Information i kapitalmarkeder

Af Peter Ove Christensen

Resumé

Der bliver fra forskellig side stillet stadig stgrre
krav til bgrsnoterede selskaber om lpbende at
offentliggere oplysninger om deres drift og
sgkonomiske stilling. I artiklen diskuteres det,
hvorvidt det er en ngdvendig forudsztning for
et velfungerende kapitalmarked, at virksomhe-
derne lpbende offentligger information om
virksomhedsspecifikke forhold. Med udgangs-
punkt i kapitalmarkedsteorien argumenteres
der for, at i et velfungerende kapitalmarked er
den primare realpkonomiske effekt af denne
rapportering en konsekvens af, at det dels ikke
er muligt at hindhave lorbudet mod insider
handel og dels af, at rapporteringen kan be-
nyttes til at skabe bedre incitamenter for virk-
somhedernes ledelse. Der fokuseres i den for-
bindelse pa virksomhedernes incitamenter (el-
ler manglende incitamenter) til at rapportere
information, der afspejler de reelle gkonomi-
ske forhold i virksomhederne, og revisorernes
rolle for dette incitamentproblem.

Artiklen er baseret pia doktorafhandlingen,
»Asymmetric Information, Efficient Resource
Allocation and Moral Hazard in Capital Mar-
kets«, Odense University Press, 1990.

1. Indledning

Der har i de senere ar veret en giget opmaerk-
somhed omkring b@rsnoterede selskabers
regnskabsafleggelse og offentliggerelse af an-
den relevant information for prisdannelsen
pa selskabernes vaerdipapirer. Det fremgar for
cksempel i Lov om Ka@benhavns Fondsbars, §
19, stk. 1, at

»En udsteder al bgrsnoterede vardipapirer
skal straks offentligg@re oplysninger om vae-

sentlige forhold, der vedrgrer virksomheden,
og som ma antages at fa betydning for kurs-
dannelsen pa vaerdipapirerne.«

Det er siledes en implicit antagelse, at det er
en n@gdvendig betingelse for et velfungerende
kapitalmarked, at virksomhederne lgbende
holder kapitalmarkedet informeret om for-
hold vedrgrende virksomhedernes drift og
pkonomiske stilling. Det fremfores ogsa fra
forskellig side, at drsregnskaberne bgr vere
mere informative om de specifikke forhold
vedrgrende virksomhedernes drift og skono-
miske stilling.

Konklusionerne i den almindelige kapital-
markedsteori for betydningen af virksomhe-
dernes offentliggerelse af information peger
imidlertid i den modsatte retning. Et af de
vaesentligste og mest robuste resultater inden-
for den nyere kapitalmarkedsteori er, at inve-
storerne kan opna en betydelig reduktion af
risikoen pa investeringernes afkast ved at di-
versificere investeringerne i flere forskellige
verdipapirer. Denne risikoreduktion kan til-
med opnas, uden investeringernes forventede
afkast reduceres. Langt de fleste investorer pa
kapitalmarkedet investerer da ogsa fortrinsvis
i veldiversificerede portefsljer af verdipapi-
rer. Dette sker enten direkte eller gennem an-
dele i det rigt varierede udbud af pulje- og
pensionsordninger m.v. Den enkelte investors
afkast er derfor ikke pdvirket af den speci-
fikke risiko knyttet til de enkelte verdipapi-
rers afkast. Afkastet pa veldiversificerede por-
tefgljer pavirkes kun af de generelle skono-
miske konjunkturer.

Offentliggorelse af virksomhedsspecifik in-
formation om indgaelse af nye kontrakter af
betydeligt skonomisk omfang, vaesentligt &n-
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drede forventninger til overskudet i en given
periode, salg al dele al’ virksomheden, Tusio-
ner etc., ma antages at have betydning for
prisfastsietielsen af den enkelte virksomheds
vierdipapirer. Afkastet pd veldiversificerede
portetaljer pivirkes derimod ikke af denne
type information. Nogle virksomheder opnar
et bedre afkast end forventet, mens andre op-
nar et darligere resultat end forventet. Det
gennemsnitlige afkast pa vaerdipapirerne i en
portefulie af mange vierdipapirer pavirkes
kun af information af mere generel makro-
okonomisk karakter.

Virksomhedernes informationspligt  ifelge
fondsbgrslovens § 19, kan derfor ikke begrun-
des udfra den almindelige kapitalmarkeds-
teori. Man kunne derfor overveje om lovgi-
verne og deres riadgivere ikke er bekendt med
konsckvenserne al’ den nyere kapitalmarkeds-
teori for behovet for offentliggerelse af veesent-
lige oplysninger om specifikke haendelser ved-
rerende virksomhedernes drift og pkonomiske
stilling. Det er dog mere narliggende at fore-
stille sig. at fondsbarslovens § 19 er indfert,
fordi man ikke med rimelighed har kunnet for-
vente, al sanume lovs § 39 kan handheves.

