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1 Einleitung

1.1 Begriffskldirung und Motivation

In dezentral organisierten Unternehmen kommt dem Controlling typischerweise u. a. auch
eine Verhaltenssteuerungsfunktion zu, wenn man davon ausgeht, dass die Interessen der un-
ternehmensinternen Entscheidungstrager nicht zwangsléufig mit denen der Unternehmenslei-
tung Ubereinstimmen und zwischen den beteiligten Akteuren Informationsasymmetrien beste-
hen. Daraus resultierende personelle Koordinationsprobleme werden vorrangig im Rahmen
der Prinzipal-Agenten-Theorie betrachtet, die auch den theoretischen Ansatz der vorliegenden
Arbeit bildet. Bei der Gestaltung von Ziel- und Kennzahlensystemen, die ein wichtiges
Controllinginstrument darstellen, ist zu beachten, dass daruber eine Ausrichtung der Aktionen
der dezentralen Entscheidungstrager auf das Unternehmensziel gewéhrleistet wird. Dazu wer-
den die vorgegebenen Kennzahlen zur Anreizsetzung fiir die dezentralen Manager® genutzt,
indem sie typischerweise als Beurteilungsgrofien bzw. Bemessungsgrundlagen flr deren
Entlohnung dienen. Entlohnungsvertrage werden deswegen in diesem Zusammenhang auch
oft als ,,Anreizvertrage* bezeichnet. Den Schwerpunkt agencytheoretischer Untersuchungen
bildet haufig die Bestimmung und Analyse des optimalen Anreizvertrages in der Beziehung
zwischen einem Prinzipal als Auftraggeber und einem Agenten als Beauftragten (z. B. zwi-
schen Unternehmenseigentimer und Geschaftsfuhrer oder zwischen Vorgesetztem und Mitar-
beiter). Typische BeurteilungsgréRen fur die Anreizsetzung des Agenten sind z. B. Kennzah-
len, die aus Rechnungswesen-Grélien oder dem Aktienkurs des Unternehmens abgeleitet sind.
Solche Performancemalie sind i. d. R. verifizierbar, also durch eine dritte Instanz wie etwa ein
Gericht Uberprufbar. In diesen Fallen konnte die Vertragserfullung notfalls gerichtlich durch-
gesetzt werden. Daneben besteht aber generell auch die Mdglichkeit, nur schwer oder gar
nicht verifizierbare BeurteilungsgroRen wie etwa nichtfinanzielle Kennzahlen (bspw. zur
Messung der Kunden- und Mitarbeiter-Zufriedenheit) oder auch subjektive Beurteilungen

durch den Vorgesetzten fiir die Anreizgestaltung in einem Unternehmen zu verwenden.

In den letzten Jahren ist ein Bedeutungszuwachs solcher Leistungsmalie in der Praxis zu ver-
zeichnen. Dies ist u. a. auf neuere Managementkonzepte wie etwa die Balanced Scorecard
(BSC)? zuriickzufiihren, die explizit den Einbezug nichtfinanzieller Kennzahlen fordert und

Y In der vorliegenden Arbeit wird zur besseren Lesbarkeit vorwiegend die mannliche Form verwendet, wobei
sich die AuRerungen aber immer auf beide Geschlechter beziehen sollen.
2 Fiir ndhere Ausfiihrungen zum Konzept der Balanced Scorecard siehe Kaplan/Norton (1992, 1996).



zunehmend Eingang in die Unternehmenspraxis gefunden hat. Auch aufgrund der Erfahrun-
gen aus der Finanzkrise wird verstarkt die Forderung nach Kennzahlen erhoben, die Anreize
zur langfristigen Steigerung des Unternehmenswertes setzen. Diese Féhigkeit wird oftmals
eher mit nicht- oder nur schwer verifizierbaren BeurteilungsgréfRen anstelle von finanziellen
Kennzahlen, verbunden.® Es ist daher wenig tberraschend, dass das Thema auch in der For-
schung verstarkte Beachtung erfahren hat und es inzwischen auch eine Reihe von agencytheo-
retischen Beitragen gibt, die sich mit der Anreizgestaltung auf Basis nichtverifizierbarer Gro-

fen auseinandersetzen.

Vertragliche Vereinbarungen unter Einbezug nichtverifizierbarer Leistungsmalie stellen aller-
dings keine vollstandigen Vertrdge dar. Ein vollstdndiger Vertrag bezeichnet einen Vertrag, in
dem fir alle moglichen Eventualitaten, die im Laufe der Vertragsbeziehung auftreten kdnnen,
die jeweils zu erbringenden Beitrédge und sich ableitenden Anspriiche der Vertragsparteien im
Voraus genau spezifiziert sind und der nur auf verifizierbaren Vertragselementen basiert. Im
Zusammenhang mit der letztgenannten Eigenschaft von vollstandigen Vertragen, namlich der
Verifizierbarkeit der BeurteilungsgréRen, die eine Durchsetzbarkeit des Vertrages mit Hilfe
einer dritten Partei wie etwa einem Gericht garantiert, spricht man auch von einem formalen
bzw. expliziten Vertrag. Im Gegensatz dazu wird ein Vertrag auf Grundlage nichtverifizier-
barer GroRen als relational oder auch implizit bezeichnet. Die Verwendung dieser Begriffe
ist allerdings in der Literatur nicht einheitlich. Obwohl es Bedeutungsunterschiede zwischen
den Begriffen ,relational® und ,,implizit* in dem Sinne zu geben scheint, dass die Bedeutung
eines ,,relationalen® Vertrag etwas weiter gefasst ist und auch die Féhigkeit der Vertragspart-
ner zur Anpassung des Vertrages an neue Umstande beinhaltet* werden die Gegensatzpaare
,formal und relational“ sowie ,,explizit und implizit“ im Rahmen dieser Arbeit zur besseren
Vergleichbarkeit der analysierten Literaturbeitrage® synonym verwendet. Fiir die Kombinati-
on eines formalen (bzw. expliziten) und eines relationalen (bzw. impliziten) Vertrages pragt
Budde (2007) den Begriff ,hybrider” Vertrag, der im Rahmen dieser Arbeit ebenfalls in die-

ser Bedeutung verwendet wird.

® Strategische MaBnahmen wie etwa zur ErschlieRung neuer Geschéftsfelder oder zum Aufbau langfristiger
Kunden- und Mitarbeiterbindungen wirken sich in der Regel erst mit einer deutlichen Zeitverzégerung in den
finanziellen Kennzahlen wie z. B. dem Jahresergebnis oder Return on Investment (ROI) einer Gesellschaft aus.
Uber solche finanziellen BeurteilungsgroRen werden hiufig eher Anreize zum Ergreifen kurzfristiger, operativer
MaRnahmen induziert. Nichtfinanzielle Malle wie z. B. die Anzahl angemeldeter Patente in einem Zeitraum oder
Indizes zur Messung der Kunden- und Mitarbeiterzufriedenheit erscheinen dagegen eher geeignet, Anreize zur
Motivation der zuvor genannten strategisch ausgerichteten Managementaktivitaten zur langfristigen Steigerung
des Unternehmenswertes zu setzen.

* Vgl. Baker/Gibbons/Murphy (2002), S. 40.

® Das bezieht sich insbesondere auf die Arbeiten von Baker/Gibbons/Murphy (1994) sowie Budde (2007).



1.2 Zielsetzung

Ein grundlegender und viel zitierter Forschungsbeitrag zur Verwendung nichtverifizierbarer
Beurteilungsgroen in Anreizvertragen stammt von Baker/Gibbons/Murphy (1994) — nach-
folgend abgekirzt mit BGM (1994). Sie gehen in ihrer Untersuchung davon aus, dass die
mangelnde Verifizierbarkeit der von ihnen betrachteten, subjektiven GroRe einen Anreiz zum
Vertragsbruch von Seiten des Prinzipals impliziert. So kénnte der Prinzipal eine implizit ver-
sprochene Bonuszahlung im Nachhinein unrechtmalig verweigern, da der Agent sie nicht
einzuklagen vermag. Der optimale (hybride) Anreizvertrag bestehend aus einem impliziten,
selbstdurchsetzenden Vertrag unter Einbezug einer subjektiven GroRe und einem expliziten
Vertrag auf Basis eines objektiven LeistungsmaRes wird im Rahmen eines mehrperiodigen
Modells mit einem unendlichen Zeithorizont bestimmt. Dabei zeigt sich, dass ein hinreichend

effektiver, rein expliziter Vertrag jegliche implizite Vertrage verhindern kann.

Das Ziel der vorliegenden Arbeit ist es, die Forschung zum kombinierten Einsatz von verifi-
zierbaren und nichtverifizierbaren Beurteilungsgrofen in langfristigen Anreizbeziehungen
aufbauend auf der Untersuchung von BGM (1994) zu vertiefen, indem die Analyse auf andere
Kontexte ausgedehnt wird. Der Modellierungsansatz von BGM (1994) unterstellt einen risi-
koneutralen Agenten, fur dessen Anreizgestaltung neben einem verifizierbaren, verzerrten
Performancemall, Uber dessen Eigenschaften der Agent nach Vertragsschluss genauere Infor-
mationen als der Prinzipal erhalt und seinen unbeobachtbaren Arbeitseinsatz darauf konditio-
nieren kann, noch eine unverzerrte, nichtverifizierbare Beurteilungsgrofle zur Verfligung
steht. Diese nichtverifizierbare GroRe stellt gleichzeitig die ZielgroRe des Prinzipals dar. Un-
ter der ZielgroRe des Prinzipals wird hierbei das dem Prinzipal zuflieBende Ergebnis der Ko-
operation (vor Abzug der Vergltung des Agenten) verstanden, welches z. B. der Kooperati-
onsgewinn oder der Unternehmenswert sein konnte. In der Analyse von BGM (1994) repra-
sentiert die nichtverifizierbare ZielgrofRe den Beitrag des Agenten zum Unternehmenswert.

Im Gegensatz zu der Untersuchung von BGM (1994) wird in der vorliegenden Arbeit die
Verwendung verifizierbarer und nichtverifizierbarer BeurteilungsgroRen fir den Standardfall
eines risikoaversen Agenten, aber ebenfalls in einer langfristigen Vertragsbeziehung, unter-
sucht. Es soll geprift werden, welche neuen Erkenntnisse sich hierfir generieren lassen und
ob die agencytheoretischen Erkenntnisse flr verifizierbare MaRe auch bei der hier untersuch-
ten Verwendung nichtverifizierbarer BeurteilungsgréfRen Bestand haben. Dabei wird im Rah-
men der vorliegenden Arbeit ebenfalls unterstellt, dass fur die Anreizsetzung des Agenten

neben dem nichtverifizierbaren, subjektiven Signal in jedem Fall noch eine weitere, allerdings



verifizierbare, GroRe zur Verflgung steht. Aulerdem wird ebenfalls davon ausgegangen, dass
die Nichtverifizierbarkeit der BeurteilungsgroRe einen Anreiz zum Vertragsbruch von Seiten
des Prinzipals impliziert. Darlber werden z. B. Situationen abgebildet, in denen der Prinzipal
der Residualanspruchsberechtigte ist, wie etwa in der Beziehung zwischen Eigentlimern
(Prinzipal) und Unternehmensleitung (Agent). Aber auch auf mittleren Hierarchieebenen
dirfte das Problem relevant sein, wenn z. B. die Vergitung eines unterstellten Mitarbeiters
die Bemessungsgrundlage des direkten Vorgesetzten mindert. Dies konnte bspw. der Fall
sein, wenn der Bereichsgewinn als BeurteilungsgroRRe fur den Vorgesetzten verwendet wird,
den die (implizit) versprochene Entlohnung als Kostenbestandteil mindert. Dann drfte auch

hier ein Anreiz zum Zurickhalten implizit versprochener Vergitungskomponenten bestehen.

1.3 Aufbau der Arbeit

Im Rahmen der vorliegenden Arbeit werden zwei modelltheoretische Untersuchungen durch-
gefiihrt, die sich beide mit dem klassischen Risiko-Anreiz-Problem, d. h. dem Vertragsprob-
lem zwischen einem risikoneutralen Prinzipal und einem risikoscheuen Agenten bei unbeo-
bachtbarem Arbeitseinsatz, allerdings unter Einbezug nichtverifizierbarer Leistungsmalie,
auseinandersetzen. Zur Beurteilung, ob grundlegende, agencytheoretische Erkenntnisse auch
fur die Verwendung nichtverifizierbarer Mal3e gelten, werden in Kapitel 2 verschiedene Prin-
zipal-Agenten-Modelle und die daraus abgeleiteten Ergebnisse vorgestellt. Dies dient gleich-
zeitig dazu, die in den spateren Untersuchungen verwendeten Modellierungsansatze einfiih-
rend zu erldautern. Eine Auseinandersetzung mit Literaturbeitragen zur Verwendung nichtveri-
fizierbarer Beurteilungsgrofien, speziell des Modells von BGM (1994) sowie mit weiteren
Beitrégen, die sich teilweise direkt auf die Untersuchung von BGM (1994) beziehen, erfolgt
im dritten Kapitel.

