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Nobelprisen i gkonomi 2016:
Oliver Hart og Bengt Holmstrom

Oliver Hart fra Harvard og Bengt Holmstrom fra MIT er arets modtagere af Sveriges Riksbhanks gkonomipris til Alfred Nobels
minde. Denne korte artikel fokuserer pa deres forskningshidrag inden for finansiering og investering.

AF FORFATTER

Professor Peter Norman Sgrensen,
@konomisk Institut, Kgbenhavns Universitet og FRIC, CBS
E-mail: peter.sorensen@econ.ku.dk

on, med veegt pa finansielle markeder.

Peter Norman Sgrensen forsker og underviser i anvendelser
af spilteori pa problemstillinger med asymmetrisk informati-

Mange tak til Henrik Lando, Johan Lagerl6f, Thomas Rgnde, Christian
Schultz, Tomas Sjostrdom og Juuso Valimaki for nyttige kommentarer
og forslag.

Indledning

Hart og Holmstrém fir Nobelprisen for deres skonomisk-teore-
tiske analyse af kontrakters rolle. Kontrakter formaliserer afta-
ler imellem parter i mange sammenhange. Hart og Holmstrom
er bade dykket dybere i forklaringen af kontrakters udformning
og géet videre 1 analysen af ufuldstendige kontrakters konse-
kvenser.

Teorien har mange anvendelsesomréader, men Hart og Holm-
strom har 1 deres karrierer lagt vaegt pa anvendelser i finansie-
ring og investering. Jeg fokuserer her pd disse anvendelser. En
bredere introduktion til teorien og flere af dens anvendelser
findes i Nobelpriskomitéens videnskabelige baggrundspapir
(2016), der ogsa henviser til relevante leerebeger, samt i Persson
m.fl. (2016).! Naste afsnit ma dog forst kort introducere kon-
trakter pa det generelle plan.

Generelt om kontrakter
Naér flere personer arbejder sammen, for eksempel i en virksom-
hed, er det en gammelkendt udfordring, at deres mélsaetninger
ikke behover at vaere umiddelbart forenelige. En salgsmedarbej-
der, der kender en kunde, leegger maske mere vagt pa kundens
tarv, end virksomheden kunne enske. I praksis er det umuligt at
aftale krystalklart, hvordan s&lgeren skal opfore sig i alle teen-
kelige situationer. Virksomheden giver sd incitamenter til szl-
geren i form af en bonusordning.

Ligeledes er ejere af en virksomhed interesserede i den dag-
lige ledelses hensigtsmassige adferd. Virksomhedens kredito-
rer interesserer sig for ejernes beslutninger, og ejerne ma ogsa

1. Disse kilder preeciserer ogsd, hvori det originale forskningsbi-
drag netop bestdr.

sikre sig felles fodslag. Virksomhedens kunder og leveranderer
har ogsé en interesse 1 virksomhedens handlinger, hvis de ikke
kan finde perfekte alternativer i markedet.

Kontrakter formaliserer, hvad parterne hver iser skal yde og
nyde i fremtiden. Hvor hardt skal vi arbejde, hvor meget skal vi
investere, og hvordan deler vi frugterne af vores indsats? Frem-
tidens historie kendes ikke pa forhand, og det er ofte uoverkom-
meligt pa et givet tidspunkt at indgd aftaler om alle teenkelige
fremtidige udfald. Kontrakten bliver dermed ufuldstendig, set
som beskrivelse af vores rettigheder og pligter. Harts og Holm-
stroms arbejder har dannet grundlag for ekonomisk analyse af
samarbejder under denne type kontrakter.

Kontrakter kan formalisere udfald, der er ex post inefficiente,
for derved at skabe hgjere efficiens pa et tidligere tidspunkt. Jeg
kan f.eks. aftale delvis selvrisiko med mit forsikringsselskab,
hvilket giver mig incitament til at undgé forsikringshendelser,
selv om det ex post ville vere bedst for mig at blive kompense-
ret fuldt ud, nar tabet opstar.

