Kontrakt och 4gande i synen pa
foretag

OVERSIKTSARTIKEL

Enligt Coase karakteriseras ett foretag av att marknadens prismekanism kan
ersittas av en hierarkisk ordermekanism. Alchian och Demsetz var kritiska och
hévdade att kontrakt mellan arbetsgivare och arbetstagare inte skiljer sig frin det
som galler pa en marknad. Deras artikel gav inspiration till att se foretaget som en
sammanbindande link for de kontrakt som finns med investerare, anstillda, kun-
der och leverantirer. Denna syn var forhédrskande dnda tills Grossman och Hart
skrev om att det ocksd finns ett dganderdtisperspektiv att beakta. Detta perspektiv
har vidareutvecklats av rittsekonomer med bakgrund i juridik. Foreliggande
artikel beskriver utvecklingen fran kontrakisperspektiv till en forstaelse att dgan-
derditter ocksd spelar en stor roll.

Bland nationalekonomer sigs linge foéretaget som en produktionsfunk-
tion som visar hur rimaterial genom insats av kapital och arbete foridlas
till produkter. Priser och vinstmaximeringen styrde. Denna syn pé foretag
var forhirskande fram till dess att Ronald Coase (1937) gav ett annat per-
spektiv. Han sokte en forklaring till foretags existens i en marknadsekonomi
dir samverkan sker via priser. Varfor har vi foretag som de ser ut i verklig-
heten med foretagsledare och hierarkier? Varfor kan inte den osynliga hand
som ett pris representerar klara av att koordinera resurser si att de styrs till
mest effektiva anvindning? Svaret pa dessa fragestillningar ir enligt Coase
att anvindningen av pris som koordineringsmekanism inte dr kostnadsfritt.
Pris dr ett resultat av férhandlingar mellan tva parter. Det finns kontaktkost-
nader i form av att hitta bra motpart, kostnader av att forhandla pris m m
och sluta ett kontrakt som bada finner fordelaktigt och slutligen kan det ga
at resurser till att bevaka att kontraktet fullf6ljs pa sitt som avtalats. Mot
bakgrund av dessa kostnader av att forlita sig pd marknadstransaktioner kan
det vara mer effektivt att anvinda sig av den synliga hand i form av arbetsle-
dare och chefer som bestimmer hur verksamheten i ett foretag ska bedrivas.
Enligt Coase finns for anstillda ett acceptansomride inom vilket de foljer de
direktiv som en chef ger. En grins for foretagets storlek och komplexitet sitts
nir kostnaderna for anvindning av foretagets synliga hand 6verstiger trans-
aktionskostnaderna f6r att lata en marknad sta f6r koordination.

1. Foretaget som en samling kontrake

En reaktion pa den auktoritetskarakteristik som Coase tillskriver féretaget
kom 1972 frin Armen A Alchian och Harold Demsetz. De menar att fore-
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tag inte alls har nagon auktoritet eller tillgang till disciplinira aktiviteter
som skiljer sig frin vad som giller mellan tvd personer pi en marknad. En
arbetsgivare kan avskeda eller atala en anstilld pa precis samma sitt som en
enskild person kan avskeda en specerihandlare genom att sluta kopa frin
honom eller stimma honom f6r undermaliga produkter. Anledningen till
att det finns ekonomiska organisationer typ foretag ir i stillet att det finns
produktivitetsfordelar med lagsamarbete. Genom att samarbeta i lag dr det
mojligt att prestera mer. Olika personers insatser kompletterar varandra.
Nackdelen ir svarigheten att utvérdera var och ens bidrag till totalen. Své-
righeten att utvirdera den enskildes bidrag kan gora att differensen mellan
beléning och bidrag kan bli negativ for en individ som limnar st6rre bidrag
till totalen dn andra. Incitamenten att anstringa sig blir da lidande. Dérfor
behovs en chef/arbetsgivare vars uppgift ir att genom att anstilla och avske-
da sitta samman bista lag, virdera efter insats och som beléning fi den vinst
som aterstar efter att var och en av de anstillda fate sin 16n och 6vriga ford-
ringsigares kontrake infriats. Arbetsgivarens beléning/vinst svarar mot hur
vil denne lyckas med att sdtta ihop bista mojliga arbetslag och ge beloning
efter insats. Med andra ord utgors incitamentet till effektiv 6vervakning av
den residual som dterstdr nér alla andra fitt sin ersittning.

