupperna ar  vertikalt organiserade, dvs langs
foradlingskedjan se figur 7.2. De domineras normalt av ett
stort foretag som knutit olika typer av finansiella band med sina
leveranttrer och  distributorer eller som latit flera av Sina
divisioner och helagda dotterbolag bli sjalvstandiga. Huvudfore-
taget omges av ett stort antal mindre och medelstora foretag. De
stora grupperna omfattar ofta flera hundra foretag som  exempel
kan  namnas att de  grupper som leddes av Nissan, Hitachi och
Matsushita hade 231, 190  resp. 611 medlemmar 19811. Huvud-
féretagen 1ater en mycket stor del gy sina finansiella invester-
ingar ga& il Ovriga medlemsforetag for Matsushitas del  vyar
andelen 1981 hela 81,5 procent. Tabell 7.7 visar huvudféretagens
andel av dotterforetagens aktiekapital 1980 Denna  statistik
definierar grupperna efter ett snavare kriterium an den i
fotnoten presenterade.

FIGUR 7.4 DEN INDUSTRIELLA GRUPPEN

Nbderforetag

aeas Dotterforetag
Agandet i de industriella grupperna har ofta varit korsvist or-
ganiserat, men i den pya bolagslagstiftningen frén 1982 forbjuds

denna typ av Omsesidigt agande. Dotterbolag dar  huvudféretaget
ager mer an halften av aktierna alaggs att  avveckla sina  innehav
i huvudféretaget. Grupperna har  dock  funnit olika sétt att
kringga de npya bestammelserna, varfor lagen annu  sa lange haft

begrénsad effekt.

1 Inkiuderar aktiebolag dar huvudféretaget ar storste eller nast storste
agare och innehar er &n 10 procent gy rosterna  samt bolag dar andra

medlemsféretag kontrollerar mer an 20 procent av aktierna och ar

storsta  &gare.
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De industriella gruppernas framvaxt har forklarats pa flera olika
satt. En vida spridd forklaring ar att huvudféretaget kan
utnyttja dotterféretagen som buffert mot  svangningar i efter-
fragan. Underleverantdrssystemet har  gjort det  mojligt att  halla
kostnaderna nere, da Iénenivan 1 de mindre foretagen ar avsevart
lagre. Andra studier har  betonat omsesidigheten i relationen.
Huvudféretagen har  forlitat sig pd en leverantor for varje
insatsvara, varvid ett omsesidigt beroende uppstatt. Det korsvisa
agandet skulle, enligt detta synsétt, syfta till att starka den
grundlaggande affarsrelationen och ge den en mer langsiktig
karaktar. Genom  att emittera aktier till sina  dotterbolag har
huvudféretagen ocksd  reducerat risken for  fientliga Overtaganden

frdn  andra  foretag.

De industriella gruppernas betydelse har o6kat  markant under  den
senaste femtonarsperioden. De tio storsta grupperna uppskattades
1981 &aga  knappt 6 procent av samtliga tillgangar, sysselsitta
drygt 3 procent av den totala arbetsstyrkan samt  generera knappt
11 procent av vinsterna inom  industrin exkluderar den finansi-
ella sektorn. Deras interna sammanhallning och betydelse for
ekonomin forefaller i vissa avseenden ha passerat de finansiella
gruppernas. De bada typerna ar ocksd | vissa fall sammankopplade
i den meningen att huvudféretaget i den industriella gruppen ar
del gy en finansiell keiretsu.

TABELL 7.6 DE FEM VIKTIGASTE INDUSTRIELLA GRUPPERNA 1980

Hitachi Matsu- Nissan Toyota Nippon
shita Steel
Antal  dotter- 38 25 27 38 40
foretag 1
Huvudféretagets 46.3 44.2 30.1 21.4 15.3
andel gy dotter-
foretagens  aktier
I Inkluderar dotterbolag och affilierade foretag.  Kriterierna for  gruppmed-
lemsskap ar har vasentligt stréngare  an i den gyan refererade statistiken
Kalla:  Dodwell, Industrial Groupings in Japan, 1982
7.4 Ekonomiska konsekvenser av de finansiella och industriella
grupperna
Den tidigare diskussionen har  visat pd de finansiella och
industriella gruppernas betydelse for den japanska ekonomin.
Vilka ar de ekonomiska konsekvenserna av dessa agande- och

kontrollstrukturer p& mellanniva Huvudintresset agnas har de
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finansiella grupperna, men ocksd de industriella grupperingarna
berors.

Betydande forskningsresurser har  &gnats at att utifrdn teoretiska
resonemang och  empiriska tester identifiera och  belagga konse-
kvenserna av agande- och  kontrollstrukturer. De flesta studierna
har baserats pad amerikanskt material. Liknande tester finns ocksa
genomforda for bl a Japan, Storbritannien och  Vasttyskland. Tva
omfattande studier har  diskuterat skillnaderna mellan foretag
inom och  utanfor de japanska finansiella grupperna Caves
Uekusa 1976 samt  Nakatani 1982. Den sistnamnda studien
utnyttjar senare data, varfor den far tjana som Uutgangspunkt for
den fortsatta diskussionen. Metodproblemen med denna typ av
studier diskuteras i kapitel 8.

Nakatani har  studerat ett  urval av foretag 205  stycken som var
noterade pad Tokyo-borsens forsta avdelning under perioden
1971-1980 totalt 859  stycken. Han &r framst intresserad av
skillnader mellan foretag inom de finansiella grupperna framst
de fyra storsta Mitsui, Mitsubishi, Sumitomo samt  Fuji och de
som ar fristende fran grupperna. De senare foretagen ar, sdsom
tidigare framgatt, mindre och dessutom Overrepresenterade i vissa
branscher. Nakatani soker  darfor pa flera satt kontrollera for bl
a skillnader i storlek och  branschtillhtrighet. Han utnyttjar
ocksd ettt flertal kriterier pa foretagens tillvéxt, rantabilitet,
effektivitet och  soliditet. Hans analys omfattar aven arbetspro-
duktivitet samt  fordelningen av foretagets resultat pad skilda
intressenter, framst anstéllda, aktiedgare och langivare.

Nakatanis resultat visar att foretagen inom de finansiella
grupperna, generellt sett, har en lagre rantabilitet och
tillvaxttakt an de fristdende foretagen se tabell 7.7 i bilaga
7. Soliditeten ar ocksd  vasentligt lagre och rantenivan hogre.
Gruppforetagen uppvisar vidare en hagot lagre effektivitet matt
som foradlingsvéarde genom totala tillgangar och foradlingsvarde

er anstalld. Skillnaderna vad avser effektivitet ar dock inte
statistiskt signifikanta och den metod som anvants for  att méata
produktivitet kan ifrAgasattas. De fristiende foretagen har
emellertid en Vvasentligt hogre  variation over tiden an gruppfore-
tagen vad avser saval tillvaxttakt och  rantabilitet som Soli-
ditet. Skillnaderna mellan fristdende foretag ar ocksd  Kklart
stérre an mellan foretag inom  grupperna.

En nyligen genomford studie av 89 ledande foretag i Japan antyder
ett positivt samband mellan grad av agarkoncentration och
avkastning Cable Yasuki, 1986. Forfattarna tolkar detta som
att agarkontrollen har  ett gynnsamt inflytande pd foretagens
lénsamhet. Resultatet galler bara for  foretag utanfor de finansi-
ella grupperna. Urvalet ar dock litet 31 foretag, Varfor slut-
satsen maste  gmges med starka reservationer. En annan intressant
observation i studien ar att forfattarna inte kan finna nagot
samband mellan grupptillhdrighet och val gy organisatorisk form
funktionell organisation eller divisionalisering. Denna
iakttagelse stoder Nakatanis slutsatser att grupptillhdrighet i
sig ar gy Dbetydelse for  foretagets resultat. Cable Yasuki kan

inte pad grundval av Sitt material finna stod for att det
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divisionaliserade foretaget skulle vara lonsammare an det
funktionellt organiserade, vilket andra studier funnit i bl g
Forenta staterna och  Storbritannien.

Nagon kartlaggning motsvarande Nakatanis av Olikheter mellan
foretag inom och utanfér de industriella grupperna har, savitt
denne forfattare kanner till, inte genomforts. Det ar inte
sarskilt troligt att det pa ett meningsfullt satt gar  att foreta
sadana studier. De finansiella och industriella grupperna ar
|6sningar p& helt olika typer av problem. | flera fall ar ett
foretag med i bada typerna av  grupper. De industriella grupperna
omfattar flera foradlingsled, varfor det ar  svart att finna
jamforelseobjekt.

Med hjalp av internprisséttning och  andra bokféringstekniska
transaktioner kan  man inom grupperna forskjuta resultat mellan
moder- och dotterforetag. Sméaforetagssektorn ar ocksd  synnerligen
heterogen, varfor kvaliteten pa tillgangliga data for de mindre
foretagen ar mycket bristfallig.

7.5 Forklaringar till gruppernas framvéxt

De finansiella gruppernas framvéxt kan  férmodligen endast
forklaras tillfredsstéllande i breda historiska termer. Deras
dokumenterade formaga att Overleva genomgripande férandringar
reformforsok i det japanska samhaéllet, tva  vérldskrig och en
vaxande utlandsk konkurrens under senare ar, forefaller
emellertid vara narmare kopplad till nu renodlade ekonomiska
forklaringsfaktorer. Flera forfattare betraktar gruppbildningen
som ett  satt att reducera olika typer av transaktionskostnader pa
kapitalmarknaden. Andra har  pekat pad att gruppféretagen kan
utnyttja sin marknadsstyrka for att tillgodogoéra sig  monopol-
vinster.

Samtliga dessa forklaringar implicerar en hogre vinstniva i
f('jretag som tillhor de finansiella grupperna an i de som ar
fristaende. Nakatanis och Caves Uekusas studier visade
emellertid pad ett motsatt samband. Vi skall har peka p& nagra
andra tankbara forklaringar utifran ~den teoretiska ram  som
presenterades kapitlen 2 och 3. Agarfunktionen i foretaget
delades dar in fyra roller kapitalforsorjaren, riskbéraren,
Overvakaren och entreprendren.

De ursprungliga agarna har i de japanska foretagen en forhallan-
devis undanskymd plats. Detta géller i synnerhet foretagen inom
de finansiella grupperna. Den klassiska agande- eller huvudmanna-
funktionen kan  darfor uppfattas som diffus eller uttunnad i den
meningen att nagon entydig kontrollerande agare inte kan
urskiljas. De olika agarrollerna har  fordelats pa flera intres-
senter inom ramen for grupperna. De spelas i forsta hand gy
bankerna och  handelshusen men Ocksd  samfallt av Mmedlemsféretagen

i bl g de sk direktdrsklubbarna. Vi skall har  diskutera de
finansiella och industriella grupperna som Satt att organisera
kapitalférsorjar-, riskbarar-, Overvakar- och entreprendrsrollen.
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751 Kapitalférsorjarrollen

Nar det galler kapitalforsorjningsfunktionen har de finansiella
grupperna i forsta hand spelat en roll genom att omférdela
riskvilligt kapital mellan gruppféretagen och  kanalisera
hushallens banksparande till foretagssektorn De har emellertid
endast i begransad utstréckning framjat overféringen av kapital
frdn  privatpersoner via  aktiemarknaden. Inte  heller betydelsen av
omfordelningsrollen boér  dverdrivas. Det ©msesidiga agandet har
inneburit overforingar av kapital som i huvudsak tagit ut
varandra dvs foretagen har  tecknat aktier i varandra for  ungefar
samma belopp. Detta agande  skulle darfor kunna ses som ett byte
av aterhdlina vinstmedel mellan féretagen i syfte att  bekrafta
andra  affarsmassiga relationer och forhindra fientliga Overtagan-
den. Om de O©msesidiga innehaven inkluderades i interna kallor
se kapitel 4, skulle de japanska féretagen sannolikt vara
betydligt mer lika sina amerikanska motsvarigheter vad ayser

sjalvfinansieringsgrad.

De finansiella grupperna har sannolikt spelat sin viktigaste
kapitalférsorjarroll nar det gallt att trygga foretagens
finansiering med lanekapital. Huvudbanken har  genom sin goda
inblick i medlemsforetagens finansiella situation, kunnat fungera
som garant gentemot andra langivare och  &gare. De finansiella
grupperna har ocksa erbjudit institutionella arrangemang som
mojliggjort samféllda _ aktioner i situationer dd gruppforetag
befunnit sig i kris. Aven  denna  funktion a i nadgon man knuten
till kapitalférsorjarrollen, men kanske i forsta hand till
Overvakar- och entreprendrsrollerna.

7.5.2 Riskbararrollen

Ett systems riskbéarande formaga bestams av hur val det formar
Overfora risk fran dem som éar riskovilliga till dem som ar
riskvilliga. En sadan omfordelning av  risk kan  astadkommas
antingen genom diversifiering av risk eller genom riskdelning. |
gangse  ekonomisk teori sker  detta bast nar manga investerare mots
P& en och samma marknad och kan ta stillning till ett  stort antal
investeringar med olika riskinnehall. Marknaderna for  risksprid-
ning  ar, som framgatt av kapitel 4, betydligt mindre utvecklade i
Japan an i exempelvis Forenta staterna. Bankerna har  darfor sokt
kompensera for riskkapitalmarknadens brister genom  att sjalva
bidra med riskvilligt kapital i form gy aktiedgande i kundfore-
tag. Genom att  sprida sina  innehav pad ett stort antal foretag har
bankerna till en del kunnat diversifiera bort risken.

Flera riskdelande arrangemang har  vuxit fram inom  ramen for de
finansiella och de industriella grupperna. Den lagre rantabilitet

och den mindre variation i vinstniva variationen i rantabilitet
anvands av ekonomer som ett matt pa risk som Nakatani fann  hos
foretagen i de finansiella grupperna kan tolkas som ett uttryck
for riskdelning. Dessa foéretag skulle, enligt detta resonemang,
vara mindre riskbenagna och darfor avstd  frn  vinst for  en lagre

riskniva.
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De industriella grupperna representerar ocksa en form av
riskdelande arrangemang. Genom Omsesidigt agande och utbyte av
personal soker de berérda foretagen bekréafta langsiktiga
kontraktsrelationer och dela den finansiella risken. Detta
uppbyggande av fortroende underlattar gemensamma  Utvecklingsan-
strangningar och utbyte av information mellan parterna.

Ett annat kannetecken for ~ det japanska finansieringssystemet ar
den laga graden av funktionell specialisering. Banker fungerar
bdde gsom langivare och  &gare, forsékringsbolag ar  samtidigt
agare, langivare och séljare av forsékringstjanster o s v. Denna
sammanblandning av agar- och  kundrelationer reducerar flexibili

teten i &agarnas forvaltning av sina  aktieportfoljer och déarmed
mojligheterna till fordjupad riskspridning, samtidigt som den kan
mojliggora vinster i insamlingen av information om foretaget och
starka agarnas incitament att  Overvaka foretagsledningen.

7.5.3 Overvakarrollen

Agarnas incitament att Overvaka foretagsledningen foljer av att
de darmed kan  minska de kostnader som Uppstar darfor att agare
och  foretagsledare har  skilda mal  och framtidsférvantningar.

Agare kan dock inte kostnadsfritt Overvaka foretagets ledning.
Overvakningsfunktionens organisation i de japanska finansiella
grupperna forefaller synnerligen komplicerad och  svardverblick-

bar.

Det ar inte svart att, utifrén denna teori, identifiera svagheter

i &agarnas direkta overvakning av foretagsledningen eller i de
externa kontrollmekanismerna. Den japanska aktiemarknaden ar vid
en internationell jamforelse, forhallandevis outvecklad, aven om
en Viss forbattring skett under senare ar. Det  Omsesidiga
agandets utbredning har ocksd i hoég grad avskarmat foretagen fran
aktiemarknadens kontroll. Marknaden for foretagskop ar i det
narmaste obefintlig, varfor hot om fientliga uppkop knappast kan
verka avskrackande pad den sittande ledningen.

Agentkostnadsansatsen betonar ocksa betydelsen av Mmarknaden for
foretagsledare. Eftersom foretagsledare i Japan som regel
tillbringar hela sitt yrkesverksamma liv inom ggmma foretag, kan
inte heller denna  kontrolimekanism sdgas vara  sarskilt verknings
full. Externt rekryterade styrelseledamoter skall ocksd  kontrol-
lera foretagsledningen. Sadana  férekommer visserligen i Japan,
men som Vi tidigare papekat hamtas ca 90 procent av alla
ledamoter i styrelsen fran  det egna foretaget. Foljaktligen ar de
ocksa underordnade den verkstéllande direktoren. Dessa brister
kan emellertid kompenseras av en rad speciella egenskaper hos de
japanska grupperna.

Interna formella kontrollsystem och  organisationslésningar

forefaller, med svenska matt, mindre utvecklade. Flera centrala
redovisnings- och resultatmatt som lange varit i bruk i Forenta
staterna och Vasteuropa har  forst under  senare ar introducerats i
japanska foretag. Den hos ss dominerande formen for  foretagets
organisation, det divisionaliserade foretaget, har i Japan endast

fatt begrénsad spridning. Cables Yasukis ovan redovisade studie
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antyder ocksd att denna  organisationsform i japanska foretag inte
leder till hégre  vinst, vilket ett  antal studier funnit i nagra
vastliga industrilander. Bristerna i den formella kontroll-
apparaten kan dock mer an val uppvéagas av en Synnerligen stark
och  omvittnad informell social kontroll i de japanska foretagen.
Denna kontroll torde vara sarskilt stark i de stora prestige-
fyllda finansiella grupperna.

Overvakningsfunktionen i de finansiella grupperna ar diffus i
den  meningen att nadgon  klar huvudman inte kan utpekas. Gruppens
medlemsféretag overvakas andd pa flera sétt. Huvudbanken spelar
en central roll som langivare, finansiell radgivare, informa-
tionsformedlare samt  garant gentemot andra banker. Bankens
priviligierade stéllning vad ayser tillgang till information ger
den  mycket god insyn i foretagen. Den Omsesidiga bevakningen
mellan foretag inom  gruppen tjanar ocksd  gom ett komplement till
banken. De s k direktérsklubbarna spelar har en central roll som
forum for  utbyte av synpunkter och erfarenheter. De finansiella
grupperna kan i detta avseende ses som en formalisering av de
externa Overvakningsmekanismerna. Direktorsklubbarna ger
foretagens viktigare intressenter, sdsom  banker, agandeforetag
och handelshus mojlighet till kommunikation.

De finansiella grupperna har till stor del  avskarmat sig  fran
aktiemarknadens Overvakning. Nyemissioner riktas i forsta hand
till existerande aktieagare, i synnerhet de stabila aktieagar-
nase kap 7. I den utstrackning agaren utovar ndgot inflytande
kanaliseras detta huvudsakligen pd annat satt an via  bolagsstam-
man. Denna institution ar oftast en ren formalitet, aven om dess
stallning starkts nagot under senare ar. Det  dominerande
intrycket ar att de aktiedgare som Star uta}nfdr grupperna endast
i starkt begransad utstrackning deltar i Overvakningsfunktionen.

I den man de &ver huvudtaget agerar sker detta forst i kriser.

De industriella grupperna uppvisar ett annat monster. Overvaknin-
gen & har mindre omsesidig. Gruppens huvudforetag tar, ibland i
samarbete med en storre affarsbank, det  huvudsakliga kontroll-
ansvaret. Det Omsesidiga agandet ar  mindre utvecklat an i de
flesta finansiella grupperna, varfor

huvudféretaget utsatts for  kontroll antingen fran aktiemarknaden
eller inom ramen for den finansiella grupp dar det ingar.

