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De principaal/agent-literatuur:

een overzicht

Dit artikel geeft een inzicht in de principaslingent-literatuur. In deze literatuur sfaat
centragl dat een persoon een confract afsluit met én of meerdere andere persongn om,
tegen een bepaalde vergoeding, een opdracht uit fe voeren. In het eerste deel wordt het
basismodel besproken. In het tweede deel komen een aantal belangrifke witbreidingen
van het basismodel aan bod.

Inleiding

Dit artikel beoogt de niet-specialist een eenvoudig maar toch gefun-
deerd overzicht te geven van de ontwikkelingen die zich de laatste tien
a vijftien jaar hebben voorgedaan in de principaal/agent-literatuur. In
deze periode is het principaal/agent-model uitgegroeid tot een nietwe
methodologie met belangwekkende economische en bedrijfseconomi-
sche toepassingen.

Met dit overzicht willen. we een inzicht geven in het basismodel dat ge-
hanteerd wordt in de principaal/agent-literatuur, en aangeven hoe dit
basismodel gedurende de laatste jaren in diverse opzichten werd uitge-
breid. Bovendien wensen we dit overzicht te geven op een niet-wiskun-
dige wijze, ook al is de betrokken literatuur vaak erg technisch en wis-
kundig. Om te voorkomen dat onze behandeling hierdoor al te opper-
vlakkig en vaag zou blijven, hebben we de belangrijkste principes en re-
sultaten geillustreerd aan de hand van enkele goed gekozen numerieke
voorbeelden.
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Het is niet de bedoeling van dit artikel om een overzicht te geven van
de diverse toepassingen van het principaal/agent-model. Zulk een over-
zicht zou viug erg technisch worden. Bovendien zou het ook zo een
grote verscheidenheid aan specialiteiten (beheer van publieke onderne-
mingen, marketing, accounting, verzekeringswezen, gezondheids-
zorg, finandering, optimale taxatie enz.) moeten omvatten, dat dit wel-
licht niet erg zinvol is.

Ons artikel is als volgt gestructureerd. In het eerste deel bestuderen we
het basismodel van de principaal/agent-literatuur: wat zijn de ingre-
dignten van dit model en wat zijn de optimale oplossingen ervan onder
diverse hypothesen met betrekking tot de beschikbare informatie? In
het tweede deel worden de recent ontwikkelde uitbreidingen van dit
maodel behandeld. Deze situeren zich op drie domeinen: de studie van
diverse informatiestructuren waarbinnen beslissingen genomen moe-
ten worden, de invoering van meerdere partijen in het model en de in-
voering van meerdere periodes. Voor sommige van deze nitbreidingen
worden numerieke voorbeelden uitgewerkt.

1. Basismodel

Het baslsmodel van de principaal/agent-literatuur betreft een situatie
waarbij een persoon, de principaal (P), een contract shuit met een ande-
re persoon, de agent (A). Daarbij verbindt A zich ertoe om, tegen cen
vergoeding, voor I' een bepaalde opdracht uit te voeren.

Dit basismodel behandelen we nu verder in detail. In paragraaf A stel-
len we de essentiéle ingrediénten van het model systematisch voor. Ver-
volgens bepalen we de optimale inspanning van A en de optimale ver-
goeding van A door P onder twee tegengestelde assumpties: het geval
waarbij P geinformeerd is over de door A geleverde inspanning (para-
graaf B), en het geval waarbij dat niet zo is (paragraaf C). Goede behan-
delingen van dit basismode! vindt men onder andere in Bamberg en
Spremann (1987), Demski (1976, 1980), Grossman en Hart (1983),
Holmstrom (1979), Kreps-(1990), Rasmusen (1989), Ross {1973}, Shavell
(1979), Strong en Walker (1987) en Walker (1987).

A. Essentiéle ingrediénten van het basismodel

Beschouw een confract waarbij A er zich tegenover P toe verbindt om
een bepaalde opdracht uit te voeren. Voor de uitvoering van die op-
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dracht kan A kiezen uit een aantal mogelijke acties. Voor hetgeen volgt
is het essentieel te stellen dat het resultaat van een bepaalde actie van
A niet eenduidig bepaald is. Bij elke actie kunnen zich nog verschillen-
de mogelijke resultaten voordoen. Onzekerheid over .deze refsultaten
kan worden ingebouwd door aan te nemen dat verschillende toestan-
den van de omgeving’ mogelijk zijn. Het is dan de actie gekozen door
A die, samen met de toevallige realisatie van een toestand van de omge-
ving, leidt tot een bepaatd resultaat. Laat S de verzameling zijn van alle
mogelijke toestanden van de omgeving, en Iaat_ TI(s), s € S, de waar-
schijnlijkheid voorstellen dat toestand s zich realiseert. Laat E de verza-
meling zijn van alle mogelijke acties van A, De keuze door A van een
actie e ¢ E, samen met de realisatie van een toestand s € 5, leidt tot een
resultaat dat we kunnen voorstelten door x. We bekomen aldus een ‘pro-
uktiefunctie’:
duktiefun xes) 0

In wat volgt zullen we steeds aannemen dat x wordt uitgedrukt in fran-

wen. Zo zulen we ook altijd aannemen dat een actie e € E van A de

vorm aanneermnt van een inspanning, waarvan de grootte wordt weerge-

geven door een niet-negatief reéel getal e.

Tabel 1 illustreert het voorgaande. Dit voorbeeld werd overgenomen }th
Strong en Walker (1987, p. 168). Hierin wordt aangenomen dat ex zich
vier verschillende toestanden kunnen veordoen, met de aangegeven
waarschijnlijkheden. Fr zijn drie mogelijke acﬁeniv.eau-s van A eg = 6,
e, = 5 en ey = 4. Het resultaat van alle mogelijke acties 1n zflle r_nogeh]ke
toestanden wordt aangegeven in de tabel. Deze cijfers zijn uitgedrukt

in franken.

Tabel 1
Voorbeeld van een produktiefunctie x(e,s)
sl ) s3 ,. s4 verwachte
: e . L - ' } OPbI‘QIlgSt
TIsh=0,3 - TE2)=0,3 I(68)=02, « Feh=02
4o o seoo0 - 55000 . 55,000 . 40.000 52000
2= - BB000. - 55000 . 40,000 . A0.000° 49,000,
a4 . 55000 400000 40.000% 40000 . . 44500

In dit voorbeeld wordt ondersteld dat een hogere ingspanning vanwege
A leidt tot een hogere verwachte opbrengst.
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Beschrijven we nu de preferenties van A. Zoals reeds vermeld ontvangt
A een vergoeding van P voor de uitgevoerde opdracht. Laten we deze
vergoeding voorstellen door w, uitgedrukt in franken. Anderzijds heb-
ben we de actie van A geinterpreteerd als een inspanning waarvan de
grootte wordt weergegeven door e. De nutsfunctie UA() van A kunnen
we dan beschouwen als een functe van w en e UA(W,e). De waarde
hiervan zal toenemen bij toenemende waarden van w, en bij afmemen-
de waarden van e.

