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Resumé

Siden 1969 har 53 gkonomiske forskere modta-
get Nobelprisen i gkonomi. Fjorten af dem har
beskeftiget sig med finansieringsteori eller neert
beslegtede fagomrader. I artiklen gives en over-
sigt over de fjorten prismodtageres vesentligste
bidrag til finansieringsteoriens udvikling. Det er
bemeerkelsesvceerdigt, at en stor del af prismod-
tagerne har studeret ved de samme amerikan-
ske universiteter og/eller har arbejdet sammen

Indledning’

Antallet af publikationer inden for fagom-
radet finansiering er vokset eksplosivt i de
sidste 50 ar. Skal man pa begreenset plads
fors@ge at give leeserne af Ledelse & Er-
hvervsgkonomi et overblik over fagomradets
udvikling, har man behov for nogle veesent-
lighedskriterier. Efter aftale med tidsskrif-
tets redaktion er der i det fglgende benyttet
et seet af veesentlighedskriterier, som er af-
ledt af hvilke bidragydere til finansierings-
teorien, som i perioden har modtaget No-
belprisen i gkonomi.

Den Svenske Riksbank besluttede med
virkning fra 1969 at uddele en pris for ene-
stdende bidrag til gkonomisk forskning til
minde om Alfred Nobel. I de knap 35 ar, pri-
sen er blevet uddelt, har 53 gkonomiske for-
skere modtaget prisen. Nogle af dem har
delt den. Af de 53 gkonomer har 14 beskaef-
tiget sig med finansieringsteori eller fagom-
rader neert beslegtet med finansieringsteo-
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om forskningsprojekter. Det er endvidere
bemeerkelsesverdigt, at de epokeggrende bidrag
er publiceret i et meget begreenset antal tids-
skrifter, at der gennem drtier er sket en steerkere
kvantitativ og empirisk orientering af den finan-
sielle forskning, samt at forskerne altid har
veeret steerkt fokuseret pd den praktiske anven-
delighed af deres egne analyser.

ri. I det fglgende omtales de i kronologisk
reekkefglge ordnet efter pristildelingstids-
punktet. Da prismodtagernes alder pa pris-
tildelingstidspunktet er meget varierende,
vil det ikke veere muligt at neevne deres
centrale publikationer i helt kronologisk
orden.

I artiklens afslutning suppleres de af No-
belpriskomiteen anvendte veesentligheds-
kriterier med de kriterier, som kan baseres
pa forskningsdatabaser og internetsggnin-
ger af publikationer, og som tillader en vis
kvantificering af den effekt pa forsknings-
aktiviteten, udvalgte artikler om finansielle
emner skgnnes at have. Der viser sig at
veere en paen overensstemmelse mellem
Nobelpriskomiteens prioriteringer af finan-
sielle forskere og forskningsomrader og kri-
terier afledt af citationsundersggelser og
andre bibliometriske metoder.
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James Tobin (1981)

James Tobin modtog Nobelprisen i gkonomi i
1981. I Nobelpriskomiteens begrundelse pe-
ges der pa, at Tobin udbyggede portefglje-
teorien og byggede videre pa Markowitz’s
forklaring af, at investorer i en usikker ver-
den foretager en afvejning mellem forven-
tet afkast og risiko. I sine arbejder laegger
han stor veegt pa udvekslingen af informa-
tion mellem finansielle markeder og mar-
keder for varer og produktionsfaktorer. Han
analyserer sammenhaengene mellem finan-
sielle markeder, udgiftsbeslutninger i hus-
holdninger og virksomheder, beskeeftigelse,
produktion og priser.

Tobin sammenbyggede i 1958 Keynes’
likviditetspreeferenceteori og portefgljeteo-
rien. Som den fgrste formulerede han det
sakaldte Separationsteorem, hvorefter en
investor kan opdele sine beslutninger i to
stadier, hvor portefgljesammensaetning og
lantagnings- og udlansbeslutninger analy-
seres hver for sig.”

Tobin’s Q, som forfatteren introducerede
i en 1969-artikel i Journal of Money, Credit
and Banking, er defineret som markedsveer-
dien af de af selskabet udstedte aktier og
af de udstedte virksomhedsobligationer
divideret med et estimat for genanskaffel-
sesveerdien af alle virksomhedens aktiver.
En hgj Q-veerdi for et selskab fortolkes som
markedets erkendelse af, at selskabet rader
over veerdifulde veekst- og investeringsmu-
ligheder. Q har senere udviklet sig som en
slags schweizerkniv for forskere i empirisk
finansiel gkonomi og har veeret anvendt i
litteraturen som stedfortreedervariabel for
forskellige uobserverbare virksomhedska-
rakteristika sa som ledelsens kvalitet og
omfanget af agency-problemer.

Franco Modigliani (1985)