754 Entreprendrsrollen

Agande- och  kontrollstrukturer pad mellannivi kan  ocksa vara
kontrollmotiverade, d v s arrangemang i syfte att tillférsékra

.Sig inflytande over  produktionsbesluten. Diskussionen i kapitel 2
visade att  kontroll endast har ett entydigt varde  under  forutsét-
tning att alla agare inte ar overens om de strategiska besluten.
Kontroll ger dgaren mojlighet att styra produktionen i enlighet
med sina egna onskemal. Kostnaden for kontroll, riskkostnaden,
stiger emellertid i takt med att foretagets storlek, och déarmed
den totala risken, vaxer.

Flera typer av arrangemang har  vuxit fram i syfte att bibehalla

kontrollen trots att den relativa kapitalbasen minskar. Som
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exempel kan ndmnas  ask-i- ask-agande da ett foretag ager del i
ett  annat foretag som | sin  tur &ager del i ett tredje o s v och
omsesidigt dgande da foretag ager del i varandra. Rostvardesdiff-
erentiering d vy s nar aktier ar forknippade med olika rostvarde
vid  bolagsstamman tillhor samma kategori.

| andra lander dar  &agande- och  kontrollstrukturer pa mellanniva
ar mindre vanliga har en rad andra  Kkontraktslosningar vuxit fram
i syfte att forhindra att utomstaende agare och andra foretags-
ledningar tar  Over  kontrollen. Denna typ av fOrsvarsatgarder kan
i princip vara av V&  typer 1 nya aktier ges ut eller gamla
omplaceras till vanligt installda agare alternativt aterkops
fran potentiella uppkdpare jfr de stabila aktiedgarna i
Japan; och 2 bolagsordningen forandras exempelvis genom  att
rostvardesdifferentiering eller nya Mmajoritetskrav for  val gy
styrelse infors. Till den  senare typen kan ocksa foras de g k
gyllene fallskdrmarna som ger foretagsledningen sd hoga avgangs-
vederlag vid  fientliga uppkop att hela  foretagets ekonomi hotas
och andra klausuler som Syftar till att  avskréacka uppkdpare s k
hajpulver och gifttabletter. Nar det galler de finansiella
grupperna som regel forefaller kontrolimotivet vara mindre
betydelsefullt. De gemensamma organen eller huvudbankerna lagger
sig inte i de enskilda foretagens produktionsbeslut. Det ar
ocksa svart att  ténka sig att  gruppforetagen skulle kunna  komma
overens om inriktningen pa varandras verksamhet annat an i mycket
grova drag. Daremot kan de fylla en Viktig uppgift nar det galler
att skydda  medlemsforetagen fran fientliga uppkop. Arrangemangens
komplexitet tyder dock pad att detta inte kan vara enda motivet.

| de industriella grupperna ar fordelningen av inflytandet en
annan. Det dominerande foretaget kan i hog grad bestamma
produktionsinriktningen utifran den sittande ledningens eller den
dominerande agarens preferenser och framtidsférvantningar.

7.6 Sammanfattning

Ett studium av agande- och  kontrollstrukturer pa4 mellanniva ar i
manga  lander centralt for forstaelsen av agandets organisation.
Dessa  strukturer ar synnerligen viktiga inslag i Japan, men de ar
QCksé av Stor betydelse i det franska och svenska naringslivet.
Aven | Vasttyskland forekommer liknande arrangemang. | lander med
utpraglade marknadsorienterade finansiella system ar de mindre
vanliga.

Agande- och  kontrollstrukturer pa mellanniva kan ta sig manga
uttryck och ha olika forklaringar. De vaxer som regel fram i
anslutning till finansiella institutioner och  storforetag.
Férmogna  privatpersoner utgor ocksd | manga fall karnan i sadana
strukturer. Denna agarkategori, har  emellertid fatt minskad
betydelse som gruppledare under senare ar.

Har  har i huvudsak tva agande- och kontrollstrukturer pa
mellanniva i japanskt naringsliv _ de finansiella och  industri-
ella grupperna _diskuterats. En forhallandevis ingdende
presentation av dessa gruppers utbredning och  ekonomiska

egenskaper fick tjana som grund  for  en mer principiell diskussion
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av forklaringarna till agande- och  kontrollstrukturens framvaxt.
De har tolkats som Satt att organisera de fyra agarrollerna B
kapitalforsorjaren, riskb&raren, Overvakaren och  entreprendren.

En studie av japanska foretag inom och utanfor grupperna antyder
att behovet av riskdelning har  varit en sarskilt viktig forklar-
ing till gruppernas framvaxt. Att denna typ av arrangemang fatt
en Sédan  utbredning i Japan har gy nagra  ekonomer  forklarats med
landets bristfalligt utbyggda sociala trygghetssystem. Saval
foretagsledning som anstallda i japanska féretag skulle darfor
vara  sarskilt benagna  att  soka kopplingar till andra  foretag for
att dela den affarsmassiga risken. Aven andra  forklaringar till
de finansiella grupperna har  framforts, men det  empiriska stodet

for  dessa 4 mindre.

De industriella grupperna ar samre  belysta i litteraturen, men
aven dessa kan  tolkas som uttryck for riskdelning mellan de
ingéende parterna. Den risk som delas ar  emellertid av en annan
karaktar an nar det galler de finansiella grupperna. Den hanfor
sig il relationerna mellan olika led i foradlingskedjan och kan
tolkas som en typ ay vertikal integration. S&val  behovet att
Overvaka foretagsledningen som ambitionen att paverka foretagens
produktionsbeslut synes vara centrala forklaringar till dessa
gruppers framvaxt 1 Japan. Denna typ gy Vvertikala bindningar ar
emellertid inte ndgot  unikt for  det japanska naringslivet. De é&r
ocksa viktiga inslag i exempelvis svensk industri, aven om de 1
de flesta fall inte tar  sig  uttryck i agarrelationer.

Diskussionen har har i forsta hand  utgatt fran situationen 1
Japan, men  resonemanget kan appliceras ocksa p& liknande
arrangemang i andra  lander. Vi aterkommer till dessa  fragestall-
ningar i avslutningskapitlet kapitel 9. Dessforinnan skall vi
emellertid agna  kapitel 8 & en genomgang av olika studier som
sokt  fastlagga de ekonomiska konsekvenserna av skilda agande- och

kontrollstrukturer.
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8 EKONOMISKA KONSEKVENSER AV AGARSTRUKTURER

Den teoretiska utgéngspunkten for  denna  rapport var att  &gar-
strukturen i naringslivet i forsta hand &ar ett resultat av  en-
skilda investerares beslut. De véljer sin  portfolj av tillgangar
och i vilken utstréackning de skall agna sig &t kontrollorien-

terat agande. Dessa val kan paverkas av en rad faktorer, bl g
egenskaper hos det finansiella systemet. | detta kapitel dis-
kuteras de ekonomiska konsekvenserna av de resulterande agande-
och  kontrollstrukturerna. En forhallandevis omfattande litteratur

har  studerat dessa  effekter. Har presenteras kortfattat nagra gy
de hypoteser som framforts och testats inom detta mycket hetero-

gena forskningsomréde.

Diskussionen fokuserar studier av enskilda foretags agarstruktur,

men  ett antal studier av agande- och kontrollstrukturer pa
mellanniva berors ocksa. Begreppet agarstruktur har i de flesta
fall syftat pad graden av koncentration i &agandet, men hagra
forfattare har &ven  studerat effekterna av agandets sammansatt-
ning pa skilda agartyper. Néar det galler den forsta dimensionen _
koncentrationsgraden _ ar det mojligt att  urskilja tvd  huvudrikt-
ningar inom  forskningen. Den forsta och mest frekventa typen av
studier har avsett att  studera sambandet mellan agarkoncentration

och foretagens beteende och resultat. Den andra och  mindre
vanliga varianten av undersokningar betraktar agarkoncentration

som den beroende variabeln, d v s graden av agarkontroll bestams
av egenskaper hos det enskilda foretaget.

Dessa  studier faller inom ett storre ekonomiskt forskningsomrade

som SoOker samband mellan foretagets struktur, exempelvis dess
organisationsform eller agarstruktur, och dess beteende. Det
senare betraktas som mMmycket svart att  observera pd ett vetenskap-
ligt tillfredsstéllande satt. Darfor har man istéllet forsokt
mata  resultatet. Denna forskningstradition har varit behaftad med
en rad metodproblem. Det  galler bl g riktningen p& orsakssam-
bandet: Ar det beteendet som Styr strukturen eller tvéartom Ocksa
betydelsen av Miljofaktorer har diskuterats. Ar an Vviss organisa-
tionsform effektivare an andra oavsett i vilken omgivning den
fungerar

Forskningsomradet har  slitits mellan, & den epa sidan, den stora
betydelsen av att kunna dra slutsatser om effektiviteten hos
olika organisationsformer och, 4 den andra, ett betydande avstand
mellan tillgénglig teori och det empiriska material som Statt
till buds for att testa de hypoteser teorin genererat. Den mycket
klena teoretiska underbyggnaden hos de forsta studier som
publicerades har under senare ar  utvecklats med  hjalp av
formaliserade modeller, hamtade bl g fran s k spelteori. Déarmed
har  emellertid teorin avlagsnat sig frAn  empirin. Denna allménna
beskrivning av forskningsomradet galler i hég grad ocksd den
litteratur som Studerar de ekonomiska konsekvenserna av skilda
agande- och  kontrollstrukturer i foretagen. Den rigorfsare teorin

har  vidgat klyftan till det empiriska materialet.
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8.1 Sambandet agarstruktur _ foretagets resultat

En l&ng rad studier frdn  slutet av 1960-talet och framéat har  sokt
kartlagga sambandet mellan koncentration i &agarstrukturen och
foretagens resultat se Tabell 8.1 1 Bilaga. De ursprungliga
hypoteserna héamtades i hog grad fran Berles och Means diskussion
om de ekonomiska konsekvenserna av att agandet skiljts fran
kontrollen i foretagen. Dessa underbyggde emellertid inte sina
resonemang med empiriska studier av resultatet. Intresset i deras
efterfoljares studier har  framst riktats mot  l6nsamhet, men ocksa
andra resultatvariabler som tillvaxt och  ekonomiskt risktagande
har  undersokts. Den typiska studien har utnyttjat tvarsnittsdata

fran ett par hundra icke-finansiella foretag under  sju-atta ar i
ett land t ex Larner, 1970. | nagra fall har man begransat sig
till vissa branscher exempelvis Radice, 1981.

Foretagen har indelats i tvd eller flera grupper efter graden av
agarkoncentration. En grans for agarkontroll har, ofta ad
hoc-méssigt, satts upp mellan 5 och 25 procent. Nagra  studier
utnyttjar mer sofistikerade koncentrationsmatt och andra  har valt
indelningsgrund utifrén spelteoretiska modeller for en dis-
kussion av Olika kontrollmatt se Cubbin och Leech, 1983. Pa
flera satt har  man SOkt kontrollera for storande variabler som
storlek och  branschtillhérighet. De empiriska resultaten ar
motstridiga och svartolkade.

Studierna kan ifrAgasattas utifran en rad utgangspunkter sdsom
anvand  teknik, metodernas anvandbarhet for ~ andamalet, rimligheten
hos de underliggande antagandena, teorin 1 sig etc. Har  berodrs
kortfattat ndgra gy de allvarligaste invéandningarna.

Studierna grundar sig huvudsakligen pa kraftigt foraldrat,
huvudsakligen amerikanskt Qatamatgrial som oOmspanner en relativt
kort tidsperiod. Antalet studerade foretag ar ofta litet i
forhallande till antalet kontrollvariabler. Branschklassifice-

ringen ar  som regel grov tva- eller tresiffersnivan i SITC
klassificeringssystem. Foretag klassificeras efter sin  huvudsak-
liga bransch. Denna kan  variera vasentligt i betydelse for
foretagen.

Erfarenheterna fran studier av Sambandet mellan koncentrations-

grad och lonsamhetsniva i en bransch visar att en uppdelning av
foretagens verksamhet i enskilda produktlinjer eller produktom-
raden ar gy yttersta vikt for resultatet. Den lange allméant
forfaktade uppfattningen att foretag i koncentrerade branscher
har  hogre vinst har  visat sig ogrundad, atminstone i Forenta
staterna, nar den stallts mot ett mer finfordelat datamaterial.

_ k ar ofta synner-
ligen svagt underbyggd. Foretagsledarkontroll definieras
godtyckligt som en residual. Berle Means valde 20 procent som
definition av agarkontroll. Senare forfattare har som regel valt
en lagre gréans. De ser, med nagot undantag, endast till den
storste agarens innehav och  bortser fran hur  dvriga aktier ar
fordelade. Nagon teoretisk underbyggnad for  valet av grans finns

inte.
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Cubbin och Leech 1983 har  sokt ta  hansyn till rostspridning.
Gransen for agarkontroll bestams utifrdn en Ssannolikhetsmodell.
Denna metod har stora likheter med en spelteoretisk modell
utnyttjad av  Rydgvist 1986 for studiet av prisbildningen pa
aktier med olika rostvarde. Flera studier bortser ocksa  fran det
s k grupperingsproblemet, d y s omoch 1 sd fall nar agare  skall
anses agera gemensamt. Replikationsstudier visar att resultaten
ar  mycket kansliga for variationer 1 &garkontroligrans och

kontrollvariabel.

Kontrollen for inflytandet fran stérande variabler ar ofta
knapphéndig. De flesta studier forsoker pd nagot satt  kontrollera
for branschtillhdrighet och storlek. De studier som inte
utnyttjar branschklassificeringar soker istallet standardisera
branscher med  hjalp av hagra variabler, exempelvis branschens
tillvaxttakt eller koncentrationsgrad. De flesta foretag ar
emellertid, som tidigare framhallits, verksamma i ett mycket
stort antal branscher. | dessa fall anges foretagets omsatt-
ningsmassigt viktigaste bransch trots att de studerade foretagen
kan skilja sig hogst vasentligt ifrdga om huvudbranschens
betydelse. Néagra  studier forsoker ta hansyn il diversifierings-
grad genom att  eliminera de mest diversifierade foretagen.
De flesta studier koncentrerar sig till
I6nsamhet som denna definieras i foretagens bokféring. Nagra
senare studier utnyttjar ocksa aktiemarknadens vardering av
foretagen. | det forra fallet kan  skillnader 1 bokforingsrutiner
och  bokféringsmassiga transaktioner snedvrida resultatet. Det
senare resultatmattet rymmer  osékerhet om Orsakssambandet.
Om marknaden fungerar effektivt d y s aktiepriserna avspeglar
all tillganglig information om foretagen och  &garstrukturen
inverkar pa foretagens funktionsférmaga, borde denna  marknadens
bedémning av  agarstrukturens effektivitetet redan inga 1
aktiekursen.
Foretagens tillvaxt mats i de flesta fall 1 omséttning och totala
tillgangar. Det torde emellertid finnas en betydande korrelation
mellan I6nsamhet och tillvaxt. Det &ar darfor svart att sarskilja
om en Viss agande- och  kontrollstruktur skulle vara mer tillvaxt-
eller vinstorienterad. En rad andra variabler forekommer ocksa,
bl g soliditet, andel forskning- och utveckling samt arbets- och
kapitalproduktivitet. Flera studier, framst de gy Senare
datum, studerar ocksé& variationen 1 I6nsamhet, tillvéaxt och
soliditet. Endast ett fatal forfattare beror sambandet mellan
agarstruktur och utdelningspolitik.

ar, som framholls ovan, motstri-
diga. De héar redovisade studierna finner som regel antingen ett
positivt samband  mellan graden av Aagarkoncentration och lénsamhet
eller ocksa inget samband alls. Resultaten ar emellertid, som
antytts, mycket kansliga for valet av agarkontrollgrans och

agarkontrollvariabel.

De motstridiga resultaten liksom den stora kansligheten for
variationer i den oberoende variabeln ger anledning att ifrdga-
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satta saval upplaggningen hos dessa  studier som deras teoretiska
grund. Ett forsta frigetecken géller mojligheten att verkligen
isolera agarkoncentrationens roll frén andra forandringar under
de studerade tidsperioderna. Faktorer som Storlek, diversifie-
ringsgrad, organisationsform och  foréandrad lagstiftning kan
ténkas ha storre inverkan an agarkoncentrationen pad foretagens
resultat.

Valet av langd pad den tidsperiod som Studeras ar ett dilemma for
forskaren. En alltfor kort observationsperiod riskerar att  missa
langsiktiga tendenser och handelser av mer Kkortsiktig natur kan
dominera. Manga forfattare ar ocksd  odvertygade om att  effekter av
agarstrukturen forst kan iakttas i ett langre tidsperspektiv. Ju
langre tidsperiod som Studeras desto mera kommer observationen

att storas av andra faktorer. Ett satt att kontrollera for
storande inflytande frén andra variabler ar s k event studies.
Dessa  soker isolera enskilda héndelser, exempelvis forandringar i
agarstrukturen, och studerar hur  aktiemarknaden reagerar pad dessa
handelser. Utgangspunkten ar har att marknaden fungerar effektivt
och  korrekt véarderar foretagen utifran all tillganglig informa-
tion.

De har diskuterade studierna koncentrerar intresset till de stora
foretagen. Dessa representerar ett  relativt den totala populatio-
nen av foretag homogent monster av  organisationsformer. Det
férekommer exempelvis en betydande imitation av organisatoriska
rutiner mellan de stora foretagen. Kontrollsystemen ar ofta
formaliserade och till en del styrda av kraven pd den externa
redovisningen gentemot aktieagare och andra intressenter. Det ar
séledes inte i forsta hand i studiet av storféretagen som man
forvantar sig att finna I6nsamhetsskillnader. De mindre foretagen

ar mer heterogena, och har kan ocksd &garna férvantas ha storst
inflytande. Genom att halla foretagsstorleken konstant riskerar
man  darfor att missa en mycket viktig dimension.

Studier av Sambandet mellan agarstruktur och resultat forefaller
ocksa vara behéaftade med ett inneboende kausalitetsproblem. Om
ett  positivt samband  &garspridning-lonsamhet kan konstateras, kan
detta mycket val indikera att en lagre vinstniva givit upphov
till spridning av &agandet. Insider- aktiedgare séljer aktier som
saknar framtid. Aktieinnehav baseras pd  forvantningar om
framtida intakter, inte pa historiska resultat.

Den teoretiska utgangspunkten for studier av Sambandet mellan
foretagets agarstruktur och dess resultat utgar fran tvd  olika
hypoteser. I den epa traditionen antas foretagsledningen vara
mindre motiverad an A&garna att  anstranga sig for att hdja vinsten
s k x—ineffektivitet. Denna uppfattningen representeras av bl a
Monsen, Chiu  och Cooley 1968. Den andra  skolan menar  att, aven
om x- ineffektivitet inte forekommer, kan &gare och foretags-
ledning ha olika mal, exempelvis till foljd av beldnings-
systemens utformning se  exempelvis Larner, 1970. De kostnader
som uppkommer till foljd av denna  malavvikelse benamns  agentkost-
nader se kapitel 2 och 3. Ju mer kontroll agarna har  dver

ledningen, desto lagre agentkostnader och desto hégre  Idnsamhet.
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studierna utgéar frén att alla  &agare  &r dverens om foretagets
investeringsprogram. s& ar givetvis inte fallet. Skillnaderna
mellan olika agare kan vara  vasentligt storre an mellan kontroll-
erande agare och  foretagsledare. | manga fall representerar
foretagsledningen det egna fOretagets agarinnehav i andra foretag
och  fungerar dd gom &gare. Att s& starkt betona skillnaderna
mellan agare och foretagsledare framstar darfor som tvivelaktigt.