In wat volgt zullen we zien dat we in het basismodel kunnen aanne-
men dat de vergoeding w afhankelijk wordt gesteld van het resultaat x.
Dan wordt w een functie w(x) = wx(e,s)]. Een bepaalde actie e door A
leidt dan, met een waarschijnlijkheid Ti{s), tot het resultaat x{e,s), en
geeft dan aanleiding tot een vergoeding wlx(e,s)]. A geniet in dit geval
een nut van UA[W[x(e,s)},e], met waarschijnlijkheid T1{s). We zullen nu
aannemen dat het nut van een actie e wordt weergegeven door de ver-
wachte waarde van deze nuttigheden. Dit verwachte nut wordt gege-
ven door:

2 Uwix(es)l, el i (s) @

In het numerieke voorbeeld dat we verder zullen uitwerken, nemen we
aan dat U%() van de volgende speciale vorm is:

UA(W e) = Vw-¢l 3)

Deze functionele vorm impliceert dat A risico-avers is. De betekenis
van deze risico-aversié is de volgende. Stel dat een actie e doot A aanlei-
ding peeft tot een betaling door I’ van w = 10 BEF met kans 1/2, en van
w = BEF met kans 1/2. A wordt dan geconfronteerd met een onzeker
voorditzicht. Stel nu, als een tweede mogelijkheid, dat A een zekere be-
taling kan ontvangen van een bedrag gegeven door de verwachte op-
brengst (1/2) * 10 + (1/2) % 0 = 5 BEE Welke mogelijkheid verkiest A?
Indien A de eerste (tweede) mogelijkheid verkiest boven de tweede
{eerste), dan vertoont A risico-voorkeur (risico-aversie). Indien A onver-
schillig is tussen beide mogelijkheden, dan is A risico-netraal.

Indien nu de preferenties van A weergegeven kunnen worden door (3),
is het eenvoudig in te zien dat hij risico-afkerig is. Stel dat een actie e
door A resulteert in een onzeker vooruitzicht: een betaling van w = 10
BEF met kans 172, en van w = 0 BEF met kans 1/2. Het verwachte nut
voor A van deze actie e is dan;
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V- + 3 [V0 -] = 3 (V0] -

Indien nu eenzelfde actie e aanleiding zou geven tot een zekere beta]jnzg
door P van 5 BEE dan is het nut van deze actie gegeven door VvV 5 —e”.

Vermits:

V5Aé>%Vmﬁé

zal A de tweede mogelijkheid verkiezen boven de eerste. A is bijgevolg
risico-afkerig.

Beschouwen we nu de preferenties van P. P is geinteresseerd in _het re'sui—
taat x, en in de betaling w die hij doet aan A. Indien A de_ actie e'klest,
en indien, met een waarschijnlijkheid II(s), toestand s zich realiseert,
dan is het netto financieel resultaat voor P gegeven door:

_x(e, s) - w(x(e, s}l

In de voorbeelden die we verder zullen geven, zullen we steeds aanne-
men dat, voor een gegeven beloningsfunctie w( ), het nut voor P V'fm
een actie e van A gegeven wordt door de verwachte netto-opbrengst:

Y [xe, 8) —wix(e, )]l % (5) )

Dit impliceert dat I risico-neutraal is. De betekenis hiervan is dsl vol;
gende. Stel dat een actie e van A aanleiding geeft fot een netto-resultaa

voor P van 10 BEF met een kans 1/2 en van 0 BEF met een kans 1/2. Het
verwachte nut hiervan voor P is dan gegeven door de verwachte op-

brengst:’
1 Ly =
5(10) +5 (0)y=>5

Tndien nu een actie van A aanleiding zou geven t0‘t een zekere opbfengst
voor P van 5 BEE dan is het nut hiervan ook ge]i]_k zan 5 BEE P is dus
onverschillig tussen beide mogelijkheden. De hiervoor gemsflskti as:
sumpties dat A risico-avers is, en P’ Iisico—ne_:utrfaal, kumer]; evi tzn E(;
wijzigd worden. Nietternin zijn het in de principaal/agent-literatuur
sumpties die zeer vaak gemaakt worden.
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B. De allerbeste (‘first best’) aplossing

Laten we 11y, als een eerste mogelijkheid, aannemen dat P perfect gein-
formeerd is over de door A geleverde inspanning e. Tussen P en A
wordt er dan een ‘forcing contract’ gesloten: P verbindt zich ertfoe een
bedrag w aan A te betalen als en enkel als A een inspanning e levert.
Deze inspanning e is voor P direct observeerbaar.

Het komt er dan voor P op aan om zulk een inspanning e en zulk een
vergoedingsfunctie w( ) te bedingen dat zijn verwachte netto-op-
brengst (4) maximaal is. Vanzelfsprekend zal A zo maar niet met elke
combinatie van e en w( ) akkoord gaan. Laten we aannemen dat hij
voor zijn inzet een alternatieve aanwendingsmogelijkheid heeft waarbij
hij zich een verwacht nut van U* kan garanderen. Dit geeft aanleiding
tot de participatienevenvoorwaarde, of de nevenvoorwaarde van individue-
le rationaliteit.

Het probleem voor P is dan:

Maxe, wod, . [X(e, 8) — wix(e, $)I IL (s)
)
n.v. ZSES UAwix(e, s)}, e] 11 (s) = U*

(m.v. betekent: onder de nevenvoorwaarde dat)

Men kan nu aantonen dat de optimale beloningsfunctie w{ ) onafhanke-
lijk is van het resultaat x. Met andere woorden, indien P perfect geinformeerd
is over e, en indien € de optimale inspanning voorstelt van A, dan is de optimale
vergoeding W een constant bedrag, onafhankelijk van de toestand s die zich rea-
liseert, en dus ook onafhankelijk van het gerealiseerde vesultaat x(é,s). Alle ge-
volgen van de onzekerheid worden dus gedragen door P. Vanuit het
standpunt van A is alle onzekerheid verdwenen: voor de insparnming &
ontvangt hij een vast bedrag W, welke toestand s zich ook realiseert. Dit
resultaat iltustreert de volgende algemene regel: indien bij een transac-
tie één partij risico-avers i5 en de andere risico-neutraal, dan is het effi-
ciént voor de risico-neutrale parfij om alle risico op zich te nemen.

We zullen nu, bij wijze van illustratie, probleem (5) oplossen voor het
geval de functie x(e,s) gegeven is zoals in tabel 1, en voor het geval de
functie U*(w,e) gegeven is door (3). Laten we ook aannemen dat U* ge-
lijk is aan 100. Indien dan P de actie e; = 6 wil afdwingen van A, enin-
dien P hiervoor een vergoeding w betaalt onafthankelijk van het resul-
taat x, dan moet w voldoen aan:
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Vi — 36 2 100 of w = 18.496
Bij w = 18.496 is de verwachte netto-opbrengst van P gegeven door:
0,8 (55.000) + 0,2 (40.000) — 18.496 = 52.000 — 18.496 = 33.504

De waarden van w, vereist voor het afdwingen van de waarden e; = 5
en e; = 4 worden weergegeven in tabel 2, samen met de voor P ver-

wachte netto-opbrengsten.

Tibel 2 ‘
Afleiding van de allerbeste oplossing indien x(e,s) gegeven wordt door tabel 1

T Verwachtgnette- .
. opbrengstvoor P

YR
33375 74
e 310440

Uit deze tabel blijkt dat de allerbeste keuze van P een vergoeding in-
houdt van 18.496 frank aan A. Hierdoor is hij zeker van een {observeer-
bare en dus contractueel afdwingbare) inzet vanwege A van e =

Zijn verwachte netto-opbrengst is dan maximaal, namelijk 33.504

frank.

C. De naastbeste (‘second best’) oplossing

Laten we nu aannemen dat P niet meer perfect geinformeerd is over"de
inspanning e van A. Zo is b.v. een verkoopdirecteur nooit pe.:rfect gein-
formeerd over de inspanning die een verkoper levert. Zo is ook b.v.
een cliént van een advocaat of een geneesheer vaak niet geinforn:.leerd
over de echte inspanning die deze leveren. Enlkel het resultaat x is ob-
serveerbaar, maar P weet niet in welke mate dit resultaat bepaald werd

door e of door s.

