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Holmströms huvudsakliga forskningsområde är 
den klassiska kontraktsteorin, som behandlar fi-
nansiella villkor i kontrakt, till exempel presta-
tionslöner för anställda. Harts viktigaste insatser 
gäller teorin för inkompletta kontrakt, som be-
handlar andra aspekter av kontrakt, till exempel 
kontrollrätter och äganderätter.

Förutom att ge parterna incitament att agera 
för det gemensamma bästa är den omedelbara ef-
fekten av ett bra kontrakt en minskad osäkerhet. 
Med ett skrivet kontrakt i handen kan vi lättare 
förutse hur motparten kommer att agera i framti-
den. Framför allt kan kontrakt fördela risker mel-
lan parterna och ett väl utformat kontrakt ser till 
att den som är mest lämpad att bära risken ock-
så får göra det. 

Att fördela risker är inte trivialt. Ett försäk-
ringsbolag är naturligtvis bättre lämpat att bära 
risk än en privatperson. Men om försäkringsbo-
laget skulle bära all risk, och den försäkrade all-
tid finge full ersättning vid en skada, skulle den 
försäkrade bli frestad att bete sig mindre försik-
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tigt än eljest. Därför har de flesta försäkringar en 
självrisk, som innebär att kunden bara får ersätt-
ning för en viss andel av skadan. Det innebär att 
försäkringskontraktet väger incitament – för att 
bete sig försiktigt – mot riskfördelning. En sådan 
avvägning mellan risk och incitament finns inom 
många andra kontrakt, inte bara på försäkrings-
marknaden, utan också på arbetsmarknaden, på 
kapitalmarknaden och inom politiken.

Betalt för prestation 
En arbetsgivare är i regel bättre lämpad att bära 
risk än en anställd. Man skulle därför kunna tän-
ka sig att det bästa anställningskontraktet inne-
bär en fast lön för den anställda. Så är det också 
i vissa fall, men inte i andra. Bengt Holmström 
har i sin forskning om prestationslöner rett ut de 
teoretiska principerna för när ett anställningskon-
trakt bör stipulera en fast lön och när lönen bör 
vara prestationsbaserad. 

Sedan urminnes tid har det varit känt att en 
anställd inte alltid anstränger sig fullt ut om lö-

nen är oberoende av prestationen. Under 1970-ta-
let gjordes flera ansatser att systematiskt analyse-
ra detta problem. 1) 1979 publicerade två forska-
re – oberoende av varandra – ett definitivt svar, 
i alla fall inom den enklaste principal/agent-mo-
dellen. Den ene var Steven Shavell, den andre var 
Bengt Holmström, vars artikel byggde på ett kapi-
tel i hans doktorsavhandling, som han lagt fram 
vid Stanford University i december 1977. Holm-
ströms formulering av problemet, som också till-
lät honom att bevisa ett starkare resultat, blev se-
dermera ledande i litteraturen. 

Tanken var att en riskneutral principal (exem-
pelvis ägaren till ett företag) har anställt en risk- 
obenägen agent (i exemplet företagets vd) och 
att principalen inte kan observera allt som agen-
ten gör. Däremot kan principalen observera ett el-
ler flera utfall, som påverkas av agentens ageran-
de, till exempel företagets vinst eller aktiekurs. 
Från dessa bristfälliga signaler kan principalen 
dra slutsatser om i hur hög grad agenten agerat 
i principalens intresse. Det viktigaste resultatet 
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är den så kallade informationsprincipen, som sä-
ger att betalningen till agenten ska baseras på all 
information som kan ge statistiskt underlag för 
slutsatser om agentens handlande. 

Informationsprincipen kan vid första påseende 
te sig självklar, men när man betänker de många 
misstagen i verkliga lönekontrakt inser man att 
även självklarheter är ganska subtila innan man 
fått dem förklarade för sig. Ta till exempel en vd 
för ett börsnoterat bolag – ska hennes lön enkom 
baseras på företagets vinst, i form av ett bonus-
program? Svaret är nej. För det första kan bok-
förd vinst alltid manipuleras och därför ger vin-
sten bara begränsad information om det företags-
ledaren gjort. Och även om den inte manipulerats 
säger vinsten ingenting om kloka (eller okloka) 
investeringar som vidtagits och som kanske inte 
påverkar vinsten förrän om ett par år. Då vore ak-
tiekursen en bättre indikator på vad företagsled-
ningen verkligen har gjort – förutsatt, naturligt-
vis, att marknaden är likvid nog för att aktiekur-
sen ska spegla den information som marknadsak-
törerna samlat in om företaget och dess agerande. 