Incitamenter

Nar en bonusordning ikke kan tage alt i betragtning, er det hen-
sigtsmassigt at legge vaegt pa det, der er tegn pd en god indsats.
Holmstrom (1979) formaliserer denne indsigt. Benyttes virk-
somhedens aktiekurs f.eks. som grundlag for belenninger til
direkteren, ber man sa vidt muligt justere for udefrakommende
afkast, der ikke er skabt af direktorens egen indsats. Hvis der
er meget af denne stoj, og det er svert at justere for den, ber
lennen ikke variere ret meget med aktiekursen.

Holmstrom og Milgrom (1991) papeger, at bonusordninger
ikke m4 legge for stor vagt pd det umiddelbart synlige (kort-
sigtede resultater), da det kan kvale indsatsen for det mindre
synlige (langsigtede resultater). Nar bonusordninger derfor ikke
mé vere for aggressive, fordeles relevante incitamenter i stedet
via ejerskab af aktiver; mere herom i neste afsnit.

Holmstroms karrierehensynsmodel (i et festskrift i 1982,
tidsskrift i 1999) beskriver et rotteras, hvor unge ledere over-
arbejder, fordi deres fremtidige karriere beror pa gode, synlige
resultater — teenk pa profit skabt i deres afdeling af virksomhe-
den. Resultater belonnes, fordi de er tegn pd talent, men resul-
tater kan ogsa forbedres ved hardt arbejde, og arbejdsgiverne
kan ikke se forskel. I rotteraeset arbejder de inefficient hardt: en
marginal ekstra indsats frister, da den skaber lidt bedre resulta-
ter, men arbejdsgiverne traekker hele den forventede indsats fra,
ndr de evaluerer talentet. Laengere hen i karrieren slapper de
for meget af, hvis det kun er den fremtidige karriere, der giver
grunde til at yde en indsats.

I en variant af denne model, yder lederen ikke inefficient
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overarbejde, men velger inefficient imellem risikable investe-
ringer. Hojere risiko kan forbedre chancen for at nd op pa det
niveau, der kraves for forfremmelse. Det kan dog ogsa vere
lavere risiko, der sikrer imod afskedigelse. Under alle omstaen-
digheder kan denne modelvariant til dels ses som svar pé en
pastand fra Nobelpristager Fama om, at arbejdsmarkedet for le-
dere presser dem til at foretage de rette beslutninger.

I endnu en beremt Holmstrom-model fra 1982 samarbejder
et team. Hver enkelt bidragyder skal belennes for egen indsats.
Analysen fremhaver blandt andet, at bonusordninger for teams
1 en usikker verden med fordel ber anvende en relativ perfor-
mance-sammenligning — hvis en felles eksogen faktor pavirker
alles performance i samme retning, er den ikke tegn pa belon-
ningsverdig indsats og kan derfor med fordel treekkes ud af bo-
nusgrundlaget. Samlet set giver Holmstroms analyser en bedre
forstéelse af hensigtsmassig bonusaflenning, praktisk anvende-
ligt for f.eks. direktorlenninger.

Holmstrom (1982) viste videre, at et efficient bonussystem
1 en usikker verden somme tider kan krave storre samlede ud-
betalinger til teamets medlemmer, end den vardi de selv har
frembragt. En vigtig fortolkning af dette resultat er, at en virk-
somhed (set som et team) kan have brug for indskud fra en rig
ejer, der ikke skal gore andet end at tage tab i darlige udfald og
gevinster 1 gode udfald.

Selskabsledelse og kontrol

Dette leder naturligt over til Harts forskning i at forsta afgraens-
ningen af virksomheder samt betydningen af ejerskab og kon-
trol. En bog, Hart (1995), fremlegger udmerket de vesentlige
indsigter. I ethvert samarbejde opstar situationer, som ikke er
dxkket af den eksplicitte kontrakt. Der opstar da et naturligt
spillerum for forhandling imellem parterne. En kontrakt kan da
specificere, hvilke rettigheder parterne har i mangel af enighed
og fordele forhandlingsstyrken imellem dem.