Franco Modigliani modtog prisen i 1985 for
sit banebrydende arbejde vedrgrende sam-
spillet mellem sparere og finansielle mar-
keder. Sammen med Merton H. Miller publi-
cerede han i 1958 en artikel om kapital-
strukturens irrelevans i en abstrakt sam-
fundsgkonomi uden transaktionsomkost-
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ninger og skat.? Forfatternes centrale teo-
rem er, at et selskabs markedsveerdi — defi-
neret som summen af markedsvaerdierne
af dets aktiekapital og dets geeld - er uaf-
heengig af geeldens stgrrelse og sammen-
seetning, safremt de finansielle markeder
fungerer perfekt og er i ligeveegt. Under
disse ideelle betingelser, er de gennemsnit-
lige kapitalomkostninger ogsa uafheengige af
geelden. I en senere artikel viste de to for-
fattere, at med en given investeringspolitik
og under de samme ideelle modelforudseet-
ninger er et selskabs veerdi uafheengig af
dets dividendepolitik. Forklaringen pa disse
tilsyneladende overraskende resultater er,
at aktionsererne under de givne modelfor-
udseetninger er i stand til omkostningsfrit
at sammenseatte deres veerdipapirporte-
foljer, sa de opnar netop den gnskede af-
kast/risiko-profil. Nar investorerne kan ggre
dette selv, har de ingen tilskyndelse til at
betale mere for aktierne i selskaber, hvor
selskabernes ledelser prgver at tilpasse ka-
pitalstrukturen til deres gnsker. Irrelevans-
teoremet fik afggrende indflydelse pa alle
senere bidrag til kapitalstrukturteorien, idet
betydningen af skat, transaktionsomkost-
ninger, konkursomkostninger m.v, dvs. net-
op de traek af samfundsgkonomien, som var
forudsat bort af Modigliani og Miller, kom i
forgrunden i forbindelse med afvejningen
mellem geeldsfinansiering og egenkapitalfi-
nansiering. Neesten alle senere bidragydere
til kapitalstrukturteorien har fglt sig for-
pligtet til at henvise til 1958-artiklen og
Irrelevansteoremet og til at forklare, hvor-
for de af dem valgte forudseetninger med-
fgrer, at kapitalstrukturen er relevant.

Harry M. Markowitz (1990)

11990 deltes Nobelprisen i gkonomi mel-
lem Harry M. Markowitz, William F. Sharpe og
Merton H. Miller.

Markowitz offentliggjorde i 1952 en arti-
kel, hvori han argumenterede for, at brugen
af et endimensionalt investeringskriterium
som nutidsveerdikriteriet skulle erstattes af to
dimensioner: Ventet afkast og risiko.” Ifglge
Markowitz skal en investor ikke treeffe



beslutninger ved at se pa veerdipapirer
enkeltvis. Man kan ikke forvente af investe-
ringsradgivere, at de med sikkerhed kan
forudsige, om et bestemt veerdipapir vil
stige eller falde i veerdi i de kommende
maneder. De kan derimod foretage empiri-
ske analyser af samvariationen mellem
afkastet af forskellige papirer. Sddanne
analyser pa historiske data viser i de fleste
tilfeelde, at korrelationen ikke er perfekt.
Geelder det ogsa fremover, betyder det, at
en investor ved at sprede sin portefglje pa
flere forskellige papirer kan begreense sin
risiko. En investor skal altsd interessere sig
for konsekvenserne af at kombinere veerdi-
papirer i en portefglje. De fleste investorer
har preeference for afkast og aversion mod
risiko. Markowitz benytter variansen eller
standardafvigelsen pa portefgljeafkastets
sandsynlighedsfordeling som mal for risiko.
Han definerer efficiente portefgljer som sa-
danne, hvor en investor kun kan opné et
hgjere forventet afkast ved at acceptere en
hgjere risiko hhv. kun opna en lavere risiko
ved at acceptere et lavere forventet afkast.
For at kunne veelge optimalt, ma investor
principielt have kendskab til samtlige mar-
kedets placeringsmuligheder, og det ma
forudseettes, at han til alle disse mulighe-
der kan knytte middelveerdier, varianser og
kovarianser for de enkelte afkasts sandsyn-
lighedsfordelinger. Den for investor optimale
portefglje bestemmes ved at sammenholde
meengden af efficiente portefgljer med in-
vestors preeferencefunktion.

William F. Sharpe (1990)

1 1960 indledte William F. Sharpe et samar-
bejde med Harry M. Markowitz om porte-
fgljeanalyse baseret pa en forenklet model
vedrgrende samvariationsmgnstre mellem
veerdipapirer. Sharpe skrev en ph.d.-af-
handling, hvori han udviklede den sékaldte
"enkelt-indeks-model”, som senere normalt
omtales som en "en-faktor-model”. Den
centrale forudseetning i modellen er, at
afkastene af de enkelte veerdipapirer alene
er relateret til hinanden via deres fglsom-
hed over for en feelles faktor, som typisk
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males ved afkastet af et bredt aktieindeks
pa det relevante marked. Ved hjeelp af
denne forenkling sker der en drastisk
reduktion i forhold til de store datakrav,
som Markowitz’s portefgljemodel stiller.
Teknisk kan man sige, at i varians-kovari-
ans-matricen szettes alle elementer uden
for hoveddiagonalen lig med nul. Modellen
kaldes derfor ogséd undertiden for diagonal-
modellen.

Sharpe stillede derpa spgrgsmalet: Hvad
nu hvis alle investorer pa markedet kan
lane og udlane ubegreenset til en risikofri
rente, er enige om, hvad de ventede afkast
af veerdipapirer, standardafvigelser pa afka-
stene og korrelationskoefficienterne er, og
der i gvrigt ikke er nogen transaktionsom-
kostninger m.v.? Svaret er, at alle investorer
under disse forenklende forudssetninger vil
veelge en kombination af markedsporte-
fgljen, der rummer alle papirer pa marke-
det, og en placering i det risikofri aktiv
(eller at lane til den risikofri rente).
Samtlige portefgljer vil ligge pa en ret linie
- kapitalmarkedslinien - og heeldningen pa
denne linie er udtryk for den af markedet
bestemte pris pa risiko. De mest forsigtige
investorer vil foretreekke en kombination,
hvor de udlaner et vist belgb til den risiko-
fri rente samtidig med, at de ejer en lille
del af markedsportefgljen. De mere dristige
investorer vil lane til den risikofri rente og
dermed geare deres andel af markedsporte-
fgljen.

