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SUMMARY. In this article two important guestions facing the theory of economic
prganisation of firms are surveved. Firstly, what explains the emergence and existence
of types of firms and in particular the modern corporation as efficient organisations'!
Secondly and more specifically, how can management in the modern corporation he
given sufficient incentive in a world of imperfect information, when management and
risktaking are viewed as separated factors within the organisation? Some approaches
and solutions are discussed and critivised, and the conclusion is that despite interesting

theoretic contributions the problem remains insufficiemtly explained.

Introduktion til problemstilling og eksisterende teori

Det  klassiske bidrag al Coase (1937) seger at udvide den neoklassiske
virksomhedsteori  til ogsd at forklare opstien og cksistens al forskellige
virksomhedsorganisationer. Coase lremforer at anvendelse af markeder til allokering
er forbundet med omkostninger i forbindelse med indgaclse al kontrakter.
Minimering al disse leder til forklaring af virksomheders organisationer. Alchian og
Demsetz (1972) udvider snarere end erstatter Coase’s forklaring ved at argumentere
for at ethvert forseg pa at udnytte arbejdsdelingens fordele, vil medfore sivel male-
som kontrolproblemer al de enkelte faktorers indsats. Den organisationsform, der
mest cffektivt leser disse problemer, vil overleve. Jensen og Meckling (1976)
formaliserer mange al disse tanker og udvider Alchian og Demsetz's sterke
focusering pi overvigning al arbejdsdelingen til at omfatte overvigning al alle de
internc som eksterne kontraktlige forhold. der udger hvad betegnes som en
virksomhed.

Begge sidstnievnte fremstillinger hviler imidlertid sterkt pa cksistensen al en

Forfatteren takker for kommentarer til tidligere versioner al artiklen. Specielt ber n®vnes
lektor Claus Vastrup, uden hvis vejledning og kommentarer artiklen aldrig var blevet til,
Ansvaret for det skrevne lorbliver dog forfatterens.
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centralagent, »the entreprencure, som dels udlormer kontrakter med, overviger og
leder alle ovrige agenter med tilknytning til virksomheden, og dels gennem
residualaflenning (i.c. risikotagning) er sikret et incitament til at udfere detle arbejde
pa efficient vis i overensstemmelse med egne preferencer med hensyn til indkomst,
arbejde og nisiko. Den moderne selskabsorganiserede virksomhed med separation af
ledelseslunktionen fra risikotagningen cr siiledes ikke forklaret som verende en
cificient organisationsform i og med at ledelsen overvielter risikoen pd andre og
dermed skaber mulighed for en interessekonflikt mellem henholdsvis ledelsens og
risikotagernes praferencer. Dette separationsproblem, der i sig selv cr interessant at
bechandle er desuden trukket frem i den offentlige debat i forbindelse med mange

virksombedsoveriagelser,

Arbejdsmarkedet for en risikosepareret ledelse

Et umiddelbart svaghedspunkt ved ovenn®vnte analyser er deres helt alemporale
natur i betragtning af at virksomhedslederes adl@rd overvejende mé antages at vere
hestemt af karrierchensynet over en livseykel. Det vil derfor vaere naturiigt i en
analyse al den moderne selskabsorganiserede og ejeranonyme virksomhed at
inddrage spergsmalet om hvordan et arbejdsmarked og dets vurdering al lederens
evner kan pdvirke disses adl=rd.

Fama {(1980) introducerer en rekke [oruds®tninger om ledernes arbejdsmarked i et
forseg pa at videreudvikle teorien om virksomheders opstden og cksistens til opsa at
omfatte forklaring af den moderne selskabsform med separation af ledelse og
gjerskab. Om ledernes arbejdsmarked loruds=zttes for det ferste atomistiske forhold.
Dernzst foruds®ttes at lederens arbejdsindsats ikke er observerbar og at produktet
heral desuden er pévirket al en stokastisk variabel. Denne kan begrundes i
méleproblemer, omverdensusikkerhed, etc. Derfor foruds®ties for det tredie at
arbejdsmarkedet bruger en lereproces baseret pd al tilgengelig information i form af
alvigelser mellem en leders observerede og estimerede grenseprodukt til i
tilstreekkeligt omfang at justere sidstn®vnte med. For det {jerde forudszttes en leder
aflennet efter dette estimat af hans grenseprodukt. Endelig forudsttes for det femte
at der alene indgis én-periode kontrakter mellem ledelse og ejerskab. Iser denne
sidste forudsaztning skal kommenteres senere

