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Struktur del 1

& Problemer for den enkle P-A-modellen

& Flerdimensjonal produksjon («multi-taskingy)

&9 Agenten pavirker hvordan resultatet oppfattes («rent seeking
activitiesy)

& Markedsforhold pavirker onsket atferd.
& Om aksje- og opsjons-basert avlenning
& Motivasjon og normer

& Tilfort motivasjon («extrinsic motivationy)

& [boende motivasjon («intrinsic motivations»)

& Sosiale normer, altruisme og resiprositet



Flerdimensjonal produksjon —

& Den klassiske P-A modellen skildrer en en-dimensjonal produksjon, en type
innsats gir et resultat (avhengig av stoy).

@ Men, ofte innebzrer innsats 1 en jobb masse forskjellige aktiviteter, og dette
produserer masse forhold som er viktige for virksomheten. Agenten derimot
investerer sin innsats kun der hvor de er direkte tilknyttet avlenningen.

& Resultatlonn kanskje mer egnet i rutinejobber? (Kuvaas, 2000).



Pavirkning av hvordan resultatet opptattes o

& Agenten pavirker hvordan resultatet oppfattes eller males («rent
seeking activitiesy)

& I stedet for bruke tid pa agentens egentlig oppgave, investeres innsatsen 1 a

pavirke oppfattingen av denne innsatsen. Denne pavirkningen kan omfatte
ledere, kontrollfirmaer, revisorer, ja til og med markedet.

& Desto mer lonnsomt det er for agenten 4 pavirke oppfatningen av
resultatet, desto mindre vekt ma prinsipalen legge pa resultatet og desto
storre vekt ma legges pa fastlonna.

& «Rent-seeking activitities» forsterker effektivitetstapet ved skjult handling.
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Markedsforhold og risiko —

& Markedsforhold pavirker hvordan eiere onsker at ledere skal styre
virksomheten, og dette ma inkorporeres i lederens avlenning

& Cournot vs. Bertrand konkurranse

@ Lederen bestemmer prosjektportefeljens risikoprofil



Hvorfor anvendes opsjoner? —

& Markedet skal ha all relevant informasjon (Efficient market
hypothests)

& Loser dermed multitasking-problemet (kanskje....)

@ Kanskje vare vanskeligere a pavirke markedet 1 oppfatningen av
egen innsats

& Loser dermed tilsynelatende problemet m/«rent-seeking activities»

& Eiere er opptatt av utbytte og aksjekurs, hele P-A-rammeverket
hviler pa at det skal vaere motstridende interesser mellom prinsipal
og agent

& Tilsynelatende billig, bade av regnskapsmessige grunner og nar
kostnaden paloper (utsatt belonning)

& Kanskje er det onsket at den reelle avlenningen ikke skal vere
apenbar.



Verdien av en opsjon -

& En opsjon er et verdipapir som det er tilknyttet usikkerhet.

& [Flere typer opsjoner: rett til 4 selge til en bestemt pris (salgsopsjon) og rett til 4
kjope til en bestemt pris (kjopsopsjon).

& Flere mater 4 beregne verdien. Viktige forhold som pavirker den forventede
verdien er:

1) den underliggende aksjekurs tid pa tildelingstidspunktet (+),

2) innlesnings- eller utovelseskurs (strike) (-),

3) tid til forfall(+),

4) verdsettingstidspunktet (-),

5) aksjens volatilitet (usikkerhet eller variasjon)(+),

0) risikofri rente (+)

7) grad av risikoaversjon* (-)

8) hvor mye av verdien som blir bundet i verdipapiret* (-)

@ Den klassisk metoden: Black-Scholes
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Verdi av kjopsopsjoner vs. aksjer
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Hvilken sikker verdi er en opsjon verdt? is.=

Akgjeknrs: 308 Grad av ristkoaversjon

10-4rs opsjon Normal Hoy Meget hoy

Andel 1 bedrift: | 50 | 75 | 90 | 50 | 7590|5075 |90

Utovelse 15% 22911751134 1128|7,414,3|8,6|4,3]2,0

Utovelse 30% 1761341 79 | 7,8 |3,61,6|4,3|1,4]0,4

Utovelse 60% 11,116,544 |35 (11,2]05(1,3]0,3]0,1

Murphy(1999)



Hvordan ser en lederlonnsavtale ut?