»Kob og salg af et bprsnoteret vaerdipapir ma
ikke foretages af nogen, der har kendskab til
endnu ikke offentliggjorte oplysninger vedre-
rende den pigeldende udsteder, sifremt si-
danne oplysninger ma antages at fa betyd-
ning for kursdannelsen pa verdipapiret.«

Handel med baggrund i information, der
endnu ikke er offentligt tilgzengelig, er siledes
forbudt og strafbart. Det er vaerd at bemzerke,
at dette forbud gazlder alle, uanset om de har
en direkte tilknytning til den pagzldende virk-
somhed eller ¢j. I en konkret situation vil det
for det forste viere vanskeligt at bevise, hvilken
information en given handel er baseret pi, og
for det andet at af; gore, hvorvidt informationen
var offentligt tilgengelig eller ej pa det pigael-
dende tidspunkt. Det har da ogsa vist sig, at det
ikke har vieret muligt at g@re nogen strafan-
svarlig efter denne paragraf.

[ en situation, hvor vasentlige oplysninger
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om virksomhedernes drift og skonomiske
stilling ikke offentliggeres, vil investorerne
have stzerke private incitamenter til at spge
information, der endnu ikke er alf's;p{;ilet i
markedspriserne. Denne type information
gar det muligt for den investor, der har infor-
mationen, at opna et anormalt hgjt forventet
afkast pa de gvrige investorers bekostning.
For at sikre at handlen pa kapitalmarkedet
sker pa lige vilkir, kan det derfor vare hen-
sigtsma:ssigl, at kraeve, at virksomhederne of-
fentligger oplysninger, som ma antages at [4
betydning for kursdannelsen pd virksomhe-
dernes udstedte vaerdipapirer. Privat informa-
tionssggning og handel pa basis af den der-
ved opniede information er ikke kun et
spargsmil om handel pa lige vilkir. Denne
aktivitet har ogsi uhensigtsmaessige realpko-
nomiske konsekvenser som vist nedenfor.

De senere ar har vaeret praeget af gentagne
eksempler pa, at virksomhedernes offentlig-
gorelse af information om virksomhedsspeci-
fikke haendelser gennem eksterne regnskaber
ikke er uden problemer. Arsregnskabsloven
dbner store muligheder for virksomhedernes
ledelse (il selv at pivirke det regnskabsmacs-
sige resultat uden baggrund i bagvedliggende
gkonomiske forhold. Denne valgfrihed kan
vETe ﬁnskelig. idet der herved dbnes mulig-
hed for at alspejle mere detaljeret informa-
tion for den enkelte virksomhed gennem
regnskabet. Alternativet er, at virksomhedsle-
delsen benytter andre og maiske mere om-
kostningskravende kanaler til signalering af
informationen sisom gennem realgkonomi-
ske beslutninger.

Problemet er naturligvis, at virksomhedens
ledelse typisk vil have en egen interesse i stgr-
relsen af det regnskabsmassige resultat, om-
setningens stgrrelse, den rapporterede egen-
kapital og andre centrale nggletal i regnska-
bet. Dette kan skyldes, at man har forsegt at
implementere incitamenter for driften al
virksomheden i form af bonussystemer for le-
delsen, hvor bonussystemet er direkte relate-
ret til det af virksomhedsledelsen aflagte
regnskab. Virksomhedsledelsen har derfor i
vid udstrekning mulighed for selv at be-



stemme deres lgpn gennem valget af regn-
skabsprincipper. Specielt i en situation, hvor
en del af virksomhedsledelsens aflgnning be-
star af tildeling af aktier eller akticoptioner,
vil virksomhedsledelsen have staerke incita-
menter til at signalere favorabel information
gennem regnskabet for derved at pdvirke ak-
tiekursen i opadgdende retning,.

Nar man sgger at forbedre virksomhedsle-
delsens incitamenter gennem forskellige for-
mer for bonussystemer relateret til regn-
skabsafleggelsen er det derfor af alggrende
betydning, at der tages hgjde for de deral af-
ledte incitamenter til at rapportere informa-
tion gennem regnskabet. Er man ikke op-
marksom pa disse incitamentproblemer, kan
resultatet blive, at virksomheden bliver den
nye tophistorie i medierne med sminkede
regnskaber, den tabte egenkapital og andre
ubehageligheder.