Under antagelse al at lederen maximerer sin forventede nytte over en livscykel
konkluderer Fama at en leders arbejdsindsats over tiden og ved hjelp af
arbejdsmarkedet fuldt ud wvil afspejies i dennes allonning. Herved bliver lederens
adfzrd som var han en klassisk centralagent. Pa baggrund al dette resultat folger sd
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at den moderne selskabsform med separation af ledelse og risikotagning fuldt ud er
s efficient en organisation som enkeltmandsvirksomheden.

En mere formaliseret model

Lad denne indledende oversigt lede hen til en mere lormaliscret redegerelse for
problemstillingen om lederarbejdsmarkedets betydning lor separationen af ledelse og
risikotagning. Forst ma der dog en konsistent afklaring til, al hvad der menes med en
leders graenseprodukt, arbejdsindsats eller »performance«, som det ofte i litteraturen
kaldes. Det sidste udtryk er klart for lost. mens det larste bor redeflineres en smule,
idet ledelse ikke med rimelighed kan betragtes som en ordin®r produktionsfaktor.
Lad der udover siddanne, henholdsvis risikolrit - og residualafllennede faktorer
(cks. hhv. arbejdskraft og kapital) vere tale om en forudsal kvantificerbar »faktor«
ledelse, kaldet M. Denne har under ufuldkommen information to funktioner. For
det ferste skal ledelsen hyre, allokere, organisere og overvige alle ovrige
produktionsfaktorer i en efficient produktion, dvs. serge for at optimere udnytielsen
al dem og undgd spild og ineffektivitet. For det andet skal ledelsen derudover under
hensyn til givne markedsforhold pi sivel vare- som laktormarkeder bestemme det
optimale produktionsomfang og de optimale faktorkombinationer.

Kun den ferste ledelsesfunktion kan naturligt indgd i produktionsfunktionen,
hvorimod den anden nedvendigvis direkte ma indga i virksomhedens overskudsfunk-
tion (eller profitfunktion, jvi. eks. Varian (1978)). Antages alle relatiVe vare- og
faktorpriser konstante samt at der som ovenfor n®vnl er en stokastisk variabel ¢
inddraget, kan overskudsfunktionen skrives som (I).

Y = Y(M1) (1)

¥, der skal allenne ledelse og risikotagning, er en funktion al ledelse M samt al den
stokastiske variabel #. Dette resultat er interessant af to arsager.

For det lorste giver det klarhed over hvad der menes med en leders greenseprodukt,
idet grenseprodukt 1 gengs terminologi ikke er diekkende nok til ogsé at omfatte den
anden ledelsesfunktion, Det vil derfor vere nedvendigt at generalisere grensepro-
duktbegrebet i forbindelse med den serlige faktor ledelse, og det udtryk, der er
fremkommet ovenfor i (1) muligger dette ved mere generelt at definere det
»marginale overskude afl at ansztte en ledelse. For det andet er (1) interessant fordi
den er helt konsistent med foruds@tningerne i1 kontraktteorien, som det er tanken at
knytte analysen til nedenfor.

Med denne nedvendige generalisering al maximanden kan en leders maximerings-
problem betragtes. Det forudsettes at lederen seger at maximere den forventede
nytte S*, over en uendelig livscykel, af dels indkomst m og dels arbejdsindsats M.
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sY = E( S Ulm, .‘lr:f,]l) (2)

=

Det forudsettes derniest at lederens allenning som tidligere beskrevet bestemmes
al et estimat af hans marginaloverskud. Dette forudseties via en liereproces at
justeres pa basis al fejlen mellem sidste periodes estimerede og observerede
grienscoverskud. Betegnes disse 2, og z,_, kan I, som betegner denne periodes
estimat bestemmes ved (3). idet ¢ er en given viegl.

o - | I S (3
Transtormeres (3) vl en uendelig tidsriekke er (4) ehvivalent hermed.