Die neuen Untersuchungen zur Verwendung nichtverifizierbarer BeurteilungsgroRen fiir einen
risikoscheuen Agenten sind in Kapitel 4 und 5 dargestellt. Hier zeigt sich in beiden modell-
theoretischen Analysen, dass die flr verifizierbare Malie geltenden agencytheoretischen Er-
kenntnisse nur eingeschrankt auf nichtverifizierbare GroRen ubertragbar sind. Die erste Ana-
lyse in Kapitel 4 wird im Rahmen eines LEN-Modells durchgefiihrt, wobei zur Herleitung des
optimalen (selbstdurchsetzenden) Gleichgewichtsvertrages aber angenommen werden muss,
dass das nichtverifizierbare Mal3 perfekt préazise (d. h. risikolos) sei. Wie bei BGM (1994)
stellt die nichtverifizierbare BeurteilungsgroRe hier die ZielgroRe des Prinzipals dar. Die Mo-

dellanalyse zeigt, dass, wenn ein rein expliziter Vertrag auf Basis der verifizierbaren GroRe



fur sich allein effektiv® ist (so dass er die Riickzugsposition des Prinzipals im Falle eines Ver-
tragsbruchs darstellt), im optimalen hybriden Anreizvertrag die Beteiligungsrate des nichtve-
rifizierbaren Malles mit einer Zunahme der Prézision des verifizierbaren Mafes sinkt. Im Ext-
remfall verhindert eine zu hohe Prazision das Zustandekommen eines hybriden Vertrages.
Wenn aber ein rein formaler Vertrag fur sich allein nicht effektiv ist, fihrt ein Anstieg der
Prézision des verifizierbaren Malies meist zu einer Erhohung der Gewichtung des subjektiven
MaRes, obwohl es auch vorkommen kann, dass die Beteiligungsrate des nichtverifizierbaren
MaRes sinkt (wenn der explizite Vertrag innerhalb des hybriden Vertrages nur ein geringes
Gewicht besitzt). Allerdings begrenzt eine hohe Prazision des verifizierbaren Malies in die-
sem Fall nie die Realisierbarkeit des hybriden Vertrages.

Kapitel 5 beinhaltet die zweite formal-analytische Untersuchung zur Verwendung nichtverifi-
zierbarer Leistungsmalie, welche hier aber, anders als in Kapitel 4, im Rahmen eines diskreten
Modells erfolgt. Das nichtverifizierbare Signal ist nun nicht die ZielgroRe des Prinzipals, so
dass es neben einer Beurteilung des Beitrags des Agenten zum Unternehmenswert auch sub-
jektive Beurteilungen zu beliebigen anderen Leistungsindikatoren reprasentieren konnte.’
Auch bei der Analyse des diskreten Modells wird anfangs angenommen, dass das subjektive,
nichtverifizierbare MaR perfekt préazise sei. Hier zeigt sich, dass, wenn ein rein formaler Ver-
trag auf Basis der verifizierbaren GréRe zum Induzieren des hohen Arbeitseinsatzes fir sich
allein effektiv ist, (so dass er die Riickzugsposition des Prinzipals bildet), eine Erhéhung des
Informationsgehalts des verifizierbaren MaRes die Realisierbarkeit des optimalen hybriden
Anreizvertrages beschrankt. Falls ein solcher Vertrag als Rickzugsposition fur den Prinzipal
nach einem maoglichen Vertragsbruch nicht zur Verfligung steht, wird die Realisierbarkeit des
hybriden Vertrages zwar auch vom verifizierbaren Mal, aber nur in dessen Eigenschaft als
Zielgrolie des Prinzipals, beeinflusst.

In Abschnitt 5.4 wird die Annahme, dass die subjektive BeurteilungsgrolRe perfekt prazise sei,
aufgehoben. Aus der Modellanalyse flir zwei stochastische MaRe lassen sich allerdings keine
allgemeingultigen Aussagen ableiten, so dass hier auf eine numerische Analyse zuriickgegrif-
fen werden muss. Auch bei den untersuchten Zahlenbeispielen wird die Realisierbarkeit des
hybriden Anreizvertrages durch einen zu hohen Informationsgehalt der objektiven GroRRe be-

schrankt, wenn ein rein formaler Vertrag zum Induzieren des hohen Arbeitseinsatzes die

® Ein rein expliziter Vertrag wird als effektiv bezeichnet, wenn er zu einem nichtnegativen, erwarteten Netto-
Uberschuss des Prinzipals fihrt.
" Stattdessen wird das objektive MaR als ZielgréRe des Prinzipals modelliert.



Rickzugsposition des Prinzipals bildet. Falls ein solcher Vertrag fir sich allein nicht effektiv
ist, steigt dagegen die Realisierbarkeit des hybriden Vertrages mit einem hoheren Informati-
onsgehalt der verifizierbaren GroRe. Die Verbesserung der Realisierbarkeit resultiert hier
nicht nur aus dem Einfluss der ZielgroRe auf den erwarteten Nettolberschuss des Prinzipals,
sondern auch aus einem verbesserten Risiko-Anreiz-Tradeoff, der zu einer Verminderung der

erwarteten Entlohnung des optimalen hybriden Vertrages fuhrt.

Anschlielfend werden in Punkt 5.5 die Unterschiede zwischen den Resultaten der verschiede-
nen Modellierungsansatze herausgearbeitet und die Ergebnisse auch hinsichtlich ihrer Praxis-

implikationen vergleichend beurteilt.

Eine Zusammenfassung der wesentlichen Inhalte der Arbeit wird schlieRlich in Kapitel 6 préa-

sentiert.



2 Grundlegende agencytheoretische Erkenntnisse bei ausschliefdlich

verifizierbaren Beurteilungsgrofden
2.1 Einfiihrender Uberblick und Abgrenzung

2.1.1 Grundlagen der Prinzipal-Agenten-Theorie

Abgrenzung zu verwandten theoretischen Ansatzen

Der theoretische Ansatz der vorliegenden Arbeit ist, wie bereits erwahnt, die Prinzipal-
Agenten-Theorie bzw. Agency-Theorie.® Diese Forschungsrichtung gehért mit zu den neue-
ren mikrodkonomischen Ansitzen®, die seit den 1970er Jahren starker beachtet wurden und
oftmals unter dem Begriff ,,Neue Institutionendkonomik* (NIO) zusammengefasst werden.'?
Die NIO umfasst einige Merkmale, die sie von der traditionellen Mikrodkonomie unterschei-
det und damit der Sicht der Betriebswirtschaftslehre néher kam. Als eines der wichtigsten
Erkenntnisziele der (volkswirtschaftlichen) Mikrookonomie sieht Hax (1991) die Erklarung
der gegenseitigen Abhangigkeiten zwischen den Aktionen rational agierender Marktteilneh-
mer, die sowohl die Transkationen auf den Markten als auch das Zustandekommen der Preise
bedingen.'! In der traditionellen bzw. neoklassischen Mikrodkonomie wird die Existenz von
Institutionen (d. h. Gesetzen, Regeln, Normen, Vertrdgen, Unternehmen und Staaten) nicht
erklart. Beispielsweise fuhren die Gleichgewichtsmodelle der traditionellen mikroékonomi-
schen Analyse zur These der Irrelevanz der Finanzierung, so dass die Existenz der in der Pra-
xis vorkommenden verschiedenen institutionellen Gegebenheiten, in diesem Fall Finanzie-
rungsformen, nicht erklart werden kann.*? Der methodische Ansatz in der Mikrodkonomik ist
die Ableitung von Erkenntnissen aus logisch verknupften Aussagen, meist auf Basis formal-
mathematischer Analysen. Es wird von der Annahme des Rationalverhaltens*® ausgegangen,
d. h. dass sich die Préaferenzen der Individuen typischerweise mit Hilfe individueller Nutzen-
funktionen beschreiben lassen und sie ihren Nutzen, Gewinn oder Vermdgen zu maximieren

suchen.** Des Weiteren wird von vollkommener Information der Individuen sowie der Irrele-

® Der Term ,,Agency-Theorie ist dabei meist weiter gefasst, wobei die Definitionen in der Literatur aber nicht
einheitlich sind.

% Vgl. Hax (1991), S. 55.

0yvgl. z. B. Picot (1991); Richter/Furubotn (1999); Langerfeldt (2003); Peukert (0.J.).

1 vgl. Hax (1991), S. 52.

2vgl. Hax (1991), S.54.

3 Die Annahme der (6konomischen) Rationalitt beinhaltet, dass das Entscheidungsverhalten von Individuen
konsistent ist und das setzt voraus, dass deren Praferenzen vollstandig und transitiv (d. h. widerspruchsfrei) sein
mussen (vgl. Christensen/Demski (2003), S. 95-96; Mas-Colell et al. (1995), S. 6-9 und S. 42-50). Allerdings
gehen die Auffassungen dariiber, was unter rationalen Praferenzbeziehungen zu verstehen ist, in der Literatur
teilweise auseinander (vgl. Mas-Colell et al. (1995), S. 6, Fulinote 2).

¥ vgl. Hax (1991), S. 54 sowie Milgrom/Roberts (1991), S. 42.



vanz von Informationskosten ausgegangen, z. B. wird mit der Annahme vollstandiger Markte
in den beiden Hauptséatzen der Wohlfahrtsokonomik implizit vorausgesetzt, dass alle Markt-
teilnehmer die Qualitat der auf dem Markt gehandelten Giiter kennen.® In der Neuen
Institutionendékonomik, zu der unterschiedliche Forschungsrichtungen und methodische An-
sétze gehoren, wird nun im Unterschied zur traditionellen Mikrodkonomik die Annahme des
rationalen Verhaltens stark modifiziert (allerdings nicht vollstdndig aufgegeben) und auch ein
Erklarungsansatz fiir die Existenz und ékonomische Bedeutung von Institutionen ermog-
licht.*® Der Begriff der Institution ist dabei sehr weit gefasst und bezieht sich, wie oben be-
reits angedeutet, u. a. auf alle Gesetze, Regeln, Normen und Vorkehrungen sowie auch Ver-
trage, Unternehmen und Staaten.'” Die folgenden drei Merkmale unterscheiden die Neue
Institutionendkonomik gem. Hax (1991) von der neoklassischen Mikrookonomik:*®
1. Es besteht Informationsasymmetrie bzw. ein unvollkommener Informationsstand
der Marktpartner, wobei auch die Kosten zur Veranderung des Informationsstan-
des berticksichtigt werden.
2. Die Individuen verhalten sich opportunistisch, so dass sie auch potentiell bereit
sind, sich Uber vertragliche Verpflichtungen und allgemeine Normen zum eigenen
Vorteil hinwegzusetzen. Eigennutziges Verhalten kann hierbei nur aus dem
Rationalverhalten in Form der Nutzenmaximierung resultieren, wenn gleichzeitig
ein unvollkommener Informationsstand besteht, so dass manche Autoren deswe-
gen von ,.begrenzter Rationalitét* splrechen.19
3. Es handelt sich um langfristig angelegte Vertragsbeziehungen (im Unterschied zu
einfachen, einmaligen Transaktionen, die Uber den Markt abgewickelt werden
konnen). Beispiele daftr sind Gesellschaftsvertrdge oder auch Arbeitsvertrage.
Bei diesen spielen die Risiken im Verhalten der Vertragsparteien (zur Ausnutzung
des Geschéftspartners) eine besondere Rolle.
Unter den soeben erlduterten Annahmen kommt der Vertragsgestaltung eine zentrale Bedeu-
tung zu, da die Akteure nun potentiell Anreize zu Handlungen haben, bei denen sie auch ne-

gative Auswirkungen auf die jeweils andere Partei in Kauf nehmen. Dabei spielt natirlich

5 vgl. Mas-Colell et al. (1995), S.436 i. V. m. 326-327.

6 vgl. Hax (1991), S. 55.

7vgl. Langerfeldt (2003), S. 56.

8 vgl. Hax (1991), S. 56-57.

19 Die damalige Begriffsauffassung ist allerdings mittlerweile in den Hintergrund getreten. Wichtiger scheint die
Unterscheidung in vollkommene und unvollkommene individuelle Rationalitat. In den Arbeiten der Neuen
Institutionendkonomik wird in einigen Ansétzen wie z. B. der Prinzipal-Agenten-Theorie weiterhin der neoklas-
sischen Mikrodkonomik gefolgt und von vollkommener individueller Rationalitat ausgegangen, wohingegen in
anderen Ansétzen bewusst von dieser Annahme abgegangen wird (vgl. Richter/Furubotn (2010), S. 4-5).



ebenso die Art der vertraglichen Vereinbarung und der bestehenden Informationsasymmetrie
eine Rolle. Das Ziel ist ein effizienter Vertrag, der fur beide Partner eine akzeptable Losung
hinsichtlich der Risikoteilung, der resultierenden Handlungsanreize und der Vorkehrungen

gegen mogliche Fehlanreize wie z. B. Kontrollen und Sanktionen beinhaltet.?