I 1964 offentliggjordes den artikel, hvori
Sharpe’s Capital Asset Pricing Model (CAPM)
fgrste gang fremstod som en egentlig lige-
veegtsteori for kapitalmarkedet.” John
Lintner og Jack Treynor udviklede omtrent
samtidig med Sharpe lignende modeller.

CAPM er siden blevet rygraden i den
moderne pristeori for finansielle markeder.
Modellens sakaldte betaveerdier, som maler
den enkelte akties afkastfglsomhed over for
afkastet pa aktiemarkedet som helhed, er
blevet et standardnggletal i analyser af
finansielle markeder og investeringsanbe-
falinger. Sharpe har veeret konsulent for
flere af de store amerikanske bgrsmeegler-
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firmaer og har radgivet dem om, hvorledes
de i form af nggletal skal informere deres
kunder om portefgljerisiko. Det sakaldte
Sharpe Ratio, som beregnes som det histori-
ske afkast af en portefglje minus den risi-
kofri rente divideret med standardafvigel-
sen pa portefgljeafkastet, benyttes i dag af
investeringsradgivere og investeringsfore-
ninger over hele verden. Sammen med
andre nggletal indgar Sharpe Ratio i vurde-
ringer af investeringsforeningers og andre
kapitalforvalteres performance.

Merton H. Miller (1990)

I Nobelpriskomiteens begrundelse for i 1990
at tildele Merton H. Miller prisen henvises
der til de artikler om kapitalstruktur og
dividendepolitik, som han sammen med
Franco Modigliani offentliggjorde i 1958 og
1961.1 de fglgende ar arbejdede Miller vide-
re med selskabers finansierings- og divi-
dendepolitik. Et emne, der optog ham me-
get, var skatternes betydning for finansie-
ringsbeslutninger.” Valg af dividendepolitik
ma ske under hensyntagen til reglerne for
beskatning af Igbende udbytte sammen-
holdt med den skattemaessige behandling
af kursgevinster og kurstab. Nar beskatnin-
gen af aktiekursavancer er lavere og fglger
et realisationsprincip, vil skattebyrden
kunne nedbringes og udskydes ved at give
aktionsererne afkast i form af kursavancer i
stedet for dividende.

Millers analyse danner grundlag for den
beregning af et selskabs gennemsnitlige
kapitalomkostninger (Weighted average cost
of capital, WACC), som i dag indgar som
standard i alle leerebgger i finansiering. Det
er et grundprincip i investeringsplanlegning,
at et projekt kun skal gennemfgres, safremt
det forventes at give et afkast, som er stgr-
re end eller lig med WACC.

I begyndelsen af 1980erne blev Miller
medlem af bestyrelsen for Chicago Board of
Trade. Hans faglige interesser er siden pree-
get af de gkonomiske og reguleringsmaeessi-
ge problemer i den finansielle sektor, speci-
elt pa veerdipapirbgrser og bgrser for afle-
dede instrumenter.
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Ronald H. Coase (1991)

Coase modtog prisen i 1991 i en alder af 80
ar. I Nobelpriskomiteens begrundelse hen-
vises der til en artikel om “Virksomhedens
Natur”, der blev offentliggjort i England i
1937.9 De fleste gkonomiske forfattere tager
det for givet, at samfundsgkonomien bestar
af husholdninger, virksomheder og marke-
der, hvor de enkelte agenter kan udveksle
varer, tjenester, produktionsfaktorer samt
finansielle instrumenter. Ud fra et gnske
om at stille spgrgsmalstegn ogsa ved kon-
ventionel viden, stillede Coase i 1937-artik-
len det basale spgrgsmal: Hvad er egentlig
grunden til, at der eksisterer virksomheder?
Han gav en seerdeles velfunderet begrun-
delse, men det varede mange ar, fgr hans
svar blev kendt i videre kredse og inspirere-
de en omfattende forskning i greenseomra-
det mellem gkonomi og jura.

Coase papegede, at en stor del af er-
hvervsaktiviteten i samfundet foregar
inden for rammerne af den enkelte virk-
somhed, selv om det er velkendt, at marke-
der er effektive mekanismer til at allokere
knappe ressourcer. I sin forklaring henviser
han til omkostningerne ved at udfgre mar-
kedstransaktioner i en verden kendetegnet
ved ufuldkommen information. Der er ble-
vet brugt det meget tankeveaekkende billede,
at Coase opfatter den enkelte virksomhed
som en "¢ af administration” i et "hav af
markeder”. Tilsammen udggr virksomhe-
derne et "grige”, men hvorfor udggres sam-
fundsgkonomien ikke af et abent hav, hvor
alle markedsdeltagerne indgar kontrakter
med hinanden? Og: Hvorfor eksisterer der
sd mange sma ger omgivet af et hav af
markeder i stedet for nogle meget store
kontinenter?

Coase’s svar pa disse spgrgsmal er, at der
til transaktioner pa markederne knytter sig
omkostninger, tidsforbrug bl.a. til at sgge
relevante kontraktpartnere, arbejde med
udformning af kontraktvilkarene og forbrug
af andre ressourcer. En virksomhed opstar,
hvis omkostningerne ved at organisere et
bestemt ressourceforbrug er lavere, nar
aktiviteten foregar inden for rammerne af



den enkelte virksomhed, end nar aktivite-
ten indebeerer kgb og salg pa markeder.
Hvis det var omkostningsfrit og ikke for-
bundet med tidsforbrug at indgé kontrak-
ter, ville der ikke veere noget behov for virk-
somheder. Analysen kan anvendes pa alle
rettigheder til at disponere over ressourcer.
Det fremgar, at kgberet, selskabsret, bgrs-
ret, ejendomsret, panteret, brugsret i hen-
hold til lejekontrakter, vilkdrene i anseettel-
seskontrakter pa arbejdsmarkedet osv. er
fundamentale elementer i et markedsdiri-
geret samfund, og at de love, der regulerer
sadanne rettigheder, er grundelementer i et
lands legale infrastruktur.