Det fglgende er en sammenfatning af ho-
vedresultaterne i afhandlingen, »Asymmetric
Information, Efficient Resource Allocation
and Moral Hazard in Capital Markets«, hvori
bla. ovennaxvnte informations- og incita-
mentproblemer beskrives og analyseres. For-
malet med athandlingen har varet at give en
analyse af de realgkonomiske konsekvenser af
virksomhedsspecifik information i efficiente
kapitalmarkeder. Specielt bliver det analyse-
ret, hvorfor og under hvilke betingelser der
kan opnas en bedre allokering af ressour-
cerne i en gkonomi, nir virksomhedernes le-
delse rapporterer information om virksom-
hedsspecifikke handelser til kapitalmarkedet
f.eks. gennem eksterne regnskaber. Udgangs-
punktet for afhandlingen har derfor veret
kapitalmarkedsteorien sivel som dele af den
teori, der findes indenfor eksternt regnskabs-
vaesen.

2. De centrale elementer

af modellen

Det er en ngdvendig betingelse for at kunne
analysere de gkonomiske konsekvenser af in-
formation pa en meningsfyldt made, at der i
det mindste som udgangspunkt cksisterer en

usikkerhed om de fremtidige skonomiske
konsekvenser al nuvaerende handlinger. Ef-
fekten af yderligere information er netop, at
usikkerheden bliver reduceret som fplge af, at
informationen ®ndrer forventningerne til
fremtidige usikre handelser.

Pa samme méide som i den grundlzggende
wkonomiske teori under usikkerhed (Arrow/
Debreu modellen) beskrives usikkerheden i
pkonomien ved et antal gensidigt udeluk-
kende naturtilstande. Usikkerheden knytter
sig til, hvilken naturtilstand der nptra:der. Det
specielle i den valgle model er, at hver af na-
turtilstandene er beskrevet ved en generel til-
stand, der pavirker en raekke virksomheders
afkast, samt ved en specifik tilstand for hver af
virksomhederne. De virksomhedsspecifikke
tilstande pévirker kun afkastet i de enkelte
virksomheder, og de er uafhzengige givet den
generelle tilstand. Antagelsen om uvafhangig-
hed betyder, at kendskab til den specifikke til-
stand i en virksomhed ikke andrer forvent-
ningerne til de specifikke tilstande i de gvrige
virksomheder.

Store tals lov for uathangige stokastiske va-
riable kan derfor anvendes til at vise, at nir
der er mange investorer og virksomheder, da
vil de specifikke tilstande ikke pavirke de
aggregerede forbrugsmuligheder per inve-
stor. Tilsvarende pavirker de specilikke til-
stande ikke afkastet pa veldiversificerede por-
tefpljer. Det bliver derfor muligt for investo-
rerne at eliminere den virksomhedsspecifikke
risiko ved udelukkende at handle i veldiversi-
ficerede portef@ljer. Den aggregerede risiko i
gkonomien, knytter sig derfor alene til de ge-
nerelle tilstande,

Pa tilsvarende made er virksomhedsspeci-
ik information defineret som information,
der reducerer usikkerheden pd de enkelte
virksomheders fremtidige afkast, mens infor-
mationen hverken ®ndrer forventningerne til
de fremtidige aggregerede forbrugsmulighe-
der eller til afkastet pa veldiversificerede por-
tefplier. Generel information kan derimod
2ndre forventningerne til bide de fremtidige
aggregerede forbrugsmuligheder og til afkas-
tet pa veldiversificerede portefaljer.
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Det andet grundlepgende element i mo-
dellen er, at der findes to typer af skonomiske
agenter, nemlig investorer og virksomhedsle-
dere. Det antages, at virksomhedslederne er
bedre informeret end investorerne om de
specifikke tilstande i deres pagzldende virk-
somheder. Derimod er investorerne og virk-
somhedslederne lige godt informeret om de
generelle gkonomiske forhold i gkonomien,
der er beskrevet ved de generelle tilstande.
Det er denne antagelse om den asymmetriske
information mellem virksomhedslederne og
investorerne, der ligger til grund for de fleste
al athandlingens resultater.

Det er ogsid denne antagelse, der gor det
muligt at analysere konsckvenserne af ekstern
regnskabsinformation pa en meningsfyldt
mide. Det vil sige, at det bliver muligt at ana-
lysere en situation, hvor en bedre informeret
virksomhedsledelse kommunikerer noget af
denne information til darligere informerede
investorer.

Forste del af afhandlingen er en generel li-
geveegtsanalyse af informationens rolle for en
efficient ressourceallokering i den beskrevne
gkonomi med asymmelrisk information. I an-
den del af afhandlingen analyseres eksterne
regnskabers rolle for virksomhedsledernes
incitamentstruktur.

3. Efficient ressourceallokering
Analysen af informationens rolle for en effi-
cient ressourceallokering tager sit udgangs-
punkt i fslgende fire hovedformal for kapital-
markeder:

A, Individuel allokering af forbrug og opspa-
ring.