Den kontrakessyn som Alchian och Demsetz (férkortat A-D) foresprakar
har Michael C Jensen och William H Meckling (1976) utvecklat till en vida-
re syn pa foretaget som en kontraktsknut (@ zexus of contracss). Kontraktsre-
lationer ir, som hos A-D, essensen av foretaget. Stort utrymme dgnas at att
presentera en kontraktsmodell dir aktiedgare ir principaler vars vélfird ar
beroende av hur foretagsledningen som agent agerar. Aktieidgarna har ett
residualkontrakt med ersittning beroende av hur foretagsledningen skoter
sin monitorfunktion. I fokus ir de agentkostnader som uppstir nir fore-
tagsledningen dger mindre 4n 100 procent av aktierna. I sd fall 6kar enligt
Jensen och Meckling (forkortat J-M) incitamenten hos féretagsledningen
for vad de kallar f6r konsumtion pa jobbet av olika slag som sker pa bekost-
nad av foretagets virde. Ett aktiebolag betraktas som en legal fiktion som
fungerar som en link for kontraktsrelationer dir aktier karakeeriseras av att
vara delbara residuala ansprak pa tillgingar och kassafloden som kan siljas
utan samtycke fran andra. Det finns enligt J-M ingen mening i att sirskilja
mellan vad som 4r inom féretaget frin vad som ir utanfor. Allt ir bara en
mingd av komplexa kontrakt mellan den legala fiktionen féretag och dgare
av arbetskraft, material och kapital. Foretaget r inte en individ, utan nagot
som fungerar som en marknad styrd av en komplicerad jamviktsprocess.

Eugene Fama (1980) foljde upp den kontraktssyn som Alchian-Demsetz
och Jensen-Meckling presenterat. Tonvikten i hans artikel ar att forklara
varfor separationen av dgande och kontroll, typiskt for stora publika aktie-
bolag, kan vara en effektiv form av ekonomisk organisation. Centralt ir att
han forkastar att det finns nigot som kan betecknas som dgande av ett fore-
tag. Vad han menar med dgande ir i stillet 4gande av finansiellt kapital som
aktier och obligationer. Han knyter i sin framstillning an till de punkter
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som A-D anvinder som karakteristik av kontraktsstrukturen i ett klassiskt
foretag med (1) lagproduktion, (2) flera dgare av insatsfaktor, (3) en for alla
gemensam kontraktspart, foretagsledning, som (4) har ritt att omférhandla
en insatsfaktors kontrakt oberoende av andras kontrakt, (5) som ir residual
fordringsigare efter alla andra kontrake infriats och (6) som har rittate silja
sin residuala status. Av dessa olika punkter menar Fama att det ar viktigt
att sirskilja mellan att vara gemensam kontraktspart (det han kallar kon-
traktslink) med ritt att omforhandla kontrake frin att ha status som ger ritt
till residualen och ritt att silja sitt centrala kontrakt. Detta ér viktigt for att
separera foretagsledning (3 och 4) fran risktagande (5 och 6). Effektiv riskal-
lokering implicerar att kapitaligande kan separeras fran foretagskontroll.
Portfoljsteori visar att en investerare kan minska sin risk genom diversifie-
ring med aktier i flera olika foretag. Den enskilde investeraren bor undvika
attlita sin formogenhetalltfor mycket bero pa utvecklingen i ett foretag och
har i allminhet inte nigot speciellt intresse att personligen i detalj 6vervaka
vad som sker i ett féretag. En foljd av diversifiering bor dirfér vara att den
bidrar till separering mellan dgande och kontroll.

En friga som Fama tar upp och behandlar mot denna bakgrund ror
overvakningen av att foretagsledare pa olika nivder gor sitt jobb effektivt.
De liksom alla andra som arbetar i ett foretag ir ju manniskor av kott och
blod som kan vilja ta det lugnt och kanske utnyttja féretagets resurser for
eget syfte. Eftersom residualtagarna, dvs aktiefigarna, i ett stort féretag med
spritt igande inte har motiv att utéva nigon mer ingdende kontroll kan man
tinka sig att det finns ett stort spelrum for anstillda pa olika nivéer att sitta
sina egna intressen framfor foretagets. Sett i detta perspektiv ar det svart
att se varfor folk investerar sina pengar i stora borsnoterade foretag. Vilka
andra kontrollmekanismer finns som gor borsnoterade foretag attraktiva
for placerare? Det svar som Fama ger ir att foretagsledare pa olika nivaer
alltid dr utsatta for konkurrens och dirfor ir deras ersittning beroende av
hur duktiga de ir. De har hyrt ut en stor del av sitt humankapital i det féretag
de arbetar i och den ersittning de fir dr beroende av om foretaget gar bra
eller daligt. Foretagets aktiedigare spelar en indirekt roll i utvirderingen av
foretagsledare genom sitt agerande pa en effektiv kapitalmarknad.