En annan  teoretisk oklarhet géller sambandet mellan agarstruktur
och foretagets resultat, d yv g vad det & gom gOr att en hogre
motivation hos &garna alternativt en Starkare bindning till
vinstmaximeringsmalet verkligen far inflytande i organisationen.
Agarkoncentration borde  darfor samvariera med val gy organisato-
risk form. Senare studier bl a Cable och Yasuki, 1986 har och
indirekt testat detta samband. Av deras data  framgar att sanno-
likheten for divisionaliserad foretagsorganisation sjunker med
agarkoncentrationen. De har emellertid inte i denna Korrelation
kontrollerat for  foretagsstorlek, vilket torde vara den gemen-
samma bakomliggande variabeln.

8.3 Agarstrukturens sammansattning _ resultat

Ett mindre antal studier har ocksd  behandlat sambandet mellan
agandets sammanséattning av  skilda agartyper och  foretagets
beteende och resultat. Det ar inte nodvéandigt att anta agentkost-
nader for att det  skall vara intressant att studera agarsamman-
sattningen. Inom  kapitalmarknadsteori kan &gare, sdsom tidigare
konstaterats, ha skilda malfunktioner beroende pa olikheter
ifrdga om riskbenagenhet och fordelning av intakter over  tiden.
Beddmningarna av sannolikheten for  olika framtida héndelser kan

ocksd ga isar.

En rad forfattare bl a Aoki, 1984 har sokt pavisa hur  bankégan-
de kan leda till intressekonflikter. Bankdominerade foretag
skulle enligt detta resonemang kannetecknas av en lagre I6bnsamhet
och soliditet. De skulle ocksa vara mindre riskbendgna och
séledes uppvisa lagre variation i vinst och  soliditet. Aoki
finner stod for ~ denna  slutsats i ett japanskt datamaterial. En
annan  mojlig hypotes ar att stora institutionella aktiedgare ar
mer riskbenagna p g a mojligheterna att diversifiera aktieinne-
haven.

Olika agartyper kan  forvantas ha olika motivationsniva och
formaga att kontrollera foretagsledningen. Deras benégenhet att
utéva kontroll skiljer sig  ocksa at. Cable 1985 utgar fran
bankernas formaga att samla in och Overfora vardefull information
om foretagen. Genom denna  minskar foretagsledningens mojligheter

att  avvika frdn  agarnas vinstmal. Han jamfor foretag knutna il
nagon av de storre bankerna med fristdende foretag med i
Vasttyskland. Han finner att foretag med starkt bankinflytande

har en vasentligt hogre lénsamhet. Studien ar kanske nagot battre
teoretiskt underbyggd, men lider i Ovrigt av samma brister som
ovriga studier. De motstridiga resultaten ger Ytterligare en

indikation om Svagheterna hos denna typ gy studier.
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8.4 Sambandet foretaget _&garstruktur

Ytterligare en riktning inom litteraturen tar sin  utgangspunkt i
ett mycket starkt antagande om att den optimala agarstrukturen
bestams som en jamviktslésning. Egenskaper hos foretaget
bestammer agarstrukturen. vinsterna frén specialisering vags mot
agentkostnaderna, d v s Kkostnaderna for kontroll och de
forluster agarna gor genom att  féretagsledningen, trots overvak-
ning, avviker frin  &garnas mal. Nagot férenklat kan man sdga att
ett foretag forutsatts ha den &garstruktur som ar mest effektiv
givet dess  ekonomiska egenskaper och dess ekonomiska omgivning.
Studier av denna typ  soker séledes finna signifikanta samband
mellan dessa  ekonomiska variabler och graden av koncentration i
agandet.

Agarna  kan ocksd  forsumma sitt Overvakningsansvar och avvika fran
vinstmaximering. Demsetz. ~ och Lehn 1986 tar  ocks& ypp vad de
kallar agarsmitning. Agare | synnerhet starkt differentiera-

de &gare _ skulle undandra sig sitt kontrollansvar eftersom
kontroll kostar pengar. Kostnaderna for  smitning fordelas da pa
samtliga agare, inte endast den gom Smiter. Agarna skulle ocksa
kunna tankas avvika frén ett vinstmaximerande beteende om de
genom foretagets verksamhet kan tillfredsstélla sitt eget
konsumtionsbehov. Demsetz och Lehn undersoker i sin artikel tva
exempel: tidningsbranschen och de professionella baseball-lagen i
Forenta staterna. Forfattarna forvantar sig finna en hogre
agarkoncentration i dessa branscher eftersom den kontrollerande
agaren da battre kan styra foretaget mot sina  egna konsumtions-
6nskemal.

Dessa studier grundar sig pa ett mycket starkt normativt
antagande om att de organisatoriska I6sningar vi  observerar vid
en given  tidpunkt ar de mest effektiva. Marknaderna skulle alltsa
vara perfekta i den meningen att endast de mest effektiva
organisationerna Overlever. Detta star i motsattning till den
teoretiska utgangspunkten att kostnader for att sluta och
Overvaka kontrakt ger  upphov till marknadsimperfektioner. De
institutioner Vi observerar representerar pad sin hojd en
uppsattning mer effektiva former.

8.5 Sammanfattning

Framstéllningen har  géatt igenom en rad typer av Studier av
ekonomiska konsekvenser av Skilda agande- och  kontrollstrukturer.

De flesta arbeten har  studerat sambandet mellan agarkoncentration

och foretagens resultat. Dessa ar emellertid forknippade med en
rad brister i den teoretiska underbyggnaden och i de metoder som
anvants. Aven o5 det rader en uppenbar brist p& alternativa
angreppssatt, ar de invandningar som gjorts allvarliga. Slutsats-

er baserade pd de resultat som kommit ur dessa studier maste
saledes forenas med ytterligt starka reservationer.

De redovisade studierna ger inte heller nagra entydiga resultat.
For  amerikanska foretag tenderar man att finna positivt eller
inget inflytande for agarkoncentration p& rantabiliteten. |

Vasttyskland och  Japan forefaller sambandet, om hagot, vara
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negativt. I den man dessa resultat over huvud &ar signifikanta
visar de pad vikten av att i diskussionen av de ekonomiska
konsekvenserna av skilda agande- och kontrollstrukturer ta hédnsyn
till den omgivning i vilken foretagen har att verka. De institu-
tionella arrangemang som i nagon mening ar effektivare i
marknadsorienterade system behover inte vara Overlagsna ocksa i
bankorienterade system.
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9 SAMMANFATTNING OCH DISKUSSION

Agande- och  kontrollstrukturen i naringslivet boér  studeras som en
del av det omgivande finansiella systemet. Detta har  varit den
grundlaggande tesen i denna  rapport. Vi har valt att diskutera
sambandet mellan det finansiella systemets utformning och
fordelningen av fyra agarroller utifrn tvd  typsystem _ bank- och
marknadsorienterade system. Den teoretiska ramen har  stéllts mot
en Oversiktlig beskrivning av sex landers finansiella system och
agande- och  kontrollstrukturen i deras naringsliv. Detta sista
kapitel sammanfattar de beskrivande avsnitten och aterknyter till
teorin. Avslutningsvis diskuteras implikationer for den  svenska
debatten om &gande och kontroll i naringslivet.

9.1 Sammanfattning

9.1.1 Teori

Foretaget kan ses som en uppsattning kontrakt mellan en rad
intressenter, sdsom  anstéllda, foretagsledning, l&ngivare och
agare. Dessa  kontrakt reglerar bl g hur den risk som ar forenad
med foretagets verksamhet skall fordelas. Det moderna industri-
foretaget representerar en foretagsform dar flera intressent-
grupper ar med och delar pa risken. Kontrakten stipulerar aven
vilka _ mekanismer for inflytande som den enskilde intressenten
har. Agaren kan genom att rosta vid  bolagsstamma utse foretagets
styrelse och indirekt aven dess ledning, langivaren kan vagra nya
1&n och  ansoka om att foretaget forsatts i konkurs, medan de
anstéllda genom styrelserepresentation och i foérhandlingar med
ovriga intressenter kan paverka foretagets beslut. Foretagsled-
ningen kan uppfattas som en Mmedlare mellan dessa intressen, som
en Sjalvstandig aktor, eller som en representant for nagon eller
nagra av intressenterna. Ledningens ansvar for den dagliga
driften ger den inflytande Over  foretagets strategiska beslut.
Kontrakten specificerar ocksa, ofta implicit, den  enskilde
intressentens roll i foretaget i vidare mening vem som Skall
samla in  information fore beslut och  vem som skall Overvaka
beslutens uppfoljning.

Fordelningen av inflytande mellan de skilda intressentgrupperna
varierar beroende pa foretagets resultat. Nar det géar daligt okar
langivarnas mak. Aven denna  férskjutning av inflytande uttrycks

i kontrakten. Konkurs innebar i praktiken att kontrollen over
produktionsbesluten Overfors fran agarna och foretagsledningen

till langivarna.

Foretagets strategiska beslut fattas kollektivt av intressenter
med delvis motstridiga intressen i en varld praglad av osakerhet.
Dessa  ekonomiska aktorer har  olika mal  och  forvantningar om
framtiden. Trots motséttningarna maste handlingskraftiga
koalitioner bildas mellan och inom de skilda intressentgrupperna.

En fundamental fraga for ~ denna  rapport har  varit hur  spridning
och delning av risk kan kombineras med gpn fordelning av inflvtan-

de och incitament som Stimulerar intressenterna att fulladra de
roller som definieras av kontrakten och  som leder till for

samhéllet Qnskyéarda 888luL,
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Forsta delen av kapitel 2 diskuterade konflikter mellan dem gsom
bidrar med kapital till foretagets verksamhet. Konflikter kan
uppsta mellan obligationsinnehavare och  banklangivare liksom
mellan kontrollagare och smaégare. Motséattningarna accentueras i
situationer av finansiell kris, da &gare och l&ngivare har
delvis motstridiga incitament. Nar foretagets forvantade
nettovarde ar negativt kan &garna, som vid en konkurs har allt
att  vinna och inget att  forlora, komma att  driva strategier med
hég  risk. Langivarna soker déaremot bevaka sina  fordringar och
forordar darfor mer balanserade atgardsprogram. Infor ett
konkurshot kan  emellertid motsattningar uppsta ocksa mellan
banklangivare och  innehavare av Obligationer. En huvudbanks
intresse kan har vara mer likt agarnas. Tillsammans kan de fatta
beslut som O& ut over obligationsinnehavarna. Att  finna institu-
tionella arrangemang som formar hantera dessa  konfliktsituationer

framstar som en sarskilt angelagen, och i den teoretiska
litteraturen ofta  forbisedd, uppgift for  ett finansiellt system.

| kapitlets andra del  diskuterades intressenternas funktioner i
foretaget. Fyra centrala roller férknippades med &garna:
kapitalforsorjare, riskbérare, Overvakare och  entreprendr. Dessa
roller spelas emellertid inte bara gy 4agare utan ocksd gy 6vriga
intressenter. Den enkla modellen mojliggor en forsta karaktaris-

tik av foretagets finansiarer. Nagra agerar enbart som kapital-
forsorjare, andra bar aven risk, medan  ytterligare ndgra  antar
ocksa Overvakar- och entreprendrsrollerna. Intresset héar
inriktades framst pa fordelningen av dessa roller mellan agarna

liksom mellan agarna  och langivarna.

Modellen pekar P& en bristande Overensstammelse mellan rollernas
informationsbehov och incitamenten att samla denna information.
Denna brist framstar som sarskilt allvarlig nar det galler den
anonyma  Kapitalmarknadens formaga att producera tillréckligt med
Overvakningstjanster. Riskbérarrollen fordrar forhallandevis
begransad information, medan Overvakar- och  framfor allt
entreprendrsrollerna ar  mycket informationskravande. Overvakar-
rollen avser i forsta hand verkstéllandet av de produktionsbeslut
agarna fattat under enighet, medan  informationsinsamlingen for
entreprendrsrollen ocksd  omfattar underlag for  produktionsbeslut.
Overvakaren far sin  beldning i form av Séankta agentkostnader.
Dessa vinster kommer  emellertid ocksd icke-6vervakande intressen-
ter till del. Det finns darfor en risk att  Overvakaren inte har
tillrackliga incitament att utbva sin  roll. Entreprendren drivs
daremot av mojligheten att styra foretaget i enlighet med egna
onskemal och  férvantningar om framtiden. Fér denne  star darfor
vardet av kontroll i direkt proportion till mojligheten att
paverka foretagets strategiska beslut.

Den bredare synen pad A&garna som inte enbart riskbarare __férsvérar
en hormativ diskussion om égarrollerna i foretaget. Overvakar-
rollen har ett  otvetydigt ekonomiskt varde i den man den formar
minska kostnaderna for att foretagsledningen avviker fran agarnas
mal vardemaximering. Entreprendrrollen ar  vasentligt mer
komplex att  analysera i ett normativt perspektiv. Vardemaximering

ar inte langre definierad for foretaget som helhet utan endast

for den enskilde agaren. Nar  agarna inte ar  Overens om de
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strategiska besluten, maste man beddma  vilken agare som ar mest
kompetent.

Det &ar sdledes forst under oenighet mellan agare som det ar
intressant att narmare studera olika agartyper samt  deras
incitament och  kompetens att samla in och Dbearbeta information.

Vi identifierade tva principiellt intressanta agartyper
placeraren och entreprendren. Den forstnamnde sprider sina  aktie-
innehav pa ett stort antal foretag och delegerar de strategiska
besluten till en professionell foretagsledning, medan  den
sistnéamnde avstar frén diversifieringsmojligheter for att
investera i kontroll. Det sager sig  sjalvt att rollférdelningen

skiljer sig  markant mellan foretag vilkas agarstruktur domineras
av Pplacerare och foretag med entreprendragare.

Fordelningen av agarrollerna mellan olika agartyper liksom mellan
agare och langivare kan diskuteras i termer av det omgivande
ekonomiska systemet. Kapitel 3 fokuserade sambandet mellan
utformningen av det finansiella systemet och arbetsférdelningen

mellan skilda intressenter. De finansiella systemen fyller en rad
viktiga uppgifter, framst overforing av kapital fran sparare till
foretag och  omférdelning av risk i samhallet. Tv&  typsystem
bank- och marknadsorienterade system _ har legat till grund for
analysen. Dessa  skiljer sig a bl 4 ifrdga om grad och art gy
finansiell intermediering.

En viktig forklaring till férekomsten av finansiella intermediar-

er ar att informationen i ekonomin ar  asymmetrisk fordelad.
Enskilda beslutsfattare har  olika mycket och  olika typer av
information. Detta beror i sin  tur pad att vissa egenskaper hos
information forsvarar dess  overforing. Litteraturen om finansiell
intermediering pekar pd hur en rad institutionella arrangemang
uppkommit for  att minska problemen med asymmetrisk information.
Den finansiella intermediaren fyller framst tva funktioner:
tillgangsomvandling och tillgngsvardering. Den forra kommer bla
av att det finns behov gy att omvandla kortfristiga insattningar

till langsiktiga l&n  och  hogriskprojekt till I&griskplaceringar

samt gy att dela upp Stora investeringar i mindre delar. Den
senare sammanhanger med att informationen inte ar  allmant
tillganglig. Litteraturen framhaller ocksd  férekomsten av  skal-
och samordningsfordelar i intermedieringsverksamhet. Vi berorde i
detta sammanhang mojligheterna att utnyttja dessa fordelar i
Overvakar- och  entreprendrsrollerna for  de kapitalférsorjare

som Samlar relaterad information i egenskap av exempelvis
langivare, leverant6r eller kund.

En viktig forklaring till skillnaderna mellan de tv&  typer av
finansiella system som diskuteras i denna rapport star att  finna
i den relativa betydelsen av en typ ayv finansiell intermediar )
affarsbanken. Den far  kapital till stor  del enom inlaning fran
manga sm& placerare. De inldnade medlen &nas ut il ett
begrénsat antal stora kunder. Inl&ningen ar i huvudsak kortfris-

tig  och villkoren standardiserade. Den fordrar endast ett  minimum
av informationsinsamling frén parternas sida. Bankens utlaning
stracker sig  daremot ofta, atminstone i praktiken, over  langre

tid och  banken maste samla  ansenliga mangder privat information
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om sina  kundféretag. Banklanets karaktar leder  darfor garna il
uppbindningar mellan langivare och lantagare. Grupper av foretag
vaxer fram i anslutning till banken. Det finansiella systemet
delas darmed upp | mindre undersystem dar banken  ofta har ett
betydande inflytande, i synnerhet i situationer av finansiell
kris.

Ett  antal hypotetiska samband  mellan de finansiella systemen och
agande- och  kontrollstruktur lyfts ocksd  fram. Exempelvis ar
kostnaden for kontrollposter lagre i ett finansiellt system med
samre mojligheter till diversifiering av risktagandet pa
marknaderna. Ett oOkat risktagande fran andra intressenter, framst
langivare, kan ocksd bidra till att  sanka  kontrollkostnaderna for
agarna. Vi forvantar oss  darfor att finna ett mer  utbrett
kontrollorienterat agande i de bankorienterade landerna. Denna
hypotes forstarks ytterligare om man ser fill de bankorienterade
systemens koncentrerade struktur. De dominerande bankerna i dessa
system har p.g.a sin  blotta storlek betydande mojligheter att
diversifiera aven mycket stora innehav i enskilda foretag. Vi
héavdar ocksa att behovet av intermediering ar  storre i de
bankorienterade systemen till folid av finansiella marknaderna ar
mindre utvecklade. Mellanhandségande, nar rorelsedrivande foretag
och institutioner ager  aktier i andra rorelsedrivande foretag
delvis en form gy &garintermediering, kan darfor forvantas vara
viktigare i dessa lander.

De tva typsystemen representerar i sina forlangningar tva
fundamentalt olika satt att I6sa  det kollektiva beslutsfattandets
problem. Det  marknadsorienterade systemet lagaer tonvikten vid
specialisering i kontroll och  riskspridnina jfr placerar-
agaren. Det  bankorienterade systemet betonar riskdelning och
behovet av att erbjuda foretagets kapitalforsorjare tillréckliga
incitament for  att snela Overvakar- och entrenrendrrollerna Lifr
entreprendragaren, Kostnaderna for  delegering av de strategiska
besluten och den potentiella underproduktionen av Overvaknings-
tjanster i det marknadsorienterade systemet skall stallas mot
vinsterna av battre riskspridning. Det bankorienterade systemets
betoning av stabilitet och langsiktighet kan, & den gepa sida, ha
kostnader i form gy minskad flexibilitet. Den spridda agarstruk-
turen i det  marknadsorienterade systemet kan  emellertid, a4 den
andra sidan, forsvara det strategiska beslutsfattandet i
foretaget. Problemen att  bilda handlingsdugliga koalitioner maste
i sin tur vagas mot  risken att en enskild intressentgrupp
utnyttjar sin makt for syften som Star i strid med samhaéllets
intressen. Systemets utformning har ocksd vidare implikationer

for férdelningen av  makt och inflytande i samhéllet. Denna
diskussion ligger emellertid bortom syftet for  denna  rapport.