Coase udvandrede i 1951 til USA. Efter at
veere blevet knyttet til University of Virginia
og senere til University of Chicago udbygge-
de han sit samarbejde med gkonomer og
jurister, som var optaget af ejendomsret-
tens rolle i samfundsgkonomien og regule-
ring af monopolvirksomheder. Fra 1964 til
1982 var han redaktgr af tidsskriftet Journal
of Law and Economics.

Coase’s analyse har veeret inspirations-
kilde for Armen Alchian, Harold Demsetz,
Sanford Grossman, Oliver Hart, John Moore,
Raghuram Rajan og Luigi Zingales, som alle
har ydet veesentlige bidrag til agency-teorien
og corporate governance litteraturen.

Robert E. Lucas (1995)

I 1995 modtog Robert E. Lucas Nobelprisen i
gkonomi. I Nobelpriskomiteens begrundel-
se henvises der bl.a. til prismodtagerens
arbejde vedrgrende forventningsdannelse.
Med henvisning til inspiration fra John F.
Muth videreudviklede Lucas teorien om rati-
onelle forventninger. I en meget citeret artikel
fra 1978 analyserer Lucas, hvorledes lige-
vaegtspriser for aktiver kan udvise stokasti-
ske beveegelser i en steerkt forenklet model
for en en-vare byttegkonomi med identiske
forbrugere. Eksogent bestemte produktivi-
tetseendringer fremkalder beveegelser i
aktivernes priser og muligggr studier af
markedseffektivitet. Et centralt spgrgsmal er,
om markedsdeltagerne udviser rationel
eller irrationel adfeerd. Hypotesen om ratio-

Finansieringsteoriens udvikling set i et Nobelprismodtagerperspektiv

nelle forventninger beskriver dog ikke,
hvorledes markedsdeltagerne samler viden
om deres omgivelser og forarbejder denne
viden. Rationelle forventninger opfattes
derimod som en egenskab, som med god
tilneermelse karakteriserer udfaldet af leere-
og tilpasningsprocessen pa markedet. Ved
denne form for analyse haber forfatteren at
kunne belyse de kreefter, som beveeger gko-
nomien i retning af ligeveegt. Med henvis-
ning til en forholdsvis grov anvendelse af
bagklogskab vedrgrende agenter, der opere-
rer i relativt stabile omgivelser, finder
Lucas, at de ligeveegtssggende kreefter pa
sadanne markeder med god tilneermelse
svarer til rationelle forventninger.

Lucas’ artikel fra 1978 blev startskuddet
til den sakaldte forbrugsbaserede CAPM (C-
CAPM), der i dag udggr det centrale be-
grebsmaessige omdrejningspunkt i en dyna-
misk og intertemporal forstaelse af afvej-
ningen i markedet mellem afkast og risiko.
CAPM i den af William F. Sharpe udviklede
version er statisk og tager ikke hensyn til,
at markedsdeltagerne sparer op, og at deres
motiv til at investere i finansielle aktiver er
at kunne have et forbrug pa et senere tids-
punkt. Lucas’ C-CAPM tager netop hgjde for
dette, og al moderne prisfastseettelsesteori
for veerdipapirer bygger i realiteten videre
pa Lucas’ ideer.

Lucas har siden midten af 1970erne
veeret professor ved University of Chicago.
Han henviser i sin selvbiografi bl.a. til faglig
inspiration fra Paul Samuelson, Milton
Friedman, Eugene Fama og Richard Roll.

Robert C. Merton (1997)

1 1997 modtog Robert C. Merton sammen
med Myron S. Scholes Nobelprisen i gkono-
mi.

Merton studerede fgrst ingenigrviden-
skab pa Columbia College og derefter mate-
matik pa California Institute of Technology.
11967 blev han knyttet til Massachusetts
Institute of Technology (MIT) i Boston, hvor
han kom til at samarbejde med Paul
Samuelson bl.a. om prisfastseettelsen for
warrants og konvertible obligationer. Pa for-
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anledning af Franco Modigliani blev Merton i
1969 ansat som leerer i finansiering pa MIT.
I Boston indledte han et samarbejde med
Myron S. Scholes og Fischer Black.

[ 1970erne arbejdede Merton med mate-
matisk avancerede modeller baseret pa sto-
kastiske processer defineret i kontinuert
tid. Modellerne fandt anvendelse i intertem-
porale capital asset pricing modeller og prisfast-
seettelse for optioner.® I 1980erne publicerede
Merton bl.a. artikler om pensionsmodeller,
indlansgarantiordninger og effekten af
markedsufuldkommenheder pa finansielle
aktivers ligeveegtspriser. I 1990erne blev
Merton optaget af virkningerne af finansiel
innovation og var med til at etablere en
stor investeringsforening. I 1993 var han
med blandt initiativtagerne til etablering af
Long-Term Capital Management (LTCM). Under
medvirken af Federal Reserve og et interna-
tionalt konsortium af banker skete der i
september 1998 en rekonstruktion af denne
kriseramte investeringsfond, som bl.a. pa
grund af initiativtagernes faglige renommé
var naet op pa at administrere en portefglje
pa omkring 200 milliarder dollars plus et
kolossalt belgb i afledede instrumenter.
Arsagen til, at den amerikanske central-
bank gik ind i redningsaktionen, var, at
man frygtede, at et sammenbrud af LTCM
ville kunne true markedets tillid til flere af
de involverede finansielle institutioner