Det finns bide interna och externa marknader med konkurrens som
paverkar promotion och ersittning och dirmed fyller kontrollfunktioner.
Genom att stiga i graderna eller f4 anbud frin andra foretag ges effektivi-
tetsincitament. Dessutom finns det i bérsnoterade foéretag en vald bolags-
styrelse som har till uppgiftatt vara den yttersta 6vervakaren. Férutom dessa
kontrollmekanismer hinvisar Fama ocksi, med referens till Henry Manne
(1965), till den marknad f6r kontroll som finns genom s k fientliga uppkop,
dir det kan finnas ett intresse av att kdpa upp ineffektivt drivna féretag och
oka deras virde genom att byta ut deras ledning mot en mer effektiv. Sam-
manfattningsvis bidrar Fama till teorin frin A-D och J-M genom att visa att
iven om dgande och kontroll skiljs at finns det marknadskrafter som bidrar
till effektivt foretagande.
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2. Operationalisering av Coase

Coase 1937 gjorde i sin forklaring av varfor det finns féretag en poing av
att det som skiljer foretag frin marknader ar att chefer kan bestimma hur
minskliga och materiella resurser ska anvindas, medan det pi en marknad
ir priset som styr resursanvindning. Valet mellan foretag och marknad ar
en friga om hur stora kostnaderna ér av att anvinda sig av marknad jaim-
fort med de kostnader som den synliga handen, féretaget, representerar. Ett
problem med detta synsitt ir svirigheten med operationalisering. Hur kan
man avgora om transaktionskostnaderna pi en marknad ér sa stora att det
ir effektivt att ersitta féretag med marknad? En som tog sig an denna friga
var O E Williamson. Detta forst med en artikel 1971 (Williamson 1971) som
senare foljdes upp av en bok med titeln Markezs and Hierarchies (Williamson
1975). Han riktar in sig pa att det mellan olika steg i tillverkningen av en
vara till firdig konsumentprodukt kan finnas tekniska och andra omstin-
digheter som gor att det uppstar ett beroendeforhillande mellan leverantor
och anvindare. Till exempel finns det vid pappersproduktion kostnadsfor-
delar med att tekniskt integrera massa- och pappersproduktion (Bjuggren
1985). Det finns stora kostnadsfordelar av att via pipeline pumpa massan
frin massabruket till pappersbruket. Om det ir tva olika foretag som sva-
rar mot massa- respektive papperstillverkning uppstar ett beroendeférhil-
lande med ett férhandlingsutrymme i prissittningen pa massa som svarar
mot de kostnadsférdelar som den tekniska integrationen ger. Inom detta
utrymme finns det inte nagra alternativa képare och siljare. Bide kortsik-
tiga och langsiktiga kontrakt kan innebdra hoga transaktionskostnader.
Kortsiktiga kontrakt kan bli dyrbara eftersom var och en vid varje dterkom-
mande férhandling har incitament att utnyttja den andres utsatthet. Ett
langtidskontrakt erbjuder inte heller nigon siker 16sning. Pa grund av min-
niskans begrinsade rationalitet och den osikerhet som rider om hur fram-
tiden kommer att utvecklas tenderar ett sidant kontrake att bli ofullstin-
digt. Det kommer att finnas kryphal som gir att utnyttja opportunistiskt
for omforhandlingar. Den i ett transaktionsperspektiv optimala 16sningen
blir att internalisera de tvd produktionsstegen inom ramen for ett foretag.
Incitament forindras. Cheferna for massa- respektive pappersproduktio-
nen kommer inte att belénas f6r opportunistiskt beteende, i stillet ar det
samarbete som bel6nas av chefer hogre upp i hierarkin som star for kontroll
av deras aktiviteter.

Benjamin Klein, Robert Crawford och Armen A Alchian (1978) (KCA)
tar fasta pd Williamsons resonemang och vidareutvecklar kontraktsproble-
men som Williamson (1971, 1975) kallat f6r ex post opportunism vid bristande
konkurrens. Liksom Williamson férsoker de forklara varfor foretag ersit-
ter marknad efter investering i en varaktig tillgdng som medfor ett Gmsesi-
digt beroendeforhallande mellan leverantor och kund vid produktion av en
insatsvara. Inspirerad av Alfred Marshall (1920) anvinder de sig av begrep-
pet kvasirinta som betecknar den hégre avkastning som en tillging kan ge
vid specialiserad anvindning for att betjina en viss kund utéver den som
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kan fas vid bista alternativa anvindning. De diskuterar med andra ord vad
som hinder da en tillging skriddarsys for att speciellt tillgodose viss kunds
behov.! Detta innebir en lingtgiende specialisering som férutom anvind-
ning ocksa avser en viss anvindare. De kallar den avkastning som gér atc fa
fran den kunden for #llginglig kvasirinta. Denna ger utrymmet for forhand-
lingar mellan leverantér och kund. En undre grins utgors av vad en alter-
nativ kund som inte har s specialiserade behov kan betala medan en 6vre
grins ir smirtgrinsen for kunden nir denne inte lingre gér nagon vinst.
Motsatta vinstincitament for leverantdr och kund gor, precis som Willi-
amson framstiller, att férhandlingskostnaderna blir sa hoga att integration
inom ramen av ett féretag ter sig fordelakeige.?