I en almindelig kontrakt er det for eksempel en arbejdsgiver,
der ejer et produktivt aktiv og samtidig har kontrol. Kontrol er
en ret til at udfylde kontraktens huller ved at treeffe beslutninger
1 uforudsete udfald. Fordelingen af fremtidig kontrol og for-
handlingsstyrke har betydning for nutidens investering i aktiver
og humankapital. Hvis modparten er for steerk i en fremtidig
situation, kan jeg tvinges eller trues til at bruge mine aktiver til
noget, jeg ikke selv har gavn af — det gavner ikke min investe-
ringslyst i forste omgang.

Nogle arbejdere ejer selv deres aktiver. Nogle virksomheder
er partnerskaber. Kontrolmuligheder og forhandlinger pavirkes
af arbejdsmarkedet — hvor let er det for parterne at finde alterna-
tiver til hinanden? Hart ser kontraktens specifikation af ejerskab
og kontrol som endogent bestemt af ensket om fra starten at
opna noget godt for begge parter. Det er vigtigt pa grund af hul-
lerne i kontrakten. Hart har pd det seneste tilfojet det element,
at forhandlinger ofte gar i vasken, nar parterne hver is@r har
for heje forventninger til egen fordel. Denne idé ferer til nye
analyser af kontrol og ejerskab, hvor kontrakten ellers synes
fuldstaendig.

Hart har ogsd bemarket, at virksomheders opdeling i for-
skellige enheder kan vere fordelagtig, da dette tillader en rigere
fordeling af kontrolrettigheder i kontrakten. Tenk f.eks. pd en
leverander, der er lobet ind i produktionsvanskeligheder. En for-
handling med aftageren kan da lede til et andet resultat, end der
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opnas, hvor leveranderen er ejet af den aftagende virksomhed.
Teorien giver dermed et grundlag for analyse af virksomheders
fusioner, overtagelser og opsplitninger. Teorien har ogsa fundet
anvendelse i spargsmalet om, hvilke virksomheder der ber vere
offentligt ejede.

Et tema for Hart har ogsd varet kontrolrettighederne for
eksterne investorer i et selskab. Grossman og Hart (1980) be-
markede f.eks., at truslen om en fjendtlig overtagelse pa den
ene side kunne virke disciplinerende pé en virksomheds ledelse.
Pa den anden side kunne en bred ejerkreds af aktionarer have
vanskeligt ved at efterlade nogen verdi til den, der skulle foreta-
ge overtagelsen — enhver lille aktionar kunne enske at forblive
som aktionzr i selskabet efter overtagelse for at fa del i over-
tagerens profitable idé, med mindre tilbuddet om overtagelse
allerede fordeler denne nye profit til de gamle aktionarer. Deres
analyse gér videre til at diskutere vedtagter, der kan hjzlpe sel-
skabet til at vaere mere dbent over for overtagelser.

Finansiering og likviditet

Hermed nér vi til Harts og Holmstroms analyser af ekstern fi-
nansiering af virksomheder. Aktier, banklin og virksomhedsob-
ligationer kan ses som kontrakter, der dels forpligter virksom-
heden til at foretage en rekke betalinger til investorerne, dels
stiller krav til virksomhedens adferd. Nar Hart opfatter kon-
trakter som ufuldsteendige, medforer det, at virksomheder umu-
ligt kan forpligte sig til at fordele alle vaerdier efficient blandt
forskellige investorer. Kontrol spiller en rolle.

Galdskontrakter er meget simple, da den aftalte betalings-
strom i det store og hele er uathangig af virksomhedens resulta-
ter. Kontrakterne kommer med den vigtige klausul, at kreditorer-
ne overtager kontrollen af virksomheden, hvis den gér konkurs.
Hart og Moore (1998, oprindeligt 1989) viste, at Harts virksom-
hedsteori kunne udlede gaeldskontrakten med denne overforsel
af ejerskab som et optimalt arrangement imellem parterne. Den
mere generelle litteratur om design af finansielle aktiver benyt-
ter nu ofte Harts model som teoretisk udgangspunkt.