Ska alltså företagsledningens ersättning bero 
på aktiekursen – till exempel genom ett options-
program? Det kan låta rimligt, men då föränd-
ringar i aktiekursen bara delvis beror på vad fö-
retagsledningen gör, kommer en lön som enbart 
baseras på aktiekursen att fluktuera beroende på 
externa faktorer som företagets vd inte kan kon-
trollera. Och det vore en ineffektiv fördelning av 
risk mellan principal och agent – vd:n skulle be-
lönas för tur och straffas för otur. Då är det bätt-
re att basera lönen på mått som säger mer om fö-
retagsledningens verkliga prestation, exempelvis 
företagets aktiekurs i relation till aktiekursen för 
liknande företag (till exempel i samma bransch). 

Även om detta kan låta tämligen intuitivt är 
exemplen många på anställningskontrakt där ak-
tieägarna baserat företagsledningens löner på 
faktorer som inte ger information om ledning-
ens agerande. Så informationsprincipen är inte 
så självklar i praktiken. 

En annan implikation av Holmströms (1979) 
banbrytande arbete är att då risken är hög – det 
vill säga när många slumpmässiga faktorer stör 
sambandet mellan agentens ansträngning och re-
sultatet – ska ersättningen, allt annat lika, ha en 
stor fast komponent. På motsvarande sätt gäller 

att agentens ersättning har en stor rörlig kompo-
nent när risken är obetydlig. Företag verksamma i 
riskabla branscher ska därför ha mindre inslag av 
options- och bonusprogram för företagsledning-
en, medan företag som är verksamma i mer sta-
bila branscher ska ha ett större inslag av resultat-
lön. Denna förutsägelse har fått visst stöd i data, 
men det finns viktiga metodproblem med dylika 
test. Vi återkommer till frågan om empiriska test 
längre fram i artikeln.

Karriärhänsyn 
Under ett par decennier studerade Holmström – 
ibland ensam och ibland tillsammans med andra 
forskare – optimala kontrakt under mer realistis-
ka antaganden än i den ursprungliga modellen. 
Vi sammanfattar nu kortfattat några av dessa stu-
dier. En av dem (Holmström 1982a) studerade en 
annan aspekt av prestationslön i ett längre dyna-
miskt tidsperspektiv. 2) Tanken är här att en fram-
gångsrik anställd inte bara kan belönas med en 
hög lön i dag, utan också med befordran till ett 
bättre jobb i framtiden. 

Detta är Holmströms så kallade modell för kar-
riärhänsyn. Denna kastar nytt ljus över en viktig 
orsak till de stora löneskillnader vi kan observe-
ra i samhället. En vd för ett storbolag kan ha ett 
optionsprogram som ger mångdubbelt större er-
sättning än en mellanchef. Speglar denna enor-
ma skillnad verkligen deras skillnad i produkti-
vitet? Vi ska här inte diskutera om chefernas er-
sättning är för stor eller för liten. 3) I stället vill 
vi peka på en intressant skillnad vad gäller inci-
tament i början och i slutet av karriären. Chan-
sen att få en svindlande hög lön som vd i framti-
den kan locka en ambitiös ung mellanchef att ar-
beta extra hårt, även om hens kontrakt inte visar 
någon tydlig koppling mellan prestation och lön. 
En vd i slutet av karriären måste i stället få betalt 
för prestation, till exempel med hjälp av ett op-
tionsprogram, eftersom karriärhänsyn inte läng-
re ger tillräckliga incitament. I själva verket in-
dikerar modellen att unga anstränger sig mer än 
vad som är samhällsekonomiskt effektivt, medan 
äldre – som redan gjort karriär – inte ansträng-
er sig tillräckligt. I en utvidgning av modellen vi-
sar Holmström och Ricart I Costa (1986) att yng-
re chefer till och med lockas att ta beslut som kan 
skada företaget – exempelvis överinvestera i pre-
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stigeprojekt – för att detta ökar deras rykte på den 
externa arbetsmarknaden. 