Dock vidhaller KCA, dven om de gatt in pa det spar som Williamson ini-
tierat, att "Foretag 4r ...; enligt definition formade och reviderade i mark-
nader och den konventionella skarpa distinktionen mellan marknader och
foretag dr troligen av foga analytisk vikt ...” (s 326 ).3 De haller med andra
ord likt A-D fast vid att det inte finns ndgon skillnad mellan karaktiren hos
transaktioner inom och utanfor féretag. Williamson (1991) hivdar ddremot
att Coases syn pa féretag stimmer. Ledningen i ett féretag kan, pd annat sitt
dn vad som dr majligt i en marknadsrelation, ge order och instruktioner till
arbetstagare om vad de ska gora. Forklaringen dr enligt honom att i tillimp-
ning av kontrakeslagstiftning finns det en forstaelse for att arbetsgivare
inom vissa ramar har ritt att styra arbetskraftens anvindning. Williamson
anvinder beteckningen the contract law of forbearance t6r denna mojlighet till
hierarkisk styrning.

3. Ett eckonomiskt dganderittsperspektiv

Bland ekonomer var det forst genom en artikel som kom 1986 (Sanford |
Grossman och Oliver D Hart 1986) som en foretagsteori med avstamp i
dganderitt presenterades. Den skiljer ut sig genom att ligga tonvikten pa
fysiska tillgingar. Produktion inom ramen av ett féretag kriver ju i allmin-
het tillgang till bide minskliga och fysiska tillgingar. Fysiskt kapital kan i
motsats till minskligt 4gas. Sett i ett sddant perspektiv blir det inte enbart
kontraktsrelationer som ir i fokus utan ocksa dganderitt. Den syn pa fore-
tag som presenteras hir har kommit att kallas for dganderittsteori, férkor-
tat PRT (Property Rights Theory). Precis som Williamson och KCA utgar
man frin att investeringar i transaktionsspecifika tillgingar medfor bero-
endeférhillande och att kontrakt vid skiljt 4gande tenderar att ha luckor
som opportunistiskt kan utnyttjas av en part for att tillskansa sig vinster
pa en motparts bekostnad, vilket leder till hoga transaktionskostnader.

1 Som exempel anvinder de det beroendeférhallande som uppstar vid investering i en tryck-
]23ress som svarar mot en viss forliggares behov (s 298).

Williamson anvinder i senare publikationer begreppet asser specificity for tillgdngar av denna
karaketir.
3 Firms are.., by definition, formed and revised in markets and the conventional sharp distinction
between markets and firms may have little general analytical importance...”.
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Den springande punkten ir att dgande ger en residual rétt till att bestimma
anvindning av tillgingar, till skillnad frin den ritt kontrake ger. En sidan
ritt till kontroll innebir att alla rittigheter som inte finns specificerade i
kontrakt tillkommer dgaren. Det ér en skillnad mot kontraktssynen dir det
ar aktiedgarens rite till residual avkastning som ér i blickpunkten.

Denna analys kan bist illustreras med ett exempel. Antag tva foretag A
och B som befinner sig i tva successiva steg i en foradlingskedja. A:s outpur
ir en impur i B:s tillverkning. Om de dr dgarmissigt fristdende och enbart
bedriver sin handel sinsemellan via lingtidskontrakt uppstir problemet att
det dr omojligt att forutse alla framtida hindelser under kontrakestiden.
Vartoch ett av féretagen har en residual rittighet att bestimma anvindning
i allt som inte kolliderar med 6verenskomna kontraktsvillkor. Men om B
koper upp A sd ar det B som har rittigheten att bestimma 6ver bade A:s och
B:s tillgingar. Den tidigare dgaren av A har nu helt andra incitament. Hon
ir inte lingre dgare och kan dirfor inte ensam bestimma 6ver anvindning
och har heller inte rétt till den avkastning som viss anvindning ger. Intresset
att géra innovationer som innebér 6kad avkastning dr inte lingre lika stort.
Ett minskat innovationsintresse ir da en kostnad av att integrera A och B till
ett nytt storre foretag.