Is het in ons numeriek voorbeeld van tabel 1 en 2 nu nog optima?-l vOoOor
P om A een vergoeding te betalen van 18.496 frank, cnafhankelijk van
het gerealiseerde resultaat? Stel dat P dit zou doen. [?an heeft A er be-
lang bij om de minste inspanning e; = 4 te leveren. Dit verzekert A een
nut van: VI8.496 — 16 = 120. Dit is meer dan ™ = 100. A kan tegen-
over P altijd beweren dat hij de grotere inspanning e; = 6 heeft gele-
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verd. De observatie van het resultaat (x = 55.000 of x = 40.000) is nooit
een bewijs van bedrog door A. Ook bij een resultaat x = 40.000 kan A
beweren dat hij een irspanning e, = 6 leverde, maar dat men ongeluk
heeft gehad doordat toestand s4 zich realiseerde.

De bovenstaande problematiek is de kern van het probleem van ‘moral
hazard’ (of ‘hidden action’). Indien P niet volledig geinformeerd is over de
inspanning e van A, is de allerbeste oplossing niet meer realiseerbaar.
De reden hiervoor is dat de voor A voorziene betaling niet langer de
correcte prikkel geeft aan A om de voorziene inspanning te leveren.

Hoe kan P er nu A toch toe aanzetten om die mspanning te leveren die
P wenst dat hij levert? P kan dit bereiken door de vergoeding van A af-
hankelijk te maken van de geobserveerde waarde van x. Doordat deze
gerealiseerde waarde van x mede afhangt van het toeval, hangt de ver-
goeding van A ook af van de gerealiseerde toestand s e 5. De gevolgen
van de onzekerheid, waarmee de realisatic van s € S gepaard gaat, worden ny
dus ook gedragen door A.

We illustreren het voorgaande aan de hand van ons numeriek voor-
beeld. Hier kunnen zich twee resultaten voordoen: 40.000 of 55.000. La-
ten we de vergoeding die P aan A betaalt indien resultaat x — 40.000 (x
= 55.000) zich voordoet, voorstellen door wy, (ws5). Door aangepaste
waarden voor Wy en wss te bepalen, kan P ervoor zorgen dat het in het
eigen belang is van A om die waarde van e te kiezen die P wenst dat A
kiest. Stel b.v. dat P wenst dat A de waarde e; = 6 kiest, dan moet P wy,
en wss zo bepalen dat:

0.8 [Vwis—36] + 0,2 [Vwy —36] = 100 (6}

0,8 [ v W55—36] + 0,2 {'V Wap —-36] =
0,6 [VWes —25] + 0,4 [V 'wyg — 25] ()

0,8 [Vwss—36] + 0,2 [V wy —36] =
0,3 [Vwss—16] + 0,7 [V wgg — 16] (8)

Restrictie (6) legt op dat het verwachte nut van A bij e; = 6 ten minste
gelijk moet zijn aan het verwachte nut U* = 100 dat A kan bereiken in
zijn beste alternatieve betrekking. Dit is weer de participatienevenvoor-
waarde die we reeds ontmoet hebben bij de allerbeste oplossing.

Nevenvoorwaarden (7) en (8) leggen op dat het verwachte nut voor A
bij e; = 6 minstens zo groot moet zijn als het verwachte nut voor A bij
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e, = b en ey = 4. Deze nevenvoorwaarden noemt men “incentive compati-

bility constraints’.

In het algemeen zullen er cneindig veel Waarden Zijn voor wyy en wsg
die voldoen aan de ongelijkheden (6), (7) en (8). P zal daarvoor die
waarden kiezen waarbij zijn verwachte uitgaven minimaal zijn. Daar-

voor moet hij het volgende probleem oplossen:

anm; W550’8 Wss + 0,2 Wi

n.v. (6), (7), (8) ®)

W = C’, Wgs = 0

De oplossing van dit probleem is gegeven door wy = 8.464 en wess =
21.609. De minimaal verwachte uitgave voor P is dan {0,8) (21.609) +
0,2} (8.464) = 18.980. De verwachte netto-opbrengst voor P is dan

52.000 — 18.980 = 33.020.

Op volkomen analoge wijze kunnen we nu ook de waarden wy; en wss
berekenen die, tegen een voor P minimale verwachte uitgave, A ertoe
zullen aanzetten om de inspanning e; = 5 of e; = 4 te leveren. Deze
waarden worden weergegeven in tabel 3. In de laatste kolom van deze
tabel wordt ook de verwachte netto-opbrengst van I’ gegeven.

Tabel 3
Afleiding van de naastbeste oplossing indien x(e,s) gegeven weordt door tabel 1

.Dbgér-l’_'tijtge]okt:e. Sl -_'-Véféistlponbij_ Co o 'Verwachte netto-
actiebij A .0 %=40000° " x=55.000 " opbrengst voorP
: LU sae U mew o B0
S 11449 187690 T ¢ 733159
S falBdse . 13486 .. 0 BLOM

Uit deze tabel blijkt dat de verwachte netto-opbrengst van P het grootst
is wanneer hij bij A de inspanning e; = 5 uitlokt. Dit noemt men de
haastbeste {"second best’) oplossing voor P. Merk op dat wy, gelijk is
aan wss indien P de laagst mogelijke inspanning e; = 4 uitlokt.

Aan de hand van tabel 2 en 3 kunnen we nu een vergelijking maken
tussen de allerbeste en de naastbeste oplossing. Het essentiéle onder-
scheid tussen beide oplossingen heeft te maken met de observeerbaar-
heid van e. In de allexrbeste oplossing is e perfect observeerbaar voor P.
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In dit geval is het nooit optimaal om A te'laten delen in de bestaande
onzekerheid. De vergoeding van P aan A is een constante (18.496 in ons
voorbeeld), welke toestand s zich ook realiseert. De allerbeste waarde
van eis e, = 6, en de verwachte netto-opbrengst van P is 33.504.

In de naastbeste oplossing is e niet meer observeerbaar voor P. Om in
dit geval A ertoe aan te zetten een Inspanningsniveau te leveren dat
groter is dan de minjmale inspanning, zal het nodig zijn A te laten de-
len in de onzekerheid. Dit gebeurt door zijn vergoeding te laten afhan-
gen van het resultaat x. Het blijkt nu dat de minimale uitgave voor P,
vereist om A aan te zetten tot de inspanning e, = 6, zo groot is dat de
verwachte netto-opbrengst voor P kleiner is dan de verwachte netto-op-
brengst indien A tot e, = 5 wordt aangezet. De naastbeste waarde van
eis dan e, = 5, en de verwachte netto-opbrengst van P is 33.159.

Het feit dus dat P de grootte van e niet kan observeren, kost hem 33.504
—33.189 = 345 frank. De kennis van de correcte waarde van e is P dan
345 frank waard.

Voor een algemene produktiefunctie x(e,s), en voor gen algemene nuts-
functie U*(w,e) kan de naastbeste oplossing gevonden worden doar
het volgende probleem op te lossen:

Maxe, wi) ZSES [X(el S) - W[X(E, S)]l Kl (5) (10)
nv. ¥, U* [wix(e, s)], el x (s) = U (11)
€ € argmaxs. ZSE 5 UAwx(&, 5)], &] 7 (s) (12)

Hierin is (11) de veralgemening van de participatienevenvoorwaarde
(6), en is (12) de veralgemening van de ‘incentive compatibility con-
straints’ (7) en (8). Met de notatie argmaxg.g{ | bedoelt men de verza-
meling van alle waarden van e die de functie tussen de haken maxime-
ren, in casu het verwachte nut van A bij een vergoedingsfunctie wi ).
(12) zorgt er dus voor dat het, bij de vergoedingsfunctie w{ ), in het ei-
genbelang is van A om die waarde van e te kiezen die voor P de beste
is.