Zu den erwahnten Forschungsansatzen, die, wie gesagt, oft als Neue Institutionenékonomik
bzw. ,Neue Institutionelle Mikrodkonomik*? zusammengefasst werden, z&hlt man meist ne-
ben der Prinzipal-Agenten-Theorie (u. a.) noch die Theorie der Verfligungsrechte (Property-
Rights-Ansatz) sowie die Transaktionskostentheorie.”” Der Property-Rights-Ansatz, zu de-
ren Begriindern Coase (1960), Alchian (1965) und Demsetz (1967) gehoren, beschaftigt sich
v. a. mit der Frage nach der effizienten Verteilung von Handlungs- und Verfiigungsrechten, so
dass die Summe der Transaktionskosten und die aus externen Effekten resultierenden Wohl-
fahrtseinbuBen minimiert werden.?® Dagegen untersucht der sich vorwiegend auf Williamson
(1975, 1985) grindende Transaktionskostenansatz die Koordination wirtschaftlicher Leis-
tungen.?* Als Transaktionskosten werden hierbei die anfallenden Informations-, Vertragser-
richtungs-, Vertragsdurchsetzungs-, Anpassungs- und Kontrollkosten bezeichnet.”® Ziel ist es,
bei gegebenen EinflussgroRen (d. h. der Spezifitat von Wirtschaftsgutern, Unsicherheit, Kom-
plexitét, Transaktionshaufigkeit und der Amortisationszeit) die Koordinationsform zu wahlen,
die die geringsten Transaktionskosten hervorruft.?® GroRte Bedeutung kommt dabei den im
Rahmen einer langfristigen Geschaftsbeziehung zu tatigenden spezifischen Investitionen zu,
die zur Ausnutzung der Abhangigkeit und damit zu einem sogenannten Hold-up-Problem fiih-
ren kénnen.?” Auf den dritten wichtigen Zweig der Neuen Institutionendkonomik, namlich die

Prinzipal-Agenten-Theorie, wird weiter unten noch ausfihrlicher eingegangen.

Neben der v. a. in der deutschsprachigen Literatur vertretenen Auffassung, den Prinzipal-

Agenten-Ansatz als Forschungszweig der Neuen Institutionenékonomik (NIO) zu betrach-

28

ten,” wird der Ursprung dieses Ansatz v. a. in der angelsachsischen Literatur eher in der In-

2 v/gl. Hax (1991), S. 58.

2! Hax (1991), S. 55.

22 \/gl. Hax (1991), S. 55; Picot (1991), S. 144; Langerfeldt (2003), S. 57; Richter/Furubotn (2010), S. 41;
Peukert (0.J.).

2 \/gl. Picot (1991), S. 145.

#Vgl. Hax (1991), S. 55; Picot (1991), S. 147-150.

2 vgl. Picot (1991), S. 147; Wagenhofer (1993), S. 168.

2 v/gl. Picot (1991), S. 147-149.

2"'\/gl. Picot (1991), S. 148; Peukert (0.J.).

%8 \/gl. Hax (1991), S.55; Picot (1991), S. 144; Richter/Furubotn (1999), S. 161; Langerfeldt (2003), S. 57;
Peukert (0.J.).



10

formationsékonomie gesehen®® bzw. wird die Prinzipal-Agenten-Theorie zu den informati-
onsékonomischen Ansatzen gerechnet®®. Die Informationsdkonomik kann man als Weiter-

entwicklung der Entscheidungstheorie betrachten.®

In der (Kklassischen) Entscheidungstheorie werden allerdings nur Entscheidungssituationen
betrachtet, die unabhangig von den Entscheidungen anderer Individuen sind.*? Dabei unter-
sucht man im Grundmodell der Entscheidungstheorie die verschiedenen Handlungsalternati-
ven des Entscheiders hinsichtlich ihrer Vorteilhaftigkeit bzgl. seiner Zielfunktion, wobei die
relevanten Umweltzustdnde sowie die Handlungsergebnisse ins Kalkil einbezogen werden.
Sofern die Eintrittswahrscheinlichkeiten fiir die Umweltzustdnde bekannt sind, handelt es sich
um eine Entscheidung unter Risiko.®® Neben der Erwartungswertregel, bei der die Entschei-
dungsempfehlung auf Grundlage der berechneten Erwartungswerte der Handlungsalternativen
erfolgt, kann auch die u- o-Regel angewandt werden, bei der neben dem Erwartungswert u
noch das Risiko der Handlungsalternative, gemessen (ber die Standardabweichung o, ver-
wendet wird. Die Entscheidung hangt nun von der Risikoeinstellung des Entscheiders ab,
wobei:
e ein risikofreudiger Entscheider eine riskante Alternative bei gleichem Erwar-
tungswert gegenuber einer weniger riskanten préferiert,
e ein risikoneutraler Entscheider zwischen beiden Alternativen indifferent ist
und
e ein risikoscheuer bzw. risikoaverser Entscheider die risikodrmere Variante be-
vorzugt.
Im Normalfall wird davon ausgegangen, dass Individuen risikoavers sind. Bei Handlungsal-
ternativen mit unterschiedlichem Erwartungswert und Risiko lasst sich nur in bestimmten
Féllen eine Entscheidungsempfehlung ableiten. Dies gelingt allerdings immer dann, wenn die
Form der Risikoeinstellung des Entscheiders so genau bekannt ist, dass sie Uber eine Risiko-
nutzenfunktion angegeben werden kann.** In diesem Fall ist es méglich, fiir jede Alternative

den Erwartungsnutzen zu berechnen.

2 \/gl. Eisenhardt (1989), S. 59; Ballwieser (1991), S. 100; Wagenhofer (1993), S. 163; Macho-Stadler/Pérez-
Castrillo (2001), S. 1; Lambert (2001), S. 5.

%0 vgl. Wagenhofer/Ewert (2007), S. 32.

31vgl. Ballwieser (1991), S. 100.

%2 y/gl. Riechmann (2010), S. 19.

%% Wenn die Wahrscheinlichkeiten dagegen unbekannt sind, spricht man von einer Entscheidung unter Unsicher-
heit.

¥ Vgl. Riechmann (2010), S. 5-18.
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Ein weiterer wichtiger Baustein der Informationsékonomie ist die Spieltheorie. In der Spiel-
theorie®* werden nun anders als in der klassischen Entscheidungstheorie solche Situationen
betrachtet, in denen die Entscheidungen anderer Individuen (sogenannter ,,Mitspicler) eben-
falls beriicksichtigt werden. Auf Grundlage der Spieltheorie, die als spezieller Zweig der Ent-
scheidungstheorie angesehen werden kann®, ist es nun in der Informationsékonomie még-
lich, Probleme unvollkommener Information bei Interaktion mehrerer Individuen, speziell auf
Markten und in Vertragsbeziehungen, zu untersuchen.®” Wichtige informationsdkonomische
Ansitze sind die folgenden drei Untersuchungsschwerpunkte:®
1. Preissuchmodelle, bei denen die optimale Gestaltung des Preisvergleichs homoge-
ner Guter bei verschiedenen Anbietern unter Berticksichtigung der damit verbun-
denen Kosten im Vordergrund steht,*
2. Ansatze zur Informationsproduktion und Informationsbeschaffung sowie zur Of-
fenlegung von Informationen auf Markten*® sowie
3. Ansétze zur Untersuchung asymmetrischer Informationsverteilung, wozu auch die

Prinzipal-Agenten-Theorie gerechnet wird.

Im Folgenden wird nun naher auf die besonderen Kennzeichen des Prinzipal-Agenten-
Ansatzes eingegangen, wobei auch mdgliche Griinde fur die unterschiedliche Zuordnung der
Prinzipal-Agenten-Theorie einerseits zur Neuen Institutionenékonomik (NI1O) und anderer-
seits zur Informationsdkonomik angerissen werden sollen. Fur die Zuordnung der Prinzipal-
Agenten-Theorie zur N1O spricht die Beriicksichtigung der asymmetrischen Informationsver-
teilung, die Annahme des opportunistischen Verhaltens der Individuen sowie die Fokussie-
rung auf die effiziente Vertragsgestaltung (siehe oben), was bei den informationsékonomi-
schen Ansétzen nicht generell der Fall ist. Die Interpretation der Prinzipal-Agenten-Theorie
(PAT) als informationskonomischer Ansatz lasst sich dagegen auf die aus der Entschei-
dungstheorie stammende Berticksichtigung unterschiedlicher Risikoeinstellungen der Ent-

scheider sowie auf die VVerwendung spieltheoretischer Modelle zuriickfiihren.**

% Fir detaillierte Ausfiihrungen siehe z. B. Rasmusen (2008); Riechmann (2010).

% \/gl. Riechmann (2010), S. 1.

¥ vgl. Leuz (2002), Sp. 737.

% vgl. Leuz (2002), Sp. 737-739.

¥ vgl. z. B. Stigler (1961).

“Ovgl. z. B. Arrow (1962); Grossmann/Stiglitz (1967).

*1 In neuerer Zeit scheint aber die Auffassung zu tiberwiegen, die Prinzipal-Agenten-Theorie (PAT) eher als eng
verwandt, aber nicht mehr unmittelbar zugehorig, zur Neuen Institutionenékonomik (N10O) zu betrachten (vgl.
z. B. Richter/Furubotn (2010), S. 40). So werden &ltere Beitradge der PAT in Richter/Furubotn (2010) zwar noch
zur NIO gerechnet, aber gleichzeitig betont, dass die formal-analytische Vorgehensweise der PAT sowie die
Annahme der vollstdndigen Rationalitdt von Individuen eher als unvereinbar mit dem Denkstil der Neuen
Institutionendkonomik angesehen werden (vgl. Richter/Furubotn (2010), S. 40).
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Die PAT analysiert die strategische Interaktion einzelner (im einfachsten Fall: zweier) Akteu-
re: einem Prinzipal als Auftraggeber und einem Agenten als Beauftragten, wobei solch un-
terschiedliche Beziehungen wie zwischen Unternehmenseigentimer und Manager, Manager
und Untergebener, Versicherer und Versicherter, Patient und Arzt, Lieferant und Zwischen-
handler usw. betrachtet werden kdnnen. Der Prinzipal delegiert eine bestimmte Aufgabe an
den Agenten, so dass dieser eine bestimmte Tatigkeit fir den Prinzipal ausfuhrt oder fiir die-
sen eine bestimmte Entscheidung trifft. Beispielsweise delegiert in einer Arbeitsbeziehung der
Vorgesetzte die Erflllung einer Arbeitsaufgabe an den Mitarbeiter. Im Mittelpunkt des Inte-
resses steht hier die Gestaltung des Vertrages zwischen beiden Akteuren, in dem die Parteien
ihre beiderseitigen Rechte und Pflichten festlegen, insbesondere die Entlohnung des Agenten

zur Kompensation seines Arbeitseinsatzes.*?

Forschungsansatze innerhalb der Prinzipal-Agenten-Theorie

Die Prinzipal-Agenten-Theorie unterteilt sich in zwei unterschiedliche Stromungen: den posi-
tiven sowie den normativen Prinzipal-Agenten-Ansatz.*® Eisenhardt (1989) sieht als Gemein-
samkeit des positiven und des normativen Ansatzes, dass beide Stromungen von denselben
Annahmen (u. a. Informationsasymmetrie und madglichem opportunistischen Verhalten der
Akteure) ausgehen. Die der positiven Prinzipal-Agenten-Theorie zuzuordnenden Untersu-
chungen sind aber weniger mathematisch als die des normativen Ansatzes, so dass diese Ar-
beiten teilweise wegen ihrer mangelnden Genauigkeit kritisiert werden. Représentativ fir den
positiven Ansatz sind nach ihrer Einschatzung insbesondere die Werke von Berle/Means
(1932), Jensen/Meckling (1976), Fama (1980) und Fama/Jensen (1983). Analysen des nor-
mativen Prinzipal-Agenten-Ansatzes beinhalten dagegen eine sorgfaltige Spezifikation der
Annahmen, sind abstrakt und mathematisch und richten ihren Schwerpunkt auf die optimale

Vertragsgestaltung.**

In Ubereinstimmung mit der Einordnung von Eisenhardt (1989), rechnen auch Ewert/Stefani
(2001) und Wagenhofer (2001) Untersuchungen basierend auf dem Grundmodell der Prinzi-
pal-Agenten-Theorie® zum normativen (6konomischen) Ansatz.*® Diese formal-analytischen

Prinzipal-Agenten-Modelle haben vorrangig die (Vertrags-)Beziehung zwischen einem Prin-

2 \/gl. Wagenhofer (1993), S. 165.