Myron S. Scholes (1997)

Scholes pabegyndte sine studier i gkonomi
pa University of Chicago i 1962. I studieti-
den arbejdede han sammen med Michael
Jensen og Richard Roll. P4 universitetet blev
Scholes meget dygtig til computerprogram-
mering, og han blev i den anledning knyttet
til forskningsprojekter, der blev ledet af
Merton H. Miller og Eugene Fama. Arbejdet i
dette enestdende forskningsmiljg, hvor
finansieringsteoriens graenser blev udvidet
hele tiden, preegede hans faglige interesser
og udvikling. Scholes arbejdede iseer med
relative priser for finansielle aktiver og arbi-
trage. I 1968 blev han ansat pa MIT, hvor
han fik Franco Modigliani og Robert C. Merton
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som kolleger. Det var ogsa her han mgdte
Fischer Black. I 1973 offentliggjorde Black og
Scholes en banebrydende artikel om pris-
fastseettelsen for optioner.” Den sakaldte
Black-Scholes-Formel bestemmer veerdien af
en europeisk kgbsoption som funktion af
exercise-kursen, markedskursen pa det
underliggende aktiv, tidsafstanden frem til
exercise-tidspunktet, den risikofri rente og
volatiliteten pa det underliggende aktiv.
Formlen er baseret pa forudseetninger om,
at investorerne kontinuert er i stand til at
tilpasse deres portefgljer. Til trods for de
forenklende forudseetninger har formlen
vist sig at veere seerdeles anvendelig i virke-
lighedens verden. Den anvendes i dag pa
alle store markeder for afledte instrumen-
ter over hele verden. Oplysninger i bgrsno-
terede selskabers arsrapporter om veerdien
af aktieoptioner udstedt til medlemmer af
selskabets ledelser er i dag i de fleste tilfeel-
de baseret pa Black-Scholes formelen. I
1994 var Scholes ligesom Merton med til at
stifte Long-Term Capital Management (LTCM),
som blev rekonstrueret i 1998.

Fischer Black, der oprindeligt studerede
fysik og matematik ved Harvard Universite-
tet, og som gennem sit samarbejde i 1960-
erne og 1970erne med Jack Treynor, Michael
Jensen og Myron Scholes udnyttede sine ene-
stdende evner for kvantitativ analyse og
overfgrte sin forstaelse af samspillet mel-
lem risiko og markeder til anvendelse pa
finansielle markeder, dgde i 1995 57 ar
gammel.

George A. Akerlof (2001)

Den Svenske Riksbanks pris for gkonomisk
forskning til minde om Alfred Nobel blev i
2001 delt mellem George A. Akerlof, A.
Michael Spence og Joseph E. Stiglitz. De tre
prismodtagere har alle bidraget til analyse
af de problemer, der opstar pa markeder,
nar der er asymmetrisk information mellem
seelgere og kgbere.

Akerlof papegede i en meget citeret arti-
kel fra 1970, at kvalitetsforskelle og usikker-
hed tilsammen spiller en veesentlig rolle pa
de fleste markeder.” Han bruger i artiklen



markedet for "lemons” som eksempel.
Ordet lemons er slang for brugte biler. P4
brugtvognsmarkedet og pa mange andre
markeder er szelgerne veesentligt bedre
informeret om produktets kvalitet og egen-
skaber end kgberne. Szelgerne har derfor et
incitament til at udnytte asymmetrien i
informationen til at tilbyde produkter af
lavere kvalitet, fordi mange kgbere antages
ikke at kunne gennemskue det og derfor er
parate til at betale prisen. Rationelle kgbere
kan imidlertid forsta, hvad der foregar, og
deres "rationelle misteenksomhed” far dem
til enten at forlange lavere priser eller at
forlade markedet. Hvis markedspriserne
som fglge heraf bliver lavere, bliver szelger-
nes incitament til at holde kvalitetsvarerne
tilbage endnu steerkere med det resultat, at
markedsmekanismen svigter.

Akerlofs analyse er meget anvendelig pa
markeder for finansielle produkter. Szelgere
af komplicerede bankprodukter og forsik-
rings- og pensionsprodukter ved normalt
langt mere om produkterne, end kgberne
gor. Der er som fglge heraf behov for for-
brugerbeskyttelse og klare forskrifter for
den radgivning, de ansatte i de finansielle
virksomheder giver deres kunder.

Akerlof har i Igbet af sin karriere veeret
knyttet til MIT, Berkeley Universitetet og
London School of Economics, og han har
samarbejdet med Joseph E. Stiglitz og James
Tobin.

A. Michael Spence (2001)

Spence fokuserer pa de “signaler”, som de
bedst informerede markedsdeltagere sen-
der til de darligt informerede. Szelgere af
produkter af hgj kvalitet ma over for kgber-
ne kunne dokumentere, at der er grund til
at feeste lid til kvaliteten." Der kan veere
knyttet signaleffekter til ydelse af garantier,
dividendebetalinger og en raekke andre
transaktioner.

Spence har bidraget med artikler og
bgger om overfgrsel af information pa
arbejdsmarkedet, markeder for forsikrings-
produkter, konkurrenceforholdene i invest-
ment banking, kapitalstrukturproblemer og
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erhvervsstrukturproblemer. Han har stude-
ret ved universiteterne i Harvard og
Princeton og har veeret ansat bade pa
Harvard University og Stanford University i
lange perioder.