B. Risikodeling mellem investorer.

C. Allokering af aggregeret forbrug og aggre-
gerede realinvesteringer.

D. Allokering af aggregerede realinvesterin-
ger mellem virksomheder.

Den enkelte investors beslutningsproblem be-
stir siledes i, at allokere sin formue mellem
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forbrug og opsparing til forbrug i fremtidige
perioder. Opsparingen foretages gennem in-
vestering 1 finansielle aktiver. Et af de mest
grundleggende resultater indenfor nyere ka-
pitalmarkedsteori er, at det er optimalt for in-
vestorer at diversificere deres investeringer i
vardipapirer pa en sidan made, at den virk-
somhedsspecifikke risiko elimineres. Dette
gelder bide i Capital Asset Pricing Modellen
og i Arbitrage Pricing Theory modellen.

Det vises i athandlingen, at under antagelse
af homogene prior forventninger og tids-ad-
ditive preferencer er en efficient risikodeling
karakteriseret ved, at investorer sivel som
virksomhedsledere kun berer den risiko, der
er knyttet til de aggregerede forbrugsmulig-
heder.

Det er velkendt fra kapimln1;11'keclslc<11'ier1*
at en efficient risikodeling kan opnas, hvis ka-
pitalmarkedet er komplet, Dette vil normalt
sige, at der findes lige sd mange vardipapirer,
som der er informationssignaler og tilstande.
Det tilstraekkelige antal vaerdipapirer kan dog
reduceres betydeligt. Det vises i afhandlingen,
at en efficient risikodeling kan implemente-
res ved dynamisk handel i veldiversificerede
portefsljer. Det tilstrekkelige antal veldiversi-
ficerede portelsljer er bestemt af niveauerne
for de aggregerede forbrugsmuligheder og
sandsynlighedsfordelingen for de fremtidige
niveaucer af aggregerede forbrugsmuligheder.
it komplet st af optioner pa de fremtidige
aggregerede forbrugsmuligheder er siledes
tilstrkkeligt til at sikre en efficient risikode-
ling.

Det fslger naesten umiddelbart af disse re-
sultater, at virksomhedsspecifik information
er uden betydning for investorernes forbrugs-
og portelgljevalgsproblem. Detie fremkom-
mer pa trods al, at informationen pivirker
markedspriserne pa de enkelte vardipapirer.
Investorerne er kun interesseret i vardien af
veldiversificerede portefaljer og ikke i, hvor-
dan de enkelte vardipapirer i porteflgljen er
prisfastsat, blot portefsljen er prisfastsat kor-
rekt.

Afhengig al virksomhedsledernes bedre
information om de virksomhedsspecifikke



handelser vil markedspriserne pd nogle vaer-
dipapirer vare overvurderede, mens andre vil
vare undervurderede. Veldiversificerede por-
tefoljer er derimod prisfastsat korrekt relativt
til virksomhedsledernes information. Nir in-
vestorerne begrenser deres portefgljestrate-
gier til handel i veldiversificerede portefpljer,
eliminerer de siledes ikke blot den virksom-
hedsspecifikke risiko pa investeringernes
fremtidige afkast. De opndr ogsd en optimal
forsikring mod afvigelserne mellem vardipa-
pirernes markedspriser og deres reelle vardi
baseret pa virksomhedsledernes bedre infor-
mation.

Rapportering af virksomhedsspecifik infor-
mation til kapitalmarkedet er siledes uden
betydning for en efficient allokering af inve-
storernes formue mellem forbrug og opspa-
ring samt for en efficient allokering af den
aggregerede risiko i gkonomien. Derimod vi-
ses det i afhandlingen, at virksomhedsspecifik
information kan veere af afggrende betydning
for en efficient allokering af realinvesterin-
gerne mellem virksomhederne. PA basis af
denne type information kan realinvesterin-
gerne ledes hen til de mest produktive virk-
somheder og projekter. Med andre ord, virk-
somhedsspecifik information gar det muligt
at reallokere de aggregerede investeringer
mellem virksomhederne pa en sidan made,
at der opnis et stgrre aggregeret afkast for
den samme aggregerede investering.

Umiddelbart ville man maske forvente, at
disse produktivitetsgevinster kun kan opnas,
hvis virksomhederne rapporterer den virk-
somhedsspecifikke information til kapital-
markedet gennem f.eks. eksterne regnskaber.
Et af hovedresultaterne i athandlingen er
imidlertid, at dette ikke behgver at vaere til-
fxldet. Under forudsztning af, at virksom-
hedslederne kan gives optimale incitamenter
gennem deres aflgnning, vises det i afhand-
lingen, at disse produkitivitetsgevinster kan
opnas, blot beslutningskompetencen med
hensyn til realinvesteringerne delegeres til
virksomhedernes ledelse.

Det essentielle for allokeringen af realinve-
steringerne er derfor, hvor velinformeret

virksomhedslederne er om de specifikke
hzndelser i deres pagaldende virksomheder
og ikke, hvor godt aktionzrerne og andre er
informeret om disse hzendelser.