3 \/gl. Eisenhardt (1989), S. 59-61; Wagenhofer (1993), S. 167-168; Richter/Furubotn (2010), S. 176.
* \/gl. Eisenhardt (1989), S. 58-60.

*® Siehe nachfolgende Ausfiihrungen und Abschnitt 2.2.1.

% \/gl. Ewert/Stefani (2001), S. 156; vgl. Wagenhofer (2001), S. 441-444.
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zipal als Unternehmenseigentumer und einem Agenten als Manager zum Gegenstand. Hier
maximiert der Prinzipal seinen erwarteten Nutzen und stellt gleichzeitig sicher, dass die
Kompensation des Agenten ausreichend attraktiv ist, so dass dieser das Vertragsangebot ak-
zeptiert.*” Zum Forschungszweig der positiven PAT gehoren inzwischen allerdings nicht
mehr nur vorwiegend deskriptiv-empirisch ausgerichtete Arbeiten, mit einer oftmals nur ver-
bal-argumentativen Begriindung von Hypothesen“®, sondern auch modelltheoretische Unter-
suchungen, die haufig der finanziellen Prinzipal-Agenten-Theorie (PAT)* zuzuordnen sind.
Die letztgenannten Analysen konzentrieren sich im Gegensatz zu normativen Arbeiten vor-
rangig auf die Beziehung zwischen einem Unternehmen (bzw. Manager als Unternehmensei-
gentumer), das den Agenten reprasentiert, und einem externen Kapitalgeber, dem die Rolle
des Prinzipals zuféllt. Es wird anders als in den normativen Beitrdgen meist der Marktwert
des Unternehmens aus Sicht des Eigentiimers (Agent) maximiert.® Das Ziel der Untersu-

chungen ist haufig die Analyse von Anreizeffekten verschiedener Finanzierungsformen.>

Die Untersuchungen im Rahmen dieser Arbeit sind dem normativen Prinzipal-Agenten-
Ansatz zuzurechnen. Im Unterschied zum positiven Ansatz geht es nicht um die Erklarung
beobachtbarer Sachverhalte, wobei sich diese Erkladrungsansatze auch empirisch widerlegen
lassen, sondern stattdessen um Empfehlungen, d. h. Aussagen dariiber, wie etwas sein soll.>?
Allerdings ist es auch méglich, die aus den modelltheoretischen Untersuchungen der normati-
ven Prinzipal-Agenten-Ansétze abgeleiteten Handlungsempfehlungen empirisch zu tberpri-
fen, indem die normativen Aussagen in Beziehung zu einem Ziel gesetzt werden. Damit las-
sen sie sich in konditionale Behauptungen der Form: ,,Unternehmen, die dieser Empfehlung

nachkommen, sollten erfolgreicher werden®, transformieren, so dass ihre empirische Validitét

untersucht werden kann.>

Grundlegendes Prinzipal-Agenten-Modell
Im Folgenden soll das zuvor erwédhnte Grundmodell der Prinzipal-Agenten-Theorie einfiih-

rend vorgestellt werden. Die nachfolgenden Ausfiihrungen in diesem Abschnitt basieren, so-

*T'\/gl. Wagenhofer (2001), S. 444.

*8 Dies bezieht sich hier auf Studien im Bereich der Wirtschaftspriifung. Vgl. Ewert/Stefani (2001), S. 148 sowie
S. 150.

*9\/gl. Wagenhofer (2001), S. 444.

*0v/gl. Wagenhofer (2001), S. 444.

*! Hier kann beispielsweise gezeigt werden, dass ein Standardkreditvertrag modellendogen als eine Finanzie-
rungsform erklart werden kann, die das Anreizproblem der Unterinvestition (durch den Manager) optimal 16st.
Vgl. Hartmann-Wendels (2001), S. 123-128.

>2'\/gl. Woll (Hrsg.), (1996), S. 553 sowie 514-515; vgl. Neuss (2001), S. 4.

>3 Vgl. Watts/Zimmermann (1986), S. 8-9.
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weit nicht anders angegeben, auf Jost (2001).>* Eine wichtige Voraussetzung im Standardmo-
dell ist die Verifizierbarkeit bzw. Uberpriifbarkeit der in dem zwischen Agent und Prinzipal
geschlossenen Vertrag geregelten GréRRen. Denn wenn die Vertragselemente nach ihrem Ein-
treten durch eine aulRenstehende Partei wie etwa ein Gericht Gberprift werden kdnnen, kann
die Vertragsdurchsetzung im Falle eines Bruchs des Vertrages gerichtlich erzielt werden (s.
auch Abschnitt 1.1). Hierbei liegt dem Modell die implizite Annahme zugrunde, dass ein sol-
cher Vertragsbruch aufgrund enormer gerichtlicher Sanktionen fiir keine der involvierten Par-
teien in Frage kommt. Eine weitere wichtige Voraussetzung von Prinzipal-Agenten-
Beziehungen ist das Bestehen eines Interessenkonfliktes zwischen den Parteien. Die Verhal-
tensannahme der individuellen Nutzenmaximierung® bedingt, dass beide Akteure ihr Handeln
nach ihren spezifischen Zielen ausrichten, so dass der Prinzipal bei einem bestehenden Ziel-
konflikt den Vertrag so gestalten muss, dass dariber zielkonformes Verhalten des Agenten
induziert wird. Auch der Agent beachtet, welche Auswirkungen sein Handeln im Rahmen
des mit dem Prinzipal geschlossenen Vertrages haben wird. Insofern berlcksichtigen sowohl
der Prinzipal als auch der Agent bei ihren Entscheidungen die Wechselwirkung ihrer Interak-
tion und zeigen damit nach der Begriffsdefinition der Spieltheorie ein sogenanntes ,,strategi-
sches Verhalten®. Der Zielkonflikt zwischen beiden Akteuren kommt in der grundlegenden
Prinzipal-Agenten-Beziehung dadurch zustande, dass der Prinzipal ein moglichst hohes Akti-
vitatsniveau des Agenten wiinscht, da dadurch sein Ergebnis®® aus der Kooperation erhdht
wird.>” Gleichzeitig soll der Ergebnisanteil des Agenten in Form seiner Entlohnung méglichst
niedrig ausfallen. Dem Agenten seinerseits entstehen aber physische Arbeitskosten, die als
Disnutzen oder Arbeitsleid bezeichnet werden, so dass er bei gleicher Entlohnung die Aufga-
bendurchfiihrung mit den geringsten Kosten aus dem Disnutzen préferieren wird. Somit wird
er, anders als der Prinzipal, eher an dem geringstmdglichen Arbeitseinsatz interessiert sein.
Man unterstellt hier, dass der Agent ,,arbeitsavers® bzw. ,,arbeitsscheu sei.’® Da potentiell
davon ausgegangen werden muss, dass sich der Agent opportunistisch verhélt, kommt der

Vertragsgestaltung eine verhaltenssteuernde Funktion zu. Die Entlohnung muss so gestaltet

>Vgl. Jost (2001), S. 12-23.

% Siehe Rationalitatsannahme der neoklassischen Mikrodkonomie weiter oben sowie FuBnote 13.

% Das Ergebnis stellt die ZielgroRe des Prinzipals dar und konnte bspw. seinen Nutzen, Erfolg, Gewinn oder
Vermogen aus der Geschéftsbeziehung repréasentieren.

" \/gl. z. B. Holmstrém (1979), S. 76.

%8 Ausschlaggebend ist hier die Modellierung eines Interessenkonfliktes im Rahmen eines Arbeitsverhaltnisses,
wobei auch Konflikte zwischen Agent und Prinzipal bzgl. sachlicher Aspekte wie etwa der Zusammenstellung
des Produktsortiments 0. A. bestehen konnten. Die Annahme eines arbeitsaversen Agenten dient gem.
Antle/Demski (1988) hier der Vereinfachung (vgl. Antle/Demski (1988), FuBnote 3, S. 702). Andere Autoren
halten die Annahme dagegen sowohl fiir niedrig- als auch hochqualifizierte Berufsgruppen fiir realistisch (vgl.
z. B. Rasmusen (2008), S. 202).
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sein, dass der Agent zur Wahl des vom Prinzipal gewunschten Arbeitseinsatzes motiviert
wird. Die Interaktionen der beiden Akteure werden als Spiel im Sinne der Spieltheorie model-
liert, wobei sich die zeitliche Struktur folgendermalien darstellt:
e Auf der 1. Stufe bietet der Prinzipal dem Agenten einen Vertrag an, in dem der
Arbeitsauftrag sowie die Entlohnung geregelt sind.
e Auf der 2. Stufe entscheidet der Agent, ob er das Vertragsangebot annimmt
oder ausschlégt. Bei einer Ablehnung endet das Spiel an dieser Stelle.
o Auf der 3. Stufe wahlt der Agent im Falle einer Vertragsannahme seinen Ar-
beitseinsatz.
e AbschlieBend wird der Agent entsprechend den Vertragsklauseln entlohnt.
Die vorgestellte zeitliche Struktur impliziert die Annahme, dass die gesamte Verhandlungs-
macht beim Prinzipal liegt, so dass Vertragsverhandlungen ausgeschlossen sind. Weiterhin
wird angenommen, dass der Agent das Ergebnis bzw. den Erfolg der Arbeitsdurchfiihrung
allein bestimmt. AuBerdem bekommt er nur eine Aufgabe Ubertragen, die auf eine einmalige
Durchfiihrung beschrankt ist. Bei der Formulierung seines Vertragsangebots muss der Prinzi-
pal vorab das Verhalten des Agenten beriicksichtigen. Insbesondere muss das Angebot so
gestaltet sein, dass der Agent den Vertrag Uberhaupt annimmt und er bei einer Vertragsan-
nahme anschliefend die Aufgabendurchfiihrung im Sinne des Prinzipals vornimmt. Die Erful-
lung dieser beiden Voraussetzungen bedingt zwei Restriktionen bzw. Nebenbedingungen, die
der Prinzipal bei der analytischen Formulierung des Vertragsproblems zu beachten hat. Dies
ist einerseits die Partizipations- oder Teilnahmebedingung und andererseits die
Anreizkompatibilitatsbedingung, die im weiteren Verlauf der Arbeit vereinfachend als An-
reizbedingung bezeichnet wird. Uber die Teilnahmebedingung wird sichergestellt, dass der
Agent das Vertragsangebot des Prinzipals akzeptiert. Hierbei ist zu beruicksichtigen, dass der
erwartete Nutzen des Agenten aus der Entlohnung unter Abzug der Kosten seines Arbeitsein-
satzes mindestens seinem Nutzen aus einer alternativen Beschéftigung oder Freizeit, bezeich-
net als Reservationsnutzen, entsprechen muss. Uber die Anreizbedingung beachtet der Prin-
zipal dagegen, dass der Agent nach der Vertragsannahme, den zu leistenden Arbeitseinsatz so
wahlen wird, dass sein erwarteter, individueller Nutzen maximiert wird, wobei er neben sei-
nen Kosten auch die Auswirkungen auf seine Entlohnung berlcksichtigen wird. Zur Bestim-
mung des optimalen Vertrages maximiert der Prinzipal unter Einhaltung der o.g. beiden
Nebenbedingungen, sein Ergebnis aus der Aufgabendurchfiihrung abziglich der an den
Agenten zu zahlenden Entlohnung. Die Vertragselemente, die der Prinzipal dabei variabel

gestalten kann, sind der Arbeitseinsatz des Agenten sowie das Entlohnungssystem. Den Ar-
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beitseinsatz kann der Prinzipal indirekt Gber die Wahl des Entlohnungssystems bestimmen, da
uber die Anreizbedingung die Reaktion des Agenten auf der dritten Stufe des Spiels bertick-
sichtigt wird. Die vorgestellte Interaktion von Prinzipal und Agent stellt ein sequentielles
Spiel dar. Zur Bestimmung des optimalen Vertrages kann hier das Losungskonzept des teil-
spielperfekten Gleichgewichts angewendet werden.”® Das Auffinden des Gleichgewichts ist
liber eine Riickwartsinduktion méglich.?® Man beginnt dabei auf der letzten Stufe des Spiels
und bestimmt zuerst ausgehend von der Anreizbedingung den bezogen auf die Entlohnungs-
funktion optimalen Arbeitseinsatz des Agenten, der dann bei der Festlegung des optimalen

Entlohnungsvertrages einbezogen wird.

