Nobelprisen i gkonomi 2016: Oliver Hart og Bengt Holmstrom?
Peter Norman Sgrensen?
Kgbenhavns Universitet

8. november 2016

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

Hart og Holmstrom far Nobelprisen for deres gkonomisk-teoretiske analyse af kontrakters
rolle. Kontrakter formaliserer aftaler imellem parter i mange sammenhaenge. Hart og
Holmstrém er bade dykket dybere i forklaringen af kontrakters udformning, og gaet videre i
analysen af ufuldsteendige kontrakters konsekvenser.

Teorien har mange anvendelsesomrader, men Hart og Holmstrom har i deres karrierer lagt
veegt pa anvendelser i finansiering og investering. Jeg fokuserer her pa disse anvendelser.
En bredere introduktion til kontraktteori med flere anvendelser findes i Nobelpriskomiteens
videnskabelige baggrundspapir, der ogsa henviser til relevante leerebgger, samt i Persson
et al. (2016).2 Det naeste afsnit vil ogsa kort introducere kontrakter pa det generelle plan.

Incitamenter

Nar flere personer arbejder sammen, for eksempel i en virksomhed, er det en
gammelkendt udfordring, at deres malsaetninger ikke umiddelbart behgver at veere
forenelige. En salgsmedarbejder kan selv gnske en vis balance imellem kunde og
virksomhed, mens virksomheden kunne gnske en anden balance til virksomhedens fordel.
| praksis er det umuligt at aftale krystalklart, hvordan saelgeren skal opfare sig i alle
taenkelige situationer. Virksomheden giver sa incitamenter til seelgeren i form af en
bonusordning.

Ligeledes er ejere af en virksomhed interesserede i den daglige ledelses hensigtsmaessige
adfeerd. Virksomhedens kreditorer interesserer sig for ejernes beslutninger, og ejerne ma
ogsa sikre sig feelles fodslag. Virksomhedens kunder og leverandgrer har ogsa en
interesse i virksomhedens salg og kab af tilpassede produkter.

Kontrakter beskriver, i hvilket omfang parterne hver iseer skal bidrage til og modtage fra
feelles skabt veerdi i fremtiden. Nu er fremtiden i sagens natur ikke givet pa forhand, og det
er vanskeligt eller uoverkommeligt straks at indga aftaler om alle taenkelige udfald.
Kontrakten bliver ufuldsteendig. Harts og Holmstroms arbejder har skabt fundament for
gkonomisk analyse af samarbejder under disse omsteendigheder.

! Mange tak til Henrik Lando, Johan Lagerlof, Thomas Rgnde, Christian Schultz og Tomas Sjéstrém for nyttige
kommentarer og forslag.

2 @konomisk Institut, Kebenhavns Universitet, www.econ.ku.dk/sorensen.

3 Disse kilder praeciserer ogsa, hvori det originale forskningsbidrag netop bestar.
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Selskabsledelse og kontrol

De akademiske studier af selskabsledelse drejer sig ofte om interessekonflikter imellem
investorer, ejere og ledere. Hart og Holmstrom har her tilvejebragt et teoretisk grundlag.

Holmstroms karrierehensynsmodel (fra en bog i 1982, tidsskrift i 1999) beskriver et
rotteraes, hvor unge ledere overarbejder, fordi deres fremtidige karriere beror pa resultater.
Resultater belgnnes fordi de er tegn pa talent, men resultater kan ogsa forbedres ved
hardt arbejde, og arbejdsgiverne kan ikke se forskel. | rottereeset arbejder de inefficient
hardt. Leengere hen i karrieren slapper de for meget af. | en variant af denne model,
stammer inefficiensen ikke fra overarbejde, men fra valg imellem risikable investeringer.
Denne variant er til dels et svar pa en pastand fra Nobelpristager Fama, om at
arbejdsmarkedet for ledere presser dem til at foretage de rette beslutninger.

| endnu en bergmt Holmstrom-model fra 1982, samarbejder et team. Hver enkelt
bidragyder skal belgnnes for egen indsats. Analysen fremhaever blandt andet, at
bonusordninger for teams i en usikker verden kan drage fordel af en relativ performance-
sammenligning. Vigtigst viste Holmstrém, at et efficient bonussystem i en usikker verden
somme tider kan kraeve stgrre samlede udbetalinger til teamets medlemmer, end den
veerdi de selv har frembragt. En fortolkning af dette resultat er, at en virksomhed (set som
et team) kan have brug for indskud fra en rig ejer, der ikke skal ggre andet end at tage tab
i darlige udfald og gevinster i gode udfald.