En fraga ir varfor t ex B dverhuvudtaget skulle vara intresserad av att
kopa upp A? En anledning ir att det, precis som Williamson och KC A hiv-
dat, kan finnas vinster frin investering i transaktionsspecifika tillgangar
som Okar I6nsamheten men medfér ett beroendeférhallande. Vid skile
dgande finns da ett holdup-hot i form av incitament f6r en part att oppor-
tuniskt forsoka tillskansa sig en storre del av den tillgingliga kvasirintan
pa den andres bekostnad. Vi ir allesa tillbaka i en transaktionskostnadsfor-
klaring till varfor integration sker med skillnaden att dganderitt i fysiska
tillgdngar kommer i fokus.

Ett bidrag fran den nya dganderittsanalysen ir att den kan ses som en
modell for att forklara vem som koéper upp vem. Lit oss utgd frin de tva
foretagen A och B som befinner sig i tva successiva steg i en foridlingskedja.
Bada overviger att investera i tillgidngar som ger en hégre rllginglig kvasi-
rénta. (I det exempel som ges i Grossman och Hart (1986) tinker man sig att
det ena foretaget ir en nirliggande kolgruva till ett separat dgt kolkraftverk
som dr pa vig att installera en brinnare som kriver kol med lagt innehall av
aska for att fungera vil.) Vad man kommer fram till betriffande vem som
koper vem ar att man gor en trade-off analys dir lonsamheten for kontroll av
transaktionsspecifik investering stills mot kostnaden av férsvagade innova-
tionsincitament i uppkopt foretag. For de tva foretagen forutspas att foretag
A vill forvirva B, och dirmed kontroll, nir den 6kade vinst som foretag A
far for sin investering dr storre dn kostnaderna i form av férsvagade inno-
vationsincitament i det uppkopta foretaget B. Det motsatta géller for B om
avkastningen fran B:s investering ir viktigare fér 6kad vinst in de forsva-
gade incitamenten i det uppkopta foretaget A. En jimférelse mellan A:s och
B:s kalkyler, givet att bada dr intresserade, avgoér vem som koper upp vem.
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4. Juristers syn p kontrakt och dganderitt

Den kontraktssyn pa foretaget som frimst A-D, J-M och Fama presenterade
satte ocksa sina spir pa hur jurister sig pa foretaget. Stor genomslagskraft
vickte hirvid Frank H Easterbrook och Daniel R Fischel (1991) med sin
bok The Economic Structure of Corporate Law som visade hur aktiebolagsritten
kunde tolkas i ett rent kontraktsperspektiv. I forsta kapitlet dterkommer
begreppet kontraktslink i en beskrivning av hur foretaget kan ses som en
samling av kontrakt. Om foretaget kan ses som en samling kontrakt infin-
ner sig frigan varfor da ha en lagstiftning {or aktiebolag? Varfor inte lata
var och en, savil aktiedigare som andra, fritt férhandla om de villkor som
passar dem bést? Det finns exempelvis lagstiftning om vilka skyldigheter
en bolagsstyrelse har for att tillvarata aktiedgarnas intressen (s k fiduciira
skyldigheter) och lagstiftning om att de ska ha réstrict for atc kunna paverka
bolagsstyrelsens sammansittning och beslut. Easterbrook och Fischel for-
klarar att en sidan lagstiftning finns till f6r att minska aktieigarnas for-
handlingskostnader. Det édr kontraktsklausuler som skulle ha funnits om
kostnaderna for att forhandla och bevaka kontrake var laga (s 34-35). Aven
aktiedgares begrinsade ansvar for foretaget betraktas som nagot som skulle
ha forhandlats fram om det inte fanns lagstiftat (s 41). Denna syn pa lagstift-
ning som kontrakt kom senare att kritiseras.

Henry Hansmann och Reinier Kraakman (2000) uppmirksammar
att ett visentligt inslag i aktiebolag, forutom att ge aktiedigarna begrinsat
ansvar for foretagets skulder, r att bolagsritten ocksa utmairks av att fore-
tagets och aktiedigarnas tillgdngar hélls isidr. De anvinder termen asser par-
titioning for detta inslag i bolagsritten och hivdar att det ir minst lika vik-
tigt som att ansvaret for foretagets skulder dr begrinsat till foretagets egna
kapital. Sirskiljandet av aktiedgarna och foretagets tillgingar gor att aktie-
dgarnas kreditorer inte har tillgang till féretagets tillgdngar som sikerhet
for sina fordringar. De har bara atkomst till den enskildes tillgingar vilka
inkluderar dgda aktier. Kombinationen begrinsat ansvar och sirskiljande
av bolags och enskildas tillgingar ir viktig for att aktiebolag ska kunna att-
rahera kapital frin ett stort antal personer och dirmed goéra det mojligt for
foretag att viixa och bedriva kapitalintensiv verksamhet. Detta till skillnad
fran en enskild firma eller handelsbolag dir personliga fordringsigare har
bade foretagets och personliga tillgdingar som sikerhet.

