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Margrct Jonasson: Virksomhedens finan-
sielle besluminger — ved asvmmetrisk in-
Jformation og interessekonflikter. Koben-
havn: Jurist- og @konomforbundets For-
lag, 1996.

Forfatteren har besvaret en prisopgave stillet
af Det Samfundsvidenskabelige Fakultet ved
Kobenhavns Universitet om principal-agent
(P/A) teoriens anvendelighed til belysning
al virksomhedernes finansieringsteoretiske
problemstillinger. Besvarelsen blev belennet
med selvmedalje og er nu udgivet pid DIOF's
forlag.

De sidste par artiers P/A-litteratur har pu-
stet liv i den okonomiske teoris beskrivelse af
virksomhedens beslutningssituation gennem
realistiske antagelser. Beslutningstagere deler
ikke samme viden, individet antages at udnyt-
te sin viden, og individer — savel agenter som
principaler — forfolger egeninteresse uden mo-
ralske skrupler. Beslutninger treffes under
hensyntagen til, at kontraktpartnere/medar-
bejdere netop seger at udnytte deres viden til
egen fordel, og at letsindig omgang med sand-
heden eksisterer. Problemer, der folger 1 kol-
vandet af asymmetrisk information rubriceres
vanligvis i to kategorier, nemlig sorteringspro-
blemer (eng. adverse selection) og moralsk
hasard problemer. Groft taget gar skillelinien
mellem de to typer af problemer pa tidspunk-
tet for indgdelse af en aftale. Sorteringsproble-
mer (skille avner fra hveden) opstir for beslut-
ning tages, og moralsk hasard problemer efier
aftalen erindgaet,

Velkendte sorteringsproblemer er fra ar-
bejdsmarkedet; bedemmelse af kvalifikatio-
ner hos jobansogere og fra kapitalmarkedet:
bedommelse af kreditverdighed af lancan-
sogere, Klassiske cksempler pa moralsk ha-
sard problemer findes i forsikringsverdenen,
hvor folks adferd (feks. skadeforebygeelse)
formodes m®ndret efter indgaelse af en forsik-
ringspolice. Betegnelseme for de to kategori-

er stammer fra forsikringsmarkedet, der i hoj
grad er udsat for problemer med asymmetrisk
information. Potentielle forsikringstagere har
f.eks. stor viden om egne risici, og det indgari
et forsikringsselskabs planlagning, at kun-
derne sender mere eller mindre sande signaler
om deres risikocksponering.

Den okonomiske litteratur om P/A-forhold
fokuscrer pi betydningen af informationsfor-
skelle for markedslesninger og indgielse af
aftaler samt pa deres opfyldelse af sivel kon-
traktspecificerede som implicitte mal, Littera-
turen har dog ikke alene ydet vaerdifulde bi-
drag til mikrookonomien men ogsd i nogen
udstrkning til makroekonomien. Eksempel-
vis har Joseph Stiglitz, en af informationseko-
nomiens pionerer, i artikler iser i American
Economic Review anvendt asymmetrisk in-
formation i P/A-relationer til forklaringer af
rationeringer pd arbejds- og kapitalmarkedet.
| den sikaldte New Keynesian Economics
forklares ufrivillig arbejdsloshed ved arbejds-
markedets brug af jobnedleggelser og -opsi-
gelser i stedet for tilpasninger af arbejdstiden.
Pa kapitalmarkedet forklarcs, at pengeinsti-
tutter afslir kreditansegninger i stedet for at
lade kunden f3 et ldn til en risikojusteret rente.
Generelt gzelder, at P/A-problemer hemmer
markedet og 1 visse tilfelde kan fordrsage
markedssammenbrud,

Margrét Jonassons bog er i hej grad en
oversigt over den ekonomiske principal-
agent litteraturs bidrag til corporate finance
nemlig til teorierne for virksomhedens finan-
sielle beslutninger angdende valg af investe-
ringsprojekter, finansicringsformer og af re-
sultatudlodninger m.v. Bidragene beskrives
og vurderes med reference til den mikrooko-
nomiske finansieringsteori, der har de to No-
belprisvindere Merton Miller og Franco Mo-
digliani som fiedre. Deres nu klassiske teori
fokuserer pa optimering af vaerdien af cjernes
cgenkapital under antagelser om lige og om-
kostningsfri adgang til information dvs. gan-
ske uhindret af principal-agent problemer.
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I kapirel 2 og kapirel 3 settes scenen med
en beskrivelse af en nyere udgave af »theory
of the firm« samt P/A-teoriens metode. | fo-
kus er virksomhedens interessegrupper, der
med egne mal deltager i virksomhedens liv i
varierende omfang, og en virksomhed beskri-
ves ved en samling kontrakter med fordeling
af ansvar, rettigheder og pligter mellem inte-
ressegrupperne. Agenter og principaler tolkes
i vid forstand omfattende sivel interne med-
arbejdere inkl. ledelse og ejere som eksterne
interessenter feks. indskydere af ny egen- og
fremmedkapital. Ideelle kontrakter giver agen-
terne incitamenter Gl at treffe beslutninger,
der ogsd er optimale for principalen, I praksis
er det ikke muligt at specificere alle fremtidige
eventualiteter, og et arsenal af gulerods- og
stokkemetoder anvendes til fremme af mal-
kongruens og mindskning af P/A-problemer.