De problematiek van “moral hazard’ heeft veel toepassingen. We ver-
melden er hier vier van. Een eerste toepassingsgebied wordt gevormd
door de publieke en privé-ondernemingen (Antle en Demski, 1988; Bai-
marn, 1982, 1990; Baiman en Noel, 1985; Eisenhardt, 1989; Gjesdal,
1981; Hart en Holmstrom, 1987; Holmstrém en Ricart i Costa, 1986;
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Holmstrdm en Tirole, 1987; Jensen en Meckling, 1976; Lambert, 1984;
Penno, 1984; Strong en Walker, 1987). In grote bedrijven bestaat een
raad van bestuur. Deze raad delegeert beslissingen aan de directie van
de onderneming. De acties van de directie van de ondememing bein-
vloeden het nut van de leden van de raad van bestuur. Deze acties kun-
nen echter door de leden van de raad van bestuur niet worden geobser-
veerd. Er ontstaat ook een principaal/agent-relatie tussen de directie
van de onderneming en de managers van de diverse afdelingen. Deze
managers ondernemen acties die het nut van de directieleden beinvloe-
den. Deze acties kunnen echter opnieuw niet worden waargenomen.
In de domeinen van accounting {de verdeling van joint costs, transfert-
prijzen, variantie-analyse, ...), financiering (investerings-, financie-
rings- en dividendpolitiek), marketing (de vergoeding van verkopers)

- en organisatieleer worden de ideeén van de principaal/agent-literatuur

daarom meer en meer toegepast. :

Ogk in de verzekeringswereld (Harris en Raviv, 1978; Rasmusen, 1989)
staat het principaal/agent-probleem centraal. Stel een verzekeringsne-
mer (A) die een levensverzekeringscontract afsluit bij een verzekerings-
maatschappij (P). Indien de verzeketingsnemer gezond leeft, heeft hij
minder kans om vé6r een beépaalde leeftijd te sterven. De verzekerings-
maatschappij kan de acties die de verzekeringsnemer stelt in verband

‘met zijn gezondheid echter niet observeren. Deze acties bepalen echier

wel de verwachte uit te keren bedragen.

Op juridisch vlak (Harris en Raviv, 1978; Rasmusen, 1989} ontstaan
eveneens principaal/agent-problemern. Wanneer een dliént (P) een ad-
vocaat (A) aanspreekt om zijn belangen te verdedigen, zal de advocaat
actes ondernemen om de cliént te verdedigen. De cliént kan de acties
van de advocaat niet observeren. Het enige observeerbare is het resul-
taat dat de advocaat bereikt.

De relatie tussen de patiént (P) en de geneesheer (A) is eveneens een
principaal/agent-relatie (Harris en Raviv, 1978). De geneesheer krijgt
van de patiént de opdracht om de gezondheidssituatie van de patignt
te optimaliseren. Daartoe verricht hij gespecialiseerde acties (een be-
handeling). De patiént kan onmogelijk observeren of de geneesheer
wel de optimale acties stelt, gegeven het gezondheidsprobleem van de
patiént. Toch bepalen de acties van de geneesheer in belangrijke mate
de gezondheidssituatie van de patiént na de behandeling.
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2. Uitbreidingen van het basismodel

In dit tweede deel bespreken we diverse uitbreidingen van het basismo-
del. De eerste paragraaf bevat een algemeen overzicht; daarna gaan we

op drie uitbreidingen dieper in. De tweede paragraaf behandelt het ge-

val waarin het resultaat x fijner beschreven wordt. In de derde para-
graaf bespreken we het geval waarin publieke informatie over de toe-
stand van de omgeving beschikbaar is na de actie van de agent. Tenslot-
te wordt in de vierde paragraaf een monitor geintroduceerd.

A. Algemeen overzicht

Het basismodel van de principaal/agent-literatuur dat we zopas behan-
deld hebben, kan in diverse opzichten uitgebreid worden. Zo kunnen
we nagaan wat de gevolgen zijn van de aanwezigheid van extra infor-
matie voor A en/of P. Ook kunnen naast A en P nog andere spelers in
het model geintroduceerd worden. We denken hierbij vooral aan een
monitor of supervisor (iemand die door P wordt ingehuurd om een rap-
port over A te schrijven), of aan een bijkomende agent. Tenslotte kan
het basismodel nitgebreid worden tot meerdere periodes.

1. Introductie van informatie in het basismodel

In het voorgaande basismodel hebben we, met betrekking tot de voor
P beschikbare informatie, twee mogelijkheden beschouwd. Bij de aller-
beste oplossing was P volledig geinformeerd over de door A gepresteer-
de inspanning. In de naastbeste oplossing beschikte P enkel over infor-
matie met betrelcking tot de inspanning e, voor zover deze informatie
afgeleid kon worden uit de observatie van het resultaat x.

Laten we nu, om de bovenstaande mogelijkheden te verruimen, eerst
even ingaan op de vraag wat we bedoelen wanneer we zeggen dat een
bepaalde beslissingsagent (P of A) in één geval over meer informatie be-
schikt dan in een ander geval. Hiermee zou men kunnen bedoelen dat
in het ene geval het resultaat x nauwkeuriger omschreven wordt dan irn
het andere geval (Antle en Demski, 1988; Holmstrém, 1979; Kanodia,
1985). Zo kan x beschreven worden aan de hand van één getal, of ook
aan de hand van een vector die diverse karakteristieken van het resul-
taat belicht. Fen voorbeeld van deze uitbreiding wordt behandeld in pa-
ragraaf B.
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Het is ook mogelijl dat we met extra informatie bedoelen dat er meer
informatie is met betrekking tot de toestanden s; €5 (Baiman en Evans,
1983; Christensen, 1981, 1982; Dye, 1983; Holmstrom, 1979). De notie
van een informatiefunctie staat hier centraal. Hiermee wordt een functie
n: § — Y bedoeld die met elke toestand s, een signaal ny(s;) = i asso-
cieert. We nemen hierbij aan dat elke toestand aanleiding geeft tot &én
en slechts één signaal. Het is wel mogelijk dat verschillende toestanden
aanleiding geven tot eenzelfde signaal. Definieer dan, voor een wille-
keurig signaal y; de verzameling:

M4y = {s:85 | n () = yi}

Deze verzameling bevat dan alle toestanden die aanleiding geven tot
genzelfde signaal y;.

Indien nu een beslissingsagent een signaal y; ontvangt, dan weet deze
agent daardoor dat één van de toestanden uit de verzameling 17 ()
zich heeft voorgedaan, of zich zal voordoen, naar gelang van het tijd-
stip waarop dit signaal ontvangen wordt.

Stel datb.v. 5 = {s1,8,83}, en dat
n(s1) = s = 71
n{sa) = ¥2

Dan weet de beslissingsagent die sigriaal y; ontvangt dat s5 zich niet
heeft voorgedaan (of zich niet zal voordoen), maar dat s; of 5; zich heb-
ben voorgedaan {of zich zullen voordoen). Deze informatiefunctie Jaat
toe &1 en §; te onderscheiden van s;, maar s; en s; kunnen niet van el-
kaar onderscheiden worden.