Zur vollstandigen Charakterisierung des grundlegenden Prinzipal-Agenten-Problems fehlen
an dieser Stelle noch weitere wichtige Annahmen. Bedeutsam ist das Vorliegen asymmet-
risch verteilter Information, also dass z. B. eine Vertragspartei ein Informationsdefizit be-
sitzt. Das betrifft typischerweise den Prinzipal, der die Aktivitdten des Agenten nicht unmit-
telbar beobachten kann. Bei symmetrischer Information, d. h. wenn der Prinzipal die Arbeits-
leistung des Agenten direkt beobachten und vertraglich vorgeben konnte, musste nur die Be-
achtung der Teilnahmebedingung sichergestellt werden. Ein solches Vertragsproblem waére
recht einfach zu l6sen. Zwei weitere wichtige Annahmen sind, dass das Arbeitsergebnis nicht
nur vom Arbeitseinsatz des Agenten, sondern auch noch von exogenen Faktoren (d. h. zufél-
ligen Umwelteinfliissen) abhéngig ist und der Agent risikoavers sei. Falls, entgegen dieser
Annahmen, das Ergebnis eindeutig durch den Agenten bestimmt ware, also ohne jegliches
Risiko, konnte der Prinzipal vom realisierten Ergebnis auf den geleisteten Arbeitseinsatz zu-
rickschlieen. Das Vertragsproblem entsprache dann dem bei symmetrischer Information.
Andererseits lasst sich das Vertragsproblem auch verhaltnisméRig einfach l6sen, wenn der
Agent trotz des Bestehens exogener Einflisse als risikoneutral angenommen wird. In diesem
Fall konnte namlich der Prinzipal das Unternehmen einfach an den Agenten ,,verpachten®, so
dass das Recht am Kooperationsergebnis gegen eine bestimmte Pacht bzw. Fixzahlung voll-
standig an den Agenten Ubertragen wird.®* Dies wiirde dann fiir den Agenten optimale Anrei-
ze zur Wahl des bestmdglichen Arbeitseinsatzes implizieren. Dagegen ist bei Risikoaversion
des Agenten die mit der Verpachtung oder dem Verkauf des Unternehmens verbundene Risi-

koilibernahme mit zuséatzlichen Kosten, einer sogenannten Risikopramie, verbunden. Man

> vgl. Jost (2001), Endnote 13, S. 42; Macho-Stadler/Pérez-Castrillo (2001), S. 40.

% Fiir weitere Informationen zu den Begriffen und Konzepten der Spieltheorie siehe z. B. Rasmusen (2008);
Riechmann (2010).

81 v/gl. Abschnitt 2.2.2.
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spricht hier vom Problem der (sub-)optimalen Risikoallokation. Der Prinzipal als der weni-
ger risikoscheue Akteur der beiden Vertragsparteien®® wird meist als risikoneutral angenom-
men. Im Sinne der Risikoteilung ware es dann optimal, wenn er das gesamte Risiko des unsi-
cheren Kooperationsergebnisses ibernimmt und den Agenten Uber eine konstante Entlohnung
vollstandig gegen jedes Risiko versichert. Ein solches Entlohnungssystem ware aber aus Sicht
der Anreizsetzung nicht optimal, da bei Unbeobachtbarkeit des Arbeitseinsatzes und einer
fixen Entlohnung der arbeitsaverse Agent immer das niedrigste Anstrengungsniveau wahlen
wirde, da das seinen individuellen Nutzen maximiert. Der effiziente Vertrag muss somit zwi-
schen den beiden Zielen der optimalen Risikoteilung und der optimalen Anreizsetzung abwa-
gen. Wichtig ist hierbei aulerdem noch, dass eine Neuverhandlung des urspriinglich ge-
schlossenen Vertrages nach Leistung des Arbeitseinsatzes, wenn nur noch das Problem der
suboptiomalen Risikoteilung besteht, glaubwirdig ausgeschlossen werden kann, da andern-

falls der Anreizeffekt ex ante verloren gehen wiirde.®®

Wesentlich fiir das im Rahmen der hier vorgestellten Prinzipal-Agenten-Beziehung unter-
suchte Vertragsproblem sind das Bestehen eines Interessenkonfliktes sowie von Informati-
onsasymmetrie. Unter diesen Voraussetzungen bedingt die Annahme des Rationalverhaltens,
d. h. der individuellen Nutzenmaximierung der Akteure, dass sich diese potentiell opportunis-
tisch verhalten konnen. In diesem Fall betrifft das speziell den Agenten, da er aufgrund der
Unbeobachtbarkeit seines Arbeitseinsatzes gegeniiber dem Prinzipal einen Informationsvor-
teil (private Information bzgl. des geleisteten Arbeitseinsatzes) besitzt.** Hier kommt der
Vertragsgestaltung die Aufgabe zu, geeignete (monetéare) Anreize fir den Agenten zu setzen,
damit dieser die ihm Ubertragene Aufgabe im Sinne des Prinzipals durchfiihrt. Aus diesem

Grund wird die Prinzipal-Agenten-Theorie auch zu den ,anreiztheoretischen Ansétzen“®

«66

(engl.: ,,Theory of incentives“") gerechnet.

%2 Der Prinzipal gilt als weniger risikoavers als der Agent, da davon ausgegangen wird, dass er als Eigentiimer
des Unternehmens das systematische Risiko aus der Beteiligung durch die Wahl seines Portfolios zu diversifizie-
ren vermag wohingegen der Agent keine Diversifikationsmoglichkeit bzgl. seines Beschéftigungsrisikos besitzt
(vgl. Eisenhardt (1989), S. 60-61; siehe auch Mas-Colell et al. (1995), S. 480).

%3 \/gl. Wagenhofer (1993), S. 167.

* Da das Ergebnis bzw. der Erfolg nicht nur vom Arbeitseinsatz des Agenten sondern auch von zufélligen, exo-
genen Einflissen abhéngt, kann der Agent im Fall eines Misserfolgs behaupten, dass dieser auf die exogenen
Zufallseinflusse zuriickzufiihren ware, also z. B. eine allgemein schlechte, wirtschaftliche Situation (vgl. Wa-
genhofer (1993), S.165).

% 7. B. Pfaff/Pfeiffer (2001), S. 388.

% 7. B. Laffont/Martimort (2002), S. 4.
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Im hier vorgestellten Prinzipal-Agenten-Problem erlangt der Agent seine private Information
erst nach Vertragsabschluss (nachvertragliche Informationsasymmetrie), wenn er den fir den
Prinzipal unbeobachtbaren Arbeitseinsatz wéhlt. Dieser Problemtyp wird auch als ,,Moral
Hazard“ bezeichnet.®” Daneben gibt es auch Agency-Probleme, die sich mit vorvertraglicher
Informationsasymmetrie beschaftigen. Hier wird z. B. davon ausgegangen, dass es verschie-
dene Typen von Agenten (z. B. talentiertere und weniger talentierte) gibt, die im Unterschied
zum Prinzipal ihren Typ kennen. Insofern kdnnte der Agent zum Vertragszeitpunkt falsche
Angaben zu seinen Fahigkeiten machen. Diese Variante eines Agency-Problems wird als
,Adverse Selektion* bezeichnet.?® Der bekannteste Aufsatz zur Adversen Selektion stammt
von Akerlof (1970): ,,The Market for Lemons®, worin er sich mit dem Gebrauchtwagenmarkt
beschéftigt. Neben reinen Moral-Hazard- sowie Adverse-Selektions-Modellvarianten gibt es
auch kombinierte Modelle, aber deren Begriffsklassifikation wird in der Literatur unterschied-
lich gehandhabt. Die Untersuchungen im Rahmen dieser Arbeit beschranken sich auf Moral-

Hazard-Probleme.

2.1.2 Anwendungen der Prinzipal-Agenten-Theorie im Controlling

Einordnung ins Controlling

Der Untersuchungsgegenstand agencytheoretischer Analysen im Controlling bezieht sich v. a.
auf dessen Koordinationsfunktion, wobei dem Controlling die Aufgabe zukommt, die ver-
schiedenen Teilsysteme der Unternehmensfiihrung zur Kompetenz- und Anreizgestaltung zu
verbinden.®® Man unterscheidet zwischen sachlicher und personeller Koordination.”® Sachli-
che Koordinationsprobleme resultieren aus Interdependenzbeziehungen in Form von Ressour-
cen-, Erfolgs-, Risiko- oder Bewertungsverbunden in Unternehmen.” Personelle Koordinati-
onsprobleme haben ihre Ursache dagegen in den in Unternehmen oft auftretenden Interessen-
konflikten und asymmetrisch verteilter Information. Bei der Gestaltung und dem Einsatz von
Controllinginstrumenten ist es somit sinnvoll, neben den sachlichen auch die personellen
Koordinationsprobleme zu berlcksichtigen. Insofern ist nicht nur die Entscheidungsfunktion
des Controllings zur Unterstlitzung von (eigenen) Entscheidungen wie z. B. bzgl. des Produk-

tionsprogramms, Preisgestaltung, Beschaffung usw., sondern auch die Verhaltenssteuerungs-

67 Vgl. Eisenhardt (1989), S. 61; Rasmusen (2008), S. 181 sowie fiir weiterfihrende Informationen: Milg-
rom/Roberts (1992), S. 167-203.

% Vgl. Eisenhardt (1989), S. 61; Rasmusen (2008), S. 181 sowie fiir weiterfiihrende Informationen: Milg-
rom/Roberts (1992), S. 149-154.

% vgl. zu den nachfolgenden Ausfiihrungen Pfaff/Pfeiffer (2001), S. 359-360.

v/gl. ausfihrlich: Ewert/Wagenhofer (2008), S. 395-405.

" vgl. Ewert/Wagenhofer (2008), S. 191-193 m. w. N.; vgl. auch Luhmer (2002), Sp. 1034.
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funktion zur Beeinflussung der Entscheidungen anderer Entscheidungstrdger von Bedeu-
tung.”? Die Verhaltenssteuerungsfunktion sollte insbesondere auch bei den sogenannten ,,ori-
gindren“ Controllinginstrumenten beriicksichtigt werden. Als solche werden Ubergreifende
Koordinationsinstrumente bezeichnet, die im Unterschied zu den isolierten Koordinationsin-
strumenten, die sich nur auf ein Fuhrungsteilsystem beziehen, die Komponenten verschiede-
ner Fihrungsteilsysteme, wie der Organisation, Personalfihrung, der Planung, Kontrolle und
von Informationssystemen umfassen.”® Zu diesen originaren Instrumenten werden Ziel- und
Kennzahlensysteme, Budgetierungssysteme sowie Verrechnungspreissysteme gezahlt.” Fiir
nahere Ausfiihrungen zu Anwendungen der PAT bzgl. Budgets und Verrechnungspreissyste-
men wird an dieser Stelle auf Pfaff/Pfeiffer (2001)"® sowie Ewert/Wagenhofer (2008)"° ver-
wiesen. Die Untersuchungen im Rahmen der vorliegenden Arbeit sind hauptséchlich im Be-
reich der Kennzahlensysteme angesiedelt. Ziel- und Kennzahlensysteme dienen nicht nur der
Koordination und Steuerung sondern auch der Informationsanalyse.”” Im Fokus
agencytheoretischer Untersuchungen steht aber ihr Koordinationsaspekt. Hierbei geht es um
die Vorgabe von Zielen oder Kennzahlen fir die dezentralen Entscheidungstréger, nach denen
sie dann im Zuge einer Leistungsbeurteilung bzw. Performancemessung bewertet werden. Die
Vorgaben dienen dazu, die Ausrichtung der Aktionen der Entscheidungstrager auf das Ge-
samtziel sowie zur Abstimmung der unterschiedlichen Unternehmenseinheiten zu erreichen.
Um diese Ausrichtung zu erzielen, bestimmt die Auspragung der Kennzahlen typischerweise
die dem Entscheidungstrager gewéhrten Anreize, so dass Kennzahlen in Anreizsystemen
tiblicherweise als Bemessungsgrundlagen verwendet werden.”® In Anreizsystemen miissen
neben den Bemessungsgrundlagen, d. h. den Performancemalien bzw. Beurteilungsgrofen,
noch die Entlohnungsart (monetérer oder auch immaterieller Art) sowie die Entlohnungsfunk-
tion, die den Zusammenhang zwischen den BeurteilungsgréRen und der Kompensation angibt,
spezifiziert werden.”® Zur optimalen Gestaltung von Anreizsystemen, speziell der Wahl der
Bemessungsgrundlagen und ihrer Verknipfung mit der Entlohnungsfunktion, gibt es zahlrei-
che Untersuchungen auf Basis der Prinzipal-Agenten-Theorie, von denen einige grundlegende
Beitrdge, die in den nachfolgenden Abschnitten dieses Kapitels eingehender vorgestellt wer-

den, kurz benannt werden sollen.

"2 Siehe ausfiihrlich Ewert/Wagenhofer (2008), S. 6-9; vgl. auch Christensen/Feltham (2005), S. 1-2.

" Vgl. Kiipper (2005), S. 166.

" Vgl. Kiipper (2005), S. 166.

> \/gl. Pfaff/Pfeiffer (2001), S. 375-388.

"% \/gl. Ewert/Wagenhofer (2008), S. 393-448 sowie S. 571-632.

"\/gl. zu den folgenden Ausfiihrungen zu Ziel- und Kennzahlensystemen: Pfaff/Pfeiffer (2001), S. 361.
8 vgl. Hofmann (2002), Sp. 77-78.