Dette leder naturligt over til Harts forskning i at forsta afgreensningen af virksomheder,
samt betydningen af ejerskab og kontrol. Bogen fra 1995 fremlaegger udmeerket de
veesentlige indsigter. | ethvert samarbejde opstar situationer, som ikke er deekket 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.

| 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 i uforudsete udfald. Fordelingen af fremtidig kontrol og forhandlingsstyrke har
betydning for nutidens investering i aktiver og humankapital. Hvis modparten er for steerk i
en fremtidig situation, kan jeg trues til at bruge mine aktiver til noget, jeg ikke selv har gavn
af — det gavner ikke investeringslysten.

Nogle arbejdere ejer selv deres aktiver. Nogle virksomheder er partnerskaber.
Kontrolmuligheder og forhandlinger pavirkes af arbejdsmarkedet — hvor let er det for
parterne at finde alternativer til hinanden? Hart ser kontraktens specifikation af ejerskab og
kontrol som endogent bestemte af gnsket om fra starten at opna noget godt for begge
parter. Det er vigtigt, pa grund af hullerne i kontrakten. Hart har pa det seneste tilfgjet det
element, at forhandlinger ofte gar i vasken, nar parterne hver iszer har for hgje
forventninger til egen fordel.

Hart har ogsa bemaerket, at virksomheders opdeling i forskellige parter kan veere
fordelagtig, da det tillader en rigere fordeling af kontrolrettigheder i kontrakten. Taenk f.eks.
pa en leverandgar, der er lgbet ind i produktionsvanskeligheder. En forhandling med



aftageren kan da lede til et andet resultat, end der opnas, hvor leverandgren er ejet af den
aftagende virksomhed. Kontrakter tillader udfald, der er ex post inefficiente, og kan derved
skabe hgijere efficiens pa et tidligere tidspunkt. Teorien giver dermed et grundlag for
analyse af virksomheders fusioner, overtagelser og opsplitninger. Teorien har ogsa fundet
anvendelse i spgrgsmalet om, hvilke virksomheder, der bar veere offentligt ejede.

Et tema for Hart har ogsa veeret kontrolrettighederne for eksterne investorer i et selskab.
Grossman og Hart (1980) bemzerkede f.eks., at truslen om en fijendtlig overtagelse pa den
ene side kunne virke disciplinerende pa en virksomheds ledelse. P& den anden side,
kunne en bred ejerkreds af aktionaerer have vanskeligt ved at efterlade nogen veerdi til
den, der skulle foretage overtagelsen. Deres analyse gar videre til at diskutere vedtaegter,
der kan hjeelpe selskabet til at vaere mere abent over for overtagelser.

Finansiering og likviditet

Hermed nar vi til Hart og Holmstroms analyser af ekstern finansiering af virksomheder.
Aktier, banklan og virksomhedsobligationer kan ses som kontrakter, der dels forpligter
virksomheden til at foretage en reekke betalinger til investorerne, dels stiller krav til
virksomhedens adfaerd. Nar Hart opfatter kontrakter som ufuldsteendige, medfarer det, at
virksomheder umuligt kan forpligte sig til at fordele alle veerdier efficient blandt forskellige
investorer. Kontrol spiller en rolle.

Geeldskontrakter er meget simple, da den aftalte betalingsstrgm i det store og hele er
uafhaengig af virksomhedens resultater. Det er bemaerkelsesvaerdigt, at kreditorerne
overtager kontrollen af virksomheden, hvis den gar konkurs. Hart og Moore (1998,
oprindeligt 1989) viste, at Harts virksomhedsteori kunne udlede gaeldskontrakten som et
optimalt arrangement imellem parterne. Den mere generelle litteratur om design af
finansielle aktiver benytter ofte Harts model som teoretisk udgangspunkt.

| anvendelsen af denne teori, har Hart og Moore (1994) ogsa set pa kreditorernes pant i
virksomhedens aktiver. De forudsiger, at virksomheder med laengere-levende aktiver
udsteder geeld med leengere Igbetid.

| denne finansielle model spiller det en rolle, at interne investorer har begraenset adgang til
likviditet. Sammen med forrige ars Nobelpristager Tirole, har Holmstrom videreudviklet en
teori om likviditets-begreensede investeringer. Det er nu en udbredt grundmodel for
forstaelsen af, hvilke aktiviteter, der kan finansieres, og i hvilket omfang finansiering kan
fremskaffes. Samtidig farer det til et teoretisk grundlag for den ekstra veerdi i mere likvide
aktiver. Bogen af Holmstrém og Tirole (2011) giver et overblik. Allerede i 2001 kunne de
publicere en likviditets-baseret aktivprismodel (LAPM), udledt af denne teoriramme.
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