Men zegt dat 1 perfecte informatie bevat indien verschillende toestanden
steeds aanleiding geven tot verschillende signalen. Voor elk signaal y;
bevat de verzameling 1 (v:) dan slechts één toestand. De functie 1 be-
vat zero informatie indien alle toestanden aanleiding geven tot eenzelfde
signaal . In dit geval is 7 }(y) = 5. Tussen deze beide extrernen bevindt
zich het geval van imperfecte informatie.

De betekenis en de gevolgen, in het principaal/ agent-model, van de
aanwegzigheid van extra informatie in de vorm van een informatiefunc-

tie 1 hangt af van het antwoord op de volgende twee vragen.

1. Wie ontvangt het signaal gegeven door 1?7 Hier zijn er twee mogelijk-
heden:
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(a) Enkel A ontvangt het signaal van 1. Men spreekt dan van private
informatie. Fen variant hierop doet zich voor wanneer A deze in-
formatie rapporteert aan B, op een al dan niet eerlijke wijze.

(b) Zowel A als P ontvangen het signaal van 1. Men spreékt dan van
publicke informatie. :

2. Wanneer komt het signaal van 1 vrij? Beschouwen we hiervoor de
volgende tijdsas. In het basismodel beschouwden we hierop viet be-
langrijke momenten:

- ondertekening van het contract

— actie e door A '

- observatie van resultaat x ‘

~ betaling door P aan A van vergoeding w.

@ | |

| ! I
contract actie resultaat beloning

(b)

In wat volgt zullen we twee ogenblikken beschouwen waarop de infor-
matie, in de vorm van een signaal y van 1, kan vrijkomen:

{a) v66r A beslist tot een actie e

(b) op het ogenblik dat het resultaat x geobserveerd wordt.

Beide mogelijkheden worden aangegeven op de tjdsas.

De combinatie van mogelijke antwoorden op beide voorgaande vragen
geeft dan aanleiding tot de volgende mogelijkheden:

1. Publieke informatie, na de actie van A

2. Private informatie, v66r de actie van A

3. Publieke informatie, voér de actie van A

4. Private informatie, na de actie van A.

In de derde paragraaf van dit dee] wordt, bij wijze van illustratie, die-
per ingegaan op de eerste mogelijkheid.

2. Introductie van supplementaire spelers in het basismodel

Een tweede mogelijke uitbreiding van het basismodel ontstaat indien
andere personen in het model worden ingebracht. In het basismodel
gaat het om de delegatie van beslissingsbevoegdheden van één princi-
paal naar één agent. Het is echter vaak realistischer meer spelers in het
model op te nemen.
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Ten eerste kan een monitor (ook auditor of supervisor genoemd) wor-
den geintroduceerd (Cheh en Paik,1991; Tirole, 1986). Deze wordt door
P ingehuurd om een rapport te maken over de actie van A, Op de intro-
ductie van zulk een monitor komen we in de vierde paragraaf terug.

Ten tweede is het mogelijk een tweede agent in te voeren (Caller, 1988;
Demski en Sappington, 1984; Demski, Sappington en Spiller, 1988;
Holmstrém, 1982; Holmstrom en Milgrdm, 1990; Ma, Moore en Turn-
bull, 1988; Mookherjee,1984). P huurt dan twee agenten (Al en A2) in
om een bepaalde opdracht uit te voeren en betaalt hen daarvoor een
vergoeding op basis van het geobserveerde resultaat. P maximeert zijn
eigen verwachte netto-resultaat. Hij moet daarbij een aantal nevenvoor-
waarden respecteren. Zo moet hij ervoor zorgen dat het verwachte nut

- van Al en A2 groter is dan het nut dat ze elders kunnen verkrijgen. De

‘incentive compatibility constraints’ zijn in deze probleemstelling dui-
delijk ingewikkelder dan voorheen. P moet een loonfunctie ontwikke-
len met de eigenschap dat Al en A2 die acties uitkiezen die P wenselijk
acht. In een model met meerdere agenten bestaat er echter een ‘spel’
tussen de agenten onderling. Zij kiezen immers hun acties gelijktijdig.
Ormn het “spel’ van de agenten in goede banen te leiden, moet P’ geschik-
te loonfuncties uitkiezen.

" Een eerste mogelijkheid hierbij is dat P zulk een loonfunctie ontwikkelt

dat de opgelegde actie voor elke agent optimaal is bij eender welke actie
van de andere agent. Hij zet dan beide agenten aan tot het voeren van een
‘dominante strategie’. Er is ook een andere mogelijkheid: P kan ervoor
zorgen dat de agenten die acties kiezen die leiden tot een ‘Nash-even-
wicht’. Onder een Nash-evenwicht hebben de agenten er geen belang
bij een andere acte te kiezen zolang de aridere agent geen andere actie kiest.

Daamet werd gesteld dat er verschillende mogelijkheden zijn om het
‘spel’ fussen de agenten in goede banen te leiden. Er bestaan in een
model met meerdere agenten ook verschillende mogelijke interdepen-
denties tussen de acties en resultaten van de twee agenten. In hoofd-
zaak onderscheiden we twee situaties.

In een eerste situatie is er slechts één resultaat observeerbaar voor beide
agenten samen. Indien er slechts één resultaat observeerbaar is, moe-
ten de beloningen van beide agenten daarop gebaseerd zijn. De afzon-
derlijke resultaten van de agenten zijn namelijk niet bekend. Het resul-
taat wordt bepaald door drie elementen: de actie van Al, de actie van
A2 en de onzekerheidsfactor. De produktiefunctie (1) is dan van de
vorm x = x{ey,ey,s).
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In feite ontstaat er hier een dubbele ‘moval hazard’. Zelfs onder zekerheid
is er hier sprake van ‘moral hazard’. De acties van beide agenten leiden
immers slechts tot één resultaat. Een slecht resultaat kan nu niet enkel
het gevolg zijn van de toevallige realisatie van een ‘slechte’ toestand
s € 8, maar kan ook het gevolg zijn van een lage inspanning van de an-
Flere agent. Holmstrom (1982, p. 326) bewijst dat het onder zekerheid
interessanter is een principaal/agent-relatie te hebben dan de agenten
het volledige resultaat onder elkaar te laten verdelen zonder tussen-
komst van een principaal.

In een fweede situafie is het resultaat van elke agent afzonderlijk obser-
veerbaar. Dit resultaat wordt bepaald door de actie van de agent zelf en
de onzekerheidsfactor, maar niet door de actie van de andere agent
(geen actie-invloed). Wel kunnen de resultaten van de beide agenten
een samenthang vertonen.

In het geval van twee observeerbare resultaten zonder actie-invioed gel-
den de volgende produktiefuncties:

xy = xy(eq,81)
X2 = %(€2,8;)

De beloning van een agent kan dan ook gebaseerd zijn op het obser-
véerbare resultaat van de andere agent: ‘

wy = WXy, Xa)
Wy = Wi{Xy,Xa)

De introductie van meerdere agenten bemoeilijkt bijgevolg het pro-
bleem in diverse opzichten.