Generaldirektor Norsk Hydro. 2004-2005.

& 2003: Fastlonn 4493000. 2004: Fastlonn 4695000, bonus
1190000.2005:Fastlonn 4741000, bonus 1500000.

& Bonus: Prisvariasjoner og valutasvingninger noytraliseres forst.

& Tillegg 2004: Engangskompensasjon 4000000 for tap av mulighet

for videre ansettelse etter tid som generaldirektor er over.

& 31.12.04: Aksjer/opsjoner: 11641 aksjer/35000 opsjoner. Av
opsjoner: 10000 gitt 1 2002, utevelsesperiode: 1.7.05-1.7.07,
pris:361,9, ved 12% ’shareholder return”. BS-verdi: 658600(65,9)

& 2004-opsjonene: utoves 1.7.2007-30.6.2010 hvis kurs>476.
Kontantoppg)@r markedsverdi-utevelsespris. 2 ganger arslonn
ma investeres 1 egne aksjer.

& 10.11.2005: Utevd opsjoner:9320, utovelseskurs:331,14(?).
Aksjekurs:668,20. Gevinst: 3141000.



Opsjoner 1 motvind -

& Hall og Murphy (2000, 2002, 2003): Feilvurdering av de sanne kostnadene ved
opsjoner (50% avvik nir utevelsespris=markedspris).

@ Lie (2005): Negativ abnormal aksjeavkastning for ikke-planlagte

opsjonsprogrammer for ledere og ditto positiv avkastning etterpa. “Unless executives
posess an extraordinary ability to forecast future marketwide movement that drive these predicted returns, the results

suggests that at least some of the awards are timed retroactively.” Anslag: 10%, 2000 selskaper :



Opsjoner 1 motvind -

& Hall og Murphy (2000, 2002, 2003): Feilvurdering av de sanne kostnadene ved
opsjoner (50% avvik nir utevelsespris=markedspris).

@ Lie (2005): Negativ abnormal aksjeavkastning for ikke-planlagte

opsjonsprogrammer for ledere og ditto positiv avkastning etterpa. “Unless executives
posess an extraordinary ability to forecast future marketwide movement that drive these predicted returns, the results

suggests that at least some of the awards are timed retroactively.” Anslag: 10%, 2000 selskaper :

& Hva belonner man egentlig for?
& Aksjekurs kan ofte primeart bestemmes av forhold pa verdensmarkedet....

e
&



Hydro-aksjen og oljepris
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Opsjoner 1 motvind -

& Hall og Murphy (2000, 2002, 2003): Feilvurdering av de sanne kostnadene ved
opsjoner (50% avvik nir utevelsespris=markedspris).

@ Lie (2005): Negativ abnormal aksjeavkastning for ikke-planlagte

opsjonsprogrammer for ledere og ditto positiv avkastning etterpa. “Unless executives
posess an extraordinary ability to forecast future marketwide movement that drive these predicted returns, the results

suggests that at least some of the awards are timed retroactively.” Anslag: 10%, 2000 selskaper.
%8 4 g p

& Hva belonner man egentlig for?
& Aksjekurs kan ofte primeart bestemmes av forhold pa verdensmarkedet....

& Nilssen (2007): Aksjeopsjoner kommer «veldig darlig ut av sammenligninger med
fler-arig indeksert bonusprogramn.

& Randoy og Skalpe(2010): Begrens aks]eop5}oner ved statlig eierskap,
lederlonnskomite, full apenhet, fler-arig indeksert bonusprogram.



Team-produksjon og organisering DR

& Team-organisering skaper spesielle utfordringer

¥ Okte muligheter til skulking (Alchian og Demsetz, 1978), som under visse
forutsetninger kan korrigeres (Holmstrom, 1982).

& Gruppepress disiplinerer ansatte, sa teams gunstig (Kandel og Lazear, 1992)
& Mer produktive ansatte onsker 4 jobbe 1 teams (Barton et al., 2003).