¥ vgl. Ewert/Wagenhofer (2008), S. 404-405.
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Wichtige Literaturbeitrage

Einen Uberblick tiber die Prinzipal-Agenten-Theorie (PAT) und ihre Anwendungen im Rech-
nungswesen geben z. B. Lambert (2001), Christensen (2002) und Indjejikian (1999). Das ein-
gangs beschriebene grundlegende Prinzipal-Agenten-Problem (vgl. Abschnitt 2.1.1) wurde
besonders von Mirrlees (1976) und darauf aufbauend von Holmstrom (1979) entwickelt und
wird in Abschnitt 2.2.1 auf Basis des Beitrags von Holmstrom (1979) vorgestellt. Zur besse-
ren Herausarbeitung der wesentlichen Modellergebnisse bzgl. der Abwégung zwischen den
Zielen der optimalen Risikoteilung sowie der optimalen Anreizsetzung wird das grundlegende
Prinzipal-Agenten-Modell auch noch in einer einfacheren, diskreten Modellvariante prasen-
tiert, in der der Losungsansatz von Grossman/Hart (1983) angewandt wird (vgl. Punkt 2.2.2).
Das urspringlich von Spremann (1987) entwickelte Prinzipal-Agenten-Modell auf Basis der
LEN-Annahmen ermdglicht eine explizite Losung der Entlohnungsparameter und wird in
Abschnitt 2.2.3 erlautert. Da das LEN-Modell auf teilweise inkonsistenten Annahmen® be-
ruht, wird zur Rechtfertigung dieses Ansatzes auf den Beitrag von Holmstrom/Milgrom
(1987) Bezug genommen, worin gezeigt wird, dass das LEN-Modell als eine zuléssige Ver-
einfachung eines weitaus komplexeren Modells interpretiert werden kann (siehe Abschnitt
2.2.3). Eine wesentliche Erkenntnis der PAT stellt das ,,Informativeness“-Prinzip von Holm-
strom (1979) dar. Es besagt, dass jedes bzgl. des Arbeitseinsatzes des Managers informative
Signal als BeurteilungsgréRRe in seinem Anreizvertrag verwendet werden sollte (vgl. Punkt
2.2.4). Darauf aufbauend zeigen Antle/Demski (1988), dass das ,,Informativeness*-Prinzip
eine Abweichung von dem in der Controlling-Literatur und der Praxis anerkannten
,,controllability“-Prinzip impliziert (vgl. Abschnitt 2.2.4, FulRnote 129). Ein weiterer Beitrag,
der fur die spateren Untersuchungen im Rahmen der Arbeit relevant ist, stammt von Baker
(1992). Seine Analyse flihrt zu dem Ergebnis, dass es bei einer verzerrten Performancemes-
sung trotz Risikoneutralitdt des Managers optimal ist, die Anreize abzuschwachen (vgl. Punkt
2.2.5). Neben diesen Prinzipal-Agenten-Modellen mit eindimensionalen Arbeitseinsatz wur-
den ausgehend von Holmstrém/Milgrom (1991) auch Prinzipal-Agenten-Modelle mit mehre-
ren Aktivitdten des Agenten (sogenannte: Mehraktionen-Modelle bzw. Multitask-Modelle)
entwickelt. Die Untersuchung im Rahmen des LEN-Modells von Holmstrém/Milgrom (1991)
zeigt, dass es in Abhangigkeit vom Komplementaritatsgrad der Aktionen optimal sein kann,
nur geringe oder gar keine Anreize zu setzen (vgl. Abschnitt 2.3.1). Feltham/Xie (1994) bau-
en auf dem Multitask-Modell von Holmstrom/Milgrom (1991) auf, wobei sie allerdings eine

8 v/gl. Abschnitt 2.2.3
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Modellsituation mit technologisch unabhangigen Aktionen bei expliziter Berticksichtigung
mehrerer BeurteilungsgroRen betrachten (vgl. Abschnitt 2.3.2). Wie aus der Uberschrift von
Kap. 2 deutlich wird, beziehen sich alle diese Beitrdge auf BeurteilungsgroRen, die als verifi-
zierbar angenommen werden. Untersuchungen auf Basis nichtverifizierbarer Performancema-

Re werden dagegen in Kapitel 3 behandelt (vgl. Kap. 3).

2.1.3 Neue Tendenzen in agencytheoretischen Untersuchungen

Der Hauptkritikpunkt an der normativen Prinzipal-Agenten-Theorie (PAT) ist meist, dass die
Modelle einerseits mathematisch sehr anspruchsvoll und anderseits die getroffenen Annah-
men oftmals sehr einschrankend sind und somit dem in der Realitat anzutreffenden Komple-
xitatsgrad nicht ausreichend gerecht werden wirden. Speziell die in der PAT getroffenen
Verhaltensannahmen wurden auch hdufig von den Befurwortern der Agency-Theorie als
Manko angesehen. So geben z. B. Laffont/Martimort (2002) an, dass neben dem Eigeninte-
resse der Individuen auch noch soziale und kulturelle Verhaltensnormen von grofRer Bedeu-
tung sind®, so dass deren Einbezug aus ihrer Sicht ein nachster wichtiger Schritt ware.®? Nach
Auffassung von Milgrom/Roberts (1992) erzeugen die in der mikrodkonomischen Analyse
getroffenen Verhaltensannahmen, namlich dass Individuen unmoralisch und streng eigen-
nlitzig motiviert seien, ein extrem karikaturhaftes Abbild des Menschen, wobei die Annah-
men aber nichtsdestoweniger zu duferst brauchbaren Ergebnissen fiihren und somit aus ihrer
Sicht meist gerechtfertigt erscheinen.?® Auch Hax (1991) stellt fest, dass die Annahme der
individuellen Rationalitét, die sich in der Maximierung der Nutzenfunktion des Entscheiders
konkretisiert, eine starke Vereinfachung menschlicher Verhaltensweisen darstellt und ver-
weist in diesem Zusammenhang auf anders lautende Erkenntnisse der verhaltenswissenschaft-
lich orientierten Forschung.®* Allerdings sieht er die Starken des dkonomischen Ansatzes in
seinem Potential zur Analyse von Markten und den Interdependenzen zwischen den Markt-
teilnehmern.® Die Situation von damals, in der, wie Hax (1991) feststellte, mikrotkonomi-
sche Ansitze in der Personalwirtschaft fast tiberhaupt nicht aufgegriffen wurden®, hat sich
mit der zunehmenden Beliebtheit der Prinzipal-Agenten-Theorie in den letzten 20 Jahren al-
lerdings grundlegend geandert. Bei der Forschung zu Anreizsystemen, wo es zu Uberschnei-

dungen von Personalwirtschaft und Controlling kommt, konkurrieren verhaltenswissenschaft-

81 vgl. Laffont/Martimort (2002), S. 2.

82 \/gl. Laffont/Martimort (2002), S. 3, FuBnote 1.
8 vgl. Milgrom/Roberts (1992), S. 42.

¥ vgl. Hax (1991), S. 54.

8 vgl. Hax (1991), S. 66.

8 vgl. Hax (1991), S. 52 und S. 66.
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liche und 6konomische Ansatze.!” Die verhaltenswissenschaftlich orientierte Forschung ba-
siert v. a. auf empirischen Untersuchungen wie z. B. Labor- oder Feldstudien und zielt darauf
ab, die Wirkungsweise von Anreizsystemen zu erklaren.?® Dagegen ist das Ziel der 6kono-
misch fundierten Studien im Rahmen der PAT, wie bereits erlautert, die Ableitung von Aus-
sagen Uber die optimale Gestaltung von Anreizsystemen.®® Wahrend Ewert/Wagenhofer
(2008) eine Kombination beider Ansatze fir schwierig halten und aufgrund dessen davon
Abstand nehmen®, werden in jiingerer Zeit zunehmend Bestrebungen deutlich, auch soziale
Préaferenzen von Individuen, z. B. zur Fairness, in modelltheoretische Untersuchungen zu in-
tegrieren. Ausgel6st durch neue Einsichten der experimentellen Wirtschaftsforschung®  so-
wie durch die Erfahrungen der internationalen Finanz- und Wirtschaftskrise® von 2007-2010,
gibt es nun vermehrt Beitrage, die Fairness-Uberlegungen in formal-analytische Untersu-
chungen einbeziehen®®. Zudem wird bspw. von Weber (2013) im Rahmen einer Abhandlung
zum ,,verhaltensorientierten Controlling™ gefordert, die kognitive Begrenzung der Akteure,
welche sich z. B. in Wahrnehmungsverzerrungen und falschen Entscheidungsverfahren mani-
festiert, zu beriicksichtigen.®* Allerdings filhrt die explizite Modellierung von sozialen Prafe-
renzen und kognitiven Fahigkeiten dazu, dass die Analysen auf der einen Seite komplexer
werden und auf der anderen Seite ihr Giiltigkeitsbereich eingeschrankt wird.*® In der vorlie-
genden Arbeit wird aus diesem Grund auf eine analytische Berlicksichtigung sozialer Préfe-
renzen verzichtet, auch wenn die Annahme rein eigennutziger Individuen ebenso wie die

Vernachlassigung intrinsischer Arbeitsmotive® natiirlich modelltheoretische Vereinfachun-

8 v/gl. Hofmann (2002), Sp. 69.

8 \/gl. Hofmann (2002), Sp. 72-73. Bekannte verhaltenswissenschaftliche Erkenntnisse sind die Bediirfnispyra-
mide von Maslow (1954) sowie die Zwei-Faktor-Theorie von Herzberg (1959), derzufolge Anreize in Motivato-
ren (v. a. immaterielle Anreize) und Hygienefaktoren (vorwiegend materielle Anreize) unterschieden werden,
wobei die Hygienefaktoren nur zur Minderung von Unzufriedenheit beitragen kénnen.

8 vgl. auch Hofmann (2002), Sp. 73.

% v/gl. Ewert/Wagenhofer (2008), S. 13-14.

L Eir einen Uberblick siehe Roth (1995).

% Einerseits wurde die Rolle der Bankmanager bei der Suche nach den Ursachen der Krise, die zu einem groRen
Teil auch in deren Streben nach einer hohen Vergitung bei gleichzeitiger Entkopplung vom Risiko gesehen
wird, verstarkt hinterfragt, wobei Forderungen nach moralischem und verantwortlichem Handeln wieder gréRere
Beachtung erfuhren. Auch die exzessiven und Uberwiegend als ungerecht empfundenen Bonuszahlungen an
Finanzmanager insolventer Geldinstitute im Zuge der Krise rickten Fragen von ethischem und sozial verant-
wortlichem Verhalten sowie von Einkommensgerechtigkeit in den Mittelpunkt des gesellschaftlichen Interesses
(vgl. z. B. Joffe (2013), Langhorst/Schéfer (2009), S. 27—28). Andererseits fuhrte der drohende Zusammen-
bruch des globalen Finanzmarktes die Schwéachen der in der neoklassischen Volkswirtschaftslehre getroffenen
Annahmen einschlieRlich der Rationalitdtsannahme der Marktteilnehmer deutlich vor Augen (vgl. Stiglitz
(2009), S. 293-294).

% vgl. z. B. Mayer/Pfeiffer (2004); Dierkes/Harreiter (2010); Engelmaier/Wambach (2010).

% Vgl. Weber (2013), S. 218.

% vgl. Weber (2013), S. 221.

% |m Gegensatz zu extrinsischen Arbeitsmotiven, die z. B. aus der fixen oder variablen Entlohnung resultieren,
werden intrinsische Motive durch den Vollzug der Arbeitsaufgaben ausgeldst und befriedigt (vgl. z. B. Hofmann
(2002), Sp. 71).
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gen darstellen. Diese miissen genauso wie die ibrigen Annahmen bei der Ubertragung der
modelltheoretischen Erkenntnisse auf praktische Probleme in angemessener Weise beachtet
werden. Im weiteren Verlauf des Kapitels werden nun einige grundlegende
agencytheoretische Erkenntnisse aus Prinzipal-Agenten-Modellen mit eindimensionalem Ar-
beitseinsatz (vgl. Abschnitt 2.2) und mit mehreren Arbeitsaufgaben (siehe Punkt 2.3), die fir

die weiteren Untersuchungen wichtig sind, eingehender betrachtet.