Den kritik mot kontraktsynen som Hansmann och Kraakman (forkor-
tat H-K) gor ar att ett sdrskiljande av tillgangar, till skillnad frin begrinsat
ansvar, inte gir att tillskapa kontraktsmissigt i ett féretag med manga aktie-
dgare. For det forsta finns det problem med att se till att varje aktieigare
skriver kontrakt som hindrar deras personliga fordringsigares tillgdng till
foretagets tillgdngar som sikerhet. Det finns ett moral hazard-problem i att
det finns incitament till att fa bittre lanevillkor genom att férséka undvika
ett sadant kontrakt och bli gratispassagerare pd alla andra kontrakesskri-
vare. Med manga aktiedigare ir det svért att kontrollera att inte nagon beter
sig opportunistiskt pa detta sitt och som konsekvens forsvagar foretagets
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likvideringskydd frin enskilda dgares skuldproblem. Dessa plus andra pro-
blem som fors fram gor att det ocksa blir svart for kunder och leverantorer
till foretaget att berikna sannolikheten att ett foretag kommer att f6rbli sol-
vent. Aktietransaktioner forsvaras da nya aktiefigare innebir nya kontrakes-
problem for sirskiljande av skulder. Summa summarum skulle transak-
tionskostnaderna for ett kontraktsmissigt skydd mot aktiedgarnas skulder
bli sd hoga att det inte gir att ordna. Det krivs lagstiftning for att ett saidant
skydd ska komma till stand. Kontraktsmodellen fungerar inte. Lagstiftning
krivs for skydd av bade foretagets och den enskilde aktiedgarens tillgingar.
Lagstiftningen skyddar foretaget fran alla akeiedgares fordringsigare savil
akeuella som potentiella. Det blir mer en friga om dganderitt in kontrake
eftersom kontrakt endast avser relationen mellan tvé parter.

Margaret B Blair tar i en artikel frin 2003 fasta pa de skydd som H&K
visar att det finns i ett aktiebolag bade i form av aktiedgarnas begrinsade
ansvar for foretagets skulder och foretagets skydd mot aktiedagarnas skulder.
Till skillnad fran andra féretagsformer som handelsbolag och enskild firma
kan aktiedgare inte ta ut kapital utan explicit beslut frin bolagsstyrelsen,
som har till uppgift att svara for aktiebolagets intressen. Foretagets kapital
blir dirigenom inldst och utgor en sikerhet for lan till finansiering av inves-
teringar. Ytterligare en faktor att beakta ir att aktiebolag inte pa samma sitt
som minniskor har en begrinsad livslingd. Endast likvidation begrinsar
livslingden som produktiv enhet. Sett i detta perspektiv med inlasning och
icke-begransad livslingd 6ppnar sig for investerare en attraktiv mojlighet
att investera i for féretaget specialiserade tillgingar av bade materiellt och
immateriellt slag som kan sakna alternativ anvindning och ha ling varak-
tighet. For att referera till KCA, Williamson samt Hart och Grossman ir
detta tillgdngar som kan ha hog tillginglig kvasiranta vid skilt dgande, vilket
bidragit till att publika féretag genom vertikal integration vuxit i storlek.

Med utgangspunkt frin att lagstiftning mojliggjorde att skapa en sepa-
rat laglig enhet (juridisk person) vars existens och styrning var separerad
frin dess kontraktsparter ir det svart att se att aktiebolag inte 4r mer dn en
legal fiction. Den har i stort samma skyldigheter och rittigheter som en indi-
vid i friga om att ingd avtal, anstilla personal, iga egendom, ha skulder och
vara partirittsliga processer.

Paddy Ireland (2003) skriver om hur akticbolag med spritt dgande
utvecklades i England under mitten av 18co-talet. Han papekar att lagstift-
ning gjorde dessa foretag till egendomsigande juridiska personer och tog
dirmed i visentliga avseenden bort den kontraktsenliga grunden aktiei-
gare emellan savil som mellan aktiedgare och bolagsstyrelse liksom ocksa
mellan aktiedgare och tredje part till foretaget (s 463). Varje aktiedgare fick
begrinsat ansvar for bolagets skulder. Bolagsstyrelsen blev inte agenter till
aktiedgare utan till féretaget i egenskap av separat egendomsigande juri-
disk person. Aktiedigares begrinsade ansvar for foretagets skulder, bolags-
styrelseledamoters fiducidra skyldigheter mot aktieigare och en standard
for bolagsordning infordes. Aktier fick karaktir av dganderitt, som skiljer
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dem fran kontraktsenliga och andra personliga skyldigheter och gér dem
fritt cransfererbara (s 469). Av primirt intresse blev att storleken av nutida
och framtida avkastning bestims av bolagsstyrelsen. Man kunde ocksa dra
nytta av att en mer informativ arsredovisning utvecklats.