9.1.2 Empiri

Bank- och marknadsorienterade finansiella system  existerar inte i
sina renodlade former i verkligheten. Indelningen kan  anda
anvandas for  att  karaktérisera befintliga system. Den l&nades
ocksd  ursprungligen frdn  mer intuitiva klassificeringar gjorda av

bedbmare med nara  kadnnedom om Systemens funktionssatt. I kapitel
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4 sokte Vi med utgdngspunkt i finansiell statistik beskriva de
tva systemtyperna. Studien omfattar sex landers finansiella
system _ tvd& marknadsorienterade Forenta staterna och  Storbri-
tannien och tre bankorienterade system Frankrike, Japan  och
Vasttyskland samt  sverige. Genomgangen av de gex landerna visade
inte, med de matt gom utnyttjades, nagra  signifikanta skillnader
nar  det galler de finansiella systemens omfattning och grad av
finansiell intermediering.

Marknadernas betydelse for  Overforing av riskvilligt agarkapital
fran de ursprungliga spararna till foretagen ar ocksd  snarlik.
Den centrala olikheten avser snarare det finansiella systemets
struktur, i synnerhet arbetsfordelningen mellan de finansiella
institutionerna. Bankerna spelar en Vasentligt viktigare roll i
de bankorienterade systemen. Sarskilt mérks  detta nar det galler
bankkrediternas betydelse for foretagens finansiering. Dessa
strukturella skillnader kunde ocksa utlasas ur de finansiella
institutionernas och foretagens beteenden. Foretagen i de
bankorienterade systemen har, generellt sett, en Vvasentligt lagre
grad gy internfinansiering. Soliditeten ar ocksd  betydligt lagre.
De bankorienterade systemen kannetecknas vidare av hara relation-

er mellan l&ngivare och lantagare. Langivarens roll uppfattas
vidare an vad gom ar normalt i de marknadsorienterade finansiella
systemen. Vi skall senare i detta kapitel narmare diskutera de
ekonomiska konsekvenserna av denna  koppling langivare-l&ntagare.

En jamforelse av Aagarstrukturen i naringslivet pd nationell niva
vid  mitten av 1970-talet visar inga tydliga skillnader mellan de
tva typerna av finansiella system. Den samlade aktiestockens
fordelning varierade kraftigt mellan de studerade landerna, med
stora andelar for  privatpersoner i amerikanskt néringsliv ca 50
procent och sm& i Vasttyskland 21 procent. Aven  for  finan-
siella institutioner var Skillnaderna stora. Storbritannien och
Japan har héga andelar 39 respektive 48 procent, medan
Frankrike och Vasttyskland visade vasentligt lagre tal 8
respektive 12 procent. Foretagssektorns andel av det samlade
aktieinnehavet uppgick normalt till mellan en tiondel Storbri-
tannien och tva femtedelar Vasttyskland. De bankorienterade
landerna hade generellt satt en hogre andel agande for de
icke-finansiella foretagen. Nar i ser till bankégandets
betydelse skiljer de tv& systemtyperna sig tydligt &. Detta &r,
som vantat, ett  vasentligt viktigare inslag i de bankorienterade
systemen.

Om man ser il fordelningen av borsnoterade aktier blir bilden
en annan. Hushallens andel l&g 1980 runt en tredjedel i de flesta
av de studerade landerna med Forenta staterna 51  procent och
Vasttyskland 17 procent som Ytterligheter. Icke-finansiella

foretag hade  &ven har  generellt sett en lagre andel av den
borsnoterade aktiestocken i de marknadsorienterade systemen. De
finansiella institutionernas andel varierade mellan 15 procent
Vasttyskland och 60 procent Storbritannien. Sverige och Japan
hade ett utbrett agande av finansiella institutioner, medan

detta var Mmindre betydelsefullt i Frankrike och Forenta staterna.
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Forandringsmonstret under de tvd senaste decennierna ar pafallan-
de enhetligt. Hushallsagandet gar tillbaka i samtliga lander och
de finansiella institutionernas andel oOkar. Icke-finansiella
foretags agande  vaxer kraftigt i Storbritannien och Vasttyskland,
men 0cksa i de Ovriga landerna redovisar denna  sektor andels-
okningar.

Genom att  skilja pa férskjutningar mellan olika sektorers innehav
av finansiella tillgngar tillgdngskomponenten och foérandringar

i deras portfoljer portféljikomponenten kunde vi béttre studera
de  bakomliggande orsakerna till observerade anpassningar i
agarstrukturen. Brister i statistiken ger dock  sarskild anledning
till forsiktighet. Aktieagandets tillbakagang 1 hushallssektorn
forefaller i samtliga lander utom Sverige framst kunna
tillskrivas portféljkomponenten, likasa den kraftiga uppgangen av
icke-finansiella foretags andelar i Storbritannien och  Vasttysk-
land. De finansiella institutionernas Okade innehav kan  daremot
framst hénfoéras till tillgangskomponenten.

Hushallens minskande intresse for  aktiedgande har | manga lander
tillskrivits forandrade skatteregler och ett Okat utbud av
placeringar med lagre risk. Hushallens, relativt andra grupper,
samre  mdjligheter att sprida risken gor dem kansligare for  risk-
nivan. Institutioner har  darfor Vuxit med primar uppgift att a
privatpersoners vagnar aga eller forvalta aktier. Foretagssek-
torns okande andel av den samlade aktiestocken kan till en del
forklaras med att denna  grupp i allt storre utstrackning valt att
diversifiera sina tillgangar. Till en del kan O6kningen ocksa
avspegla ett tilltagande intresse for kontrollorienterat agande.
Nagra mer definitiva slutsatser kan  emellertid inte dras  forran
vi narmare studerat agarstrukturen i enskilda foretag.

Jamforelsen av agande- och  kontrollstrukturen i enskilda foretag
visar pad flera intressanta skillnader mellan de tvd systemtyper-
na. Graden av kontrollorienterat agande forefaller, ocksa sedan
hénsyn  tagits till skillnader i foretagsstorlek, vasentligt hogre
i de bankorienterade systemen. Agare i de marknadsorienterade
systemen foredrar total inkorporering av agda bolag framfor stora
kontrollposter, vilket kan gora  statistiken i ndgon man vilse-
ledande. De kontrollerande agarna i det bankorienterade systemet
ar i storre utstréackning privatpersoner eller institutioner med
direkt intresse i det &gda foretagets verksamhet. Ytterligare ett
k&nnetecken for dessa system ar att mellanhandséagandet ar  mer
utbrett. I synnerhet galler detta rorelsedrivande foretag som
intermedierande agare. Ytterligare ett kannetecken for ~ agande-
och  kontrollstrukturen i de bankorienterade finansiella systemen
ar den storre stabiliteten. Kontrollerande aktieinnehav omsatts

mera Sallan. -

Agande- och  kontrollstrukturer p& mellanniva, dar foretag ar
knutna till varandra genom agarband eller dar dgare  pad olika satt
sammankopplats, ar  vanligare i bankorienterade finansiella
system. Studien av finansiella och industriella grupper i Japan
pekar pd en rad ténkbara orsaker till dessa institutionella
arrangemang. Riskdelning och  skydd mot  presumtiva uppkoépare

framstar som troliga forklaringar till uppkomsten av de finansi-



SOU 1988:38 Sammanfattning och diskussion 159

ella grupperna i anslutning till de stora affarsbankerna. De
industriella grupperna som  Vuxit upp  kring ett antal storre
foretag kan i forsta hand forklaras av behovet att befasta de
vertikala banden i foradlingskedjan. De stora foretagen binder
upp leverantorer och kunder for att exempelvis mojliggora
gemensamma forsknings- och utvecklingsprojekt och  trygga
leveranser. Aven dessa agande- och kontrollstrukturer pa
mellanniva kannetecknas av Stabilitet. | Japan ar de relativt
formaliserade, medan  organisationen ar losare i Vasttyskland och
Sverige.

Resultaten sammanfattas av tabell 9.1 dar de hypotetiska
sambanden frén kapitel 3 stallts mot det empiriska materialet. De
uppstallda hypoteserna har  givetvis inte testats rigorost i
vetenskaplig mening, men Vi har &ndd resonemangsvis kunnat gora
sambanden mer  eller mindre troliga. De fyra egenskaperna som
definitionsmassigt brukar tillskrivas systemen visade sig inte
helt korrekta nar de jamfoérdes med data. Det &ar banksektorns
relativa betydelse som Skiljer de tvd systemen at, inte fore-
tagens tillgang till aktiemarknaden eller hur direkta de
finansiella floden ar. De tv& senare kriterierna anvandes bl g i
en expertbilaga till kapitalmarknadsutredningen SOU 1978:12.

De hypotetiserade effekterna pd kapital- och &garstrukturen stods
i huvudsak av det empiriska materialet. Skillnaderna i interfore-
tagsagandets utbredning kunde inte entydigt belaggas om man Sag
till naringslivet som helhet. Agarsamband mellan storféretag ar
emellertid vasentligt viktigare i de bankorienterade landerna. |
synnerhet géller detta det  kontrollorienterade agandet. Diskus-
sionen har ocksd gjort det troligt att  &gandet i dessa lander ar
mer langsiktigt och  &garrelationen mindre anonym. P& samma sétt
forefaller ocksa skilda typer av riskdelningsarrangemang

vanligare i de bankorienterade systemen.

9.2 Ekonomiska konsekvenser

Den tidigare diskussionen har framst syftat till att visa pa
sambandet mellan det finansiella systemets uppbyggnad och &gande-
och  kontrollstrukturen i naringslivet. De tvd systemen har  setts
som Aalternativa l6sningar pd samma fundamentala samhaéllsproblem.

Vi har dock  undvikit att jamfora deras effektivitet. I den man
effektivitetsaspekter lagts pa systemen har de i forsta hand
avsett den interna effektiviteten, d v s samspelet mellan de

institutionella arrangemangen inom ragmen for ettt givet system.
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TABELL 9.1 FINANSIELLT SYSTEM OCH AGANDE - OCH KONTROLLSTRUKTUR
I NARINGSLIVET - HYPOTETISKA SAMBAND OCH RESULTAT

Marknadsorienterade Bankorienterade Resultat

Banksektorns Liten Stor Belagt
tillgdngar relativt (tabell 4.5)
dvriga finansiella

institutioner

Bankernas betydelse Belagt
fér foretagens (tabell 4.6)
finansiering

Féretagens Mindre god Ej belagt
tillgéng till (tabell 4.12 a-0)
aktiemarknaden

Karaktir hos de Direkta Indirekta Ej belagt
finansiella flddena (tabell 4.12 a-e)
i ekonomin

Effel 3 kapikai |

Grad av intern- ¢ g Belagt
finansiering (tabell 4.12 a-e)

Skuldsdttnings- ¢ Belagt
grad i foretagen (tabell 4.13)

Effekter pd dgarstruktur

Koncentrationsgrad Lig Hog Belagt
(tabell 6.7)

Grad av kontroll- Lig Hog Belagt
orienterat (tabell 6.7)
dgande

Kort/langfristigt Langt Troligt
dgande

Bankers #dgande Mindre utbrett Mer utbrett Belagt
(tabell

Interféretags- Mindre utbrett Mer utbrett Belagt
dgande (tabell

Finansiellt betingade
grupper av fdretag Mindre vanliga Vanliga Troligt

Karaktdr hos Anonym, Vidlkdand Troligt
dgarrelationen standardiserad ostandardiserad

Dominerande #gartyp Placerare Entreprendr Troligt

Dominerande Riskspridning Riskdelning Troligt
riskbdrarform
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Genomgangen av performance-litteraturen i kapitel 8 visade hur
svart det ar att jamféra effektiviteten hos  skilda agande- och
kontrollstrukturer inom ettt system. Att  utvidga jamforelsen till
att  omfatta flera lander och typer av finansiella system  framstar
som &an mer Vanskligt. Skillnaderna i resultat mellan de, i stort
sett identiska, studier som genomforts i Forenta staterna,
Japan, Storbritannien och  Vasttyskland ger en indikation pa
svarigheterna att forklara olika landers ekonomiska framgang med
egenskaper hos det finansiella systemet och &agande- och  kontroll-
strukturen i naringslivet.

Denna  skepsis till trots skall vi andd forsoka oss P& nagra
reflektioner kring ekonomiska egenskaper hos  skilda agande- och
kontrollstrukturer. Utgangspunkten ar att dessa  strukturer inte
kan  diskuteras oberoende av det omgivande finansiella systemet.
Jamfoérelsen kommer  darfor i huvudsak att ske pa systemniva d v s
mellan de bank- och  marknadsorienterade system. Vi ar i forsta
hand intresserade av att  jamfora systemens relativa effektivitet

nar det géller att  trygga foretagens kapitalforsorjning.Detta ar
ett snavt perspektiv. Det finansiella systemet spelar i manga
fall storre roll for finansieringen av Statliga myndigheters
verksamhet och fér  omfordelning av Sparande mellan hushall. En
slutlig beddmning av ett finansiellt system bér ske utifran ett
vidare perspektiv som Aaven omfattar bl g inkomst- och  férmogen-
hetsférdelning samt  fordelningen av inflytande over viktiga
beslut i samhallet.

En forsta fraga ar givetvis hur  effektiviteten hos ett finansi-
ellt system och  dess agande- och  kontrollstrukturer skall
utvarderas. Tobin 1984 identifierar, fyra effektivitets-

kriterier: kapitalformedlingseffektivitet, varderingseffektivi-

tet, forsakringseffektivitet samt funktionell effektivitet Hans
diskussion avser i forsta hand det marknadsorienterade amerikan-
ska  systemet, men de fyra kriterierna skall anda fa tjana som
utgangspunkt for  en jamforelse av de tva typsystemen. Forst skall
vi emellertid se harmare pd de gex sStuderade landernas ekonomiska
resultat.

Med utgangspunkt i konventionell kapitalmarknadsteori skulle man
forvanta sig att finna ett vasentligt effektivare och  mer
dynamiskt naringsliv i de marknadsorienterade finansiella
systemen. Ett rikare utbud av vardepapper och val fungerande
marknader skulle garantera bl g lagre transaktionskostnader,

battre mojligheter till riskspridning och storre flexibilitet vid
yttre storningar. Hur stammer d& denna bild med verkligheten

Ett forsta steg ar att se il systemens ekonomiska resultat
sddana de framstar i den officiella statistiken. Tabell 1.1
redovisade bl g levnadsstandard och  ekonomisk tillvéxt i de gex
industrilanderna under de tre senaste decennierna. som matt pa
landernas ekonomiska resultat ar denna sammanstélining otillatet

grov. Aven  om siffrorna vore tillforlitliga och indelningen i
finansiella system oantastlig, kan de inte ensamma tas il

intakt for det enpa eller andra  systemets Overlagsenhet.
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Det ar dock tydligt att denna statistik inte ger  stéd at
kapitalmarknadsteorins slutsats. Utvecklingsnivan skiljer inte de
tva grupperna av lander at. De bankorienterade systemen uppvisade
en Starkare tillvaxt under den  studerade perioden. Sarskilt
idgonfallande ar  Japans expansion. Landets starka ekonomiska
utveckling har  skett med en bibehallen 1&g arbetsloshet och ep, |
synnerhet under det Senaste decenniet, gynnsam prisutveckling.

Det  japanska naringslivet har  ocksa visat osedvanligt god
formaga att  anpassa sig il forandrade konjunkturer och externa
storningar.

Det  forefaller séledes svart att  utifran traditionell kapital-
marknadsteori forklara respektive landers ekonomiska resultat.
Fragan ar givetvis om de gynnsamma utvecklingen i de bankorien
terade systemen skett trots eller tack vare egenskaper hos det
finansiella systemet. Japans ekonomi har  onekligen formatt
generera kapital for  att underhalla hég och stabil tillvéxt. En
studie av  Denison och  Chung 1976 har sokt bryta ned den
japanska tillvaxten under efterkrigstiden i dess delkomponenter
och jamféra med andra  lander. Japan  visar héga véarden for s& gott
som alla komponenter, men kapitaltillskott svarar for det i
sarklass viktigaste enskilda bidraget. De benkorienterade
finansiella svstemen har  generellt under  den senaste tiugoars-
perioden understott en Vvasentligt hogre tillvaxttakt i ekonomin
an de marknadsorienterade landerna. Dessa landers ekonomier
drabbades emellertid ocksd  hardast av andra  vérldskriget.

9.21 Hur  skall systemen utvarderas

En central frdga ar givetvis hur ettt finansiellt system skall
utvarderas. | kapitel 3 presenterades fyra kriterier identifiera-

de gy Tobin 1984. Hans  forsta kriterium ar  effektivitet i
formedlingen av informetion. De flesta bedémare ar overens om att
de marknadsorienterade systemen av amerikansk och  brittisk modell
ar  effektiva i detta avseende. Priserna reagerar snabbt nar ny
information blir tillgéanglig. En betydande del gy informationen

ar emellertid av insider-karaktar, d y s tillganglig endast for
ett fatal av aktérerna pd marknaden.

Osdkerheten om det  marknadsorienterade systemets effektivitet

blir storre om Vi ser il dess  formaga att  vardera tillgangar.

En rad indicier tyder pd att  marknaden systematiskt undervérderar
foretag. Den stora aktiviteten pd marknaden for foretagskop i
dessa lander ar epn sadan indikation. De omotiverat stora
svangningarna i marknadsvérderingen over tiden ar ett annat
svarforklarligt faktum. Nagra forskare har  forklarat marknadens
undervardering med att investerarnas varderingsmetoder inte
korrekt tar hansyn till inflationens effekter Modigliani och
Cohn, 1983.