I anvendelsen af denne teori, har Hart og Moore (1994) ogsa
set pd kreditorernes pant i virksomhedens aktiver. De forud-
siger, at virksomheder med lengere-levende aktiver udsteder
geld med lengere lobetid.

I denne finansielle model spiller det en rolle, at interne inve-
storer har begrenset adgang til likviditet. Sammen med forrige
ars Nobelpristager Tirole, har Holmstrém videreudviklet en teo-
ri om likviditets-begransede investeringer. Det er nu en udbredt
grundmodel for forstaelsen af, hvilke aktiviteter der kan finan-
sieres, og 1 hvilket omfang finansiering kan fremskaffes. Samti-
dig forer det til et teoretisk grundlag for den ekstra vaerdi i mere
likvide aktiver. Bogen af Holmstrom og Tirole (2011) giver et
overblik. Allerede i 2001 kunne de publicere en likviditets-base-
ret aktivprismodel (LAPM), udledt af denne teoriramme.

Konklusion

Hart og Holmstrom har stebt et teoretisk fundament for man-
ge interessante analyser. Specifikke antagelser kan og vil blive
diskuteret, men deres centrale idéer om design af incitamenter,
kontrakter, aktiver og ejerskab haever sig over detaljerne. Kon-
traktteori har vist sin nytte som et redskab til ekonomisk analyse
af organisationer, ikke mindst virksomheder, og der er stadig
stor aktivitet i dette forskningsfelt. Nobelpriskomitéen (2016)



redegor ogsa for nyere empiriske studier, der kaster lys over
feltet.
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de opsparere (eksempelvis medlemmer af pensionskasser), der
mere eller mindre frivilligt mé overlade deres sparepenge til de
pageldende investorer.

Ligesom med anbefalingerne fra IFB vil det ogsa vare pd
sin plads at rate Komitéens anbefalinger om aktivt ejerskab. Da
det var Erhvervs- og vaekstministeren, der bad Komitéen om
at udarbejde anbefalingerne, kan de ikke fa sa meget kredit
for initiativet. Omvendt virker anbefalingerne og de tilheren-
de kommentarer ganske fornuftige, og der er i hej grad sogt at
balancere mellem nogle ambitigse anbefalinger og hensyntagen
til forskelligheden blandt de institutionelle investorer. Der har
dog i1 forbindelse med anbefalingerne varet rejst kritik af, at
anbefalingerne alligevel ikke rammer helt godt i forhold til de
mindre institutionelle investorer og i givet fald vil vaere for dyre
at efterleve, jf. Jyllands-Posten (2016). Anbefalingerne ender
derfor med ratingen AA.

Konklusion

Der hersker ingen tvivl om, at ESG og herunder aktivt ejerskab
er kommet for at blive, hvorfor det ogsa fortsat er meget rele-
vant med analyser af, hvordan og i givet fald hvorfor det har
betydning for aktieafkastet. Det er tilsvarende ogsd relevant
med anbefalinger om, hvorledes investorer ber forholde sig
til og kommunikere om deres stillingtagen og ageren pa disse
to forhold. Fokus ber dog her generelt vere pa, at de institu-
tionelle investorer sdsom investeringsfonde og pensionskasser
skal fokusere pa at varetage deres medlemmers interesser. An-
befalingerne ber derfor ikke ende med at vere et 4g, som enten
ensretter de institutionelle investorers goren og laden, eller som
tynger mere gennem omkostninger mv., end det gavner afkastet.

Med andre ord er det igen vigtigt, at der generelt “kun” er
tale om anbefalinger, hvor en god forklaring pd en afvigelse mé
vare lige sd acceptabel som, at man “bare” folger anbefalinger-
ne. [ alle tilfelde ma man forvente, at vasentlige beslutnings-
tagere omhyggeligt og kvalificeret har forholdt sig til emnerne
og dermed har opndet endnu et vasentligt skridt 1 den rigtige
retning.
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