Enligt Ireland ar det darfor svart att se hur aktiedgare i publika foretag
kan beskrivas som del av en kontraktslink. Att sisom J&M se foretaget som
en komplex process dir personer med skilda malsittningar koordineras
genom ett ramverk av kontraktsrelationer ar Ireland kritisk till (s 472-475).
Det stimmer mer pa den relation mellan dgare och féretagsledning som gil-
ler inom partnerskap (handelsbolag/ kompanjonskap). Enligt Ireland tar
en sddan teori oss tillbaka till tidigt 18c0-tal, dir det fanns ett mer direke
samband mellan dgare och styrelse av ett foretag. Foretagsledning var mer
direkt aktieigarnas agenter.

Robert Anderson (2020) sammanfattar den utveckling som har gatt
mot en mer dganderittsorienterad framvixt av framfor allt synen pé publi-
ka aktiebolag med spritt dgande. Medan kontraktssynen pi foretag utgar
frin ett marknadsperspektiv med kontrake mellan parter dr dganderitts-
synen orienterad mot lagstiftning. Tva begrepp som lyfts fram som centrala
ir skillnaden mellan de juridiska begreppen iz personam och in rem dir in
personam svarar mot de rittigheter och skyldigheter som bestims vid ett
kontrakt mellan tva parter och iz rem svarar mot lagstiftning som ger rit-
tigheter/skyldigheter mot minga. Med utgingspunkt frin dganderittsteori
hivdar Anderson (2020) att genom aktiebolagslagstiftning kan en snirig
struktur av iz personam rittigheter karakteriserande kontrakt omvandlas
till ett vilordnat paket av delbara och transfererbara iz rem rittigheter som
kallas aktier. Nyckeln ir den residuala kontroll hos stamaktier med rost-
ritt som ger en status av dganderitt i stillet f6r bara ett kontraktsintresse.
Genom majoritetsbeslut kan aktiefigarna tillsitta och avsitta ledaméter i
bolagsstyrelsen som aktivt utdvar kontroll 6ver verksamheten i ett publike
aktiebolag. Tonvikt liggs ocksa vid att det finns en lagstadgad fortroende-
plikt hos bolagsstyrelsen mot aktiedgare att tillgodose deras intressen, som
ocksa bidrar till att de har en unik residual kontrollritt bland aktiebolagets
fordringsigare som ir lika viktig som att de ir residualtagare i ekonomisk
mening.

Problematiken kring om aktieiigare kan betraktas som dgare tar Ander-
son ocksa upp. Fama (1980) forkastade att det finns nigot som kan beteck-
nas som dgande i ett publikt aktiebolag med minga aktieigare. En rittsfilo-
sof av intresse i detta ssmmanhang ir enligt Anderson Antony M Honoré.
Honoré (1961) listar elva aspekter som karakteriserar igande. Dessa aspek-
ter ir (1) besiteningsrite (exklusiv rite dill tillgdngar), (2) rite till anvind-
ning, (3) ledningsrite (rite till att bestimma 6ver anvindning av tillgingar),
(4) rate till inkomst, (5) race till kapital, (6) raee till sikerhet, (7) rate till Gver-
forbarhet, (8) avsaknad av slutdatum, (9) férbud mot skadlig anvindning,
(10) ansvar for verkstillighet av skuld och (11) residuala karakeeristika (reg-
ler om vad som sker om dgandet upphdr, t ex om servitut om nyttjande av
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mark kan fortsitta att gilla). Av dessa aspekter saknar en aktiedgare framfor
alle de tre foérsta typerna. Enligt lagstiftning dr det aktiebolaget som juridisk
person som har besittningsritt till alla tillgingar sd linge det ir solvent.
Ritten till anvindning av aktiebolagets tillgingar 4r forbehillen foretaget
som juridisk person. Exempelvis kan jag som aktiedigare i SCA inte hugga
ner skog som SCA iger utan tillstind. Besittningsritten till tillgdngarna
har SCA. Jag har heller inte nigon direke ritt till att leda foretaget. Det ar
en ritt forbehallen styrelse och VD. Dock har jag indirekt ritt (beroende
pa hur stor andel av roster vid bolagsstimma mina aktier representerar) att
kunna paverka bolagsstyrelsens utseende och dirmed ledningen av foreta-
get. I ovrigt har aktiedigare i SCA residual rittighet till inkomst, ritt till
att silja sin aktie, ritt till det kapital som andel av borsvirdet svarar mot,
ansvar for beldning av aktieinnehav, aktiebolag liksom aktier har evigt liv,
forbud mot skadlig anvindning ér lite svart att se for en icke-materiell till-
gang som aktie, ansvar for [ain med aktie som sikerhet giller. Si de flesta av
de elva aspekterna pi dgande ir i ndgon form uppfyllda for dgande. For att
atervinda till SCA: Det ir ett stort publikt aktiebolag med spritt dgande.
Minga andra skogsbolag ir sma med en eller fa digare. Aven dessa kan drivas
i aktiebolagsform. De flesta skulle nog hivda att aktieigarna kan ses som
dgare till dessa foretag.