Forsakringseffektiviteten hanger samman Mmed systemets utbud av
finansiella instrument. Det ar emellertid inte det totala antalet
instrument som bestammer graden av effektivitet, utan i vilken
utstrackning dessa formar skydda investerarna mot  olika risker.
Det ar endast en mycket liten del av alla framtida mojliga
handelser som oOmfattas av instrumenten p& marknaden. Det  vore
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inte heller onskvart att  finna en komplett uppséttning finansi-
ella instrument som tackte in alla dessa héandelser. De flesta
instrument skulle bli alltfor dyra till foljid av den begransade
volymen. Tobin havdar dessutom att atskilliga av de existerande
instrumenten inte tillfor ndgot | den bemarkelsen att de omfattar
fler mojliga héndelser. De syftar bara till att underlatta
spekulation.
De marknadsorienterade systemens effektivitet torde anda, trots
bristerna, Overtraffa sina bankorienterade motsvarigheter i
samtliga dessa avseenden. | de bankorienterade systemen sprids
den offentligt tillgéngliga information sannolikt langsammare och
insider-problemen ar mer omfattande; marknaderna varderar
férmodligen tillgangar med samre precision; och  utbudet av
finansiella instrument ar  definitivt mindre.

i i ;
E . w . N 1 . | . oo I
Tobins fiarde effektivitetskriterium, den funktionella effektivi-
teten, ar inte P& samma Sétt knutet till de marknadsorienterade
systemen. Denna form gy effektivitet syftar pd systemets féormaga
att fullgéra sina  grundlaggande funktioner att formedla kapital
och omférdela risk. Effektivitet i kapitalformedlingen kan i sin
tur delas upp | transaktionseffektivitet, kapitaloverforings-
effektivitet samt  allokeringseffektivitet. Den funktionella
effektiviteten ar starkare kopplad till ekonomins reala sektor,
och till entreprendrsrollen, an de oOvriga typerna av effektivi-
tet.
9.2.2 Ett  forsok till utvardering
En jamforelse av bank- och  marknadsorienterade system med den
funktionella effektiviteten som Utgangspunkt kan kasta ytter-
ligare ljus over den synbarliga motsattningen mellan kapital-
marknadsteorins forutsagelser och  landernas ekonomiska ut-
veckling. Intresset koncentreras har  framst till de bankoriente-
rade systemen, eftersom de  marknadsorienterade systemens
egenskaper ar vasentligt battre kdnda och beskrivna i litteratu-
ren. Vi skall peka paA hur de bankorienterade systemen funnit
l6sningar som | atminstone ndgon  man tycks kompensera for
bristerna pa de finansiella marknaderna. Framstéllningen blir
nagot skev i sin betoning av konkurssituationer och  konflikter
mellan skilda kapitalforsorjare. Eftersom det &ar framst i dessa
situationer som bankinflytande manifesteras tenderar framstall-
ningen mojligen att  Overskatta bankernas roll i foretagen. Det ar
emellertid i finansiella kriser och vid genomgripande strategiska
foréandringar som flera av de mest intressanta skillnaderna mellan
systemen framkommer. Fokuseringen till enskilda landers finansi-
ella system gor ocksd att vi férsummar den kanske mest  iggonfall-

ande tendensen under  senare & _ den snabba internationalisering-
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en av de finansiella system och  framvéaxten av internationella
kapitalmarknader. Denna utvecklingen paverkar i hog grad finansi-
eringsmonstret bdde i bank- och i marknadsorienterade system.
Marknaderna spelar i bada svstemen en relativt underordnad roll i
fore:agens kapitalforsorjning. Diskussion av de finansiella
flodena i kapitel 4 visade att endast en brakdel av transak-
tionerna i vardepapper utgors av hyemitterade aktier. Av de, i
forhallande till den samlade kapitalforsdrjningen, blygsamma
medel som anskaffas genom  nyemissioner ar dessutom en stor del
avsedda att héja soliditeten snarare an for produktiva invest-
eringar. Nyemissionsvolymen underskattar emellertid marknadernas
betydelse for foretagens finansiering. Vid  sidan om emissioner
sker ocksd  betydande overforingar mellan foretag, antingen direkt
eller, vilket ar vanligare, via  finansiella institutioner. Aven
sedan hansyn tagits till dessa  floden svarar dock marknaderna for
en Mmindre del gy foretagets samlade kapitalbehov.

Agande- och  lanekontraktens utformning, liksom agarens och
l&ngivarens roller i ekonomin, skiljer sig at  mellan de tva
systemtyperna. Utifran den tidigare indelningen i fyra roller kan
vi  gobra nagra preliminara iakttagelser. De bank- och  marknads-
orienterade systemen uppvisar betydande olikheter ifrdga om
fordelningen av den finansiella risken mellan l&ngivare och
agare. Lanekontraktet har  ofta ett storre riskinnehall i de
bankorienterade finansiella systemen. Detta avspeglar sig i en
lagre soliditet i foretagen i dessa lander.

Lane- och  &gandekontrakt ar | manga fall knutna till varandra,
exempelvis genom  att banker har  aktieinnehav i rorelsedrivande
foretag. Kopplingen mellan agande- och  lanekontrakt kan  vara
ekonomiskt rationell, d& den vidgar l&ngivarens intresse fran
ensidig fixering vid tillstand dar  foretagets formaga att
aterbetala sina lan ar i fara. Med ett Okat risktagande kan ocksa
folja en Vidgad roll som Aaven omfattar overvakning och ibland
entreprendrsaktiviteter. Risken ar givetvis att  bankens intresse
som langivare kommer i konflikt med dess &garintresse.

Privatpersoners kontrollorienterade agande har  gatt tillbaka i
samtliga studerade lander. I Japan har de traditionellt starka
agarfamiljer i det narmaste forsvunnit fran storforetagssektorn.

Detta agandemonster har  ersatts med komplexa néatverk av Omse-
sidigt agande inom ramen for de finansiella grupperna. Over-
vakningsfunktionen har  atminstone till en del  Overtagits av de
stora affarsbankerna. Dessa har kombinerat en omfattande
utldningsverksamhet med aktieinnehav. De ar i vasentligt hogre
grad an exempelvis sina  amerikanska motsvarigheter inriktade pa
att tillgodose foretagens behov av kapital. Ovriga japanska
banker har intagit en mer traditionell l&ngivarroll. Agarna
forhaller sig i allmanhet relativt passiva. De foretag som genom
de finansiella grupperna ager varandra sander dock  representanter

till gemensamma organ for utbyte av information.

Den japanska foretagsledningen har  som regel en mycket stark
stallning i forhallande till ovriga intressenter. Den rekryteras

praktiskt taget uteslutande internt, och utomstaende intressenter
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ar endast begransat involverade i produktionsbesluten. Fientliga
overtaganden forekommer i princip inte. Bankerna har  visserligen
kontinuerlig overvakning genom utsanda representanter, men de
tycks forhalla sig  passiva under  perioder av relativ stabilitet.
| skeden av finansiell kris forskjuts rolliférdelningen markant,
och huvudbankerna engagerar sig i att finna l6sningar pa
foretagets problem. Denna typ avy dubbel Overvakningsstrategi,
dar en passiv roll avloses av en aktivare medverkan i krissitua-
tioner, ar inte unik for Japan. Den férekommer ocksa i andra
lander och finns formaliserad i konkursinstitutionen.
Minskningen i privatpersoners kontrollorienterade agande galler
som framhallits inte  bara i Japan utan ocks& i Storbritannien och
Forenta staterna med marknadsorienterade finansiella system. lde
n n n r

Agarnas delaktighet i

Overvaknings- och entreprendrsaktiviteter torde darmed ha
minskat. Dessa institutioners blotta storlek gor dock att de mer
eller mindre ofrivilligt dras in i foretagets strategiska beslut.
De saknar ofta bade kompetens och incitament att  spela en Sadan
roll.

Det kan utifrn den teori vi tidigare presenterat vara  Onskvart
att i finansiella kriser lata  banker ta det huvudsakliga ansvaret
for  de strategiska besluten i foretaget. De forutsatts i sadana
situationer fatta for ~ samhallet riktigare beslut an aktiedgarna.

Ett starkt inflytande i krislagen kan aven motivera banker att
samla information ocksa under normala forhallanden. Det finns
dock en risk att den dominerande banken gynnar sina egna
intressen pd bekostnad av Ovriga langivare.

Ofta sammanfaller en hog grad gy bankinflytande med en central
roll for staten. Bankernas starka stéllning har i regel
myndigheternas sanktion. Foliderna av  konkurser bedéms som
sarskilt allvarliga ur Statens perspektiv. Samhaéllet ser sig ofta
nodsakat att gripa in nar arbetskraft fristalls eller enskilda
regioner hotas av omfattande nedlaggningar. | dessa situationer
skiljer sig ofta den foretagsekonomiska kalkylen fran samhalls-
ekonomiska Overvaganden. Saval praktiska som teoretiska
erfarenheter visar ocksa att konkursbeslut 1 allménhet inte
fattas vid, fran samhallets utgangspunkt, ratt tidpunkt. Myn-
i h h | i in i m ‘

utfall liknar séledes varandra. Ofta omfattar de ocksd  samma
dubbla Overvakningsstrategi, d v g de forhéller sig  passiva
under normal drift men engagerar sig i konkurssituationer.

Delegering av Overvakningsansvar till en bank eller kontrolleran-

de &gare kan aven vara  ett satt att komma il ratta med den
anonyma kapitalmarknadens underproduktion av Overvakningsstjanst-

er. En bank eller annan langivare kan uppnd  skal- och  samord-
ningsfordelar i insamlingen av information, eftersom den nddgas
stka information ocksa i egenskap av langivare. Bankerna kan
dessutom lattare ta betalt for att de spelar denna  utvidgade
langivarroll. Nakatanis 1985 studie av de japanska finansiella

grupperna visade att  gruppféretagen betalar hogre rantor an de
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fristdende foretagen. Denna  premie skulle kunna  tolkas som en:
ersattning till banken for  dess  Overvaknings- och garantitjanster

eller for  dess insatser i finansiella krissituationer.

En viktig slutsats av denna  rapport ar att  8klllgadernamgllag

agare och  langivare ar  mindre i d

Banker och andra l&ngivare tar storre risker i foretagen. Darmed"
minskar riskinnehallet i agandekontraktet. Likheten manifesteras
ockséd i &garnas och langivarnas beteenden. Langivarna faster i
det  bankorienterade systemet mindre vikt vid  soliditeten i sin
beddmning av foretagen. De narmar sig darmed agarna som | forsta
hand intresserar sig for  vinstutveckling och vérdet av foretagets
tillgdngar. Denna  skillnad mellan de tv&  systemtyperna avspeglas
ocksd i foretagens kapitalstruktur.

Den stdrre likheten mellan agares, l&ngivares och myndigheters
incitamentstrukturer i bankorienterade finansiella system kan
forebygga uppkomsten av  konflikter bl g vid konkurser. Saval
agar- som langivarstrukturer & mer koncentrerade i foretagen.
Kontrollorienterade agare forekommer ofta samtidigt med en
dominerande bank.

Det  bankorienterade systemets
koncentrerade agande- och  kontrollstruktur skall stéllas mot det
marknadsorienterade systemets spridda struktur. Det framstar som
i det narmaste omojligt att mobilisera atskilliga hundra
aktieagare och  langivare for att f& dem att komma Overens om
atgérder for  att  exempelvis undvika en konkurs. | manga fall kan
man inte ens identifiera agarna och langivarna. En vanlig I6sning
ar  darfor att foretaget kops ypp av et annat rorelsedrivande
foretag. Statistiken visar att denna typ gy beteende ar vasent-
ligt vanligare i marknadsorienterade finansiella system, som
Storbritannien och  Forenta Staterna, an i de bankorienterade
landerna Japan och Vasttyskland.

Lanoivarstrukturen ar mer homogen och starkare koncentrerad i de
Dominansen for  banklangivare, som regel
ledda av en huvudbank, underlattar samordning i krissituationer
jamfort med en situation med utspridda obligationsinnehavare. De
bankorienterade landernas l&ngivarstruktur med en l&g  andel
obligationsinnehavare kan ©ka sannolikheten for  att konkursbe-
sluten sker pad et for samhallet onskvart satt d.v.s nar
foretagets nettovarde underskrider noll. De tongivande banklan-
givarna och &garna  far d& bara en storre del gy kostnaderna och
har  mindre incitament att  fatta beslut som missgynnar innehavarna

av obligationer.

n k n m

r [ [ n 1 h [ n-
ter. Den tidigare tecknade bilden av foretaget som en uppséttning
kontrakt figur 2.1 implicerar att  alla intressenter befinner
sig P& samma avstand fran foretaget. Inom ekonomisk teori
talar man om armlangds avstand nar  kontrakten ar resultatet av
férhandlingar mellan likvardiga, oberoende parter. Diskussionen
har  emellertid visat att graden av harhet kan  variera mellan

intressenter inom och mellan finansiella system.
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| synnerhet galler skillnaden i avstand langivarna, yilka i
bankorienterade system ofta befinner sig mycket nara  foretagen
med  praktiskt taget obegransad insyn i deras verksamhet.
Foretagen foredrar att overlata privat information till sin
huvudbank framfor att publicera den offentligt med risk for  att
den  kommer konkurrenter till del. Banken kan sedan fungera som
garant gentemot ovriga langivare och  &gare. Genom  att ocksa
teckna aktier ger den ytterligare signaler om Sitt fortroende for
foretaget. En rad fall frAin  exempelvis Japan  visar att denna roll
som Yttersta garant har en reell innebord, och  att bankens
lojalitet kan stracka sig  mycket l&ngt.

| den teoretiska genomgangen i kapitel 2 tolkades denna typ av
uppbindning som uttryck for kontraktsparternas ambition att
forhindra konflikter i situationer som inte reglerats i agande-
och  lanekontrakten. Foretaget kan, genom  att binda upp  Sig for
langre tidsperioder, trygga sin forsorjning med langfristigt
kapital. Bankerna och &garna kan pa& motsvarande satt forsakra sig
om langsiktighet i relationen och en mindre benagenhet hos
foretagsledningen att utnyttja oférutsedda héndelser for  att
gagna sina egha  intressen. n m in n r n
langre investeringshgrisgnt. Parterna agerar under  forutséttning

att relationen skall besta. Avsaknaden ay sadana  bindningar kan
vara en Viktig forklaring till den ofta framhallna svagheten hos
de marknadsorienterade systemen nar det galler deras forméga att
forsorja industrin med langfristigt l&nekapital.

Med tiden byggs fortroende upp | relationerna i agare- l&ngivare-
foretagsledning. En rad 4y de problem som uppstar i agentteorins
enperiodsmodell minskar i betydelse nar analysen utstracks till
att omfatta flera perioder. Fortroende och  rykte kommer da
att betinga ett ekonomiskt varde darfor att de nedbringar
agentkostnaderna. Vi har  ocks& sett hur  aktieinnehav, Japan
exempelvis, kan tjana som bekréftelse pad oOmsesidigt fortroende i
andra  affarsmassiga relationer.

Denna  diskussion av de tv&  systemtypernas ekonomiska egenskaper
tog sin utgangspunkt i bristen pd overensstimmelse mellan
kapitalmarknadsteorins forutsagelser och det ekonomiska resultat-

et i de lander vi  studerat. De bankorienterade systemen har
trots bristfalligt utvecklade marknader klarat sig val i
forhallande till de marknadsorienterade landerna. Genomgangen av
teorin antydde svagheter hos den gsenare systemtypen nar det
galler finansiella kriser, t.ex konkurser. Utvéarderingen har
darfor koncentrerat intresset till dessa situationer. Vi har
pekat pd nagra egenskaper hos de bankorienterade finansiella
systemen som kan bidra till att hantera finansiella kriser och ge
agare och l&ngivare incitament att mer  effektivt Overvaka
foretagen.

9.3 Effekter av forandringar i systemen

De finansiella marknaderna har  under senare ar  kannetecknats av
en dynamisk utveckling Denna omdaning ar i hog grad gemensam
for de sex landerna, aven om den varit mest  uttalad i Storbri-

tannien och Forenta Staterna. Handeln med finansiella instrument
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som optioner och  futures har  expanderat kraftigt. Tidigare
icke-overlatbara tillgangar har  blivit foremal for  handel P& nya
marknader. Nya véardepapper och en alltmer internationell handel
har  paverkat arbetsfordelningen mellan finansiella institutioner
samt  mellan dessa och icke-finansiella foretag. De finansiella
institutionerna har  diversifierat sina  verksamheter. Bl g har
gransen suddats ut  mellan traditionell in- och utlaningsbaserad
bankverksamhet och investment banking-aktiviteter finansierade
med provisioner. Den o©kade  konkurrensen har  omvandlat utlanings-
verksamheten fran  en l&ngivarnas till en lantagarnas marknad.
Storforetagen g&r i okad utstrackning direkt till marknaden. De
later ofta flera banker konkurrera om foretagets efterfrdgan pa
banktjanster och utfor dessa internt.

Denna  utveckling har  sannolikt inverkat gynnsamt pd de finansi-
ella systemens effektivitet. Nya kallor till kapital har  &ppnats
for foretagen. Likviditeten har  forbattrats och  kostsam inter-
mediering eliminerats genom  att foretag gar direkt till markna-
den. Kapitalkostnaderna har  sénkts och foretagens beroende av
bankerna minskat. Till utvecklingens avigsidor brukar foras en
sankt soliditet i naringslivet, en koncentration av risktagandet

till ett litet antal finansiella institutioner samt epn Okad risk
for ;ntressekonflikter till foljid av den nya rollférdelningen
Mayer, 1987. Statens mojligheter att Overvaka kapitalmarknaden
anses 0cksd ha  minskat liksom dess  forutsattningar att effektivt
kontrollera penningutbudet.

Det ér, som tidigare antytts, inte helt sjalvklart att det oOkade
utbudet av vardepapper forbattrat effektiviteten i alla avseen-
den. De finansiella marknaderna i Forenta staterna kannetecknas,
enligt Tobins tidigare namnda  artikel, av vad som i ekonomisk
teori bendmns  monopolistisk konkurrens. En stor mangd  aktorer med
i huvudsak identiska produkter konkurrerar med hjalp av intensiv
marknadsforing. En inte forsumbar risk ar att de som agerar pa
marknaden investerar alltfor stora resurser for att sprida och
insanla information. Dessutom overfors ett betydande manskligt
kapital fran den tillverkande industrin till den finansiella
sektorn och fran finansiell intermediering till rena Mmellanhands-
aktiviteter. Om intradet inte ar  fritt till de verksamheter som
forlcrar kvalificerad arbetskraft som ar fallet for de flesta
hogutbildade tjansteman, kan denna  Overforing vara forenad med
reella kostnader.

Forandringen av de finansiella marknaderna och  férsvagningen av
bankernas stallning kan komma att fa langtgdende konsekvenser for
de bankorienterade systemens funktionssatt. I Japan har  oro
framforts for att de finansiella grupperna skulle hotas av
uppldsning till foljd av att gruppféretagen i allt hogre grad
soker sig  direkt till marknaden eller till utlandska langivare.
Liknande tendenser marks ocksa i Vasttyskland och Sverige.
Arbetsfordelningen mellan de finansiella marknaderna och de
intermedierande institutionerna och  darmed mellan agare och
l&ngivare kan  darvid komma  att forskjutas markant. | denna
process riskerar de bankorienterade landerna att forlora de
instizutionella arrangemang som forefoll kunna  hantera situation-

er av finansiell kris och radikala strategiska forandringar.
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Utvecklingen pd de finansiella marknaderna kan aven forvantas
Innehav av kontroll-
poster blir allt dyrare till foljid av att  alternativkostnaden for
utebliven diversifiering stiger. De minskade incitamenten for
enskilda agare och l&ngivare att Overvaka foretagsledningen
maste kompenseras av Starkta externa Overvakningsmekanismer,
exempelvis genom en battre spridning av information p& marknaden.
| manga gy de bankorienterade landerna, i synnerhet Japan, ar
dessa  mekanismer svagt  utvecklade.
Aven o effektivitetsvinsterna av den Dbeskrivha utvecklingen i de
bankorienterade landerna med  stor sannolikhet ar  storre an
forlusterna kan det finnas anledning for samhéllet att soka
bevara nagra egenskaper hos det gamla systemet. Ett sadant
exempel skulle kunna vara dess férméaga att hantera finansiella
kriser. Den genomgripande forandring av konkurslagstiftningen som
genomforts i Forenta staterna och  Storbritannien under senare ar
har syftat till att starka l&ngivarnas stéallning och gora dem mer
delaktiga i foretagets omstrukturering i samband med konkurser.
Tidigare har exempelvis endast foretagsledningen i Forenta
staterna kunnat foresla rekonstruktionsplaner for foretag i
finansiell kris. Nu har aven l&ngivare denna  mdgjlighet. Dessa
reformer kan tolkas som ett forsok att forbattra det marknads-
orienterade systemet efter lardom frén erfarenheter frén lander
med bankorienterade system.
9.4 Implikationer for  den svenska debatten
En central tes i denna rapport ar det starka beroendet mellan en
ekonomis totala finansiella system och dess &gande- och  kontroll-
strukturer. Detta samband har viktiga implikationer for  politiska
beslutsfattare. Det framhaller pd en 0ang vikten av att  gora
internationella jamforelser som oOmfattar flera typer av finans-
iella system, samtidigt som det manar il forsiktighet vid  tolk-
ningen av dessa jamforelser. Varje analys av agande- och
kontrollstrukturen i ett land bor ske mot bakgrund av dess
finansiella system och dettas specifika egenskaper.
Den tidigare diskussionen har  visat pad faran att okritiskt
overfora erfarenheter mellan lander. Organisatoriska l6sningar
kan inte utan vidare lyftas ur  Sitt institutionella sammanhang
och appliceras i en annan miljo. Analysen av orsakssambanden
maste séledes soka sig bortom den  observerade agande- och
kontrollstrukturen tillbaka till egenskaperna i det finansiella
systemet. Den  svenska debatten har i hog grad praglats av
erfarenheter frén de marknadsorienterade systemen i Forenta
staterna och  Storbritannien utan att  dessas relevans féor  Sverige
har diskuterats narmare.
Den starka kopplingen mellan finansiellt system och  &gande- och
kontrollstrukturen i naringslivet har aven andra viktiga
implikationer. For  att forsta hur  kontrollen over de finansiella
flodena ar  organiserad maste man se till foretagets hela
kapitalstruktur, inte enbart det egna kapitalet. | system dar
foretagen i hdog grad tacker sitt behov gy kapital genom banklan

kommer  banker och andra institutioner som formedlar krediter att
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fa  stort inflytande, och  effekterna av  imperfektioner pa
marknader for  finansiella instrument att  yara mindre vasentliga.