Nér parterne har asymmetrisk informa-
tionsadgang, kan agenten veelge pa forskellig
vis at sende signaler om sin information, og
over tid vil hans beslutninger afslare hans vi-
den. Principalen kan ogsi tilstrzbe at give
agenten valgmuligheder, sd han via sine valg
demonstrerer sin  information/preferencer.
De to metoder benmvnes henholdsvis signal-
ling og screening modeller.

| kapitel 4 draftes mange eksempler pi an-
vendelse af P/A-teori pd finansielle proble-
mer. Problemerne kategoriseres som moralsk
hasard eller adverse selection. 1 samspillet
mellem ejer og ledelse drofies moralsk hasard
problemer med frynsegoder og med ledel-
scns arbejdsindsats baseret pd Jensen og
Mecklings nu klassiske 1976-artikel i Journal
of Financial Economics, hvor ledelsen er del-
vis ejer og dens ejerandel indgir som vigtigt
analyseredskab. Jo, mindre ejerandel desto
starre er lederes interesse 1 opportunistisk ad-
fierd, da omkostningeme herved 1 stigende
grad betales af andre. En anden vigtig forskel
mellem ledelse og cjer er, at ledelsen typisk
har investeret al sin human kapital i virksom-
heden, hvorfor den er mindre tolerant angéen-
de omfanget af den risiko, virksomheden kan
patage sig.

I relationen mellem ejere og fordringsha-
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vere fremhaves ejerens moralske hasard pro-
blemer efter en geeldsoptagelse, der eger hans
incitamenter til at fremme egne interesser pa
fordringshavers bekostning. Skranter wvirk-
somheden vil ejer forsege »riskshifting« dvs.
at spille for kreditoremes penge og investere i
steerkt nisikobetonede projekter. Endog pro-
jekter med negative kapitalverdier er attrakti-
ve, nar blot deres fordelinger er tilstrazkkeligt
hajreskaeve, svarende til at projektet ligner en
out-of-the-money call option. Omvendt har
han i konkurstruede situationer ringe interes-
se i at investere i stabile projekter med sma
nutidsvaerdier, da de - skent positive — hoved-
sageligt gavner kreditorerne. Her vil han fo-
retrackke at betale udbytte til sig selv frem for
at investere til kreditorernes bedste.

Ved fremskaffelse af ny kapital er der ad-
verse selection problemer. Nye kapitalind-
skydere formoder at ledelsen/gamle ejere har
en informationsfordel, som de udnytter ved
en emission. Tilsvarende bor den eksisteren-
de fremmedkapital vere agtpagivende over-
for, at ny fremmedkapital ikke forringer veer-
dien af den gamle ved, at den ny kapital tilby-
des en begunstiget prioriteringsrazkkefalze.

Virksomhedens storrelse og cjerforhold
har betydning for P/A-problemernes omfang,
Der argumenteres for, at P/A-problemerne
vokser med virksomhedens storrelse, og jo
mere spredt ejerskabet 1 virksomheden er,

Kapital- og arbejdsmarkedets rolle ved
lesning af P/A-problemer behandles i kapitel
j. Egen- og fremmedkapitalindskydere gran-
sker i sagens natur en virksomhed for evt. ka-
pitalindskud, men har tillige incitament til
lobende at kontrollere ve og vel af virksom-
heden og dermed vardien af deres kapitalind-
skud. Bersnoterede virksomheder overviiges
tillige af professionelle finansanalytikere og
barsmyndigheder. Kapitalmarkedets owver-
vagningsaktiviteter pavirker virksomheden
direkte ved fastsettelse af vilkar for tilforsel
af ny kapital men kan tillige have en discipli-
nerende indvirkning pd wvirksomhedens be-
slutninger. 1 visse tilfeelde giver den anled-
ning til reorganiseringer i form af opkeb og
fusioner.
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Herefter gives en gennemgang af signallit-
teraturen, hvor en virksomheds valg af frem-
medkapitalandel og dividendepolitik tolkes
som ledelsens og bestyrelsens signaler il
kapitalmarkedet om deres priviligerede in-
formation om virksomhedens indtjeningstor-
hold. Eksempelvis kan en hej stabil indtje-
ning signaleres ved at pafere virksomheden