3. Optimale incitamenter for virk-
somhedslederne

Der er en forudsztning for en fuldt efficient
allokering af realinvesteringerne, at beslut-
ningskompetencen delegeres til virksomheds-
lederne. Det er ogsd en forudsztning, at virk-
somhedslederne udnytter deres private infor-
mation optimalt i valget af investeringspro-
jekter. Det er derfor et centralt spgrgsmal,
hvorvidt virksomhedslederne kan motiveres
til at udnytte deres private information pi en
for skonomien som helhed optimal made.

Der er to sider af dette incitamentproblem.
Den ene er virksomhedsledernes adgang til
handel i deres respektive virksomheders ak-
tier, og det andet er virksomhedsledernes af-
Ignningsform og de deraf afledte praeferencer
for alternative investeringsprojekter.

Nar virksomhedslederne er bedre informe-
ret om de virksomhedsspecifikke tilstande og
dermed om deres respektive virksomheders
reelle vaerdi, vil de have steerke incitamenter
til at udnytte denne information til insider
handel. Insider handel er uhensigtsmaessig
for pkonomien som helhed, idet insider han-
del ikke kun er et spergsmil om det, man
kunne kalde fair allokeringer.

Det vises i afhandlingen, at handel pa basis
af privat information om virksomhedsspeci-
fikke tilstande kan fore til en uhensigtsmaessig
risikodeling sivel som til, at virksomhedsle-
derne fir uhensigtsmessige incitamenter
med hensyn til valg af investeringsprojekter.
Alternative investeringsprojekter kan lede til
forskellige afvigelser mellem virksomheder-
nes markedspriser og deres reelle verdier gi-
vet virksomhedsledernes private information.
Valget af investeringsprojekter bliver derfor
pavirket af de mulige gevinster, der kan op-
nas ved insider handel. Det er derfor en ngd-
vendig forudsztning for en efficient ressour-
ceallokering, at virksomhedsledernes adgang
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til handel i deres vespekiive virksomheders
aktier begrienses.

En ellicient allokering al realinvesterin-
gerne forudsztter derimod, at investeringsbe-
slutningerne baseres pi virksomhedsledernes
bedre information om de virksomhedsspeci-
fikke hiendelser. Det vises i afhandlingen, at
der opnas en efficient allokering af de aggre-
gerede realinvesteringer, hvis virksomhedsle-
derne gennemferer de investeringer, der har
en positiv nutidsvaerdi givet virksomhedsle-
dernes information om de virksomhedsspeci-
likke tilstande.

Dette beshitningskriterium for realinveste-
ringerne betyder, at virksomhedslederne for
hver af de mulige generelle tilstande skal be-
regne investeringernes forventede alkast givet
virksomhedsledernes  information om  de
virksomhedsspecifikke tilstande, Nutidsveer-
dien af disse betingede forventede afkast be-
stemmes herefter ved hjeelp al diskonterings-
faktorer hgrende til de generelle tilstande.
Der skal siledes kun foretages en risikojuste-
ring al afkastkravet for den del af investerin-
gernes risiko, der er knyttet til den aggrege-
rede risiko i pkonomien. Den specifikke risiko
knytet til de enkelte investeringsprojekter er
uden betydning for projekternes fordelagtig-
hed.

Virksomhedsledernes aflsnningsform ma
derfor bestemmes pﬁ en sadan méade, at virk-
somhedslederne er risikoneutrale med hen-
syn Ll investeringernes specifikke risiko. Det
vises i afhandlingen, at under forudsaetning
af, at virksomhedsledernes praferencer kun
afluenger al deres indkomst, findes der en af-
lgnningsform, som giver virksomhedslederne
incitamenter Gl at implementere de realinve-
steringer, der er optimale lor pkonomien som
helhed. Aflpnningsformen bestir af en andel
af det gennemsnitlige afkast for alle virksom-
heder i pkonomien. Afkastet pa de enkelte in-
vesteringsprojekter har siledes kun en margi-
nal effekt pi virksomhedsledernes indkomst.

Denne wype aflenningsform strider mod de
ansiettelseskontrakter, man normalt vil se for
virksomhedsledere. Ofte bestir virksomheds-
lederes aflsnning af en fast lon samt en form
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for bonus, der pa en mere direkie made al-
haenger af den enkelte virksomheds afkast el-
ler regnskabsmeessige resultat. Den dildelie
bonus kan feks. bestd af tildeling af et antal
aktier eller aktieoptioner. Der er to grunde
til, at en sidan aflgnningsform ikke er opti-
mal i den analyserede model.