Med dessa lardomar i minnet skall Vi mer  direkt diskutera
implikationerna for ~ den svenska debatten. Ett  forsta steg ar da
att karaktarisera det finansiella systemet och  beskriva de
férandringar som Pagar.

9.4.1 Sverige _ ett  bankorienterat system

Det  svenska finansiella systemet och  &gande- och  kontrollstruk-
turen i Vvart  naringsliv har  fatt en undanskymd plats i rapporten.
De fem stora industrilanderna har sttt i centrum for intresset,
och  Sverige har i forsta hand  funnits med som en referenspunkt.

Vi har  avsiktligt undvikit att klassificera Sverige i termer av
bank- eller marknadsorienterade system. Den svenska ekonomin ar
vasentligt mindre an de Ovriga ekonomier som Studerats. Det
finansiella systemets storlek ar otvetydigt av Stor betydelse nar
det  galler att erbjuda investeraren ett  brett utbud av finansi-
ella instrument och institutioner samt  mojligheter till risk-
spridning. Skillnaderna storlek aterspeglas ocksd | &gande- och
kontrollstrukturen pad nationsniva. Ett litet land far  nastan med
nddvandighet hégre  koncentrationsgrad. Sveriges ekonomi ar vidare
vasentligt mer beroende av utrikeshandel. De svenska storfore-
tagen &, om &an forhallandevis sm& i absoluta tal, mycket stora i
relation till landets ekonomi. Dessa och  andra skillnader
motiverar sarskild forsiktighet vid  jamforelser mellan Sverige
och de ovriga landerna.

Den  uppméarksamme lasaren har formodligen redan gjort den
iakttagelsen att Sverige enligt de tv& grundlaggande kriterierna

_ banksektorns andel av de inhemska finansiella tillgadngarna och
bankkrediternas storlek relation till foretagens ovriga skulder
_oar  att betrakta som ett  bankorienterat system. Skuldséattnings-
graden & ocksd forhallandevis hég i svenska foretag. Beddmningen
av internfinansieringsgraden ar mer oséker. De tre &r 1981, 1982
och 1983, for vilka vi har data, ar  knappast representativa.
Ocksd nar det galler agande- och kontrollstrukturen bar  Sverige i
huvudsak drag gy ett  bankorienterat system. Agarstrukturen i de
svenska storfoéretagen ar forhallandevis koncentrerad om &an inte i
samma 9rad som i Vasttyskland och i Frankrike. Det kontrollorien-

terade agandet ar utbrett aven i storforetagen. Banker ar i lag
forbjudna att aga  aktier i rorelsedrivande foretag. De har dock
traditionellt haft ett forsumbart agarintresse via  narstdende
investmentbolag och stiftelser. Interféretagségandet ar  for-
hallandevis begréansat, men ©Omsesidiga agarrelationer mellan
foretag ar  vanliga i forhallande till de andra lander som
jamforts. Agarna  ar  gom regel valkanda och relativt nara  knutna
till foretagen. Agandet  har traditionellt varit langsiktigt.

Sveriges finansiella system framstod saledes i flera viktiga
avseenden, atminstone gallde detta vid 1980- talets borjan, som
bankorienterat. Graden av  bankorientering ar anda  vasentligt
lagre an i exempelvis Vasttyskland och  Japan. Karnan till
forstaelsen av denna systemtyp ligger som framhallits i bank-
lanets karaktar. Bankens insamling av privat information fordrar
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starka bank till det lantagande foretaget. Uppbindningen mellan
banker och  foretag leder till att de finansiella marknaderna
delas upp i mindre finansiella natverk dar  banken spelar en
viktig roll. Foretagens beroende av banklan ger ocksd  banken ett
starkare inflytande an i det marknadsorienterade systemet.
Bankinflytandet ar i hog grad knutet till finansiella krissitua-
tioner.

Det finns dock  ater igen anledning att  framhélla skillnaderna
mellan Sverige och de dvriga lander som Studerats. Landets
litenhet och stora internationella beroende begransar jamforbar-
heten. Det  mest intressanta ar  kanske inte heller att exakt
placera in  Sverige langs den  starkt forenklade endimensionella
skalan bank _marknadsorienterat system. Formodligen ar det
viktigare att  studera férandringsriktningen och effekterna av den
observerade utvecklingen.

9.4.2 Systemskifte _ fran bank il marknad

Den tidigare beskrivha forandringen av de finansiella systemen
géller i hdog grad Sverige. Marknaderna for vardepapper har
genomgatt en Synnerligen dynamisk utveckling under 1980-talet. De
flesta initierade beddmare betraktar idag  Sverige som &atminstone
pd god vag mot ett marknadsorienterat system och en minskad
betydelse for bankerna i naringslivet se tabell 9.2. Foran-
dringarna avspeglar sig inte minst 1 en Okad omsaéttning av
kontrollposter och alltfler maktkamper i borsforetagen. Tendensen
ar  emellertid inte helt entydig. Agarstrukturen har  samtidigt
genomgatt en Mmarkant koncentration. De bankrelaterade investment-
bolagen har  ocksa starkt sina positioner i de &gda bolagen,
sannolikt infor hotet att de skulle kopas upp av utomstéende
intressen.

Drivkrafterna bakom den Dbeskrivna utvecklingen har  varit foremal
for  diskussion. Flera bedbmare har  framhallit enskilda personers
roll. En ansenlig overlikviditet i de svenska multinationella
foretagen och betydande statliga budgetunderskott har ytterligare
underblast utvecklingen. Dessa faktorer har  sannolikt haft
betydelse for nar forandringarna infallit, men de underliggande
krafterna ar  formodligen i hog grad desamma som | Ovriga
finansiella system.

Overgéngen fran ett bank- till ett marknadsorienterat system
innebar genomgripande foréandringar av rollférdelningen mellan
foretagets intressenter. Den  har ocksa implikationer for
incitamentstrukturen. Brister i agares och langivares Overvakning
maste kompenseras med externa Overvakningsmekanismer. Lagstift-
ningen skall ocksa anpassas till systemets forédndrade funktions-
satt.

Detta systemskifte drivs fram av krafter i hég grad utanfor
enskilda regeringars kontroll. Den tilltagande internationaliser-

ingen minskar ocksa myndigheternas handlingsutrymme. En snabb
teknologisk utveckling har, som Vi berort, markant forbattrat de
finansiella marknadernas funktionssatt i Sverige och  skarpt

konkurrensen mellan de finansiella institutionerna. Likviditeten
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har  forbattrats och nya kapitalkallor har gjorts tillgéngliga for
foretagen.
TABELL 9.2 BANKLAN | RELATION TILL TOTALA TILLGANGAR
I SVENSKA ICKE-FINANSIELLA FORETAG 1
Forandring Genomsnitt 1983
1969 19 0 1983 1969-1983 Bank Marknads
i procent Orient 2 orient.3
Banklan 0.316 0,2A8 0,242 ~23 0,32 0.10
Total balans
Banklan 0,4b1l 0,368 0,371 -16 0,41 0,21
Toralskuld

Not: 1 Siffrorna for 1980 och 1983 &r direkt  jamforbara. medan det inte &r
mojligt  att  sarskilja kort- och langfristiga tillgngar eller skulder i
uppgifterna for  1969.

21 Frankrike  och Japan
3 Forenta staterna och Storbritannien

Kallor: OECD Financial Statistics 1971 och 1985 Part 3

Andd  kan det finnas anledning att fraga sig  om det finns
egenskaper hos det tidigare svstemet varda att bevara och | sa
fall hur detta skalll ga till.

Det finns en frisk att Sverige a& na vag att forlora en Viktig
konkurrensférdel _sin litenhet. Den svenska kapitalmarknaden
kommer  aldrig att kunna  erbjuda samma breda  utbud av finansiella
instrument och finansiella institutioner som exempelvis Forenta
staterna och  Storbritannien. Den néara  personkédnnedomen och det
fortroende som finns uppbyggt i ekonomiska relationer kan  dock
uppvaga denna nackdel. Overgéngen fran ett bank- mot et
marknadsorienterat system har  sammanfallit i tiden med patagliga
upplosningstendenser inom de bankkontrollerade agarsfarerna. Den
Okade forandringstakten har  sannolikt i langa stycken varit
nyttig, men den kan ocksd yara  férenad med Kkostnader. De gamla
natverken kring bankerna har il vissa delar slitits sonder utan
att  ersattas av nya.

Systemskiftet kan vidare fA  konsekvenser for  foretagens tillgang
pa langfristigt kapital. Det & ¢en utbredd uppfattning bland
personer med god kénnedom  gm den amerikanska kapitalmarknaden att
denna i alltfor hég grad ser il kortsiktiga Overvaganden.
Argumentationen for  denna  standpunkt har | manga fall praglats av

en Dbristande teoretisk underbyggnad och en starkt forenklad syn
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pad det finansiella systemets funktionssatt. Diskussionen i
kapitlen 2 och 3 har emellertid presenterat en mojlig forklaring

till denna  iakttagelse fran praktiker. De tv&  systemtyperna
skulle, enligt detta resonemang, skilja sig med avseende pa de
ekonomiska aktorernas tidshorisont. Det i de bankorienterade
systemen dominerande kontrollorienterade agandet ar nastan med
noddvandighet mer langsiktigt till sin  karaktar. Entreprendrégaren
behdver tid for att  genomdriva sina  idéer i foretaget och  dnskar
dessutom ersattning for  de investeringar han gor i informations-
insamling. | ndgon man tvingas han till en langre tidshorisont

p&d grund ay att marknaden tenderar att vardera hans insatser
konservativt innan resultaten visat sig.

Olika former av uppbindningar mellan langivare och lantagare har
ocksa3, som diskuterats ovan, konsekvenser for tidshorisonten.
Parterna knyter band som forutsétts galla bortom den formella
sluttidpunkten for  kontrakten. P& detta satt sbker de gardera sig
mot  att motparten utnyttjar oférutsedda handelser for egen
vinning. En Okad marknadsorientering i det finansiella systemet
kan saledes paverka tidshorisonten genom  att de gamla natverken
faller sénder utan  att ersattas av nya.

Om det marknadsorienterade systemet verkligen ar samre pa att
tillgodose foretagens behov gy l&ngfristigt kapital, kan detta fa
sarskilt allvarliga konsekvenser for en liten ekonomi med mycket
stora foretag. P& en mindre kapitalmarknad ar enskilda risker i
manga fall av en sadan omfattning att inhemska privatpersoner
eller finansiella institutioner inte ensamma kan béara dem. En
Okad  marknadsorientering i systemet hotar att sld  sénder de
institutionella arrangemang som Vuxit fram for  att hantera dessa
risker. En ytterligare férsvagning av Svstemets formaga att
generera langfristigt kapital med stort riskinnehall kan darfor
vara  sarskilt ogvnnsam for  en liten ekonomi som den svenska. Den
inhemska kapitalmarknadens begransningar kan dock kompenseras av
en battre tillgang till internationell finansiering.

Det bankorienterade systemet med uppbindningar mellan langivare
och foretag har inte bara  visat sig ha gynnsamma egenskaper nar
det  gallt att framja foretagens forsoérjning med  langfristigt
kapital. Det har ocksd  demonstrerat en god forméga att  hantera
finansiella krissituationer.

Den tidigare diskussionen har pekat pd problemet att i de
marknadsorienterade systemen erbjuda tillrackliga incitament for
Overvakning. Sarskilt allvarligt blir detta problem for ett
system som befinner sig mittemellan de tvd  huvudtvperna. Vem
fyller det vakuum gom UPpStér efter det att de kontrollorientera-

de agarna och  innan de externa marknaderna erbjuder tillfreds-
stallande Overvakning Ar  det just i dessa mellanlagen som
foretagsledningarna ges mojlighet att utveckla arrangemang for
att skydda sig mot Ovriga intressenters inblandning

Underforstatt i denna diskussion har vi  antagit att det ar
mojligt for  ett land att  vaélja finansiellt system. Mycket talar
dock  for att handlingsutrymmet ar  starkt begréansat. Systemet

bestar av ett stort antal, synnerligen sjalvstandiga aktorer,
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ofta med liten forstdelse for myndigheternas inblandning i
verksamheten. Naringslivet tilltagande internationalisering, i
synnerhet nar det gidller de finansiella flédena, framjar homo-
genisering mellan lander. M6jligheterna for ett enskilt land,
inte minst ett litet land som Sverige, att finna egna systemlos-
ningar maste darfor bedomas som smi. Aven om det vore méjligt:
Vilken myndighet eller institution har ansvaret for utformningen
av ett lands finansiella system?
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BILAGA TILL KAPITEL 4

TABELL 4.12 a NETTOFL@DEN AV KAPITAL TILL DE ICKE-FINANSIELLA
FORETAGEN I FRANKRIKE, 1972-83 (procentuell

fordelning)

Eget kapital Obligationer Lan Internt
genererade
medel

1972 - 6.8 (25.4) 322 73 67.3
1973 =31 ({169 20.0 14.1 70.0
1974 = 2.0 1854 10.5 45.6 46.1
1975 - 6.4 (33.6) 40.0 - 6.1 i |
1976 -10.3 (14.6) 24.9 197 65.7
1977 =5 906 (150079 25.3 20.2 64.0
1978 -16.2 ( 1.9) 18.1 14.7 83.5
1979 = 252 (6B 9.0 21.9 7073
1980 = Tt (48 12.5 46.8 48.4
1981 =2 855:3 S(270N00) 35.4 24 .4 48.5
1982 = 53 (:25,::4)) 30.7 3502 3955
1983 -12.7 (30.9) 43.6 -12.5 81.5

Noter: 1. Eget kapital netto berdknas genom att okningar i
"portfolio and trade investments" dras frdn nyemissio-
ner. Siffrorna inom parentes anger nettobidraget fran
vardepappersmarknaderna.

2. 1972 och 1973 ar ej direkt jamforbara med perioden
1974-1983.

3. Omfattar industri- och handelsforetag.

Kdalla: OECD Financial Statistics 1985, Part 3.
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TABELL 4.12 b N@TTOFLODEN AV KAPITAL TILL DE ICKE-FINANSIELLA
FORETAGEN I FORENTA STATERNA, 1970-83 (procentuell
forandring)

Eget kapital Obligationer Lan Internt
genererade
medel

1970
1971
1972
1973
1974

74.
795
84.
TRy

=00, =

1975
1976
1977
1978
1979

SN0 oYW

(85.

1980
1981
1982
1983

(78.

(74.

) ] .0 (81.
=40 . .4 (92.

ek I
NO =W

20 ¢
2
.5 (
3¢

Not: Inom parentes alternativa berdkningar gjorda av Corbett &
Mayer, 1987, op cit.

Kdlla: OECD Financial Statistics 1985, part 3.
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FORETAGEN I JAPAN, 1976-83

Eget kapital Obligationer Lan

2)
1976 8.1 35.7
1977 st 8.7
1978 12.4 33.6
1979 (4.0) 5.9 (5259 S 37756
1980 (5.5) 5.6 (=6.1) 3634
1981 (6.0) 10.1 (-4.4) 27.8
1982 (4.7) 2.3 (6.1  34.2
1983 (7.6) 16.8 ( 0.5) 6.2

TABELL 4.12 ¢ NETTOFLODEN AV KAPITAL TILL DE ICKE-FINANSIELLA
(procentuell foérdelning)

(42.

(42.
(36.
(37.
(14.

Noter: 1. Siffrorna inom parentes baseras pa

1987.
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Internt
genererade
medel

wm
o
nmnoNnN

(56.5)

(58.0)
(62.1)
(63.5)
(77.0)

0

o

w
own =0

Corbett & Mayer

2. Siffror for "Increase in holdings of Shares" ar inte
tillgangliga varfor eget kapital netto fas genom att
dra "Increase in longterm claims"

shares and bonds".

Kallor: OECD Financial Statistics 1985,

Corbett & Mayer, 1987, op cit.

fradn "Issues of

part 3.
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TABELL 4.12 d N@TTOFLODEN AV KAPITAL TILL DE ICKE-FINANSIELLA
FORETAGEN I STORBRITANNIEN, 1977-83 (procentuell
forandring)

Eget kapital Obligationer Lan Internt
genererade

1977
1978 : ; :

1979 ; 3.6) 52 =12, .5 (33.
1980 ; .7) =18 .5 (33.

1981 . L2 6l Vil .9 (20.
1982 ; SO = 9 (= 16s .5 (49.
1983 9. DY a19 53 | E=1 7 B30

Kdllor: OECD Financial Statistics 1985, part 3.
Corbett & Mayer, 1987, op cit.
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TABELL 4.12 e NETTOFLODEN AV KAPITAL TILL DE ICKE-FINANSIELLA

FORETAGEN I SVERIGE, 1981-83 (procentuell férand-
ring)

Eget kapital Obligationer Lan Internt
genererade
medel

1981 = 6.
1982 e
1983 - &

45 e 2.9 733
6. -18.0 116.6
5

1 = 6.2 96.1

Kalla: OECD Financial Statistics 1985, part 3.
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BILAGA TILL KAPITEL 5

TABELL 5.12 TOTALA FINANSIELLA TILLGANGAR FORDELADE PA SEKTORER I

SVERIGE - EN JAMFORELSE AV TVA DATAMATERIAL (1)
(andelar i procent)

Hushall Icke-finansiella Staten Finansiella Utlandet
foretag institutioner
* % % %
SC8 24,9 14,2 17,6 40,3 2,9
1970 (8,8) 49,1
0ECD 27.8 12,5 17,5 40,6 1,6
(0,4 (57.8)
SC8 21,5 15,8 18,3 40,1 4.4
1975 (9.1) (49,2) =
0ECD - = = & =
SC8 1757 16,8 17.4 41,0 752
1980 (8,7) (49,7)
0ECD 17,9 16,9 18,3 42,0 4,8
(13,3) (47,0)
SC8 16,3 17,7 14,1 (-20) 41,1 (+2) 10,7
(-35) (+25) (7,1) (48,2) (+269)
1984
0ECD 15,5 (-44) 19,2 (+54) 16,0 (-9) 43,8 (+8) 555
(13,0) (46,8) (+244)
forand-
ring SC8 -35 +25 ~20 +2 +269
1970~
1974
(i pro- OECD -44 +54 -9 +8 +244
cent)

(1) Efter det att socialforsdkringssektorn forts till finansiella
institutioner sdsom Goldsmith (1986) gjort | sitt material

Xallor: Statistiska meddelanden
OECD Capital Account 1970-1982 samt 1972-1984
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BILAGA TILL KAPITEL 6

TABELL 6.1 AGARSTRUKTUREN I DE TIO STORSTA FRANSKA
FORETAGEN 1985
(efter antal sysselsatta)

15 Elf-Aquitaine. Statligt.

2 Renault. Statligt - nationaliserades efter Andra varlds-
kriget.

3. Peugeot. Privatagt Peugeot-familjen har 35 procent av
aktiekapitalet.

q. Compagnie Generale d ‘Electricite (CGE). Statligt -

nationaliserades 1982.