Signalering er blevet benyttet i en del
eventstudier, hvor kursreaktioner pa aktie-
markedet pa ny information fra selskaber-
ne er blevet fortolket i lyset af asymmetrisk
information mellem de enkelte markedsdel-
tagere.

Joseph E. Stiglitz (2001)

Stiglitz er den af Nobelprismodtagerne,
som har veeret steerkest involveret i politik.
Flere af hans publikationer afspejler hans
mangedrige tilknytning til det demokrati-
ske parti i USA. I Clinton’s fgrste preesident-
periode fra 1992 var Stiglitz formand for
Council of Economic Advisers i Washington.
Efter 1996 blev han chefgkonom i Verdens-
banken, en post, som han matte forlade
igen iJanuar 2000 efter at have fremfgrt
vedvarende offentlig kritik af Den Interna-
tionale Valutafonds politik over for de cen-
tral- og gsteuropeeiske lande.

Stiglitz samarbejdede i 1960erne med
George A. Akerlof p4 MIT. Pa Yale University
arbejdede han videre med informations-
gkonomi og forventningsdannelse. Det er
karakteristisk for mange af hans publikati-
oner, at han kritisk analyserer modeller og
teoremer, der er formuleret af gkonomer,
som tror mere pa markedsmekanismers
effektivitet, end han selv ggr. I sine arbejder
forholder han sig saledes kritisk til teorien
om rationelle forventninger. Han har ligeledes
kastet et kritisk lys pa Modigliani og Millers
irrelevansteorem. Teoremet er ifglge Stiglitz
bl.a. baseret pa to forudseetninger, som er
helt afggrende for konklusionerne, men
urealistiske: Forfatterne forudsatte, at der
ikke var nogen konkursrisiko og -omkost-
ninger, og at der var symmetrisk informati-
on mellem investorerne og selskabsledel-
serne.” Modificeres disse forudseetninger,
far kapitalstrukturen betydning. Dette
abner for en mere realistisk analyse af sel-
skabernes valg af finansieringsformer, og
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for en dybere forstéelse af corporate govern-
ance samspillet mellem aktionzerer, kredito-
rer og selskabsledelser. I forlaengelse af sit
arbejde for Verdensbanken og omstillingen
af de central- og gsteuropeeiske lande til
markedsgkonomi har Stiglitz understreget
betydningen af konkurrence, corporate
governance, det finansielle system og den
institutionelle og legale infrastruktur.

Stiglitz har i en artikel i American
Economic Review fra 1980 forfattet i samar-
bejde med Stanford Grossman analyseret,
hvorledes det pavirker markedets effektivi-
tet, nar den for investorerne tilgeengelige
information er ufuldsteendig, og nar det er
forbundet med omkostninger at indsamle
information. Forfatterne konkluderer, at der
under saddanne (realistiske) forudseetninger
ikke kan eksistere et marked, som i infor-
mationsmaessig forstand er effektivt. Det
sakaldte informationsparadoks bestar i, at
ingen markedsdeltagere vil indsamle infor-
mation, hvis de mener, at al tilgeengelig
information allerede er afspejlet i markeds-
priserne, men nar ingen indsamler infor-
mation, kan denne ikke veeret indeholdt i
markedspriserne.

Robert F. Engle (2003)

I 2003 deltes Nobelprisen i gkonomi mel-
lem Robert F. Engle og Clive WJ. Granger. Beg-
ge prismodtagere har ydet afggrende bidrag
til udviklingen af nye statistiske metoder til
analyse af tidsserier - herunder finansielle
tidsserier.

Markedspriserne for aktier, optioner og
andre finansielle instrumenter er praeget af
betydelige udsving - volatilitet. I mange ar
var analyser af finansielle tidsseriedata
baseret pa standardantagelser om konstant
volatilitet, selv om det var ret dbenbart, at
forlgbet af de fleste tidsserier var preeget af
skift mellem perioder med store kursud-
sving og perioder med mindre kursudsving.
I en banebrydende artikel i Econometrica®
antager Robert F. Engle i stedet, at variansen
pa det stokastiske fejlled i en statistisk
model afhzenger af de tidligere observerede
afvigelser pa en sddan made, at store (sma)
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fejl tenderer mod i de fglgende perioder at
blive efterfulgt af store (smad) fejl. Det tekni-
ske udtryk herfor er autoregressive conditio-
nal heteroscedasticity (ARCH).

Sammen med kolleger har Engle siden
udviklet metoderne i forskellige retninger.
En vaesentlig metodeudvikling og generali-
sering i 1986 — GARCH - skyldes Tim Bollers-
lev. Variansen pa fejlleddet i en bestemt
periode afheenger i en GARCH-model ikke
blot af de tidligere observerede fejl, men
ogsa af selve variansen i tidligere perioder.
Den generaliserede metode har fundet stor
anvendelse i nyere empirisk finansiel forsk-
ning.

Engle’s metoder er bl.a. grundlag for be-
regninger af value at risk - et begreb, som i
dag er indarbejdet i neesten alle stgrre ban-
kers risikostyring. Efter empirisk at have
estimeret spredningen pa afkastet af de
veerdipapirer, som indgar i en banks porte-
folje, kan det beregnes med hvilken sand-
synlighed, banken i den nzeste periode risi-
kerer at lide tab, som overstiger en given
procent af portefgljens samlede veerdi. I
regi af BIS, Den Internationale Betalings-
bank i Basel, arbejdes der med et nyt regel-
seet for kravene til bankers egenkapital -
Basel II - , som for stgrre banker foreskriver
kapitalberegninger baseret pa value at risk.
Reglerne forventes i de nsermeste ar imple-
menteret i EU’s egenkapital- og solvensdirekti-
ver og i de enkelte EU-landes banklovgiv-
ning.