2.2 Agency-Modelle mit eindimensionalem Arbeitseinsatz

2.2.1 Grundmodell

Die folgenden Ausfiihrungen basieren auf Holmstrom (1979). Untersucht wird eine Prinzipal-
Agent-Beziehung, bei der der Prinzipal, der tber eine Technologie zur Erstellung von Produk-
ten oder Dienstleistungen verfiigt, den Agenten mit der Leistung eines Arbeitseinsatzes a be-
auftragt. Die Arbeitsleistung ist unbeobachtbar und bestimmt das monetére Ergebnis x der
Geschaftsbeziehung, das dem Prinzipal zuflieBt. Das Ergebnis ist aber nicht allein vom Ar-
beitseinsatz sondern auch noch von einem zufalligen Umwelteinfluss & abhéngig, so dass gilt:
x € x(a, ) . Die Fragestellung ist nun, wie das monetére Ergebnis zwischen beiden Akteuren
aufgeteilt werden soll, also wie der Entlohnungsvertrag s(-) des Agenten gestaltet sein soll.
Die Nutzenfunktion des Prinzipals U® ist nur von seinem Anteil am Ergebnis x — s(-) abhan-
gig, wohingegen angenommen wird, dass der Agent eine additiv separierbare Nutzenfunktion
der Form U4 = u(s) — C(a) hat. Der Nutzen des Agenten hangt damit nicht nur von seinem
monetéren Nutzen aus der Entlohnung u(s) sondern auch vom geleisteten Arbeitseinsatz a
ab. Es wird angenommen, dass dem Agenten aus seiner Arbeitsleistung ein Disnutzen C(a)
entsteht (z. B. aus Arbeitsleid oder Opportunitatskosten der Zeit) und dieser mit zunehmender
Anstrengung steigt. Weiterhin wird angenommen, dass der Agent risikoscheu bezuglich sei-
ner Entlohnung ist, so dass seine Nutzenfunktion in der Entlohnung s konkav und in der Ar-
beitsleistung a konvex ist, d. h. u’ > 0, u"” <0, €' >0, C" > 0. Der Zielkonflikt zwischen
Agent und Prinzipal besteht nun darin, dass der Arbeitseinsatz des Agenten das monetére Er-
gebnis des Prinzipals erhoht (x, = 0)%', aber gleichzeitig dem Agenten einen Disnutzen ver-
ursacht. Der Prinzipal ist folglich an einem hoheren Arbeitseinsatz interessiert, wohingegen
der Agent einen niedrigen bevorzugt. Der Prinzipal ist risikoscheu oder risikoneutral, d. h.

UP" < 0. Diese Annahme ist recht allgemein, wobei in den nachfolgenden Modellen aber

% Soweit nicht explizit anders angegeben, geben tiefgestellte Indizes partielle Ableitungen an.
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immer davon ausgegangen wird, dass der Prinzipal risikoneutral ist*®. Weiterhin wird ange-
nommen, dass nur das Ergebnis x (aber nicht der Arbeitseinsatz a) beobachtbar und durch
eine dritte Instanz wie etwa ein Gericht verifizierbar ist, so dass der Entlohnungsvertrag nur
auf x basieren kann. Da x allerdings nicht nur vom Arbeitseinsatz sondern auch vom zufalli-
gen Umwelteinfluss ¢ abhéngt, kann der Agent bei Auftreten eines schlechten Ergebnisses
immer behaupten, dass dies nicht auf einen niedrigen Arbeitseinsatz, sondern auf unglnstige
Umwelteinflusse zuriickzufiihren wére. Da davon ausgegangen wird, dass die Akteure ihren
jeweiligen Erwartungsnutzen maximieren und sich potentiell opportunistisch verhalten, muss
der Agent durch eine entsprechende Gestaltung des Entlohnungsvertrages bzw. Anreizvertra-
ges zur Wahl der gewiinschten Arbeitsleistung motiviert werden. Der zeitliche Ablauf gestal-
tet sich folgendermalen: (1) Prinzipal und Agent schlieBen einen Vertrag mit dem Entloh-
nungsschema s(x), (2) der Agent leistet seinen Arbeitseinsatz, (3) der fiir den Prinzipal
unbeobachtbare Umwelteinfluss & realisiert sich, (4) danach wird das Ergebnis x realisiert

und (5) der Agent erhlt die vertraglich festgelegte Entlohnung s(x).

Notation im Uberblick

a - Arbeitseinsatz des Agenten

e - zufélliger Umwelteinfluss

x - monetdres Ergebnis x =x(a,¢)

x, - partielle Ableitungvonxnacha x, =0

UP () - Nutzenfunktion des Prinzipals UP"" <0

U4(s,a) - Nutzenfunktion des Agenten U4(s,a) = u(s) — C(a) v <0
C(a) - Disnutzen des Agenten aus Arbeitseinsatz €' > 0,C" > 0

s(x) - Entlohnung des Agenten

x — s(x) Nettoergebnis des Prinzipals

UR- Reservationsnutzen des Agenten

Das Optimierungsproblem des Prinzipals gestaltet sich wie folgt:

maXs(x),a E{UP (X - S(X))} (2-1)
u.d.N. E{U%(s(x),a)} > UR (2.2)
a € argmax E{UA(s(x),a’} (2.3)

Hier steht die Variable a fiir das optimale Arbeitseinsatzniveau, a’ kennzeichnet die Menge
aller Arbeitseinsatze und E ist der Erwartungswertoperator. Der Prinzipal maximiert seinen

erwarteten Nutzen aus dem Nettouberschuss nach s(x) und a. Die Teilnahmebedingung bzw.

% Zur Begriindung dieser Annahme vgl. Mas-Colell et al. (1995), S. 480; vgl. Eisenhardt (1989), S. 60-61) sowie
Fullnote 62, S. 16.
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Partizipationsbedingung (2.2) stellt sicher, dass der erwartete Nutzen des Agenten mindestens
seinem Reservationsnutzen UR, den er aus alternativer Beschaftigung oder Freizeit erhalten
wirde, entspricht. Andernfalls wiirde der Agent das Vertragsangebot des Prinzipals ablehnen.
Die zweite Nebenbedingung (2.3) wird, wie bereits erwéhnt, als Anreiznebenbedingung be-
zeichnet (vgl. Pkt. 2.1.1) und berticksichtigt den Umstand, dass aufgrund der Unbeobachtbar-
keit des Arbeitseinsatzes der Prinzipal das Einsatzniveau a nicht direkt vorschreiben kann,
sondern stattdessen der Agent den Arbeitseinsatz wahlt, der seinen erwarteten Nutzen auf
Basis des vereinbarten Entlohnungsschemas s(x) maximiert. Die Notation ,,argmax* kenn-
zeichnet die Menge aller a, fur die die Nebenbedingung erfullt ist. Die Variable a wird hier
als Entscheidungsvariable des Prinzipals angegeben, da dieser das Kalkil des Agenten be-
ricksichtigt und somit indirekt den Arbeitseinsatz Uber das Entlohnungsschema s(x) indu-
ziert. Weiterhin impliziert die Maximierung Uber a auch die Annahme, dass sich der Agent
bei Indifferenz bezuglich mehrerer Handlungsalternativen fur diejenige entscheidet, die den

erwarteten Nutzen des Prinzipals maximiert.”

Das Optimierungsproblem 16st Holmstrom (1979) Uber den parametrisierten Ansatz nach
Mirrlees (1974, 1976). Dabei wird die Storvariable e unterdriickt und das Ergebnis x selbst
als Zufallsvariable mit der gleichen Verteilung wie die der Storvariable, allerdings parametri-
siert vom Arbeitseinsatz a, angesehen. Die lber a parametrisierte Verteilungsfunktion von x
wird mit F(x, a) bezeichnet. Es wird angenommen, dass F eine Dichtefunktion f(x, a) be-
sitzt, die zweifach in a differenzierbar ist, so dass f, und f,, existieren. Aus der Annahme
x, = 0 ergibt sich, dass F,(x,a) < 0. Das bedeutet, dass mit einem héheren Arbeitseinsatz a
die Wahrscheinlichkeit fur hohere Ergebnisse x steigt bzw. die Wahrscheinlichkeit fur ein
gegebenes x mit zunehmendem Arbeitseinsatz sinkt, wobei die zweite Ungleichung fur eine
Teilmenge von x € X strikt erfullt sein muss. Man spricht hierbei auch von der Bedingung
stochastischer Dominanz erster Ordnung. Ferner wird angenommen, dass fiir einen beliebigen
Arbeitseinsatz a prinzipiell alle Ergebnisse x moglich sein missen (engl.: non-moving sup-
port), da der Prinzipal ansonsten méglicherweise von dem realisierten Ergebnis auf den Ar-
beitseinsatz schlieBen kénnte und in diesem Fall Bestrafungsregeln optimal sein kénnten, die
hier aber nicht betrachtet werden sollen.*® Das obige Optimierungsprogramm stellt sich nach
formelmaliger Wiedergabe der Erwartungswerte fur die kontinuierliche Zufallsvariable x wie

folgt dar:

% vgl. Budde (2000), S. 21.
100 \/gI. Holmstrém (1979), FuBnote 7.
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“&f UP(x = s(0)f (xla)dx (24)
u.d.N. f[UA(s(x)) — C(a)|f (x|a)dx = UR (2.5)
(2.6)

a € argmaxf[UA(s(x)) — C(a')]f(x|a')dx
a’eA

Zur Losung des Optimierungsproblems wird die Anreizbedingung (2.6) durch die Bedingung
erster Ordnung ersetzt, d. h. der erwartete Nutzen des Agenten wird nach a maximiert. Dabeli

10150 dass (2.6) nun

wird davon ausgegangen, dass dieser ,,First-Order-Ansatz* zuldssig ist
folgendermal3en ausgedriickt werden kann:

J UA(s(x))fa(x, @)dx = C'(a) (2.7)

Um die Existenz einer Lésung sicherzustellen, wird angenommen, dass der Entlohnungsver-

trag in einem Intervall [p, g + x] liegen muss'%%. Die Lagrangefunktion wird aufgestellt:

L= f UP(X — S(.X'))f(xla)dx + Al [f UA(S(x))f(xla)dx _ C(a) _ UR] (28)

+ 1, U UA(s(x))fa(x|a)dx — C’(a)]

Die punktweise Ableitung nach s und Nullsetzen flhrt zur folgenden Bedingung erster Ord-

nung:
oL ' ' 2.9
o= (DU (x = s)f Gela) + 25 U (s0)f(xla) + @)
2 U (s() fa(xla@) = 0
Nach weiteren Umformungen erhalt man dann:
Ur(x—s() _, , , faxl®) (2.10)
UA’(s(x)) ! ? f(x|a)
Der optimale Arbeitseinsatz a wird durch die partielle Ableitung der Lagrangefunktion nach
a bestimmt.
oL (2.11)

PP j P(x = s()fa(x|@)dx + A4 U UA(s(x))fa(x|a)dx — C'(a)]
+1, [ f UA(500)) faa (xl@)dx — C”(a)] —0

Aus (2.7) ergibt sich, dass der Term in Klammern hinter A, in (2.11) gleich null ist und somit

entfallt, so dass sich die Bedingung erster Ordnung folgendermafen vereinfacht:

191 Fijr Bedingungen zur Zulssigkeit des First-Order-Ansatzes vgl. Mirrlees (1999) und Rogerson (1985).
102 \/gl. Holmstrém (1979), S. 77.
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f UP(x = s(x)) fa(x|@)dx + 2, U UA(5(x)) faa(x|a)dx — C”(a)} —0 (212)

Um zu Einsichten tber die Struktur des optimalen Anreizvertrages gelangen zu kdnnen, mis-
sen die bisherigen Ergebnisse der sogenannten Second-best-Ldsung mit der First-best-Losung
verglichen werden. Bei der First-best-Ldsung wird angenommen, dass der Arbeitseinsatz des
Agenten im Gegensatz zur bisher getroffenen Annahme allgemein beobachtbar und verifi-
zierbar ist. Somit kann der Prinzipal den gew(inschten Arbeitseinsatz vertraglich vorgeben, so
dass die Anreizbedingung (2.3) nun entféllt. Das Optimierungsproblem des Prinzipals ver-

kirzt sich demnach zu:

max j UP(x — S(x))f(x|a)dx (2.13)
s(x), a
u.d.N. j[UA(S(X)) _ C(a)]f(xla)dx > UR (2.14)
Durch punktweise Optimierung der Lagrangefunktion nach s erh&lt man:
U (x=s() _ o (2.15)
UA’(S(x)) - 1

Bei beobachtbarem Arbeitseinsatz hat der optimale Entlohnungsvertrag nur die Aufgabe, eine
optimale Risikoteilung zu gewahrleisten, wohingegen keine Anreize fir die Wahl des vom
Prinzipal gewiinschten Arbeitseinsatzes nétig sind. Aus (2.15) ist erkennbar, dass bei optima-
ler Risikoteilung das Verhéltnis der Grenznutzen des Prinzipals und des Agenten eine Kon-
stante ist. Im Second-best-Fall ist der optimale Anreizvertrag dagegen durch Gleichung
(2.10) charakterisiert.

Satz 2.1 (Holmstrom (1979), Prop. 1, Corollary 2) Unter der Annahme, dass €' > 0 und
F, < 0 (mit strikter Ungleichheit fur einige x-Werte), ist 2, > 0 bzw. wiirde sich der Prinzi-
pal bei gegebenem Second-best-Vertrag eine hohere Arbeitsanstrengung des Agenten wiin-
schen. Die Second-best-Ldsung s(x) ist strikt schlechter als die First-best-Ldsung.