& Team-produksjon kan skape spesielle utfordringer:

& O-ring produksjon kan gjore skulking ekstra dyrt, sd ansatte overvikes mer
(Heywood og Jirjahn, 2004)

& Teams mer relevant i off.sektor ?(Burgess og Ratto)



Mottvasjon 1 Y

& Tilfort motivasjon (Ryan and Deci, 2000, Con.Edu.Psych)

& Motivasjon som oppstir nar eksterne ordninger/systemer gir
opphav til aktivitet for 4 oppna noe bestemt.

@ Ma ikke forveksle ekstern og tilfort.

& Tilfort og ekstern: en elev gjor lekser for 4 unngi at foreldrene
stratfer ham hvis han ikke gjor dem. En ansatt gjor jobben
godt fordi hun kan fa en pengebonus. Begge ordningene er
cksterne.

3 Tilfort og intern: Leksene gjores fordi eleven tror det er viktig
for fremtidig karriere. Jobben gjores godt fordi den ansatte
tror det er viktig for fremtidig karriere.



Motivasjon 2 Y

& [boende motivasjon (Ryan and Deci, 2000, Con.Edu.Psych)
& Nir man gjor en aktivitet fordi aktiviteten 1 seg selv gir glede.

& Iboende og intern: en elev gjor lekser fordi han syntes det er
ooy med faget. En ansatt gjor jobben godt fordi hun syntes
jobben 1 seg selv er givende, morsom og utfordrende.

& Hvorfor:

& Behov for 4 utforske/manipulere

& Redusere kognitiv dissonans

& Optimal uforenlighet («incongruity»)

@ Kompetanse og selvhevdelse (kontroll)



Motivasjon 3

& Konflikt iboende motivasjon vs. tilfert motivasjon
(Benabou and Tirole, 2003)

& Hva hvis noen har preferanse for 4 vaere Viktige for andre?

Egoistiske bakere versus sykepleiere som bryr seg om andre
(Nyborg og Brekke, 2010)

@ Gave-bytte-teotier (Akerlof, 1982)

& Nir det er vanskelig 4 kontraktere, sa prover arbeidsgiver 4 ansette
dedikerte ansatte (Prendergast,2008)



Struktur del 2

& Utviklingen i lonnsforskjeller i Norge
& Avlonning av ledere og resultatlonn
& Avlonning av ansatte og resultatlonn
& Sykefravaer og resultatlonn

& Normer og betydningen av sosial interaksjon blant
ansatte
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Hva skjer fremover?
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Utvikling 1 lonnsspredning mellom 95- -

persentilen og medianen
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I.ederlonn 1 lonnsstatistikken

UEQAISHEIS SESS

80000

70000 -

60000 -

50000 -

40000 -

30000 -

20000 -

10000

Mannlig adm.dir.

Mannlig leder-
smabedrift

Kvinnelig adm.dir.

Kvinnelig leder-
smabedrift

W 2008
@ 2009




Et ekstremtilfelle — USA

Dow Jones Ind.Average and the Ratio of Average |
CEO Pay to Average Prod. Worker Pay 1970-2002 ‘
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Internasjonal sammenligning av

topplederlonninger. 2003. I dollar
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Hvor utbredt er resultatlonnsordninger, aksjer, op-

sjoner og fallskjermer i norsk lederavlienning 2003? B8
Utbredelse (%) Utbredelse (%)
R RPE A O F R RPE A O
I alt 32 35 29 25 13
Neering Starrelse
Industri 26 1 16 32 13 11-50 30 33 2,7 14

Hi-tech industri 49
Engroshandel 43
Detaljhandel 48
Finans 44
IT 48

Forretningstjen. 35

1,5 2.7 325 11 51-100 38 39 15 509
45 53 19  101-500 43 6,0 47 134
86 28 14  >500 66 102 93 203
10 0 97 11

49 125 237 19

1,8 43 3.4

R=resultatlonn, RPE=relativ avlonning, A=aksje, O=opsjon, F=fallskjerm

ABU2003, Dale-Olsen og Nilsen (2009)



Utvikling av resultatlonnsordninger, aksjer og op-
sjoner blant borsselskaper 2002-2005 o
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Bonusordninger og opsjonsbasert avlenning, ledeﬂ@nn.--
— 5

og resultat

& Bonus: Abowd (1990) fir positiv, men ikke sign. effekt. LLeonard
(1990): Bonusselskap har bedre resultat, men innfering av bonus
ingen effekt. Dale-Olsen (2011): Ingen sammenheng TEFP og
bonuser generelt, men klart positiv korrelasjon 1 industri.

