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Incentivenes magi

Hvordan skal ledere belgnnes? Og hvem skal eie bedriften?
Arets nobelpris i gkonomi gir svar.

obelprisen i
gkonomi for 2016
gar til Oliver Hart
og Bengt Holm-
strgm.

For 1970
handlet mikrogkonomi farst og
fremst om markeder. Om
tilbudskurver, ettersperselskur-
ver, frikonkurranse, monopol og
oligopol. I seg selv interessant,
men med begrenset relevans for
a forsta fenomener som 1a
utenfor markedet - som intern
organisering av bedrifter,
incentivstrukturer og betydnin-
gen av eierskap. Dette endret seg
tidlig pa 1970-tallet.

Yngre gkonomer ble opptatt
informasjonsstrukturene,
fordelingen av informasjon og
incentiver. Det vokste frem et
nytt fagfelt innenfor mikrogko-
nomi, kontraktsteori, med
betydelig nedslagsfelt innenfor
finansiell gkonomi, strategi og
andre bedriftsgkonomiske fag.

Arets nobelprisvinnere er to
av pionerene innenfor kontrakts-
teori.

Kontrakter skal sikre at
partene i en transaksjon holder
det de lover. Hvilke incentiver
kontrakten gir, star her sentralt.
P4 slutten av 1970-tallet
konstruerte Holmstrem et
rammeverk for 4 analysere
hvordan en prinsipal, la oss si en
bedriftseier, kan designe en
kontrakt med en agent, som
bedriftslederen, for a sikre at
eierinteressene ivaretas best
mulig.

Graden av prestasjonsbasert
belgnning blir sentralt. En hoy
grad av prestasjonsbasert
belgnning gir sterke incentiver
til lederen for 4 yte innsats, men
kan medfere en uheldig
fordeling av risiko mellom
partene.

Holmstregm utledet videre
prinsipper for valg av variable
agentens lgnn ber avhenge av,
som at avlgnning ikke ber
avhenge av forhold som er
utenfor lederens kontroll. Et
eksempel er utviklingen i
selskapets aksjekurs, som
pavirkes av en rekke forhold
utenfor lederens kontroll. Det er
i mindre grad tilfelle for utviklin-
gen av aksjekursen relativt til
konkurrentenes kursniva, og
belgnningen ber da avhenge av
den relative aksjekursen.

Et annet eksempel er avlgn-
ning av arbeidstagere. Holm-
strgm viste at hvis en arbeidsta-
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Nobelprlsen i gkonomi for 2016 gar tll Oliver Hart (til venstre) og Bengt Holmstrgm. Prisen er hgyst fortjent, skriver artikkelforfatteren.
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ger ma utfgre mange oppgaver,
sdkalt multitasking, sd vil
oppgaver som er vanskelige &
male, fort bli neglisjert.

Ofte er det lettere a méle
kvantitet enn kvalitet, og lettere
amale individuelle prestasjoner
enn samarbeid. Videre er det

gjerne lettere & male kortsiktsef-
fekter enn langsiktseffekter av
arbeidet. Belgnnes kvantitet,
individuelle prestasjoner og
kortsiktige resultater, sa
neglisjerer arbeidstagerne lett
kvalitet og samarbeid.

Det kan ogsa vises at hvis
arbeidstagere er drevet av indre
motivasjon og den delvis
fortrenges av gkonomiske
incentiver, vil dette svekke
gevinstene ved prestasjonslgnn.

Oliver Hart er mest kjent for
sine arbeider om ufullstendige
kontrakter og betydningen av
eierskap. Ofte er det vanskelig a
kontraktsfeste viktige forhold
ved en leveranse, for eksempel
knyttet til kvalitet, fordi det er
vanskelig a verifisere resultatet
for en domstol. Hart og medfor-
fattere viser at eiendomsrettig-
heter far betydning i det vakuum
som skapes av ufullstendige
kontrakter, ettersom eierskap er
avgjerende for hvem som har
kontroll over de kritiske ressur-
sene. Eierskap gir dermed en
akter en sterkere forhandlings-
posisjon ved fremtidige forhand-
linger.

Eksempelet som ofte benyt-

tes er en produsent og en
underleverandgr som ma
samarbeide for & fremstille et
produkt, og der verdien av
produktet avhenger av begge
parters investeringer. I fraveeret
av kontrakter er begge partene
sarbare, ettersom den andre
parten kan beslaglegge hele eller
deler av gevinsten av egen
investering. Hart viser at stgrst
samlet verdiskaping oppnas hvis
den av partene som har starst
innflytelse pa de samlede
investeringene, ogsa har
eierrettighetene til prosjektet,
fordi denne parten da far mest
igjen for sine investeringer.
Harts teorier om ufullsten-
dige kontrakter og eierskap har
et stort anvendelsesomrade.
Teorien gir et analytisk apparat
som kan benyttes til & analysere
optimale eierskapskonstellasjo-
ner, ogsa nar det gjelder grense-
dragningen mellom privat og
offentlig eierskap.
Undertegnede har blant annet
benyttet teorien til 4 analysere
hvorvidt det kan veere gnskelig
med privat, offentlig finansiert
arbeidsformidling. Harts teorier
er sentrale innenfor corporate

finance og for teorier om
finansiering av entreprengrer.

Jeg ble kjent med Oliver Hart
imin tid pa London School of
Economics (LSE) og har hatt
kontakt med Bengt Holmstrgm
ved flere anledninger. Begge er
usedvanlig gode matematiske
gkonomer, svart innovative og
innflytelsesrike, og ogsa rause
personligheter.

Prisen er hoyst fortjent.

Espen R. Moen, professor ved
Institutt for samfunnsgkonomi,
Handelshgyskolen BI
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