For det farste vil en aflenningsform, der er
direkte relateret til den enkelte virksomheds
afkast, medflpre, at virksomhedsledernes lon
afhzenger af den specifikke risiko knyuet til
virksomhedernes realinvesteringer. Virksom-
hedslederne vil derfor ikke se bort fra den
specifikke risiko 1 valget mellem alternative
investeringsprojekter.  Virksomhedsledernes
evaluering al realinvesteringernes risikoprofil
kommer derved til at afvige fra det, der er op-
timalt for veldiversificerede investorer.

For det andet er tildeling al aktier og akltic-
optioner en uhensigtsmaessig aflanningsform
i den analyserede model som folge al den
asymmetriske information mellem virksom-
hedslederne og investorerne. 1 [orbindelse
med et eventuelt salg afl disse aktiver vil virk-
somhedslederne have incitamenter il at af-
slere favorabel information gennem valget aff
realinvesteringer for derved at pivirke mar-
kedsprisen i opadgiende retning. Pi den an-
den side vil virksomhedslederne have incita-
menter til ikke at afslgre ufavorabel informa-
tion. Dette forer til uhensigismassige realin-
vesteringer, idet virksomhedsledernes valg
mellem alternative investeringsprojekter bli-
ver pavirket af den information, der signale-
res til kapitalmarkedet gennem valget af inve-
steringsprojekter.

5. Regnskabets rolle
I den beskrevne gkonomi, er virksomheds-
specifik  regnskabsinformation uden betyd-
ning. Det falger af, at den eneste relevanie in-
formation for investorernes forbrugs- og por-
tefpljevalgsproblem, er information, der er al
betydning for sammensaeiningen al veldiver-
sificerede portefaljer og for afkastet pd disse
portefpljer.

Det er en kritisk forudsztning for dette re-



sultat, at investorernes informationsstruktu-
rer for virksomhedsspecifikke tilstande er ek-
sogent givne. Det vil sige, at investorerne ikke
har mulighed for pi egen hind at sege infor-
mation om virksomhedsspecifikke handelser.

I en gkonomi uden regnskabsinformation,
eller anden finansiel information fra virk-
somhederne, vil investorerne have steerke pri-
vale incitamenter til at sege information om
virksomhedsspecifikke haendelser for at ud-
nytte den derved opniede private informa-
tion til at opna et anormalt hajt forventet af-
kast, Investorerne vil derfor viere villige til at
anvende reale ressourcer pa privat informa-
tionsspgning, og de vil ikke leengere begraense
deres portefpljestrategier til handel i veldi-
versificerede portefgljer.

Alle investorer vil i princippet have disse
incitamenter. Gennem @ndringerne i udbud-
det og efterspergslen, der folger af handlen
pa basis af investorernes private information,
vil noget af den private information blive af-
spejlet i markedspriserne. For gkonomien
som helhed er privat informationssggning
imidlertid uhensigtsmzessig. Privat informa-
tionssggning og den deraf afledte handel fo-
rer til en inefficient risikodeling, idet investo-
rerne i sd fald ikke vil handle i veldiversifie-
rede portelgljer, men i stedet tage spekulative
positioner i enkelt aktiveret baseret pia den
opniede private information om disse akti-
vers reelle vaerdi. De reale ressourcer anvendt
til privat informationsspgning er naturligvis
ogsi tabt for gkonomien som helhed.

Det mid antages, at et forbud mod handel
pa basis af ikke offentligt tilgzengelig informa-
tion er betydeligt lettere at handhve for
virksomhedernes ledelse end for invesiorer,
der ikke har nogen direkte tilknytning til de
enkelte virksomheder. For gkonomien som
helhed ville det som vist ovenfor viere en for-
del, hvis man kunne handhaeve forbudet mod
handel pa basis af ikke olfentligt tilgeengelig
information for alle investorer. Anses dette
imidlertid for at vere umuligt, kan ekstern
regnskabsinformation og offentliggprelse af
anden information, der ma anses for at vere
relevant for prisfastseuelsen af de enkelte

vaerdipapirer, blive af afgerende betydning
for en efficient ressourceallokering. Dette fpl-
ger af, at jo mere information, der er offent-
liggjort gennem regnskaber og pa anden
miide, jo mindre bliver investorernes forven-
tede gevinst ved at spge yderligere informa-
tion pi egen hind. Den primere effekt af eks-
tern virksomhedsspecifik regnskabsinforma-
tion for investorernes forbrugs- og portefpl-
jevalgsproblem er derfor, at information
recucerer de private incitamenter til infor-
mationssggning og maske helt eliminerer
disse incitamenter givet omkostningerne,