. = &
L= — Y ez {4)
L I=i

Denne geometriske laglunktion illustrerer tankegangen. hvorfor mere komplicere-
de Lereprocesser ikke skal betragtes,

Overvejelser om viegten ¢ vil i reglen siette den mellem 0 og 1, men der er 1 parentes
hemearket intet til hinder for at v er negativ. hvilket vil svare til at markedets reaktion
pa e leders fashe, hvadenten forfesaget af A7 cller A er en nedadvendr
tommellinger.

Det foruds®ues for det tredie som 1 Fama (1980) at lederen knytter en én-periode
kontrakt med virksomheden til en ex ante aftalt aflenning svarende til Z,, hans pa
markedet estimerede grenscoverskud. Lederen er desuden frit stillet mht. at skifte
virksomhed fra periode til periode. Rimeligheden al netop disse antagelser skal senere
diskuteres ved inddragelse af en kontraktteoretisk analyse al forholdet mellem ledere
Of ejere.

m, = Z (3)

Hermed kan lederens optimeringsproblem formuleres til en intertemporal
maximering af den forventede nytte fra — ~C (han skal have levet si lenge at lennen
alene er bestemt al alle fortidige gerninger i overensstemmelse med (4)) ul +~x
inutidens handlinger skal fuldt ud afspeijles i senere lenninger). Dette er nok
urcalistisk, men i realiteten det samme som at advare mod at ansette ledere nar
pensionsalderen. Lad nu det problem ligge og forudset til sidst fraver af en real
diskonterigsiod.

Lederens optimeringsproblem kan herefter formuleres som (6).

P y
Max. ¥ = E( 3 U M, ) (6]
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ubb. m = Z

()

oL = ::h”u ﬂr}

Inds®ttes bibetingelserne kan (6) reformuleres til (7).
SN 1 —p g )
Max. SM = E( Y U(T > vz (M, 0,0), w)) (7
= = 2 \ i=1 Ly
Forsteordensbetingelserne kriever at M, opfylder ().
> dU 1 —e s T
E ——— i ! _|.. = U 8
(jgl f‘m”_; r ' KTM, EJW:) l J

Med en over tiden stabil nyttefunktion og fravaer af en real diskonteringsfod er
greensenytien al indkomst konstant i alle perioder. Derfor felger {9) umiddclbart al

(8).

E(“—” Ly i-"“ir-) =0 (9)

imdcM, M,

Resultatet (9), der er en formalisering al overvejelserne i Fama (1980), fortzller at
grenseulysten al arbejde vil wvere lig grensenytten al den indkomst fuld
marginaloverskudsaflenning vil medfere, alt i forventede termer. Detle resultat er
ekvivalent med hvad vil gelde, hvis lederen barer den fulde risiko ex ante som ex
post pracis som en enkeltforetager. Konklusionen er at selv med separation al
ledelsen ira risikotagningen vil ledelsen oplere sig priecis som hvis begge funktioner
blev varetaget al samme centrale agent. Ledelse og ejerskaby/risikotagning er derfor
naturligt adskilte funktioner.

Dette resultat kan som det videre forseges hos Fama bruges til at argumentere for
at den moderne selskabsform, | mods@tning til hvad bla. Alchian og Demsetz (1972)
ndr til, er en fuldt si efficient organisation som enkeltmandsvirksomheden.

De to naste afsnit vil nu udfra andre indfaldsvinkler diskutere den netop udledte
nye separationssetning. Forst behandles den i relation til mere institutionelle forhold
omkring preferencestruktur og sammens@tning al virksomheders bestyrelser og
disses relationer til ledelsen. Dernsst udvides analysen med en kontrakiteoretisk
indfaldsvinkel for at belyse hvorvidt optimale kontraktlige forhold mellem ledelse og
ejerskab er konsistente med f[orudsztningerne bag separationsprincippet.
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Er en risikoscpareret leders arbejde veldefineret?