Karriärmodellen ger en intressant bild av hur 
incitamenten förändras över livscykeln. Som ung 
kanske man arbetar stenhårt för en relativt låg 
lön. Så vinner man sin befordran och kan slå 
sig till ro med en högre lön. Detta mönster före-
faller stämma ganska väl överens med verklig-
heten (även om det naturligtvis finns undantag, 
både bland yngre doktorander och äldre profes-
sorer). 4)

Holmströms karriärmodell har också fått fle-
ra tillämpningar utanför den snäva företagsvärl-
den. En tillämpning gäller politiska karriärer där 
befordran i stället tolkas som återval. Då politi-
ker har en alldeles särskild anledning att försöka 
övertyga väljarna om sin kompetens alldeles före 
valen, så kan deras ansträngningar i den vägen 
leda till så kallade politiska konjunkturcykler (se 
exempelvis Persson och Tabellini 2000).

Starka eller svaga incitament? 
En viktig fråga är om kopplingen mellan lön och 
prestationsmått ska vara svag eller stark. Ovan 
såg vi att kopplingen ska vara svag om presta-
tionsmåttet är osäkert. Det kan också vara onö-
digt, eller till och med skadligt, att ge prestations-
lön till yngre anställda som ändå arbetar hårt 
på grund av karriärhänsyn. I andra studier har 
Holmström undersökt de övriga faktorer som styr 
avvägningen mellan starka och svaga löneinci-
tament. 

Hur ska lönen sättas om agenten inte bara har 
en enda arbetsuppgift, som i den enklaste model-
len, utan många? Förutom det kortsiktiga kassa-
flödet kanske också vd utvärderas efter vad hen 
åstadkommit vad gäller långsiktig vinst och kan-
ske även efter hänsyn till hållbarhet och jäm-
ställdhet. 

Holmström och Milgrom (1991, 1994) stude-
rade denna fråga. De visade hur agenten tende-
rar att koncentrera sina ansträngningar på arbets-
uppgifter vilkas resultat lätt kan mätas, men för-
summa andra uppgifter som är svårmätbara men 
långsiktigt lika viktiga. Exemplen är många. Om 
vi håller fast vid vd-löner: belöningar för kortsik-
tiga vinster kan få en vd att försumma uppgifter 
med kortsiktiga kostnader och långsiktiga svårbe-
räknade vinster, som till exempel forskning och 

utveckling. I branscher där de senare uppgifter-
na är viktiga, men svårmätbara och därför svå-
ra att belöna, bör alltså kopplingen till kortsikti-
ga vinstflöden vara svag. 

Ett annat exempel gäller skolan. Om lärarlö-
nerna sätts efter elevernas prestationer på de na-
tionella proven kan lärare ägna oproportionerlig 
undervisningstid till att drilla eleverna inför dessa 
prov. Det blir därför mindre tid över för mer svår-
mätbara färdigheter, som kreativitet och kritiskt 
tänkande. För att motverka detta bör lärarlönerna 
i huvudsak vara fasta, eller åtminstone inte kopp-
las till resultaten på nationella prov. 

Denna modell, som med en engelsk term bru-
kar kallas för Holmströms och Milgroms multitas- 
kingmodell, har fått ett stort genomslag i littera-
turen. Den har många tillämpningar inom såväl 
privat som offentlig sektor.

En annan fråga rör lagarbete. Den klassiska 
principal/agent-modellen från 1979 gäller en en-
da anställd med en enda arbetsuppgift. I verklig-
heten ligger i många fall ett lagarbete till grund 
för företagets resultat. Holmström (1982b) ana-
lyserar just den frågan. Problemet är att i ett ar-
betslag – där principalen inte kan observera vad 
var och en gör – kan enskilda medlemmar ta det 
lugnt och åka snålskjuts på de övrigas ansträng-
ningar. Holmström visade att incitamenten för 
den enskilde att anstränga sig kan bli alltför sva-
ga. I fallet då hela företagets överskott delas mel-
lan lagets medlemmar (som i ett arbetarstyrt fö-
retag) blir den totala ansträngningen mindre än 
vad som vore effektivt. 