Clive W.J. Granger (2003)

Det var i mange ar almindelig praksis at
estimere ligninger, hvori der indgik ikke-
stationeere variable, ved brug af simpel lin-
ezer regression. Granger har inspireret af en
bog fra 1970 af G.E.P. Box og G.M. Jenkins pa-
vist, at dette kunne fgre til falske (spurious)
relationer mellem de variable. For at udvik-
le bedre estimationsmetoder definerede
han i en banebrydende artikel i Journal of
Econometrics fra 1981 begrebet integrations-
grad. Hvis en variabel z kan ggres tilneer-
melsesvis stationzer ved at differentiere
den d gange, siges den at veere integreret af



d’te orden, eller I(d). Hvis en linearkombina-
tion af ikke-stationeere variable viser sig at
veere stationeer, siges de variable at veere co-
integrerede. Dette begreb har fundet stor
anvendelse i analyse af finansielle tidsseri-
er. Cointegration ggr det muligt at analyse-
re lang-sigts samenhaenge mellem ikke-sta-
tionaere variable.

Et vigtigt eksempel pé et anvendelsesom-
rade er analyser af rentestrukturen. I den
sakaldte Forventningsteori opfattes den aktu-
elle lange rente som bestemt af forventnin-
gerne til den fremtidige korte rente. Teorien
indebeerer, at kort og lang rente cointegre-
rer. Et andet vigtigt eksempel er studier af
volatiliteten i aktiekurser. Campbell, Shiller
og Cochrane har anvendt cointegrationsstu-
dier pa data fra aktiemarkeder. Den sakald-
te nutidsveerdimodel for aktiekursdannelse
indebeerer, at aktiekurser og dividendebeta-
linger cointegrerer.

Et tredie vigtigt eksempel er analyser af
sammenhangen mellem inflation og valuta-
kurser. I den sakaldte Kgbekraftsparitetsteori
antages der at veere en langtidssammen-
heeng mellem forskelle i inflationsraten
mellem lande og udviklingen i valutakur-
serne. En raekke studier af inflations- og
valutakursdata fra de senere ar udnytter
cointegrationsanalyse, idet det antages, at
prisniveauer og valutakurser cointegrerer.
Nogle af studierne giver en vis stgtte til
kgbekraftsparitetsteorien som en forklaring
pa langtidsligeveegt.

Vaesentlige finansielle emner og
forskere ifglge forskningsdatabaser
og citationsstatistik

Som neevnt i indledningen er antallet af
publikationer om finansielle emner vokset
eksplosivt i de senere ar. Der har veeret en
tilsvarende veekst pa andre forskningsom-
rader. Denne veaekst er en del af baggrunden
for, at der er blevet opbygget store forsk-
ningsdatabaser, som ggr det muligt at gen-
nemfgre kvantitative analyser af forsk-
ningsaktivitetens omfang og dens effekt.
Antallet af publicerede artikler og bgger
inden for et bestemt fagomrade er let at
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opggre, og det bruges ved bedgmmelsen af
arbejdet pa universiteter og andre forsk-
ningsinstitutioner, men antallet er et sim-
pelt og groft mal for forskningsaktivitetens
omfang. Antallet af citationer til navngivne
forskere i et udvalg af centrale tidsskrifter —
grupperet efter emne - er lidt mere besveer-
ligt at beregne, men det er uden tvivl et
bedre mal for den effekt (impact), som en
given forskningsaktivitet har pa den gvrige
forskningsverden. Social Science Citation
Index (SSCI) er blevet anvendt i en lang
raekke studier af citationsmgnstre i finansi-
eringslitteraturen.” Resultaterne er blevet
brugt til at rangordne universiteter og fag-
tidsskrifter efter produktivitet og/eller kva-
litet. Chung, Cox & Mitchell (2001) har pa
grundlag af citater over en 25-arig periode
(1974-1998) i artikler i Journal of Finance,
Journal of Financial Economics og Journal of
Financial and Quantitative Analysis rangord-
net de mest citerede finansielle forskere.
Top-10 listen rummer fglgende navne:
Fama, E., Ross, S., Jensen, M., Black, F., Scholes,
M., Merton, R., Miller, M., Roll, R., Sharpe, W. og
Cox, J. Det ses, at der er fire Nobelprismod-
tagere pa top-10-listen. Udvides synsfeltet
til at omfatte listen over de 1% mest citere-
de forskere i 25-ars perioden, kommer an-
tallet af navne pa Nobelprismodtagere op
pa ni, idet Modigliani, F, Stiglitz, ]., Markowitz,
H., Tobin, J. og Engle, R. sa kommer med. En
sandsynlig forklaring pa den store overlap-
ning mellem listen over Nobelprismodtage-
re og listen baseret pé citationsstatistikken
er, at Nobelpriskomiteen og dens radgivere
til dels baserer deres rangordning pa stati-
stikken.

Hvilke finansielle emner er det sa, der
kommer med, nar Nobelprismodtagernes
emner suppleres med de emner, de mest
citerede (forelgbig!) ikke-prismodtagere
arbejder med? Svaret kan man for en stor
del finde pa Social Science Research Network
(SSRN)’s hjemmeside http://papers.ssrn.com/

For Eugene F. Fama’s vedkommende drejer
det sig om emner som finansielle markeders
effektivitet, skattens indflydelse pd finansie-
ringsbeslutninger, merafkast af aktier i forhold
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til obligationer, agency problemer og adskillelse
af ejerskab og indflydelse i aktieselskaber.”®
Fama er knyttet til University of Chicago.