6. Regnskabsinformation og
moral hazard
I afsnit 4 er det diskuteret, hvorledes virksom-
hedslederne gennem aflénningsformen gives
incitamenter til at benytte deres bedre infor-
mation om virksomhedsspecitikke hzndelser
til at sikre en for gkonomien som helhed op-
timal allokering af realinvesteringerne. Den
optimale aflpnningskontrakt har form som en
andel af det gennemsnitlige afkast for alle
virksomheder i gkonomien. Problemet med
denne aflgnningsform er naturligvis, at afkas-
tet i den enkelte virksomhed kun har en mar-
ginal effekt pa virksomhedsledernes aflgn-
ning. Er der andre forhold end virksomheds-
ledernes indkomst, der er af betydning for
virksomhedslederne, vil valget af realinveste-
ringer vere bestemt udelukkende af disse for-
hold.  Virksomhedsledernes  praferencer
kunne veere pivirket af forhold sisom pre-
stige, indflydelse, virksomhedens stgrrelse og
overlevelse, etc. Safremt investorerne ikke kan
observere, om realinvesteringerne er valgt ud
fra en rentabilitetsbetragtning eller ud fra de
pvrige forhold af betydning for virksomheds-
lederne, cksisterer der det, man kalder et mo-
ral hazard problem. I en sidan situation vil
det veere ngdvendigt at relatere virksomheds-
ledernes aflgnning direkte til de enkelte virk-
somheders afkast.

Anden del af afhandlingen er en gkono-
misk analyse af incitamentproblemerne i en
sidan situation, hvor det ikke er muligt at
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opna fuld overensstemimelse mellem investo-
rernes og virksomhedsledernes praferencer
med hensyn til valget af produktionsbeslut-
ninger. Det analyseres ogsa, hvilken rolle eks-
tern regnskabsinformation spiller for virk-
somhedsledernes incitamentstruktur i denne
situation.

[ modszetning til i athandlingens [erste del
afhanger virksomhedsledernes przferencer
savel af deres indkomst som af den indsats,
der er forbundet med ledelsen af deres re-
spektive virksomheder. Ledelsesindsatsen af-
spejler siledes de forhold, der er af betydning
for virksomhedslederne udover deres ind-
komst. Afkastet pd realinvesteringerne er be-
stemt dels af den investerede kapital og dels
af virksomhedsledernes indsats.

Moral hazard problemet optreder som
lolge af, at virksomhedslederne har en nega-
tiv marginalnytte af indsats og af, at indsatsen
ikke kan observeres af investorerne. En virk-
somhedsleder kan derfor have incitamenter
til at substituere hans egen indsats med stgrre
realinvesteringer, uden investorerne dirckte
kan observere, at han foretager substitutio-
nen. For at give virksomhedslederen incita-
menter til at yde en optimal indsats, md man
derfor gennem aflgnningsformen patrykke
ham virksomhedsspecifik risiko relateret til
alkastet 1 virksomheden. Pi den anden side,
viser analysen i afhandlingens forste del, at
detie repraesenterer en uhensigtsmaessig risi-
kodeling. De fundamentale forhold, der skal
alvejes overfor hinanden, er derfor produk-
tionsincitamenter overfor en hensigtsmassig
risikodeling. Forskellige typer al regnskabsin-
formation, som kan bidrage til at reducere
dette incitamentproblem, analyseres.

Uden ekstern regnskabsinformation vil den
optimale aflenningslorm vere relateret il se-
kvensen af afkast i den pageldende virksom-
hed. Det vises, at aflanningen i en given pe-
riode ikke udelukkende kan baseres pa virk-
somhedens afkast i den pagzldende periode,
Niar realinvesteringerne og virksomhedslede-
rens indsats har en effekt pi virksomhedens af-
kast 1 flere perioder, er det npdvendigt, at der
sker en lgbende oplelgning pa afkastet.
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Ligesom i athandlingens ferste del har
virksomhedslederen privat information om
de specifikke hxndelser i den pageldende
virksomhed, inden han skal foretage produk-
tionsheslutningerne. Informationen bestar af
cash flowet i den netop afsluttede periode
samt af et yderligere informationssignal, der
alspejler den del afl virksomhedslederens in-
formation, der ikke afspejles af cash flowet.
Dette informationssignal kan eksempelvis af-
speile information om produktiviteten af re-
alinvesteringerne og virksomhedslederens
indsats,

Man ma forvente, at det vil veere muligt for
en revisor at revidere cash flowet i virksom-
heden, mens det vil viere betydeligt svierere
for en revisor at revidere information om
feks. den fremtidige produktivitet af realin-
vesteringerne. Det antages derfor, at det eks-
terne regnskab bestir af en revideret opgw-
relse af cash flowet i den netop afsluttede pe-
riode samt en ikke-revideret indkomstopge-
relse. Virksomhedslederen kan benytte ind-
komstopgerelsen til helt eller delvist at kom-
munikere den del af hans private informa-
tion, der ikke allerede er afspejlet gennem
den reviderede opgearelse af cash llowet.