Hur ska man då lösa detta problem? Svaret är 
att man måste vässa incitamenten för hela laget; 
det måste få mer betalt än överskottet när den to-
tala prestationen är god och mindre när prestatio-
nen är medelmåttig. Men det går ju inte om hela 

”Ta till exempel en vd för ett börs-
noterat bolag – ska hennes lön 
enkom baseras på företagets vinst, 
i form av ett bonusprogram? 
Svaret är nej.”
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vinsten ska gå till arbetslaget. Därför krävs en ut-
omstående ägare, som kan skjuta till extra peng-
ar vid exceptionella prestationer. Holmström dis-
kuterar hur detta ska gå till i praktiken, om den 
utomstående ägaren trots allt kräver att få en ge-
nomsnittlig del i vinsten, på lång sikt. 

I denna uppsats pekar Holmström på en viktig 
funktion för ägare av företag. Vi är därmed inne 
på området företagsteori, som sysslar med frågan 
vad ett företag egentligen är för något. Detta har 
varit ett bärande tema i Oliver Harts forskning.

Grossman och Hart: ett genombrott 
År 1986 publicerade Oliver Hart, tillsammans 
med Sanford Grossman, en uppsats som ställ-
de frågan om företaget på ett helt nytt sätt. Den 
handlade specifikt om vertikal integration, det 
vill säga frågan om det är effektivt för ett företag 
att äga sin leverantör eller ej. Deras argument vi-
sade sig kunna generaliseras till förhållandet mel-
lan företaget och alla olika intressenter: kunder, 
leverantörer, finansiärer med flera. I princip skul-
le alla intressenter kunna skriva kontrakt om alla 
sina göranden och låtanden under olika omstän-
digheter, men i praktiken är detta omöjligt. I stäl-
let ingår de ett inkomplett kontrakt om vem som 
får fatta egna beslut under vilka omständigheter 
– utan att man i förväg kommer överens om vilka 
dessa beslut ska vara. Därmed har man också fått 
en teori om äganderätt, då ägaren ju är just den 
part som har rätt att på egen hand fatta de vik-
tigaste besluten. Därmed får ägaren en starkare 
förhandlingsposition när överskottet ska fördelas 
mellan intressenterna, vilket ger en högre förvän-
tad avkastning på investeringar i verksamheten. 

Ett exempel är uppfinnaren som letar efter en 
ny produkt. Om denna produkt, vars egenskaper 
man inte kan beskriva i förväg, skulle visa sig an-
vändbar, behövs också en maskin för att tillver-
ka den – maskinen ägs av en person som följer 
uppfinnarens projekt med stort intresse. Vi har då 
två intressenter i det eventuella företag som ska 
tillverka produkten: uppfinnaren och maskinäga-
ren. Bör innovationen och maskinen ägas av se-
parata företag eller i ett och samma företag? Och 
ska i så fall uppfinnaren äga företaget (och an-
ställa maskinoperatören) eller ska maskinopera-
tören vara ägare (och anställa uppfinnaren)? 

Grossman och Hart visar att en intressent bör 

äga sin egen produktionsprocess om dennes icke-
kontrakterbara agerande är viktigt för hela företa-
gets framgång. Om vi gör det rimliga antagandet 
att uppfinnandet är viktigt och svårt att kontrak-
tera, betyder detta att uppfinnaren ska äga sin 
innovation, vilket ger starkare incitament till att 
forska fram den. Om investeringar i maskinen är 
relativt oviktiga är den bästa lösningen att upp-
finnaren även äger maskinen, i ett och samma fö-
retag. Om maskinisten äger sin maskin kan den-
ne hota uppfinnaren att inte få utnyttja maski-
nen, vilket ger maskinisten en större del av pro-
duktionsöverskottet i förhandlingen. Detta för-
svagar incitamenten för uppfinnaren och stärker 
incitamenten för maskinisten, men det är ineffek-
tivt då maskinistens investeringsincitament är re-
lativt oviktiga. Om maskinisten ägde både inno- 
vationen och maskinen, och anställde uppfin-
naren för att forska, skulle uppfinnaren ha än-
nu svagare incitament till innovation – och då 
kanske inte uppfinningen alls kommer till stånd. 
Slutligen kan vi tänka oss ett fall där det är vik-
tigt att ge båda parter incitament att investera och 
forska. Då blir den optimala lösningen att bägge 
äger var sitt företag och löser sitt samarbete över 
marknaden. 