3. Introductie van meerdere periodes in het basismodel

Tenslotte wordt in het basismodel verondersteld dat het contract dat P
en A afsluiten slechts over één periode loopt. Een meerperiodenmodel
sluit echter dichter aan bij de realiteit (Lambert, 1983, 1984; Radner,
1981; Rogersor, 1985; Rubinstein en Yaari, 1983). Met een meerperio-
denmodel bedoelen we dat P en A een contract afsluiten voor meerdere
periodes. Indien we ons beperken tot twee periodes, kan dit probleem
chronologisch als volgt voorgesteld worden.
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! PERIODET ‘  PERIODE2
! I ! i ! I
contract actiel result.1 beloning actie2 result.2 beloning

In een eerste fase wordt het contract afgesloten. Hier is het loon van pe-
riode 1 een functie van het resultaat van periode 1. Om hetloon van pe-
riode 2 te bepalen kan P een beroep doen op de resultaten van periode
1 en van periode 2. Vervolgens kiest A zijn actie in de eerste periode.
Daarna wordt het resultaat van periode 1 door beide partijen geobser-
veerd. Dit resultaat hangt af van de actie in de eerste periode en de on-
zekerheidsfactor: x* = x!'(e!,s"). Op basis hiervan wordt het loon van de
eerste periode vastgesteld: w' = w'(x). A kest in de tweede periode ac-
tie 2. Bij deze keuze beschikt hij over het resultaat van periode 1. I’ en
A observeren beiden het resultaat van periode 2. Indien het resultaat en
de actiekeuze in de eerste periode geen invloed hebben op het resultaat
van de tweede periode, betekent dit: x* = x{e?,s%). De beloning in de
tweede periode kan dan afhankelijk gemaakt worden van beide resulta-
ten: w2 = WX, ).

Een supplementair probleem bij een meerperiodenmodel wordt ge-
~vormd door het ‘ratchet effect’. Het is mogelijk dat P op basis van de ob-
servatie van het resultaat in periode 1 afleidt dat de door A uit te voeren
actie eenvoudig is. Daarom zal A, die zich daarvan bewust is, in de eer-
ste periode geen maximale prestatie leveren om er P zo van te overtui-
gen dat de uit te voeren actie moeilijk is.

In een meerperiodenprobleem moet P trachten A ertoe aan te zetten in
elke periode een bepaalde actie te ondernemen. Omdat P en A het re-
sultaat van periode 1 reeds hebben geobserveerd voor de keuze van de
actie van A in periode 2, kan de keuze van de actie in periode 2 athanke-
lijk worden gemaakt van het geobserveerde resultaat in de eerste petio-
de. Veronderstel dat er twee mogelijke resultaten zijn in periode 1: een
resultaat van 100 en een resultaat van 200. In elke periode heeft A de
Leuze tussen twee acties. Het is dan voor P mogelijk, afhankelijk van
het resultaat van A in de eerste periode, verschillende acties in periode

2 af te dwingen.

De volgende combinaties van acties bestaan in dat geval.
(e'y, €%[100], €4,{2007)

(e, €4{100], €'4[200])

(e's, €%[100], €*1[200])
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{e*2, e%[100], e%[200])
(e’ e4[100], e%[200])
(e’ e%[100], e%[200])
(8111’ 922[100], e[200])
(', €%[100], e%[200)) ,

Het superscript staat voor de periode waarin de actie gekozen wordt,
het subscript voor de gekozen actie. Zo betekent (e, €%,[100] 821[200])’
b.v. dat de eerste actie wordt gekozen in de eerste periode en dlat de eer-
?te actie wordt gekozen in de tweede periode, ongeacht of het resultaat
in de eerste periode gelijk is aan 100 of aan 200.

B. Fijnere omschrijving van het resultaat

In het basismodel wordt het resultaat x beschreven aan de hand van

én getal. Met een fijnere beschrijving van het resultaat bedoelen we

dat het resultaat x beschreven wordt aan de hand van een vector die di-

verse karakteristieken van het resultaat belicht. Deze uitbreiding wordt

Eiﬂlus’rreerd aan de hand van de literatuur over management accoun-
.

In de management-accountingliteratuur is men het eens over het vol-
gende principe: managers worden alleen beoordeeld op basis van ele-
mel.’1ten waarvoor ze verantwoordelijk zijn (responsibility accounting). Be-
lo_mngen, bonussen, promotie en dergelijke worden dan ook veelal
hierop gebaseerd. I

Antle en Demski (1988) gebruiken een principaal/agent-model voor de
volgende situatie. Een onderneming bestaat uit een principaal en een
agent. De actie van A is niet observeerbaar voor P. Zowel de kosten als
de opbrengsten van de onderneming zijn voor beide partijen observeer-
baar. Centraal staat de volgende vraag: dient de beloning van A geba-
seerd te zijn op de elementen die door A gecontroleerd worden, en
waarvoor A bijgevolg verantwoordelijk is? Antle en Demski passen’ het
traditionele concept van responsibility accounting aan. Hun ideeén wor-
dfn uitgewerkt aan de hand van een voorbeeld. De actieniveaus van A
zijn:

e; (lage inspanning) = 0
e, (hoge inspanning) = V50.
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Het nut dat extern kan worden verkregen is gelijk aan 250. Het nut van
P bij een bepaalde actie en een gegeven beloningsfunctie is gelijk aan
de verwachte netto-opbrengst. De nutsfunctie van A is zoals gegeven

in {3).

Tabel 4 geeft de opbrengsten en de kosten {waarin de loonkosten na-
tuurlijk niet vervat zijn} die door de verschillende acties van de mana-
ger worden gerealiseerd. De kans op de verschillende toestanden van

de omgeving is gelijk aan 1/3.

‘Inbel 4 ‘
Voorbeeld van een produktiefunctie x(e,s) (in 000}
1009
. 500, -
PR R Y
00, 500

Volgens de traditionele literatuur over responsibility accounting moet de
agent alleen beoordeeld worden op basis van de kosten. De opbreng-
sten heeft hij niet onder controle. Voor de kansen op de verschillende
opbrengsten maakt het namelijk niet uit of de agent een lage of een ho-
ge inspanning levert. Hij mag dan ook niet op basis van de opbreng-
sten beoordeeld en beloond worden.

Het principaal/agent-model lost de probleemstelling echter anders op.
Omdat zowel de opbrengsten als de kosten voor P en A observeerbaar
zijn, kan de beloning van A hierop gebaseerd worden. Zal P de belo-
ning alleen baseren op de kosten of ook op de opbrengsten? Indien A
alleen beloond wordt op basis van de kosten, krijgen we de in tabel 5

gegeven resultaten.

Indien A beloond wordt op basis van zowel opbrengsten als kosten,
veranderen de resultaten (tabel 6). We bedoelen met x1 een combinatie
van 800 opbrengsten en 400 kosten. Voorts staan x2 en x3 respectieve-
lijk voor 1.000 opbrengsten en 400 kosten en 1.000 opbrengsten en 500

kosten.
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Tabel 5

:;ﬂeiding van de nanstbeste oplossing voor x(e,s) zoals gegeven in tabel 4 (alleen
sten)

u1tgelokte s
actie bij A’

-4 werwachte nettor
: bpbren_g_ét'\!aﬂ? e

oo dosaro |
2 405000
Tabel 6

Afleiding van de naastbeste oplossing voor x(e,s) zoals gegeven in tabel 4 (op-
brengsten en kosten)

ditgelokte, 1

actie b A - achtenietto

Indien P zowel de opbrengsten als de kosten gebruikt om A te beoorde-
len, is zijn verwachte netto-opbrengst groter dan wanneer hij alleen
lkosten gebruikt. Dit wijkt af van de traditionele ideeén van responsibili-
ty accounting.