Det forste punkt leder naturligt over i et spargsmil om hvem, der ansztter ledelsen
i en virksomhed? Det gor dens bestyrelse, men sd méa videre forklarcs hvordan en
bestyrelse er dannet og sammensat. Bade lovgivningsmaessigt og kontraktligt ma alle
de faktorer, der via deres kontrakter er tilknyttet virksomheden, viere repriesenteret. |
sd fald opstdr et problem, for medmindre én faktorgruppes repriesentation har flertal,
kan der ikke i almindelighed eksistere en preferencefunktion for bestyrelsen under ét.
Dertil kommer at selv om én gruppe har flertal, er ulstriekkelige betingelser for
potentiel ucnighed ikke serlig restriktive. Betragt den gruppe, der indenfor vort
samfundssystem oftest har kontrollen med virksomhedsbestyrelser nemlig kapitale-
jerne/risikotagerne. Mossin (1977} anferer for disse som cksempel pa en Uistrekhelig
betingelse inhomogene forventninger.

Fama nir ogsd tl at bestvrelsen ikke er egnet ul at disciplinere ledelsen, men at der
méd noget andet til — arbejdsmarkedet for ledere. Dermed bortses fra et vasentligt
problem. Hvis bestyrelsens priferencer ikke er veldefinerede, hvad er det s for en
pperformances fra ledelsen, der skal »disciplineres« og i hvilken retning? Fama gir
helt givet udfra at det sclvielgelig er maximering al virksomhedens markedsveerdi,
eller ledelsens marginale overshud. Mcn det er langtfra Klart, hvilke kriterier ledere
overhovedel viegles elter pa deres arbejdsnineat hed, nad do bestyreler, dor shal ansette
dem, ikke har veldelinerede preferencer.

Udformning af ledelsens kontrakt med virksomheden

Det nmste problem at behandle er de kontraktlige overvejelser mellem
virksomhedens ¢jere og ledelsen omkring en paretoefficicnt fordeling af overskud og
risiko mellem parterne. Som modellen er specificeret er der eksplicit intet forudsat
om den stokastiske vanabel ('s egenskaber, og det er ikke muligt at opdele
overskuddet Y i to dele henholdsvis fordrsaget afl ledelsens arbejde M og stokastikken
(). Da siledes enhver leders evner forudsettes ikke at kendes med sikkerhed pd
arbejdsmarkedet vil det hverken for ejerne vaere muligt uden videre at fa prisfastsat
virksomheden p et efficient kapitalmarked eller viere muligt uden videre for lederne
at glatte deres indkomst, i.e. afsztte deres human capital, over livscyklen.

Ud fra disse antagelser betragles de kontraktlige forhold mellem ledelsen og
ejerskabet ligeledes i et livscykel-perspektiv. Det vil derfor veere nedvendigt at udvide
cksisterende én-perinde kontraktmodeller (eks. Harris og Raviv (1978) og (1979),
Shavell (1979) m.i1.) til at omfatte {ler-periode overvejelser for savel ledere som gjere.
Hensigten er at belyse, hvordan optimale kontrakter mellem ledere og ejere skal
udformes og hvordan en sddan udformning vil forenes med det ovenfor udledte
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separationsprincip. som  var grundlaget for at kunne forklare den moderne
selskabsorganiserede virksomhed som en efficient organisation.

Til dette formal skal derfor Torst udledes en riekke kriterier for at en kontrakt er
parctooptimal, hvormed menes at kontrakten ikke kan wendres for at stille den ene
part bedre uden at det sker pia bekostning al den anden part. Lad alle mubige
kontrakter beskrives ved (10), idet m,, m, og m, er valete konstanter.

MMy 1y 0,) = o+ 24,2 (10)

hvilket betyder at lederen aflonnes afl en lincarkombination af forst ¢t lumpsum-
element, dernest lederens ex post observerede grienseoverskud og endelig det ex ante
estimerede, Separationsprincippet. der udledtes ovenfor, forudsatte som 1 Fama
(1980) at alene sidste led indgar 1 kontrakten, dvs. at m,=m, =0 og m,;= 1.