udbetalingsforpligtelser gennem forhejelse al

fremmedkapitalen og af aktieudbyttet. Uhel-
digvis afsatter en ustabil udvikling i eksterne
tforhold (konjunkturer, skatteregler o lign. ) let
staj pa signalerne med mulighed for flertydi-
ge tolkninger. Virksomheder kan dog opna et
godt omdemme ved bl.a. at undlade opportu-
nistisk adfrerd, og dette aktiv giver relativt
gode vilkar ved nye kapitalfremskaftelser og i
den lebende kursdannelse pa virksomhedens
vierdipapirer.

Et effektivt og komplet kapitalmarked
mindsker malkonflikterne med ejerne og re-
ducerer dermed P/A-problemerne. En vrang-
villig virksomhedsbestyrelse og ledelse kan
dog pd mange mader besverliggere kapi-
talmarkedets kontrolmuligheder og gennem
f.eks. vedtegter, aktionerafialer og ledelses-
kontrakter hamme aktiermes omsattelighed
og begunstige den eksisterende ledelse.

Pi arbejdsmarkedet prisfastsaettes lederes
human kapital. Et velfungerende marked dis-
ciplinerer ledelsen, og omkostninger ved
frynsegoder og andre opportunistiske tiltag
beres af lederen selv. | praksis er lederens
marginalbidrag vanskeligt at male, og dennes
produktivitet kan selv over en lengere mé-
leperiode kun vurderes med usikkerhed.

[ bogens sidite kapite! beskrives de mulig-
heder, som ejere, kreditorer og ledelse har for
gensidigt at pavirke hinandens adferd gen-
nem indgaelse af kontrakter. Et vigtigt formal
med en kontrakt er at undgd/mindske tenden-
serne til opportunistisk adfaerd. Det generelle
princip er at lade opportunisten bacre risiko og
omkostninger ved sine handlinger, og meto-
derne er de fra kapitel 3 kendte overvignings-
og incitamentbaserede metoder,

Aktionrer overviger sclskabets ledelse
pa generalforsamlinger og kan s®tte begrens-
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ninger pa ledelsens beslutningskompetence |
vedtaegter og forretningsregler my. samt stille
krav til budgetudarbejdelse og om revision af
virksomhedens resultater, 1 praksis kendes
ogsi aktionzrbegrensninger 1 form af stem-
melofter og afstemningsreguleringer, der |
konfliktsituationer kan veere en fordel for en
egenradig ledelse.

Kreditorer kan binde ejer og ledelse gen-
nem aftaler med diverse klausuler. Eksempel-
vis krav om godkendelse af storre investe-
ringsprojekter og regler for udbyttebetalinger
til aktionzrer og ny laneoptagelser med fa-
vorable prioritetsstillinger,

I ledelseskontrakter kan anvendes incita-
mentbaserede belenningssystemer, der har til
formdl at fremme milkongruens mellem le-
delse og ejere. Der redegores for fordele og
ulemper ved bla. overskudsdeling, aflenning
med aktier, konvertible obligationer og aktie-
optioner. Kapitalet afsluttes med en diskus-
sion af incitamentbaserede aflenningsformers
anvendelse til lasning af P/A-problemer.

Margrét Jonassons bog er velegnet som
oversigt over P/A-teoriens bidrag til corpo-
rate finance. Bogens hovedsigte er gennem-
gang af teoretisk litteratur, og den bererer si-
ledes kun sporadisk institutionelle forhold.
Den fokuserer pd P/A-teoriens supplerende
forklaringer pa velkendte problemer og giver
lseren teorifremstillinger uden de tunge be-
visfarelser. Essensen af vigtige teoribidrag
forklares grundigt med detaljerede beskrivel-
ser og gode indsigter. Relevante definitioner
citeres bl.a. fra New Palgrave, og ca. 300 fod-
noter tages til hjzlp til uddybning af teorier-
ne. Bogens styrke er imidlertid ogsd lejlig-
hedsvis dens svaghed. Med onske om en
praecis og dekkende teorifremstilling gengi-
ver forfatteren mange og hyppigt modgaende
argumenter, men leseren kunne til tider have
fordel af en sammenfattende vurdenng.