57 Saint-Gobain. Statligt - nationaliserades 1982
(tidigare var Suez-gruppen stor dgare med ca 20
procent av aktiekapitalet).

6. Thomson. Statligt - nationaliserades 1982.

e Rhdéne-Poulenc. Statligt - nationaliserades 1982
(tidigare dominerat av en familjedgare - Gillet med
ca 7 procent och andra storféretag).

8. Sacilor. Statligt.

9. Charbonnages de France. Statligt.

10. Pechiney. Statligt.

Kallor: Fortune Magazine, 1 augusti, 1986
Hidgg, Ingemund, "Agande och kontroll i franskt

naringsliv", opublicerad rapport for kommitten for
dgande och inflytande i svenskt ndringsliv.
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AGARSTRUKTUREN |

FORETAGBN

efter omsaéttning; omfattar
procent av aktiekapitalet

TABELL 6.2

Motors
National Detroit
Dupont-familjen
TIAA-CREF
Morgan JP
Prudential

General
Corp

Co
Insurance Co of
Ford Motor

Ford-familjen
Manufacture
Capital Group
Batterymarch
TIAA~CREF

National
Inc
Financial

Corp

Mngt

Co Inc
Hanover

Morgan JP

Manufacturers Corp
Electric

General Electric

Ecales-familjen

TIAA—CREF

Morgan JP

General
Co

Co

Dupont  Family
Bankers Trust
Batterymarch
TIAA-CREF
California
Retir
Delaware Management Co
Rowe Price T Associates
First Chicago Corp

Wells Fargo Co

Chase Manhattan Corp
Eason-familjen

Genster Ltd

FMR Corp

New York
Financial

Corp
Mngt
Public Emps
Sys

Technologies
Morgan  JP
Manufacturers
Bankers Trust
Equitable Life
Marsh Mclennan

Co

Hanover

New York
Assur

Cos Inc

Soc of

SOU 1988:38

DE TIO STORSTA AHBRIKANSKA

alla agare med mer an en

Am

Corp

Corp

Teachers

us



TABELL 6.3a KQARSTRUKTUREN I DE TIO STORSTA JAPANSKA

FORETAGEN

Bilaga till kapitel 6

(efter omsattning; omfattar samtliga &dgare med mer an
en procent av aktiekapitalet alt de 20 stdrsta

agarna)

Toyota Motor

Sanwa Bank

Tokai Bank

Mitsui Bank

Toyoda Automatic Loom
Nippon Life Ins

Long. Term Credit Bank
Taisho M&F Ins

Daiwa Bank

Dai-ichi Mutual Life Ins
Mitsui Mutual Life Ins

Matsushita Electric Industrial

Sumitomo Bank
Sumitomo Life Ins
Nippon Life Ins
Matsushita Kosan
Moxley & Co
Konosuke Matsushita
Kyowa Bank

Nippon Life Ins

Dai-ichi Mutual Life Ins
Industrial Bank of Japan
Sanwa Bank

Meiji Mutual Life Ins
Nats Cumco

Swiss Credit Bank Zurich

Motor

Industrial Bank of Japan
Dai-ichi Mutual Life Ins
Swiss Credut Bank Zurich
Fuji Bank

Nippon Life Ins

Sumitomo Bank

Kyowa Bank

Yasuda Trust & Banking
Nissan F&M Ins

Mitsubishi Heavy Industries

Mitsubishi Bank

Meiji Mutual Life Ins
Tokio M&F Ins

Nippon Life Ins

NNNNNWWS OO,
Wb WOCOCO

LSRN S S I N S
0O ==

NN W

S DB Oy W

NN WS SO
WO O NDWS —

Mitsubishi Trust & Banking

Mitsubishi Corp
Taiyo Mutual Life Ins

= NN S
NN WO O
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6. Toshiba
Dai-ichi Mutual Life Ins
General Electric
Nippon Life Ins
Mitsui Bank
Mitsui Mutual Life Ins
Nippon F&M Ins
Long-Term Credit Bank
Mitsui Trust & Banking

- —=NNwWWws s
NONWOY N

0il

Mitsui Bank

Dai-ichi Kangyo Bank
Fuji Bank

Mitsui Mutual Life Ins
Mitsui Trust & Banking
Asahi Mutual Life Ins
Yasuda Mutual Life Ins

oYW

Steel

Industrial Bank of Japan
Nippon Life Ins

Meiji Mutual Life Ins
Dai-ichi Mutual Life Ins
Fuji Bank

Sumitomo Bank

Sanwa Bank

Tokio M&F Ins

Dai-ichi Kangyo Bank
Sumitomo Life Ins

B P S O I 7 N |
OO ON

9. Honda Motor
Moxley & Co
Mitsubishi Bank
Tokio M&F Ins
Mitsubishi Trust & Banking
Honda Kosan
Tokai Bank
Bank of Tokyo
Industrial Bank of Japan
Meiji Mutual Life of Ins

DN LWWWa O,
(G206, B0 B0 s BN SSNS, lo M N )

10. Idemitsu Kosan

11. NEC
Sumitomo Life Ins
Sumitomo Bank
Sumitomo M&F Ins
Nippon Life Ins
Dai-ichi Mutual Life Ins
Sumitomo Electric

Fortune Magazine, 1984
Japan Company Handbook 1986
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TABELL 6.3 B

Bilaga till kapitel 6

AGARSTRUKTUREN I DE TIO STORSTA JAPANSKA

FORETAGEN

(efter omsattning; omfattar alla dgare med mer &an
en procent av aktiekapitalet; &dgarna grupperade

efter andel)

1. Toyota
(1)

(2)

(3)
(4)
(5)
(6)

2. Matsushita

(")

(2)

(3)
(4)
(5)
(7)

Mitsui Group

varav

Mitsui Bank

Toyota Automatic Loom
Taisho M&F Ins

Mitsui Mutual Life Ins

Sanwa Group

varav

Sanwa Bank

Nippon Life Ins
Tokai Bank
Long Term Credit Bank

Daiwa Bank

Dai-ichi Mutual Life Ins

Electric Industrial
Sumitomo Group
varav

Sumitomo Bank
Sumitomo Life Ins.
Sumitomo M&F Ins.

Sanwa Group
Nippon Life Ins.

Matsushita Kosan
Moxley & Co
Konosuke Matsushita

Mitsubishi Group
Tokyo M&F Ins.

Swiss Credit Bank Zurich

13:

1%

NN B O,

w u;
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o ng

- wo
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3. Hitachi
(1) Sanwa Group

varav

Nippon Life Ins

Sanwa Bank

Tokyo Trust & Banking
Ikkan Group

varav

Dai-ichi Kangyo Bank
Asahi Mutual Life Ins.
Dai-ichi Mutual Life Ins.
Industrial Bank of Japan

Mitsubishi Group
Meiji Mutual Life Ins.

Nats Cumco
Swiss Credit Bank Zurich

Fuyo Group
Fuji Bank

Anstdlldas
(Shikobumu?)

Sumitomo Group
Sunmitomo Life Ins.

Chase Manhattan
Taiyo Mutual Life Ins.
4. Nissan
(1) Fuyo Group

varav
Fuji Bank
Yasuda Trust & Banking
Yasuda F&M Ins.
Yasuda Mutual Life Ins.
Nichido F&M Ins
Marubeni

Industrial Bank of Japan
Dai-ichi Mutual Life Ins.

Swiss Credit Bank Zurich
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(6)

(7)

(8)

(9)
(10)
(11)
(12)

5. Mitsubishi

(1)

(2)

(3)
(4)

(5)

(6)
(7)

Sumitomo Group
varav
Sumitomo Bank
Sumitomo Mutual Life Ins.

Sanwa Group

Nippon Life Ins. 4.
Mitsubishi group 4.
varav

Tokyo F&M Ins.
Meiji Mutual Life Ins.

Ikkan Group 3.

varav
Nissan F&M Ins.
Asahi Mutual Life Ins.

Kyowa Bank 2
Nissan Lands & Buildings 2
Bank of Tokyo 1%
Nissan Life Ins. 2

Heavy Industries

Mitsubishi Group VT

varav

Mitsubishi Bank

Meiji Mutual Life Ins.
Tokyo M&F Ins.

Mitsubishi Trust & Banking
Mitsubishi Corp
Mitsubishi Electric Corp.

Sanwa Group

Nippon Life Ins. 20
Taiyo Mutual Life Ins. L

Mitsubishi Heavy Industries 1.

aktieagareforening

Sumitomo Group

Sumitomo Life Ins. U
Industrial Bank of Japan A%
Long Term Credit Bank 1%

Dai-ichi Mutual Life Ins.

-

NN S S

NN WO

Bilaga till kapitel 6
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6. Toshiba

(1) Mitsui Group 951
varav
Mitsui Bank
Mitsui Mutual Life Ins.
Mitsui Trust & Banking
Taisho M&F Ins.

—_—-—N W
AN WwWW;m

(2) Dai-ichi Mutual Life Ins. 4.8
(3) General Electric 4.2

(4) Sanwa Group
Nippon Life Ins. 3.9

(5) Nippon F&M Ins. 252
(Nara relaterat till Sanwa Bank)

(6) Long term Credit Bank 129
(7) Tokai Bank %7
(8) Anstalldas aktiefond 1.6
(9) Kyowa Bank 125

(10) Sumitomo Group
Sumitomo Life Ins. 1.4

(11) Industrial Bank of Japan 1%

7. Nippon 0Oil

(1) Mitsui Group 8%
varav
Mutsui Bank
Mutsui Mutual Life Ins.
Mutsui Trust & Banking
Taisho M&F Ins.

e (123
S0 0o

(2) Fuyo Group 8.1
varav
Fuji Bank
Yasuda Mutual Life Ins.
Yasuda Trust & Banking
Yasuda F&M Ins.

SR )
(206, I3, )

(3) Ikkan Group 5.2
varav
Dai-ichi Kangyo bank 3.6
Asahi Mutual Life Ins. 1.6

(4) Sanwa Group
Nippon F&M Ins. 5
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(5) Mitsubishi Group
Tokyo M&F Ins.

(6) Nomura Securities Co.

(7) Sumitomo Group
Sumitomo Life Ins. 574

8. Nippon Steel

(1) Sanwa Group 4.6
varav

Nippon Life Ins 3.0
Sanwa Bank

=17
(o))

(2) Mitsubishi Group 3.6
varav
Meiji Mutual Life Ins 270
Tokyo M&F Ins. 1.6

(3) Industrial Bank of Japan 39e

(4) Sumitomo Group 32
varav
Sumitomo Bank 1
Sumitomo Life Ins. IS

(5) Dai-ichi Mutual Life Ins. Joas

(6) Fuyo Group
Fuji Bank 1.8

(7) Ikkan Group
Dai-ichi Kangyo Bank 1.6

9. Honda

(1) Mitsubishi Group 14.1
varav
Mitsubishi Bank
Tokyo M&F Ins.
Mitsubishi Trust & Banking
Meiji Mutual Life Ins.

N W W
v oo W

(2) Moxley & Co. 5.0

(3) Honda Kosan 3.4

(4) Sanwa Group 3.1
varav
Sanwa Bank 2.0
Nippon Life Ins. Tiad

Tokai Bank
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(6) Bank of Tokyo 257
(7) Industrial Bank of Japan a5
(8) Fuyo Group

Yasuda M&F Ins. 2.3
(9) Saitama Bank 21
(10) Nippon Credit Bank 18
(11) Chase Manhattan 1%6
(12) Taiyo Kobe Bank .3
(13) Nippon Steel 1.2

(14) Mitsui Group
Taisho M&F Ins. %1

10. Idemitsu Kosan
11. NEC

(1) Sumitomo Group 24.5
varav
Sumitomo Life Ins.
Sumitomo Bank
Sumitomo M&F Ins.
Sumitomo Electric
Sumitomo Trust & Banking
Sumitomo Corp. (Shoji)
Sumitomo Metal Mining Co
Sumitomo Trust Tokyo

— =N
—NWesaUWw = -

(2) Sanwa Group

Nippon Life Ins. 2.9
(3) Dai-ichi Mutual Life Ins. 2B
(4) Chase Manhattan 1.5
(5) Industrial Bank of Japan 1.4
(6) Mitsubishi Group

Mitsubishi Trust & Banking 153
(7) Daiwa Securities 1952

(Closely related with Sumitomo Group)

Not: (1) omfattar dgare med mer &n en av aktiekapitalet alt. de
20 storsta dgarna.

Kdlla: Japan Company Handbook 1986
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TABELL 6.4

INDUSTRIFORETAGEN 1985

(efter omsattning;

Bilaga till kapitel 6

AGARSTRUKTUREN I DE TIO STORSTA SVENSKA

procent av rostvardet)

flice

2w

3

Electrolux
(1) Asea 48,9%
(2) Wallenberg-sfdaren 45,8
varav
Investor
Providentia
Wallenberg-fonder
Ericsson
(1) SHB-sfaren 30,4
varav ’
Industrivarden
SHB:s pensionsstiftelse
SHB:s pensionskassa
Oktogonen
(2) Wallenberg-sfaren 23,2
varav
Providentia
Investor
(3) Fjdrde AP-Fonden 8,6
(4) SEB-sfaren 5,8
varav
Ensk Bankens 3,6
pensionsstiftelse
Skand Bankens 15T
pensionsstiftelse
(5) SPP 273
(6) Skandia 13
(7) Kammarkollegiet 1.1
Volvo
(1) SHB-sfaren 10,8
varav
SHB:s pensions-
stiftelse
Industrivarden

SHB:s aktiefonder

- w

NS N

- WU

~ 0~ o~ 0~

~ O

OWoOHO

(11,
(5

'

3173
0,6
0,2

8)
4)

)
)
)
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4.

(2)

(3)
(4)

(5)

(6)
(7)
(8)

Asea

(1)

(2)
(3)
(4)
(5)
(6)

(7)
(8)
(9)

Skanska

varav
Protorp
Custos
Safvedn

Fjdrde AP-Fonden

Volvo-sfaren
varav
Cardo

SE B-sfaren

varav
Skand Bankens
pensionsstiftelse
Ensk Bankens
pensionsstiftelse

Skandia
Soc de Bangue
Douglas

varav
Boliden

Wallenberg

varav
Investor
Providentia
Export Invest

SPP
Fjadrde AP-Fonden

Skandia

Sparbankernas Aktiefonder

SEB-sfaren

varav
Ensk Bankens
pensionsstiftelse
Skand Bankens
pensionsstiftelse

Ratos
PK Bankens aktiefonder

SHB-sfaren

11,4

- W s
R
oW W

- w o
v w

SOU 1988:38




5%

6.

SOU 1988:38

(10)

(11)
(12)
(13)

(14)

Skanska
Custos

Volvo-sfaren

Asea:s aktiesparfond
Westerberg F ddédsbo

Trygg-Hansa

Saab-Scania

(1)

(2)
(3)
(4)
(5)
(6)
(7)
(8)

(9)
(10)
(11)

(12)

(13)

(14)

SKF
(1)

Wallenbergsfaren

varav
Wallenberg-fonder
Investor
Providentia
Export Invest

Sila

Skandia

Trygg-Hansa

SPP

Sparbankernas aktiefonder

Aktiv Placering

Skanka-sfaren
Custos

Fjarde AP-Fonden
Folksam
Volvo-sfaren
SEB-sfaren
Skand Bankens
pensionsstiftelse

Saab-Scanias fond

SHB-sfaren

Skanska-sfaren
varav

Skanska
Custos

11

29,0

NN WO

R SRS

B

Bilaga till kapitel 6
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(2) Wallenberg-sfaren 23,7
varav
Investor
Providentia
Wallenberg-fonder

(3) Penser-sfdaren 4,4
varav
Asken
(4) Aktiv Placering 3,8
(5) SHB-sfaren X7,
varav
SHB:s aktiefonder
Industrivarden
(6) Skandia |
(7) SE B-sfaren 11507
varav
Skand Bankens
pensionsstiftelse
7. Procordia
Government 100,0

8. Swedish Match
(1) Wallenberg-sfdren 45,9
varav
Investor
Providentia
Sthlm Saltsjon Fast AB

(2) Skanska-sfaren
Custos 33,2

(3) SE B-sfaren
Skand Bankens
pensionsstiftelse

(4) Swedish Match pens stift 33

9. Sandvik
(1) Skanska-sfaren 25,6
varav
Skanska

(2) Fjarde AP-Fonden 7.4

- b
o3

25,4

( 0.9)

(0,6)

(21,8)
(21,7)

( 6,3)

SOU 1988:38
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SHB-sfaren
varav
SHB:s pensionsst. 499 ((14:,2)

(4) Wall-sfaren

Beijer Invest (0| (s :5:5.2%)
(5) SPP 5,5 ( 5,9)
(6) Stenbeck-sfaren 4,6 ( 4,0)
varav
Korsnas 4,0 ( 3:4)
(7) SEB-sfédren 4,0 (3,4)
varav
Skand Bankens E S i (8 T

pensionsstiftelse

(8) Goranssons stiftelser 255, (i 210)
(9) Skandia 203 ( 2,6)
(10) Sparbankernas aktiefonder 1,9 (- 35:39)
(11) PK Bankens aktiefonder 1,4 (A2
(12) Sandvik aktiesparfond 13 ¢ 1,.0)
(13) Folksam 1,1 (A0

(14) Volvo-sfaren
Cardo 1,0 (1,0)

(15) Trygg-Hansa 1.0 (1,4)

10. Stora Kopparberg

(1) Wallenberg-sfaren 51,5
varav
Patricia 25,9
Investor 13,2
Providentia 1402
Wallenberg-fonder 1,0

(2) Lontagarfonder 3,8
(3) Skandia 2,9
(4) Ljungbergs minnesfond 253
(5) SPP 23

Trygg-Hansa
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(7) SE B-sfaren 1.9
varav
Ensk.Bankens 1.9

Kdlla: Sundgvist, Sven-Ivan, 1985, Agarna och makten i
Sveriges borsfdretag, Mariebergs férlag
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(efter omsattning;

Bilaga till kapitel 6

TABELL 6.5 AGARSTRUKTUREN I DE TIO STORSTA VASTTYSKA FORETAGEN
innehav i procent av total

aktiestock)

Rang Ar Foretag De 100 Utldnd-  Offent- Privat- "Streub-
storsta ska liga pers., besitz" Ovriga
ftg dgare mynd . fam.

