ECON1810 våren 2004

Oppgaver til seminarer i uke 14 (fjerde seminarsamling)
Oppgave 1.  Aksjer eller opsjoner som insentivlønn
Betrakt et aksjeselskap som kan velge mellom tre prosjekter.  Bare ett av de tre kan bli gjennomført.  Det koster like mye å starte dem, men de vil ha forskjellige inntektsstrømmer etter starten.  For enkelhets skyld tenker vi oss at alle inntektene kommer året etter starten, og så blir prosjektene avsluttet.  Siden det ikke er nødvendig å sammenlikne inntekter og/eller kostnader på forskjellige tidspunkter, er det ikke nødvendig å beregne nåverdier.

Inntektene er usikre.  For hvert av de tre prosjektene er det bare to mulige utfall, som er like sannsynlige.  Anslagene for inntekter per aksje er som følger:

Prosjekt 1:  Enten 144 eller 0

Prosjekt 2:  Enten 121 eller 25

Prosjekt 3:  Enten 81 eller 64

(a)  Anta at selskapet har mange eiere.  Eierne har også mange andre inntektskilder.  Hva slags beslutningskriterium vil eierne legge til grunn i valget mellom prosjekter?  Begrunn svaret.  Hvilket prosjekt vil de foretrekke?

Anta at eierne ikke greier å drive selskapet uten å ansette en leder.  I praksis vil lederen sitte med mye mer informasjon enn eierne, slik at lederen ikke trenger å presentere de tre prosjektene korrekt for eierne.  Lederen kan velge ut det prosjektet han/hun foretrekker, og presentere de to andre i et dårlig lys.  Lederen ønsker størst mulig forventet nytte, der “nytte” måles som kvadratroten av lederens egen inntekt.

(b)  Hvilket prosjekt vil lederen foretrekke hvis han/hun er avlønnet med en aksje i selskapet?  Hvorfor er dette et annet prosjekt enn det eierne vil foretrekke?

Eierne ønsker å gi lederen insentiv til å velge i tråd med eiernes egne preferanser.  De prøver å få dette til ved å avlønne lederen med en kjøpsopsjon på en aksje i selskapet.

(c)  Hvilket prosjekt vil lederen foretrekke hvis innløsningskursen på opsjonen er 57?  (Her kan du få bruk for en kalkulator for å finne kvadratrøtter.  Men det går også an å finne svaret ut fra f.eks. at 
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.)  Diskuter om lederen har risikoaversjon i dette tilfellet.

(d)  Ekstraoppgave for spesielt interesserte, ikke eksamensrelevant:  Fins det noen verdi for innløsningskursen som gjør at lederen vil velge samme prosjekt som eierne ønsker?

Oppgave 2.  Marked med skjulte egenskaper
Oppgave 7.1 i Hendrikse, side 194
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