Det ene spargsmil, der analyseres, er, hvor-
vidt der kan opnés bedre produktionsincita-
menter ved at lade virksomhedslederens af-
lgnning athange al den information, han selv
rapporterer gennem indkomstopgerelsen, og
ikke blot af det reviderede cash flow. Proble-
met er naturligvis, at virksomhedslederen
herved [Er en egen interesse i den rapporte-
rede information. Det vises, at man kan opni
savel bedre produktionsincitamenter som en
bedre risikodeling mellem virksomhedslede-
ren og investorerne ved at lade virksomheds-
lederens allpnning alhenge al den selvrap-
porterede information.

Der er dog to forhold, man skal viere op-
marksom pa i denne sammenhaeng. Dels kan
aflenningsformen ikke alene bestemmes ud
fra hensynet til produktionsincitamenterne.
Det er al afggrende betydning, at de afledte
incitamenter med hensyn til rapportering af
information ogsd inddrages. Tages der ikke



hensyn til disse incitamenter, opnar man ikke
de enskede produktionsincitamenter, og ind-
komstopgerelsen vil ikke afspejle de reelle
pkonomiske forhold i virksomheden.

Man skal desuden vzere opmazrksom p:‘i, at
aflenning af virksomhedslederen pi basis af
selvrapporteret information kun kan vare af
veerdi, hvis det er muligt ud fra revideret in-
formation at drage inferens om rigtigheden
af den selvrapporterede information. Det vil
sige, at aflenningen kommer il at afhznge af,
hvor sandsynligt det er, at de reelle gkonomi-
ske forhold i virksomheden er som rapporte-
ret af virksomhedslederen givet den revide-
rede information. Reviderede cash flow i
fremtidige perioder er derfor af afgerende
betydning for disciplineringen af virksom-
hedslederens rapportering af information i
den indeverende periode.

Det andet sprggsmail tager sit udgangs-
punkt i, at regnskabet kun udger én af flere
mulige informationskilder for investorerne.
Observerbare realinvesteringer, foretaget af
virksomhedslederen pa basis af sin private in-
formation, vil ogsa afspejle noget af denne in-
formation til investorerne. Det vises for ek-
sempel, at i nogle situationer vil realinveste-
ringerne vare lige si  efliciente  som
indkomstopgerelser til at afspejle virksom-
hedslederens private information. Samtidig
vil der typisk vaere begrensninger pa virk-
somhedslederens valg af regnskabsprincip,
siledes at det ikke er muligt at kommunikere
al den relevante information (il investorerne
gennem indkomstopggrelsen. Det vises, at der
kan opnids den samme incitamentstrukeur
som med fuld kommunikation gennem ind-
komstopgerelsen, hvis der gelder for det fgr-
ste, at den relevante information afspejles
gennem kombinationen af indkomstopgerel-
sen og de observerede realinvesteringer, og
for det andet, at realinvesteringerne ikke pi-
virkes af den begrensede kommunikation
gennem indkomstopggrelsen.

Dette resultat har i det mindste to konse-
kvenser for wvalget af regnskabsprincipper.

Dels skal man vaere opmerksom pi, at det
forsavidt er ligegyldigt, hvilken information
der kan afspejles gennem indkomstopgerel-
sen isoleret set. Det essenticlle er, hvordan
denne information komplementerer den in-
formation, der afspejles gennem realinveste-
ringerne og mere generelt ogsi gennem virk-
somhedslederens finansielle dispositioner.

Det andet er, at begreenses de tilladelige
regnskabsprincipper sa meget, at den rele-
vante information ikke kan afspejles gennem
kombinationen af indkomstopggrelsen og de
optimale realinvesteringer, da kan det veere
optimalt at foretage inefliciente realinveste-
ringer, blot med det formal at mere relevant
information herved kan afspejles til investo-
rerne gennem valget af disse investeringer. En
for krafiig regulering af de tilladelige regn-
skabsprincipper kan derfor fure til en uhen-
sigtsmeessig allokering af realinvesteringerne,
som fplge al disse investeringers rolle som et
kommunikationsinstrument for virksomheds-
ledernes private information.

Det kan derfor ikke vere en hensigtsmees-
sig lgsning pa problemerne med de sikaldte
sminkede regnskaber, at virksomhedernes
eget valg af regnskabsprincip begraenses. Her-
ved reduceres muligheden for at kommuni-
kere information gennem regnskabet. Resul-
tatet vil blot blive, at der anvendes alternative
kanaler til signalering af informationen med
realpkonomiske tab til falge. Nogle af proble-
merne kunne lpses ved, at der i regnskaberne
pa en mere tydelig mide skelnes mellem in-
formation, det er muligt for en ekstern revi-
sor at verificere sisom virksomhedernes cash
flow, og information det ikke er muligt at ve-
rificere.
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