Lederens adiierd beskrives ved at indsette (10) i det tidligere formulerede problem
(61, Ejerne forudsettes her overfor at betragte den forventede nytie §* al alene
overskud fratrukket lederallonning, dvs. al (Y, —m,)

SR = E( i V{r,—m,}) (1

Enhver paretooptimal kontrakt kan nu beskrives ved at indleje (11) som en
yderligere betingelse i (6), hvilket svarer til at vaelge (mg, m, m,) siledes at lederens
nytte maximeres under en given forventet nytte for cjerne. Ved at analysere dette
problem kan felgende kriterier for en optimal kontrakt udledes (matematiske
udledninger er udeladt i nierverende fremstilling, men kan rekvireres hos forfatteren).

Med risikoncutrale gjere er en kontrakt paretooptimal, hvis alene det estimerede
grienseoverskud {estimatet al ledelsens evner) indgiar. Dette Torudsizttes dog ogsa i
Fama (1980), men er en restrikuv begrensning al resultatets generalitet, idet det jo i
realiteten setter prohlemerne med stokastikkens indvirkning pi ejerncs dispositioner
ud al kraft bortset Ira via den forventede vierdi. Tillad derfor risikoaversion for gjerne.
I sa fald vil en eflicient kontrakt indeholde savel det estimerede grienseoverskud som
det ex post observerede, Le. lederne tager nu en del al risikoen. Da lederne dernst
poa, forudsciningerie om deres arbejdsmarked intet incitament har til at skifte
virksomhed (fordi de far samme len overalt for deres homogene faktor M) vil ejere
med  risikoaversion  enske  livstidsansattelse al lederen, men med periodevis
genforhandlet lon, for derved over tiden at sikre ex post afregning med deres leder.

Dette opnir lederen jo under alle omstendigheder, sa han er indifferent. Men
cjernes risiko aftager jo lengere tid lederen er ansat, hvilket er en konsekvens al at
gjerne er 1 stand tl at veelte al risiko, forbundet med lederens grienseoverskud, over pa
en livstidsansat leder. Konklusionen ved anvendelse al intertemporal kontraktteor er
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at den forudseining om ledelsens allonning, der 14 bag det udledte separationsprin-
cip og dermed forklaring al selskabsorganiserede virksomheder, ikke er paretoopti-
mal. hvis risikotagerne har risikoaversion. Det er derimod enten fuld ex post
alregning' eller livstidsansattelse. Det kan 1 parentes bemarkes at livsudsansettelse
cr optimalt helt uden inddragelse al human capital overvejelser, der ellers ville vere
neerliggende i den her behandlede problemstilling. I begge tilfzelde bliver ejernes andel
al overskuddet lig med ¥V —z, idet m=-=. 1 specialtillieldet, hvor denne andel bliver
risikofri (i.c. ualhengig af det stokastiske led) er lederen degenereret til en klassisk
centralagent priecis som 1 den tdligere litteratur

Vaesentlige dele al adlerden i det ejeranonyme selskab med separation afl ledelse og
risikotagning er saledes stadig ulorklaret, og det er i hvertfald her konkluderet at tuld
scparation al risikotagning og ledelse ikke er efficient undtagen under eksireme
forndsetninger som feks. fraver al nsikoaversion pa kapnaimarkeder. Det mest
efficiente kontraktlige forhold mellem ledelse og ejerskab vil alud indehoide en elier

anden form for risikodeling.

Afsluttende bemzzrkninger

Ideen i Fama (1980) med at udvide tidligere analyscr med ct tidsperspektiv og ¢t
arbejdsmarked ul lorkianng ai ogsa den modeine seishabsionnt ilied scpalation al
ledelse og risikotagning er interessant, men der er som redegjort for en del spergsmal,
der yderligere ber udforskes for med tilstrekkelig sikkerhed at kunne stole pi at
netop ledernes arbejdsmarked er tilstreekkeligt il at sikre efficiensen af en
organisationsform, der fuldt separerer ledelse og risikotagning. Endelig boer det
maske overvejes om ikke ledernes adferd i hej grad er styret ai hensynet til ®re og
personlig prestige i form al at lede en veldrevet virksomhed.
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organisationsform, der fuldt separerer ledelse og risikotagning. Endelig boer det
maske overvejes om ikke ledernes adferd i hej grad er styret ai hensynet til ®re og
personlig prestige i form al at lede en veldrevet virksomhed.
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