Den viktigaste insikten i Grossman och Hart 
(1986) är att kompletta kontrakt som inte är möj-
liga (till exempel för att alla eventualiteter inte 
kan formuleras i juridiskt bindande form) ofta 
kan ersättas av inkompletta kontrakt som förde-
lar besluts- och äganderätter. Forskarna ställer en 
rad fundamentala frågor om vertikal integration, 
om företagets gränser och om äganderättens na-
tur. Den teori som artikeln introducerar har där-
igenom kastat nytt ljus över företeelser som eko-
nomer, jurister och politiker diskuterat i långa ti-
der: varför småföretag är mer innovativa än stor-
företag, varför statliga företag ofta stagnerar och 
vad som bestämmer gränserna för offentligt res-
pektive privat företagande.

Privatiseringar av offentlig 
verksamhet 
Ett viktigt tillämpningsområde för Harts teori är 
gränsdragningen mellan privat och offentlig sek-
tor. Ska en offentlig myndighet välja att beställa 
tjänster som undervisning, hälsovård eller fäng-
elseförvaring från privata entreprenörer, eller ska 
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de produceras i offentlig regi? Teorin för inkom-
pletta kontrakt är avgörande för att kunna be-
svara dessa frågor. I en värld av kompletta kon-
trakt spelar nämligen själva ägandeformen ingen 
roll: staten kan skriva samma incitamentskon-
trakt med en statligt anställd som med ett pri-
vat företag. 

En artikel av Hart med flera (1997) diskute-
rar denna fråga i termer av teorin för inkomplet-
ta kontrakt. Typiskt önskar staten bästa möjliga 
kvalitet i tjänsten till lägsta möjliga pris. Hart och 
hans medförfattare fokuserar på (det ofta realis-
tiska) fallet när kvalitet inte går att fullt ut speci-
ficera i ett kontrakt. Anta nu att det finns två ty-
per av investeringar. Dels kan utövaren göra in-
vesteringar som sänker kostnaderna för tjänsten, 
men dessa investeringar kan också sänka tjäns-
tens kvalitet. Dels kan utövaren investera i inno-
vationer för att förbättra kvaliteten i tjänsten. Om 
verksamheten är offentlig, med en anställd före-
ståndare, har denne svaga incitament att genom-
föra någondera av investeringarna – eftersom det 
är svårt att specificera ”kvalitet” och knyta den 
till lönen i ett anställningskontrakt. Om i stäl-
let en privat leverantör driver verksamheten har 
denne starkare incitament att genomföra båda 
typer av investeringar. Ägandet ger leverantören 
högre förhandlingsstyrka och därigenom en hög- 
re ersättning ju mer värdefull tjänsten är. 

Hart med medförfattare visar dock att privati-
seringar kommer att ge ineffektivt stora kostnads-
sänkningar på bekostnad av kvaliteten, eftersom 
sänkta kostnader direkt leder till större vinst för 
entreprenören, medan det är svårare att få kom-
pensation för icke-kontrakterbara kvalitetshöj-
ningar. Huruvida privat eller offentligt ägande 
är bäst kommer att bero på hur mycket kvalite-
ten påverkas av kostnadsbesparingar, hur viktiga 
innovationer i kvalitet är, hur incitamenten hos 
offentligt anställda ser ut, samt huruvida man 
kan säkerställa en fungerande konkurrens mel-
lan olika privata producenter. 