De oorzaak hiervan is dat observatie van de opbrengsten supplemen-
taire informatie geeft aan P over de actie van A. Dit kan duidelijk ge-
maakt worden aan de hand van de volgende tabellen. Indien A de lage
inspanning kiest en een kost van 400 wordt geobserveerd, is de kans
op een opbrengst van 800 gelijk aan 1. Indien A echter de hoge insparn-
ning kiest en een kost van 400 wordt geobserveerd, is de kans op eert
opbrengst van 800 gelijk aan 0,5. Het is dan nameii}'k eveneens moge-
lijk dat een opbrengst van 1.000 wordt gerealiseerd. Fen combinatie
van een opbrengst van 1.000 en een kost van 400 is alleen mogelijk bij
een hoge inspanning. P haalt met andere woorden supplementaire in-
formatie uit de opbrengsten, ondanks het feit dat A deze opbrengsten
ndet onder controle heeft.
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C. Publieke informatie over de toestand van de omgeving na actie

van A

Hier beschouwen we het geval waarbij A en P, op het ogenblik dat ze
het resultaat x observeren, ook een signaal y ontvangen op basis waar-
van zij kunnen afleiden dat één van de toestanden in 1 Xy) zich heeft
voorgedaan. Vermits zowel x als y door beide partijen geobserveerd
worden, kan er in het contract tussen deze partijen naar verwezen wor-
den. Meer bepaald is het nu mogelijk om de betaling w van I’ aan A
niet enkel te laten afhangen van x maar ook van y. Dit zullen we aan-
duiden door w te schrijven als eeri functie w(x,y)-

Het zojuist beschreven geval werd uitvoerig behandeld door
Holmstrom (1979). Zijn belangrijkste resultaat komt hierop neer dat de
informatie die vervat is in y waardevel is voor P in de mate waarin y in-
formatie bevat over g, die nog niet besloten lag in x.

Tet volgende voorbeeld, dat ontleend is aan Demski {1980, p. 93-94),
zal de betekenis van de voorgaande uitspraak duidelijk maken. Be-
schouw de produktiefunctie gegeven door tabel 7.

Tabel 7 :
Voorbeeld van een produktiefunctie x(e,s

yerwachte
b D ophrengst
S E=18 ‘

Stel dat de nutsfunctie U* van A blijft zoals gegeven in (3) en dat U”
(het minimale verwachte nut van A) gegeven bljft door 100.

Uit de volgende tabel blijkt dat de allerbeste oplossing gegeven is door
e; = 5, een betaling w = 15.625, waarbij P’ een netto verwachte op-
brengst heeft van 34.000 - 15.625 = 18.375.
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Tabel 8
Afteiding van de allerbeste oplossing indien x(e,s) gegeven wordt door tabel 7
ﬁfggdwgngen e Vereist loon bij " Verwachte netto- ©
actlf_e‘b‘ij'A‘ L o0 x=18.000 - 'x=42.000"  opbrengst voor P
el=0 CT0.000 10000 T0000 T DL '
Q=g .0 SR b - R E: ) R b . Y

=50 15,625+ 25.

-ed

Indien P enkel x observeert, en niet e, is de naastbeste oplossing gege-
ven door:

e =5
wyp =0
Wi = 8.649
wys = 19.881

Hier staan wy, wyg en wyy voor de betalingen indien de resultaten 0,
18.000 en 42.000 zich voordoen. De verwachte netto-opbrengst van P is
dan 17.863. De volgende tabel bevat de belangrijkste gegevens.

Tabel 9
Afleiding van de naastbeste oplossing indien x(e,s) gegeven wordt door tabel 7

Uitgelukte‘ : 'E:\._-’_ei‘gi_stlboﬁ.
aciebif A o Tl T e Lx=181000

Al=0 0,000
e2=3 .. oY rlen g

=5 0

Beschouwen we nu de volgende informatiefunctie:

NE1) = nis) = v
n{sz) = ¥2

Bij het afsluiten van het contract weten A en P dus dat ze, bij de obser-
vatie van het resultaat x, ook het signaal y; of vz zullen ontvangen. Bij
y1 weten ze dat s of s, zich heeft voorgedaan; bij y» weten ze dat s, zich
heeft voorgedaan.

Wat is de waarde van deze extra informatie? Het is duidelijk dat deze
informatiefunctie de informatie die P reeds heeft over e, op basis van
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de observatie van x, op een waardevolle wijze vermeerdert. Indien met
name het signaal y, wordt ontvangen bij een observatie x = 18.000, dan
is P volledig geinformeerd over door A geleverde inspanning. Deze kan
dan nog enkel e, = 3 zijn. Indien P dan wenst dat A de actie e; = 5 uit-

voert, is het te verwachten dat de betaling van P aan A indien x =
18.000 en y = y, zich voordoet, Kleiner zal zijn dan indien x = 18.000 en

y = v2 zich voordoet.

De mogelifke combinaties van geobserveerde waarden van x en y zifn
gegeven door: (0,y1), (0,y2), (18.000,y:), (18.000,ys) en (42.000,y1). De
combinatie (42.000,y,) kan zich niet voordoen. Voor elk van deze combi-
naties kah P nu een aangepaste betaling aan A bepalen. Laten we de
grootte hiervan voorstellen door wy,y:, Wi,yz, Wig g Wigyr €10 Wao y1.

Tabel 10t bevat de minimale betalingen die vereist zijn voor elke waarde
van e die P wil uitlokken bij A. Hierunit blijkt dat e; = 5 de optimale

waarde van e is, en dat:

Wey1 ™ Wiy = Wigyl = 0
Wigyl = Wazyi = 15.625

De verwachte netto-opbrengst van P is 18.375. Deze verwachte op-
brengst is gelijk aan de verwachte opbrengst in de allerbeste oplossing.
Zoals we reeds vermoed hadden, is nu wig g = 0. In het geval zonder
informatiefunctie (zie tabel 6) was wyy = 8.649.

Het is mogelijk om precieze wiskundige voorwaarden op te leggen aan
het signaal y opdat dit signaal informatie zou bevatten over e, bovenop
de informatie over e die vervat is in x. Zie hiervoor Holmstrém (1979).

Tibel 10
Afleiding van de nanstbeste oplossing met supplementaire informatie na de actie

van de agent

-I'_.Ti'fgei:dktéi""ﬁ'r s s verwachte - - ﬁerw;;éi'lte
‘agtiest v “betaling - e netior:
‘Bif A wi.o - opbrengst
R voor P -
SN0 9t 10000 L <10.000
111881 TL.881 - IL661 .. 14.119
2015625 15.625.; ~.15.625 . . 18.375
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D. Principaal/agent-monitor

De probleemstelling is hier de volgende. P zet A aan tot het uitvoeren
van een actie die niet observeerbaar is voor P. A krijgt daarvoor een be-
loning. P huurt echter eveneens een monitor in {M). Deze beschikt over
betere informatie met betrekking tot de gestelde actie van A. M moet
een rapport (r) afleveren aan P over de actie van A en krijgt daarvoor
een beloning van F. Chronologisch kan dit als volgt voorgesteld wor-
den. :

| info | info '
i

] ] | |
contract actie resultaat beloningen

rapport

P sluit een contract af met M en met A. M kan nu supplementaire infor-
matie over de actie van A inwinnen. Qok is bijkomende informatie, in
de vorm van een signaal y, mogelijk over de toestand van de omgeving,
(voor of na de actie van A). Dit zijn precies de verschillende informatie-
- mogelijkheden die onderscheiden werden in sectie 1 van dit deel. A
kiest de voor hem optimale actie, gegeven zijn vergoedingsfunctie. Het
resultaat van de actie wordt door alle partijen geobserveerd. Ook het
rapport van M over de actie van A is voor alle partijen bekend. Tenslotte
krijgen M en A hun beloning. Deze beloningen zijn gebaseerd op de ge-
meenschappelijk observeerbare factoren (resultaat en rapport):

wh = w1
wh = WA(x,r)

I krijgt het resultaat dat overblijft na betaling van M en A. Hij wil dit
resultaat maximeren. Het netto-resultaat van P is: x — wM — w*.