& Langsiktige insentiver: Leonard (1990) mindre negativ utvikling for
selskap med LTI. Opsjoner: Lam og Chng (20006): Positiv effekt,
men dpenbare estimeringsproblemer.

& Dale-Olsen (2012): Okt lederskatt gir bade darligere lonnsomhet for

selskaper og endret lonnsprofil (IV), og dermed stotte til PA-
rammeverket. Blandete resultater nar det gjelder endring i
lederlonnen ved skatteendring 1 USA (Hall og Liebman, 2000; Petry og
Zenner, 2001; Rose og Wolfram, 2002)
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Resultatlonn og teamorganisering
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Lonnstorskjeller 1 virksomheten: bra eller darlig?

& Uklare teoretiske prediksjoner: Turneringsteorier (Lazear og Rosen,
1981) angir en positiv etfekt pa produktivitet, lonnsomhet og lonn.
Ulikhetsteorier (Akerlof og Yellen, 1988) angir en negativ etfekt pa
produktivitet og lonn.

& Motstridende empiriske funn: korrelasjoner i alle retninger.....okt
lonnsspredning innen virksomheten kan gi bedre, uendret eller
darligere produktivitet. Mange studier finner positive
produktivitetsetfekter knyttet til resultatlonn generelt, men
utforming viktig.



Hva skjer med syketfravaret (sykepenger) nar

resultatlonn innfoeres?

Insidensrate Fraveersrate
0.04

0.02
O _

-0.02 -
-0.04
-0.06 -
-0.08 -

-0.1 -

-0.12

Hl Alle B Stayers [0 Stayers_fast effekt @ Stayers_gruppe B Stayers_individuell

Dale-Olsen (2011), ABU-panel,1996-98 og 2003-05




Hvorfor gir resultatlonn lavere sykefraver? e

& Dale-Olsen (2011): Trolig ikke kostnadsdeling, reduksjonen er

knyttet til svake gruppeincentiver. Sterke incentivordninger har ingen
etfekt. Motivasjon og gruppedisiplin!

& Hassink og Koning (2009): Lotteri med ubetydelig (1 verdi)
gavegevinst pavirket sykefravaret markert 1 nederlandsk bedrift.

& Engellandt og Riphanh (2010): Overraskelsesbonus dempet fravaret
eller fravaeret forble uendret samtidig som arbeidstiden okte.



Sosial interaksjon og normer pa arbeidsplassen e

& Akkordlenn 50% mer effektivt enn relativ avlenning. Ved relativ avlenning
internaliserer ansatte den negative effekten deres innsats har pa kolleger nar
innsatsen kan monitoreres. Ren altruisme avvises (Bandiera, Barankay og Rasol,

2005)

& Klar okning i ansattes produktivitet nar de ser hverandre, noe som skyldes
internalisering av “gratispassasjer’ -eksternaliteter (Mas og Moretti, 2009)

& Skulking og reprimander i en italiensk bank péavirkes av sosiale normer. Flittige
nord-italienere som flytter til syd blir unna-sluntrere, men unna-sluntrende syd-
italienere som flytter nord blir ﬂltt1ge (Ichino og Magg1 2000).

@ Nir sykefraveeret blant mannlige kolleger oker med 1 si oker ditt fraver med 10-
30%. Dette skyldes delvis smittsomme sykdommer og okt belastning for
gjenvarende friske, men ogsd sosial interaksjon. Ren altruisme avvises,
rollemodeller, mformas]on og resiprositet (Dale-Olsen, Nilsen og Sch(ane, 2011)