1 1978 Siemens AG ca 11 ca 89
1 1982 ca 11 ca 89
1 1984 ca 10 ca 90
2 1978 Daimler-
Benz AG 38.5 1) ca 14 47,5
2 1982 45,3 1) ca 14 ca 22,3 ca 18,4
2 1984 45,3 1) ca 14 ca 22,3 ca 18,4
3 1978 Volkswagen-
wer AG 40 60
3 1982 40 60
3 1984 40 60
4 1978 Ruhrkohle AB 83,3 11,6 1) 4,6 1)
1982 83,7 1) 11,6 1) 4,7
4 1984 83,7 1) 11,6 1) 4,7
7 1978 Bayer AG 100
7 1982 100
S 1984 100
6 1978 BASF AG 100
8 1982 100
6 1984 100
B 1978 Hoechst AG 100
10 1982 ca 24 ca 76
7 1984 ca 24 ca 76
11 1978 Rheinisch-
Westfdliches 31,4 2) 68,6
6 1982 Electrizi-
tatswerk AG 1,8 31,4 2) 66,8
8 1984 4\ 30,6 2) 67,3
19 1978 VEBA AG 43,75 56,25
9 1982 43,75 56,25
9 1984 29,98 70,02
15 1978 Robert
Bosch GmbH 100 3)
13 1982 100 3)
10 1984 100 3)

1) Inkluderar en del indirekt dgande 2) De offentliga myndigheterna har majoriteten i rostvardet

3) Majoriteten innehas av en #gare
Kdlla: Monopolkommission.
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TABELL 6.6

SOU 1988:38

AGARSTRUKTUREN I DE TIO STORSTA BRITTISKA
FORETAGEN 1980-1981

(efter omsdattning; institutionellt aktieinnehav
registrerade under forvaltande institution)

Foérsdkrings- Banker Fristdende Ovriga Andra Andel av
bolag pensions- institu- stdrre aktie-
fonder tioner externa stocken
a) b)
i BP 9.4 10,6 3,9 4,0 44 ,6¢) 72,6
2. Shell 17,5 I'l,9 152 8,7 = 45,9
3. General 24,3 12,0 G v 7,6 = 5531
Electric
4. ICI 17,8 14040 11,2 64,5 = 47,6
5. Rio 22,3 13,0 8,5 8,9 = 5247
Tinto
Zinc
6. Beecham 20,6 13,7 10,5 11,7 — 56,7
7. Consoli-
dated 13,0 8,1 356 7,8 28,8 d) 61,3
Gold
Fields
8. Bat 20,0 13,1 1150 9,3 = 53,5
Indu-
stries
9. Uni- 18,0 7,9 8,8 5+9 185 e): 5940
lever
10 Racal 22 .4 19,2 10,1 8,8 = 61,0

Elec-
tronics

Notor: a) Andra foretag med mer &n 5 procent av aktiekapitalet

b) Avser den andel av aktiestocken som férvaltas av
institutioner

¢) Ca 25 procent av aktiestocken dgs av brittiska staten
och ca 20 procent av Bank of England

d) De Beers Consolidated Mines och Anglo-American
Corporation of South Africa

e) Leverhulme Trust

Kdlla: Minns (
"Agande

1982) refererad i Hdgg, Ingemund & Hérnell, Erik,
och Inflytande i Storbritanniens ndringsliv", SNS

occasional papers.




TABELL 6.20 DE TIO STORSTA INDUSTRIFORETAGEN I FRANKRIKE
(rangordnade efter antal anstallda 1985);

Anstallda

Omsdattning
(mn USD)

CGE (Cie.
d ‘Electricité)

Saint-Gobain (a)
Thomson (a)
Rhone-Poulenc (a)
Elf-Aquitaine (a)

Charbonnages des
France (a)

Sacilor (a)

Genomsnitt

196414 (b)

176800

(a) 153800

148922
107000
78000

73000

70800
69504
48100

112234

(b)
(b)
(b)

(b)

(b)
(b)

13594

11163

8742
7556
6683
6244

20106

4384
5407
3997

8788

(b)

(b)
(b)
(b)

(b)

(b)
(b)

Noter a) statlig &gt
b) inkluderar vissa dotterforetag &dgda endast till hdalften

21 juli,

Killor: Fortune Magazine 21 april,
Business Week,

1986

1986

Bilaga ull kapitel 6 201

Marknadsvarde
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TABELL 6.21

STATERNA
(rangordnade efter antal anstdllda 1985)

DE TIO STORSTA INDUSTRIFORETAGEN I FORENTA

Anstallda Omsattning Marknadsvarde
(mn USD) (mn USD)

1. General Motors 811000 96372 26483

2. IBM 405535 50056 91697

3. Ford Motor 369300 (+)a) 52774 15050

4. ATT 337600 34909 24327

5. General Electric 304000 (+)a) 28285 34654

6. ITT (b) 232000 12714 6552
7. United Tech-

nologies 184800 15749 6360

8. Mobil 163600 55960 (c) 12097

9. Pepsi Co 150000 8479 7284
10. R.J Reynolds

Industries (d) 147513 (i) 13533 10680

Genomsnitt 310535 36883 23518

Noter: a) siffrorna anger genomsnittligt antal anstdllda under
aret. I 6vriga foretag redovisas sysselsdttningen

Kallor:

vid arets slut.

b) Finansiella dotterforetag skulle bidra med ytterligare

25 procent eller mer om de konsoliderats.

c) Inkluderar ej

d) Inkluderar Nabisco Brands som 6vertogs 10 september

"excise taxes)

1985 (rangordnat som nummer 54 aret innan).

Se tabell 6.20
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TABELL 6.22 DE TIO STORSTA INDUSTRIFORETAGEN I JAPAN
(rangordnade efter antal anstdllda 1985)

Anstallda Omsattning Marknadsvarde
(mn USD) (mn USD)
1. Hitachi 164951 20525 12799
2. Matsushita
Electric Ind. 133963 20749 14504
3. Toshiba 114000 13502 6226
4. Nissan 108500 18226 6688
5. Mitsubishi Heavy
Industries 90300 14111 6750
6. NEC 90102 9246 10650
7. Toyota 79901 26040 19594
8. Fujitsu 74187 6396 8908
9. Nippon Steel 72081 12534 6947
10. Mitsubishi
Electric 68745 8200 3695
Genomsnitt 99673 14953 9676

Kallor: Se tabell 6.20
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TABELL 6.23 DE TIO STORSTA INDUSTRIFORETAGEN I STORBRITANNIEN
(rangordnade efter antal anstdllda 1985)

Anstallda Omsattning Marknadsvarde
(mn USD) (mn USD)

1. Unilever 304000 21627 2174 (a)
2. National Coal

Board (b) 225850 2534
3. BAT Industries 197960 11397 6675
4. General Electric 165593 6557 6173
5. Royal Dutch/

Shell Group 142000 81744
6. Grand Metro-

politan 137200 6037 362)
7. British Petroleum 127940 53101 14733
8. Imperial Chemical

Industries 118600 13895 7075
9. Thorn EMI 89354 4023 1052
10. Imperial Group 89014 3401 2335
Genomsnitt 159751 20432 548!
Noter a) inkluderar Unilever of Britain och Unilever 1.V.

of the Netherlands

b) Statligt &gt

Kallor:

Se tabell 6.20
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TABELL 6.24 DE TIO STORSTA INDUSTRIFORETAGEN I SVERIGE
(rangordnade efter antal anstdllda 1985)

Anstdllda Omsattning Marknadsvédrde
(mn USD) (MN USD) a)

1. Electrolux 93600 4611 1506
2. Ericsson 78159 (b) 3817 NA

3. Volvo 67857 10014 2947
4. ASEA 60979 4670 1549
5. Saab-Scania 46807 3699 1431
6. SKF 46582 2295 385
7. Procordia 25499 1419 NA

8. Swedish Match 25300 1245 269
9. Sandvik 24033 1459 771
10. Stora Kopparberg 17718 1501 NA

Genomsnitt 48653 3473 1265

Noter: a) 31 mars, 1986

b) Inkluderar vissa dotterforetag agda till halften
eller mindre

Kallor:

Se

tabell 6.20
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TABELL 6.25 DE TIO STORSTA INDUSTRIFORETAGEN I VASTTYSKLAND
(rangordnade efter antal anstallda 1985)

Anstallda Omsattning Marknadsvarde
(mn USD) (mn USD)

Siemens 348000 17834 10818
Volkswagen 259047 17831 4859
Daimler-Benz 231077 17800 17124
Hoechst 180561 14510 6106
Bayer 176080 15598 5727
Bosch Robert b) 142923 7208 NA
Ruhrkohle 133157 7647 NA

8. BASF 130173 15072

9. Thyssen 128372 11358

10. Mannesmann 107804 6171

Genomsnitt 183719 13103

Inkluderar vissa dotterforetag agda till halften
eller mindre

Privatdagt foretag med liten eller ingen officiell
handel i aktierna.

Kalloxr: tabell 6.20
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BILAGA TILL KAPITEL 7

FIGUR 7.2: OMSESIDIGT AKTIEAGANDE INOM DAI-ICHI KANGYO-GRUPPEN

S procent eller mer och stdrste aktiedgare

5 procent eller mer (ej stdrste aktiedgare)
eller mindre &n 5 procent och stdrste
aktiedgare

en av de tio stdrsta aktiedgarna men mindre
an 5 procent

mindre, Omsesidiga innehav

Kalla: Gerlach, Michael, 1986, "Institutionalized Markets Corporate _
Control and Large-Firm Organization in Japan", Yale University
(opublicerat arbetspapper)
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FIGUR 7.3: OMSESIDIGT AKTIEAGANDE INOM SUMITOMO-GRUPPEN

!
|
|
|
|
|
|
1
|

-—
-y

=== 5 procent eller mer och stdrste aktiedgare

5 procent eller mer (ej stdrste aktiedgare)
eller mindre &n 5 procent och stdrste
aktiedgare

en av de tio stdrsta aktiedgarna men mindre
dn 5 procent

mindre, Omsesidiga innehav

—
—_—

Kalla: Gerlach, Michael, 1986, "Institutionalized Markets Corporate
Control and Large-Firm Organization in Japan", Yale University
(opublicerat arbetspapper)
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Larner, Robert,
1970, American
Economic Review
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Tabell 8.1: Nagra studier av samband mellan dgarkontroll och fdretags beteende

Kamerschen, David,
1968, American
Economic Review

Monsen, Chiu &
Cooley, 1968,
Quart.Jour.Econ.

Data (ar,
ant foéretag,

antal observationer,

branscher,
land

1929-1964
187 icke-finansi-
ella foretag

USA

1959-1964
Flera urval ur

Larners population;

47 foretag med
alla variabler
USA

1952-1963

72 foéretag

12 branscher

(6 £tg 1 varje
bransch och 3 av
vardera kontroll-

typ)
Usa

Mdtning av
dgarkontroll

S grupper:

(1) 80% av rdéstv

(2) 50-80% ~-"-

(3) 20-50%8 ="~
10-50% (beror
pa spridning)

(4) "legal device"

(5) resten (=ftgs-
ledarkontroll)

Samma som Larner
(1966)

Tva kriterier:
(1) 1l0% av rdst-
vdrdet och

representant
i styrelsen
eller i ftgs-
ledning

(2) 20% av
rostvardet

Metod

Multipel regression

Multipel regression

Trevdgsanalys
av varians

Beroende variabler

Lénsamhet
(avkastning pa

eget kapital)

Lonsamhet
(samma som

Larner

Lénsamhet
(nettointdkter i
férhdllande till
nettofdrmégenhet,
samlade tillg. o.
omsdttning)
Soliditet

Kontroll av
stérande variabler

-Koncentrationsgrad

i fOretagets vik-
tigaste bransch

-Branschens tillvaxt

-Ftgs storlek
-Soliditet

-Koncentrationsgrad -Branschtill-

i fOretagets vik-
tigaste bransch

hérighet pa
3-siffersnivd

-Branschens tillvdxt- Ftgs storlek

och intrddeshinder

-Ftgs storlek

Anmarkning

Ingen korrektion
for heteroskedas-
ticitet

Resultat

Mycket litet in-
flytande fo6r dgar-
kontroll (0,50%
hégre vinstniva)

Inget samband

Ftg som fdrédndrat

kontrollform under
perioden har hégre
16nsamhet

Starkt samband
(5,5% ldgre
vinstniva i
foretagsled.
styrda fdretag)
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Shelton, 1967, Kania & McKean, Radice, 1971, Herman, 1981
American Economic 1976, Economic Journal
Review Kyklos
Ingen uppgift 1963-1972 1957-1967 1966-1976
om artal 178 foretag 68 fdretag inom 72 fdretag

22 restauranter
inom samma kedja

i 11 branscher

textil-,livsmedels-
och energibransch-
erna

15 branscher

Usa USA Storbritannien UsA

Jfr franchise- Tre kriterier: Tva kriterier: 3 grupper:
innehavare med (1) 10% av rdstv (1) 15% av rdéstv 20% av roéstv
inhyrda managers- (500 storsta) eller 5-20% ="~
ngt annorlunda (2) 15% av rdstv (2) 5% och 5% -"-
fragestdllning (500-1000 stdrsta) styrelserep

(3) 20% av rostv
(1000-1800 storsta)

Ingen formell
statistisk analys

Variansanalys

Multipel regression

Analys av Kkovarig

Ldnsamhet Sammanlagt 32 re- Lénsamhet Lonsimhet (flera
(vinst i £6r- sultatindikatorer (samma som olika)
nallande till bl a, Risktagande Larner) Utdeining
omsdttning) Lonsamhet 3 (olika) Risk
Tillvaxt Tillvdxt (omsdtt-
Utdelningspol ning och avkast-
Investeringsniva ning per aktie)
Anstdllningsskydd
Produktreklam
Diversifieringsgrad BranschtillhSrighet Bransch (2-siffed
FOretagsstorlek Foretagets tillvdxt niva)
Branschtillhdrighet Fdretagsstorlek Storlek

Diversifieringsgx
(Cené begr divers
fiering, konglomd
rat tteldmnade)

Skillnader i
tidshorisont och
brist pa lokala
kunskaper forbi-
sdgs i materialet

Brister i kontrol-
len av koncentra-
tionsgrad

Ingen korrektion
f6r heteroskedas-
ticitet

Starkt samband
(7,7% lagre vinst-
niva i restauran-
ter med inhyrda
managers)

Inget samband
(Kontroll av
branschkoncentra-
tion och dominer-
ande fdretag visar
inget samband)

Samband: hdégre
ldnsamhet och till-
vdxt i dgarkontrol-
lerade foretag;

ev hégre varia-
tion i ldnsamhet
och tillvaxttakt

Inget samband
Ldgre risktagande
i foretagsledar-
styrca foretag

Utbildnings poli-
tiker signifikant
men ned fel tecke
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Palmer, 1973,
The Bell Journal
of Econ & Magmt

Cable & Yasuki,

1985, Nakatani,

Bilaga

1982

Journal of Industrial (opublicerat

Organization

arbetspapper)

till kapitel 8 211

Demsetz & Lehn,
1985, Journal of
Political Economy

1961-1969 1968-1978 1972-1980 1976-1980
500 stdrsta ftg 89 foretag 205 foretag 511 fd8retag (inkl
(5 grupper med reglerade fdretag o
41 ftg 1 varje) finansiella inst.)
usa Japan Japan USA
3 grupper: Koncentrationsmatt Tva grupper Koncentrationsmatt
30% av rdstv (Herfindahlindex) (1) medlem i fin- (Herfindahlindex)
10-30% -~"- ansiell grupp (fem stdérsta och 20
10% -"- (2) fristdende stérsta dgarna)
Multipel Multipel regression Multipel Multipel
regression regression regression
Ldnsamhet Lonsamhet Effektivitet Lénsamhet
Tillvaxt Lénsamhet (samma somt
Tillvaxt Larner)
Utdelning
Léneniva
Rdntabilitet
Risktagande
Soliditet
Kapitalintensitet
Grupptillhdrighet Branschtillh.het Statlig reglering
Diversifieringsgrad (3-sifferniva) Fdretagsstorlek
Branschtillhérighet Partiell Kkorrek- Reklamutgifter
Soliditet tion for fére- Riskniva
tagsstorlek FoU-utgifter

Ocksa klassifi-
cerat efter mono-
polstdllning pa
marknaden (in-
trddeshinder och
foretagsstorlek)

Primdrt syfte att
studera inverkan av
organisationsform
pa ldnsamhet

Primdrt syfte att
studera skillnader
mellan fdretag
inom och utom de
finansiella grup-
perna

Genomfdrde ocksa
test med dgarkon-
centration som

beroende variabel

Samband (dgar—
kontrollerade ftg
ger hdgre vinst)
ndr £tg i mono-
polstdllning

Samband (dgar-
kontroll ger hdgre
vinstniva utanfdr
gruppen men inte
inom)

Fristdende ftg
har hdégre ldonsam-
het och ligre
soliditet, men
stdrre variation
i vinst och soli-
ditet

Inget samband
dgarkoncentration-—
1ldnsamhet
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McEachern
Romeo, 1978

1969-1973
40 foretag i
tre branscher

USA

4% gy rostvardet
Identifierar tre
typer av ftg:
agarledda, agar-
kontrollerade
agaren  ej aktiv
i ftgsled och
foretagsledar-
kontrollerade

Multipel
regression

Forskning  och
Utveckling

antal FoU-an-
stallda i for-
héllande il
totalt antal
sysselsatta

Diversifierings-
grad

Foretag
stark

med en
utomstaende
agare investerar
mer i FoU an
ftgsledarstyrda
och A&garledda
foretag

Thonet Poensgen,
1979, Journal  of
Industrial

1961-1971
52-92 av ca 300 ftg
som kunde klassifi-

ceras

Vasttyskland

Tva grupper:
25% gy aktier
0-25%

Enkel och multipel
regression

Lénsamhet
Tillvaxt

Foretagsstorlek
Branschkoncentration

Testade ocks& o
marknaden vérderade
skillnad i agar-
kontroll och ftgs-
ledningens bel6-
ningsstruktur

Lagre I6nsamhet i
agarkontrollerade
ft9, men 1 Ovrigt
inga signifikanta
skillnader

Economics

Steer Cable,
1978, Journal of
Industrial Econ
1967-1971

82 storftg i fem
branscher

Storbritannien

Tva kriterier:
15% gy aktierna
eller
3% hos foretags-

ledningen

Multipel

regression
Lonsamhet | for-
héllande |l om-
sattning, eget
kapital samt eget
kapital plus lang-
fristiga skulder
Testade o0Ocksd o
inverkan  av orga-
nisationsform pa
Idbnsamheten

Hogre lonsamhet
och tillvaxt i

agarkontrollerade
foretag

SOU 1988:38

Cable, 1986,
Journal  of

Industrial Econ

1968-1972

48 gy de 100stor
ftg inkl 9 ut-
landségda  ftg

Vasttyskland

Grad gy bankagand
aven styrelse-
representation a
bank

Miltipel
regression

Lénsamhet
rantabilitet pa
totala tillgdngar

D;versifieringsgr
Organisationsform
Acarkoncentration
for icke-bankinne-
hav

Pzimart syfte att
studera  skillnader

mellan ftg med na:
relation till band

ker och fristdende
foretag

Starkt  positivt
samband mellan
bankkoppling  och
I6bnsamhet
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