Författarna visar alltså att incitamenten för pri-
vata aktörer att sänka kostnaderna, till priset av 
lägre kvalitet, i vissa fall kan bli alltför starka. 
Svenskar känner igen resonemanget från diskus-
sionen kring kvalitet och kostnader inom vård och 
skola, där omfattande privatiseringar skett under 
senare år. Hart, Shleifer och Vishny var speciellt 

bekymrade över fångvården, vilken till viss del 
privatiserats i USA. Ett intressant faktum är att 
amerikanska myndigheter nyligen funnit att för-
hållandena i privata fängelser ibland är oaccep- 
tabla och att därför fångvården bör återföras till 
(del)statlig regi.

Sammanfattning 
Oliver Hart och Bengt Holmström har gett eko-
nomerna en rad nya insikter. Deras arbeten har 
utpräglad grundforskningskaraktär, men i kon-
traktsteorin – det forskningsområde som bygger 
på deras bidrag – finns ett stort antal viktiga till-
lämpningar. De empiriska stöden för deras teo-
rier har varit blandade, vilket i sin tur stimulerat 
till ytterligare studier. Det är svårt att hitta något 
område inom nationalekonomin som blommat 
upp så starkt under senare decennier som just 
kontraktsteorin. Teorin har också influerat många 
andra områden, både inom och utanför national-
ekonomins traditionella råmärken. 

Då de prisbelönade bidragen utgör ren grund-
forskning ska man inte vänta sig att de anger 
omedelbara och färdiga svar på konkreta frågor 
om en viss direktörs bonusavtal är vettigt, om fö-
retagen inom en viss bransch bör fusionera, eller 
om man bör driva en specifik offentlig verksam-
het i privat regi. Hart och Holmström skulle fram-
hålla att det enskilda fallet alltid beror på specifi-
ka omständigheter. Deras teorier ger oss dock en 
ytterst användbar verktygslåda för att närstudera 
den specifika branschen eller det aktuella företa-
get och få fram ett konkret svar.

Texten är en förkortad och redigerad version av ar-
tikeln om ekonomipristagarna 2016 i tidskriften 
Ekonomisk Debatt 8/2016. Originalartikeln finns 
i sin helhet på www.ekonomiskdebatt.se.
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Fotnoter

1) Bland annat skrev James Mirrlees 1975 en uppsats som 
behandlade frågan. Denna uppsats förblev dock opubli-
cerad till 1999, när forskningen på området hade börjat 
blomma upp och den ekonomiska professionen – efter 
det att Mirrlees fått Ekonomipriset 1996 – börjat intressera 
sig för vad han hade i byrålådan. 

2) Artikeln publicerades ursprungligen 1982 i en festskrift 
till Lars Wahlbeck, professor i företagsekonomi och
sedermera rektor vid Svenska Handelshögskolan i Hel-
singfors på 1960- och 1970-talen. Att publicera en artikel 
i en festskrift sägs ju vara ett lika effektivt sätt att få den 
bortglömd som att lägga manuskriptet i byrålådan. 
Holmströms artikel blev dock ganska omgående flitigt 
citerad och sedemera omtryckt i Review of Economic 
Studies (1999), i samma nummer som Mirrlees manu-
skript från 1975 (se fotnot 1). 

3) Huruvida lönenivåerna till företagsledningar är för 
höga eller ej är en hett debatterad fråga även bland 
akademiker – exempel på två skilda positioner är Be-
bchuk och Fried (2006) och Kaplan (2012). Klart är dock 
att ledningens beslut har avgörande betydelse för företa-
gens framgång. I extrema fall kan de rycka upp och rädda 
ett mer eller mindre dödsdömt företag, som Lee Iacocca 
i Chrysler på 1980-talet, eller Jan Wallander i Handelsban-
ken på 1970-talet. 

4) Holmströms karriärmodell har vissa likheter med 
Lazears och Rosens (1981) s k torneringsmodell, men vi 
vill understryka en viktig skillnad. I Holmströms modell 
ger den anställdas prestation information om hur 
kompetent hen är. Det är viktigt för att göra en hägrande 
löneökning trovärdig; en individ med hög kompetens kan 
hota med att byta arbetsgivare om löneökningen uteblir. 
Trovärdighetsaspekten kan ibland vara betydelsefull,
 särskilt i ett längre perspektiv.
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