For Stephen A. Ross’s vedkommende er
veaesentlige emner Arbitrage Pricing Theory",
signaling, agency teori, optionsprisfastscettelse
og rentestrukturanalyse. Ross er knyttet til
Massachusetts Institute of Technology (MIT).
Michael C. Jensen er professor emeritus pa
Harvard Business School. Sammen med
William H. Meckling har han i 1976 publiceret
en af de mest citerede finansteoretiske
artikler overhovedet.” Jensen har skrevet
adskillige artikler sammen med Fama og
har fglgelig bidraget til de under denne
naevnte emner. Blandt Jensens gvrige forsk-
ningsomrader kan naevnes performance-
maling, stakeholder-teori, incitamentaflgnning
af virksomhedsledere og andre emner inden
for corporate governance.

Richard Roll er knyttet til University of
California Los Angeles (UCLA). Han har bidra-
get til finansieringsteoriens udvikling gen-
nem sit arbejde med forventningsdannelse,
obligationsefterspgrgsel, investorinformation,
takeovers og flere kritiske artikler om empi-
riske test af CAPM og andre modeller for
prisdannelsen pa kapitalmarkedet.”

John C. Cox har sammen med John E.
Ingersoll og Stephen A. Ross arbejdet med ren-
testrukturanalyser og har udviklet det teore-
tiske grundlag for prisfastscettelsen af varia-
belt forrentede obligationer.” Cox, som er
knyttet til MIT, har i gvrigt beskeeftiget sig
med prisfastseettelse af optioner og intertempo-
rale finansielle modeller.

Afsluttende bemaerkninger
Udviklingen i finansieringsteorien i de sid-
ste 50 ar, som oven for er set i et Nobelpris-
modtagerperspektiv, er karakteriseret ved
flere bemeerkelsesveerdige treek. Det er for
det fgrste bemaerkelsesvaerdigt, at det er en
forholdsvis begraenset kreds af forskere,
som pa afggrende vis har flyttet fagets
greenser. Mange af de fjorten omtalte pris-
modtagere og de mest citerede forskere har
studeret pa de samme amerikanske univer-
siteter og/eller arbejdet sammen om forsk-
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ningsprojekter. Dette vidner om, at det vir-
ker selvforsteerkende, nar det lykkes at
skabe aktive forskningsmiljger, som kan til-
treekke hgjt kvalificerede professorer og
ph.d.-studerende. Det er séledes for det
andet ogsd bemeerkelsesveerdigt, at listen
over de universiteter, hvor medarbejderne
har ydet banebrydende bidrag til finansie-
ringsteorien, ikke er ret lang.

Det er for det tredje bemeerkelsesveer-
digt, at de naevnte fremtraedende forskere
har publiceret deres artikler i et meget beg-
reenset antal tidsskrifter. @nsker en laeser
af Ledelse & Erhvervsgkonomi saledes at
holde sig ajour med hvilke emner, der
preeger finansieringsteoriens udvikling, er
det nogenlunde overkommeligt at leese ind-
holdsfortegnelser og abstracts fra Journal of
Finance, Journal of Financial Economics, Journal
of Financial and Quantitative Analysis,
American Economic Review, Journal of Law and
Economics, Journal of Political Economy, Quar-
terly Journal of Economics og Econometrica.
Skulle leeserne gnske at udvide synsfeltet
eller at fokusere pa et bestemt delomrade
inden for finansieringstorien, kan det anbe-
fales at besgge undergruppen Financial
Economics Network (FEN) pa hjemmesiden
www.ssrn.com. Via FEN kan man fa adgang
til bade generelle og specielle tidsskrifter.
Eksempelvis findes der undergrupper med
tidsskrifter om kapitalmarkedsforhold og
corporate finance.

Henvisningerne ovenfor demonstrerer
for det fjerde, at finansieringsteorien gen-
nem de seneste artier har faet en stadigt
steerkere kvantitativ og empirisk oriente-
ring. Sammenlignet med andre markeder
har finansielle markeder det kendetegn, at
der indsamles og publiceres meget omfat-
tende datameengder. Finansielle forskere
har derfor i stigende grad haft mulighed for
at benytte empiriske oplysninger til at un-
derbygge og teste modellerne i den finansi-
elle teori.

For de fleste af bidragene til finansiering-
steorien er det for det femte bemaerkelses-
veerdigt, at de er skrevet af forskere, som er
steerkt optaget af den praktiske anvendelig-



hed af deres egne analyser. Under omtalen
af de enkelte forskere ovenfor er der nsevnt
eksempler p4, at de pageeldende har veeret
brugt som konsulenter i finansielle institu-
tioner eller som bestyrelses- eller radsmed-
lemmer i forskellige sammenheaenge. Prak-
tisk anvendelighed begraenser sig ikke til
finansielle institutioner og markeder i USA.
Det kendetegner som bekendt ogsé de for-
lgbne artier, at der er sket en international
integration af de finansielle markeder. Inte-
grationen, omstillingen af samfundsgkono-
mierne i Central- og @steuropa og afviklin-
gen af restriktioner for internationale kapi-
talbeveegelser har medfgrt, at finansiel in-
novation og nye analysemetoder og model-

Summary

Since 1969, fifty-three economists have won the
Nobel Prize in economic science. Fourteen of
them have been engaged in finance theory or
closely related fields. An overview is presented
of the most important contributions to the
development of finance theory by those fourteen
winners. It is remarkable that many of them
have studied at the same American universities
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