A wil een zo groot mogelijk loon, maar tracht zijn Inspanning zo gering
mogelijk te houden. A geniet een nut van: U* [wh(x,1),e].

M tenslotte is alleen geinteresseerd in een zo groot mogelijk loon. Zijn
nut wordt gegeven door: UM [w™(x,1)].

P maximeert zijn netto verwachie opbrengst onder de volgende neven-
voorwaarden: het verwachte nut van M en A is minstens zo groot als
het extern verkrijgbaar nut {participatienevenvoorwaarde), M moet er-
toe worden aangezet een eerlijk rapport aan P te geven, en A moet er-
toe worden aangezet een bepaalde actie te kiezen (incentive compati-
bility constraint).
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M rapporteert aan P over de actie van A. P moet ervoor zorgen dat M
een eerlijk rapport voorlegt. Dit kan bemoeilijkt worden door collusie
tussen M en A. Bij collusie kan A M omkopen (een eigen beloning ge-
ven) om een positief rapport te geven aan I. I heeft daardoor een sup-
plementaire opdracht: vermijden ddt M er belang bij heeft zich te laten
omkopen door A,

Een typische toepassing van dit model is de introductie van een auditor
om de jaarrekening van een onderneming te controleren. De aandeel-
houders van de onderneming kunnen beschouwd worden als princi-
paal. Ze wensen dat er geen fouten in de jaarrekening voorkomen. e
managet van de onderneming is de agent. Hij stelt de jaarrekening op.
Hijj kan daar hard of minder hard aan werken. Een grotere inspanning
van de manager verkleint de kans op fouten in de jaarrekening. De au-
ditor verzamelt supplementaire-informatie én stelt een rapport op voor
de aandeelhouders.

In het volgende eenvoudige voorbeeld {(Cheh en Paik, 1991, p. 14)
wordt onderzocht in hoeverre het voor P voordelig is M in te huren.
Eerst bekijken we het probleem zonder introductie van een monitor.
Zowel de allerbeste als de naastbeste oplossing wordt afgeleid. Daarna
wordt een monitor ingehuurd om P een rapport te bezorgen over de ac-
tie van A. Er wordt verondersteld dat M perfect geinformeerd is over de
door A gekozen actie. :

Voor A zijn er twee inspanningsniveaus: een hoog en een laag. Er zijn
twee mogelijke resultaten (2 of 44). Deze resultaten hebben een ver-
schillende kans op voorkomen bij de verschillende acties. De produktie-
functie wordt weergegeven in tabel 11. '

Tubel 11
Voorbeeld van een produktiefunctie x(e,s)
‘toestand " verwachte-

. Opbrengst

De verwachte opbrengst van e; = 1 overschrijdt de verwachte op-
brengst van e; = V0,5 met 7. Hieruit zal volgen dat e; = 1 altijd de op-
timale actie is. De beloningen die we zullen berekenen onder e; = 1 zul-
len imimers steeds kleiner zijn dan 7 Dit wordt duidelijk in de latere be-

rekeningen.
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De nutsfunctie van A is gegeven zoals in (3). De nutsfunctie van M is:
UMiwy) = (w4, 0sd <1

Een grotere d betekent dat de risico-aversie van M stijgt. In het geval
waar d gelijk is aan 0, is M risico-neutraal. Fr wordt verondersteld dat
M de actie van A perfect kan observeren. M moet voor P een rapport
schrijven waarin staat of A e; = 0,707 of e, = 1 heeft nitgevoerd. Het
nut dat A en M éxtern kunnen verkrijgen is gelijk aan 1.

In het geval dat er geen supervisor wordt ingehuurd en P de actie van
A perfect kan observeren, is het voor P optimaal om actie e; = 1 af te
dwingen van A. Hij betaalt hiervoor een vast loon van 4. Indien P de ac-
tie van A niet kan observeren en verplicht is het resultaat x te gebriiken
om de beloning van A te bepalen, blijft actie e; = 1 optimaal. P betaalt
A een beloning van 0,25 indien x = 2 en van 12,25 indien x = 44, De re-
sultaten worden afgelezen in tabel 12.

Tabel 12
Allerbeste en naastbeste oplossing zonder supervibor indien x{e,s) gegeven door
tabel 11

Oplossing“. AR S verelstloaan S vervachtloom <t v
Naastbest "~~~ © i 70 02507 TAEIZRE 0 Lo TS GIB Ll e

P kan nu een monitor inhuren om, tegen betaling, een rapport te schrij-
ven over de actie van A. Op dat moment moet P zowel aan A als aann M
een beloning toekennen. De beloningen van A en M zijn niet alleen ge-
baseerd op het observeerbare resultaat, maar eveneens op het rapport
dat M schrijft over de actie van A. Het resultaat kan gelijk zijn aan 2 of
aan 44. Het rapport van M over de actie van A kan inhouden dat e; =
0,707 of e; = 1 werd uitgevoerd. De mogelijke combinaties van geob-
serveerd resultaat en rapport zijn (2,e1), (44,e), (2,e2) en {(44,e;). Zowel
de beloning van A als die van M worden hierop gebaseerd.

Indien P er A wil toe aanzetten e; = 1 uit te voeren en M een eeflijk rap-
port wil laten schrijven, zijn de totale verwachie loonkosten (van A en
M samen) voor verschillende waarden van d in de nutsfunctie van M
gegeven in tabel 13.
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Tabel 13
Totale verwachte loonkosten voor verschillende risicohoudingen van de monitor

U waardevand

Afhankelijk van de risicchouding van M (ook de risicohouding van A
speelt mee, maar wordt in dit voorbeeld niet gefllustreerd), kan het al
dan niet interessant zijn een monitor in te huren. Het feit dat M perfec-
te informatie heeft over de actie van A is natuurlijk waardevol voor P,
Omdat de beloning van M echter mee afhankelijk wordt gemaakt van
het resultaat van de actie van A, moet P een risicopremie betalen aan
M. Deze premie is des te hoger naarmate de risico-aversie van M stijgt.
Gegeven een bepaalde risicohouding van A, is met andere woorden de
vereiste beloning voor M groter naarmate deze meer risico-avers is.

3. Besluit

Hiermee zijn we aan het einde gekomen van dit overzicht. We hopen
dat de lezer nu een inzicht heeft in de basisproblemen van de princi-
paal/agent-literatuur. We hopen ook dat hij inziet dat de hier ontwil-
kelde methodologie een belangrijk instrument is geworden in de “tool-
kit’ van elke economist. Het probleem dat erin bestaat individuen of or-
ganisaties correct te vergoeden om hen aan te moedigen tot het nemen
van bepaalde wenselijk geachte beslissingen doet zich vanzelfsprekend
voor in zeer diverse contexten en domeinen. Het is de verdienste van
de principaal/agent-literatuur dat zij de essentiéle ingrediénten van de-
ze problematiek op een systematische en modelmatige wijze analy-

seert.

Het lijdt geen twijfel dat deze problematiek ook de komende jaren een
erg actief onderzoeksdomein zal blijven. Nieuwe resultaten kunnen
verwacht worden voor modellen die meerdere agenten en/of meerdere
periodes beschouwen. Ook meer specifiek toepassingsgerichte model-
len zullen verder ontwikkeld worden.
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Abstract
A Review of the Principal-Agent Liferature

This paper surveys the principal-agent literature. An individual (the principal) hires
onte or wmore other individuals (agents) to perform a certuin fask in return for a
monetary reward. The paper first describes the basic principal-agent model. The second
section discusses the most important extensions of the basic model.
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