Dessutom ir aktien i sig sjilv en dganderitt iz rem som giller universellt.
Med kontroll och ritt till avkastning (inkomst) kan aktieigare betecknas
som Agare si linge som aktiebolaget dr solvent. Det ir budskapet i Kraak-
man m fl (2009), en internationellt spridd ofta citerad bok om aktiebolags-
ritt. Nér aktiebolaget inte lingre dr solvent skiftar dgandet till den andra
kategorin av investerare, nimligen lingivare. Aktier 4r ocksd unika bland
krav pa ett bolag i den mening att de inte kan bli utfirdade utan att forst
blivit auktoriserade i ett offentligt dokument. Aktiebolag blir till genom ett
dokument utfirdat av staten i vilket det totala antalet auktoriserade aktier
ir offentligt registrerade. Detta i kontrast till kontrakt som inte kriver
offentlig registrering eller offentligt varsel for sin tillskapning. Ett sidant
offentligt meddelande som tredje part kan ta del av karakteriserar i rem rit-
tigheter som giller mot alla. Det 4r en karakeeristik av dganderitt.

5. Avslutning

Ronald Coase (1937) lanserade en syn pé foretags natur. Innan Coase var
synen pa féretag inom nationalekonomin nigot som kan liknas vid en svart
lada dir imputs omvandlas till outputs med vinstmaximering som mal. Den
svarta lidan omges av marknader dir pris och konkurrens styr verksamhe-
ten. Coase kom i sin artikel med tva nya begrepp som hierarkiskt besluts-
fattande inom foretag och transaktionskostnader. Det som stillt till med
mest huvudbry ir hierarkiskt beslutsfattande. Att avtal i samband med
marknadstransaktioner dr behiftat med kostnader dr mer i linje med tradi-
tionell pristeori. Mot en sidan bakgrund ir det forstieligt att en kontrake-
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syn pa foretag kom att utvecklas bland nationalekonomer. P4 marknader
sker frivilliga avtal mellan tva parter om pris och kvantitet och det dr vad
som karakteriserar kontrakt. Av de framstiende nationalekonomer med en
kontraktsyn som gatts igenom i den hir artikeln ar det endast Oliver Willi-
amson som forsoker forklara férekomsten av hierarki frin ett kontrakesper-
spektiv. De har alla bidragit med stora landvinningar i synen pi ett féretag.
Men kontrakt ir endast nagot som forklarar relationen mellan tvé parter.
Relationer i en ekonomi styrs inte enbart av kontrakt. For att reglera rela-
tioner mellan manga krivs lagstiftning. Aganderitt ir ett sidant exempel.
Grossman och Hart spinner vidare pa den beroendeproblematik som Wil-
liamson och KCA framfért om att lingsiktiga kontrakt tenderar att vara
ofullstindiga. Det dr dirfor dganderitter blir viktiga. Den som har dgande-
ritt har kontroll 6ver all resursanvindning. Andra implikationer av dgande-
perspektiv utvecklas senare av flera rittsekonomer med juridisk bakgrund
som H&K som vid sidan av begrinsat ansvar betonar effekterna av lagstift-
ning som skiljer aktiedgares tillgidngar och skulder fran ett aktiebolags till-
gangar och skulder. Blair (2003) bygger vidare pa bdde vad ekonomer som
Williamson och KCA skrivit om dgandet av specialiserade tillgangar, sir-
skiljande av foretag och aktieigares skulder och aktiebolags mojlighet till
obegrinsad livslingd. Hon visar att den inlasning som déirvid uppkommer
ger mojlighet att lasa in produktiva langsiktiga investeringar pé ett sitt som
annars inte skulle ha varit mojligt. Slutligen ger ett dganderittsperspektiv
en ny syn pa om aktiedigare kan betraktas som dgare.
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