I bogens slutning gives ikke megen kredit
til Wittgensteins beromte ord: »Woriiber man
nichts weill dariber mull man schweigen«.
Efter forfatterens mening vil fremtiden ikke
bringe flere centrale litteraturbidrag til den
finansielle principal-agent-teori. Man turde
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maske hibe pa nye bidrag, der hviler pd me-
re nuancerede forudsatninger om individers
indstilling til arbejde end den forudsetning
om negativ nytte af arbejde, der eksplicit eller
implicit anvendes i den hovedsageligt ame-
rikansk baserede P/A-litteratur. Teoriernes
overlevelse overlader hun dog klogeligt il
fremtiden.

Margrét Jénassons bog er en meget nyttig
oversigt over P/A-litteraturen i forbindelse
med finansielle problemstillinger, og hun har
med sit store og minutiese arbejde fuldt for-
tjent sin medalje. Til lykke.

Johannes Mouritsen
Institut for Finansiering,
Handelshajskolen § Kabenhavn

Flemming Moeller: Veerdiseetning af mil-
Jegoder. Kebenhavn: Jurist- og Gkonom-
forbundets Forlag, 1996. 503s.

Miljoskonomiske problemstillinger har stet
hajt pd den politiske dagsorden i mange dr,
uden at disse har vaeret sterkt pracget af eko-
nomers tilgangsvinkel til disse problemstil-
linger, Dette er heldigvis @ndret i de sene-
ste ar, hvilket til dels skyldes satsmingen pa
samfundsvidenskabelige tilgangsvinkler un-
der Det Strategiske Miljeforskningsprogram.
Flemming Mollers bog udspringer af dette
forskningsprogram,

Bogens hovedformal er at formidle en
oversigt over forskningsomridet nverdisat-
ning af miljegoder.« Dette kunne forlede en
til at forvente en snevrere fremstilling, end
bogen faktisk indeholder.

Bogen har en bredde i fremstilling af pro-
blemkredse, der overgar de fleste lerebsger i
milje- og ressourceskonomi. Bredden frem-
gar af, at den illustrerer de forskellige roller,
varrdis@Etning af miljegoder har inden for fle-
re forskellige analyserammer.
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Forste analyseramme vedrerer generel-
le prioriterings-, allokerings- og styringspro-
blemstillinger. Denne ramme er dog relativt
summarisk beskrevet og giver ikke et nuan-
ceret billede af kompleksiteten ved anvendel-
se af forskellige skonomiske styringsinstru-
menter, sasom afeifter og omsaetielige forure-
ningstilladelser.

Anden analyseramme, der vedrerer pro-
jektvurdering, er langt mere diekkende. Den
aiver en god og kritisk vurdering af begrans-
ninger 1 anvendelse af livseyklusanalyser.
Endvidere fokuserer den pa beslutningstager-
orienterede vurderingsmetoder, hvor det dog
kan undre, at der ikke er referencer til forende
beslutningsteoretikere som Keeny og Raifta
(1976) og von Winterfeldt op Edwards
{1986), herunder sidstnevntes SMART-mo-
del (Simple Multi Attribute Rating Techni-
que).

Endelig gives ogsa en fremstilling af den
paretianske  cost-benefit-analyse, herunder
diskussioner af forholdet mellem kompen-
serende (CV) og akvivalerende variationer
(EV) og konsumentrentebegrebet (CS). Som
pipeget er CS kun en valid velfeerdsindikator
under restriktive forudsatninger, hvorfor CV
og EV teoretisk er at foretrzkke. Ved binzre
sammenligninger er det vanskeligt at fore-
triekke den ene frem for den anden; men det
er naturligvis rigtigt, at EV ikke giver samme
transitivitetsproblemer som CV. Det papeges,
at man ud fra estimerede Marshall'ske efter-
sporgselskurver kan benytte Roy's identitet
og ved lesning af differentialligninger be-
stemme de kompenserede efterspergsler. Det-
te er dog sjaldent en farbar vej, hvorfor det
kan vare veerd at nievne Vartias (1983) algo-
ritmer til med vilkdrlig praccision at beregne
kompensationsmdl ud fra Marshall’ske efter-
spargselskurvesystemer.

Den tredje analyseramme er det gronne na-
tionalregnskab, hvor leseren far et godt ind-
tryk af de seneste drs forslag til at inddrage
sammenhange mellem miljo og ekonomisk
aktivitet i nationalregnskabssammenhznge
og ogsa ct indtryk af uklarheder i formilet
med at indbygge miljem:zssige aspekter i dis-