Beweis: siehe Holmstrom (1979)

Dadurch, dass der Lagrange-Multiplikator fir die Anreizbedingung groRer als null ist, stellt

die Anreizbedingung im Second-best-Fall eine Beschrédnkung dar, so dass das Arbeitseinsatz-



28

niveau a geringer ist als im First-best-Fall. Es wird keine pareto-optimale'® Risikoteilung
zwischen Agent und Prinzipal erreicht, da aus Gleichung (2.9) fiir 1, > 0 folgt, dass U?'(x —
(s(x))f(x]a) # A, U4 (s(x))f ((x|a) sofern f,(x]|a) # 0, so dass anders als im First-best-
Fall (vgl. Gleichung (2.15)) das Verhaltnis der Grenznutzen des Prinzipals und des Agenten
hier keine Konstante darstellt.'®* Der Fall, dass f,(x|a) = 0 kann ausgeschlossen werden, da
dies im Widerspruch zur angenommenen stochastischen Dominanz 1. Ordnung ware (F, < 0

fur einige x-Werte)'%,

Das hier vorgestellte Grundmodell ermdglicht einige wichtige generelle Einsichten zur Ge-
stalt des optimalen Anreizvertrages. Es ist allerdings nicht moglich, eine explizite Losung fiir
den optimalen Vertrag oder den erwarteten Nutzen der Beteiligten herzuleiten. Dazu ist die
Spezifizierung weiterer Annahmen nétig, weswegen in den folgenden beiden Abschnitten die
diskrete Variante des Grundmodells (in 2.2.2) und auch das sogenannte LEN-Modell (in

2.2.3) betrachtet werden sollen.

2.2.2 Diskrete Variante des Grundmodells

In diesem Abschnitt sollen nun einige spezifischere Annahmen als im vorhergehenden Unter-
kapitel getroffen werden, um zu weiteren Erkenntnissen bezuglich der Gestalt des optimalen
Vertrages zu gelangen. Es wird davon ausgegangen, dass der Prinzipal risikoneutral ist und
sowohl der Arbeitseinsatz des Agenten als auch das monetare Ergebnis der Vertragsbezie-
hung, das dem Prinzipal zusteht, binér sind. Das Kapitel basiert hauptsachlich auf den Aus-
fihrungen von Laffont/ Martimort (2002)'% und erganzend auf Mas-Colell et al. (1995)"".
Der Arbeitseinsatz bzw. das Anstrengungsniveau des Agenten kann entweder hoch oder nied-
rig sein a € {a”, a'} , wobei das héhere Arbeitseinsatzniveau auch mit einem héheren Disnut-
zen C(a") = ¢, > C(a") = ¢; verbunden ist. Auch das monetare Aquivalent des Arbeitser-
gebnisses fiir den Prinzipal kann nur zwei Werte annehmen x € {x", x'}, wobei x® —x! > 0
gelten soll. Die Abhangigkeit des monetéren Ergebnisses x vom Arbeitseinsatz und von zufél-

ligen Umwelteinfliissen wird hier ber die Annahme modelliert, dass die Wahrscheinlichkeit

193 Der Begriff der Pareto-Optimalitat ist nach dem italienischen Okonom Vilfredo Pareto benannt. Eine Res-
sourcenverteilung ist pareto-effizient bzw. -optimal, wenn man niemanden durch eine alternative Aufteilung
besser stellen kann ohne dabei gleichzeitig einen anderen schlechter zu stellen (vgl. Milgrom/Roberts (1992), S.
23).

10%v/gl. Gillenkirch (1997), S. 73.

105 v/gl. Holmstrém (1979), S. 78.

106 \/gl. Laffont/Martimort (2002), S. 145-161.

197 v/gl. Mas-Colell et al. (1995), S. 477-487.
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fiir das hohe Ergebnis x™ bei Wahl des hohen Anstrengungsniveaus hoher ist als beim niedri-
gen Arbeitseinsatzniveau:

Prob(x = x"|a = a™) = f(x"|a") > Prob(x = x""|a = a*) = f(x"|ab).

Der hohe Arbeitseinsatz verbessert das Ergebnis im Sinne stochastischer Dominanz erster

Ordnung, denn es gilt F(x|a™) < F(x|ab) fur alle x mit strenger Ungleichung fiir eine Teil-

menge von X:
F(x'|a™) = Prob(x < x'|a™) =1 — f(x"|a") < F(x!|a") = Prb(x < x'|a}) =1 —
f(x"ah)

F(x"|a™) = Prob(x < x"|a") =1 = F(x"|a') = Prob(x < x"|a")

Die Entlohnungszahlungen kénnen wieder nur auf dem allgemein beobachtbaren und verifi-
zierbaren Ergebnis beruhen und entsprechen den mdglichen Auspragungen x™ und x!. Alle
weiteren Variablen gelten wie zuvor, insbesondere wird auch wieder aus Vereinfachungs-
griinden von einer additiv-separablen Nutzenfunktion des Agenten der Form U4 = u(s) —
C(a) ausgegangen, wobei die Umkehrfunktion von u(s) mit h(-) angegeben wird und an-
steigend und konvex ist (h" > 0,h"" > 0).

Notation im Uberblick

Arbeitseinsatz: a € {a", a!} a" > a
Monetares Ergebnis:  x € {x",x'} (x" > x!)
Disnutzen: C(a") = ¢, > €(a") = ¢
Nutzenfunktion Agent: U4 = u(s) — C(a) u' > 0,u" <0
Umkehrfunktion: u=*(-) = h(:) h'>0,h" >0
Reservationsnutzen: UR
Entlohnung: s(x) = {SIZ bei x = xrll

stbheix = x
Wahrscheinlichkeiten: f(x"|a™) > f(x"|a")

Das Optimierungsproblem des Prinzipals gestaltet sich unter Berticksichtigung der getroffe-

nen Annahmen wie folgt:

EUP = f(x*|a) (e = s%) + (1= F(x"]a)) (x! = s) (2.16)

max
afa™|al},sH sk

w.d.N.EU = f(x"@u(s") + (1= f("]a) Ju(s®) = C(a) 2 UF (2.17)

a € max EU = f(x"a)u(s™) + (1 - F(x"a) Ju(s") - C(a) (2.18)
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Der risikoneutrale Prinzipal maximiert in (2.16) seinen erwarteten Nettouberschuss aus dem
erwarteten monetaren Ergebnis x abzlglich der an den Agenten zu zahlenden erwarteten Ent-
lohnung hinsichtlich des optimalen Arbeitseinsatzes und der Entlohnungszahlungen s und
st. Dabei bertcksichtigt er wiederum die Teilnahmebedingung (2.17), die sicherstellt, dass
der erwartete Nutzen des risikoscheuen Agenten mindestens seinem Reservationsnutzen ent-
spricht, so dass dieser das Vertragsangebot annimmt. Dabei wird immer davon ausgegangen,
dass es der Prinzipal als lohnenswert erachtet, den Agenten einzustellen. Des Weiteren muss
die Anreiznebenbedingung (2.18) beachtet werden, die berucksichtigt, dass der Agent das
Arbeitseinsatzniveau wahlt, das seinen erwarteten Nutzen maximiert. Der Prinzipal muss nun
entscheiden, zu welchem Arbeitseinsatz er den Agenten motivieren mdchte und welcher Ent-
lohnungsvertrag dafur verwendet werden soll. Die Losung kann in zwei Schritten erfolgen,
indem zuerst flr jeden Arbeitseinsatz der optimale Vertrag ermittelt und dann gepruft wird,
welches Arbeitseinsatzniveau das bessere ist. Dieser Ldsungsansatz stammt von Gross-
mann/Hart (1983) und umgeht auf das in 2.2.1 hingewiesene Problem des First-Order-
Ansatzes (siehe FuRnote 101). Bei nur zwei moglichen Arbeitseinsatzniveaus muss nur a”
entsprechend motiviert werden, denn a' leistet der Agent von sich aus, wobei aber auf die
konkrete Formulierung der Anreizbedingung fiir a” erst weiter unten eingegangen werden
soll. Zuerst wird unterstellt, dass der Arbeitseinsatz des Agenten beobachtbar und verifizier-
bar ware, so dass keine Informationsasymmetrie zwischen Agent und Prinzipal besteht und
der optimale Anreizvertrag nur flr eine pareto-optimale Risikoteilung zu sorgen hat. Wir

betrachten hier also ahnlich wie in 2.2.1 erst einmal den First-best-Fall.

First-best-Vertrag bei beobachtbarem Arbeitseinsatz

Wenn der Arbeitseinsatz allgemein beobachtbar und durch einen unabh&ngigen Dritten wie
z. B. ein Gericht verifizierbar ist, kann der Prinzipal den gewiinschten Arbeitseinsatz vertrag-
lich vorgeben, so dass die Anreizbedingung (2.18) im oben formulierten Problem entféllt.
Denn fir den Fall, dass die geforderte Arbeitsleistung nicht erbracht wird, kdnnten harte Stra-
fen folgen. Die oben angegebene Zielfunktion zur Maximierung des erwarteten Uberschusses
(2.16) ist aquivalent zur Minimierung der erwarteten Entlohnung des Agenten, so dass sich

das Optimierungsproblem nun wie folgt darstellt:
g}lsr% f(x™a)st + (1 — f(xhla))sL
u.d.N.

EUA = f(x"a)u(s™) + (1 —f(xhla))u(sL) —C(a) = UR
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Die Lagrangefunktion zur Losung dieses nichtlinearen Optimierungsproblems ergibt sich
nach Konvertierung in die Grundform als Maximierungsproblem mit Kleiner-gleich-

Nebenbedingungen®® wie folgt:
L=—f(x"a)s? — (1 —f(xhla))sL

+ 2 (FOM@u(s™) + (1 - f(xt@) Juls™) — o, — UF)
Aus den Optimalitatsbedingungen erster Ordnung (siehe (2.19) und (2.20)) ist ersichtlich,
dass die Entlohnung nicht in x variiert, sondern der Agent im optimalen Vertrag eine Fixzah-

lung erhélt und somit perfekt versichert ist.

oL

dst
oL

ast

) 1 (2.19)
= —f(x"|a) + Af (" |a)u'(s") =0 = A, = )
1 (2.20)
_ h _ h reoly — _
1— f(Ma)) + 21— Fx"a) Ju'(s) = 0= 4, = oD
>sf=sl=s*und1, >0
Der Lagrange-Multiplikator A; der Teilnahmebedingung ist gréRRer als null, so dass diese
Nebenbedingung bindet und der Agent einen erwarteten Nutzen in Hohe seines Reservations-

nutzens erhalt. Aus der bindenden Teilnahmebedingung lasst sich die optimale Entlohnung s*

ermitteln:
fOtlayu(s?) + (1= FGa) Ju(s™) — C(a) = UR
u(s*)=C(a) +UR - s*=u"1(C(a)+ UR) =h(C(a)+ UR) (2.21)

Da angenommen wurde, dass: ¢, < ¢, ist die Entlohnung bei Induzieren des hohen Anstren-
gungsniveaus a™ gréRer als bei a': s*(a™) = h(cy, + UR) > s*(a') = h(c, + UR). Der erwar-

tete Nutzen fur den Prinzipal betrégt:

EUP(a) = f(x"a)(x") + (1 - f(xh|a))(xl) — h(C(a) + UR) (2.22)

Das Induzieren des hohen Arbeitseinsatzes ist somit optimal, wenn der erwartete Uberschuss
des Prinzipals bei a™ groRer ist als bei a': EUP (a") > EUP (a'). Es lasst sich insgesamt fest-
stellen, dass sich der optimale Arbeitseinsatz aus einem Vergleich der Zunahme des erwarte-

ten monetéren Ergebnisses durch Leistung von a® (anstelle von a') mit der Zunahme der da-

108 \/gl. Intriligator (2002), S. 44-45.
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mit verbundenen Kosten aus dem hoheren Disnutzen bestimmen lasst. Die bisherigen Unter-
suchungsergebnisse werden im nachfolgenden Satz zusammengefasst.

Satz 2.2 (Mas-Colell et al. (1995), Prop. 14.B.1) In dem Prinzipal-Agent-Modell mit be-
obachtbarem Arbeitseinsatz gibt der optimale Vertrag dem Agenten einen Arbeitseinsatz a*

vor, der den erwarteten Nutzen des Prinzipals:

EUP(a) = f(x"|a)(x") + (1 - f(xhla))(xl) — h(C(a) + UR) maximiert und wofiir der

Agent die fixe Vergutung s = h(C(a) + UR) erhélt. Das ist der einzige optimale Vertrag
furu" < 0.

Risikoneutraler Agent

Bei beobachtbarem Arbeitseinsatz fuhrt der optimale Vertrag zu einem Induzieren der effizi-
enten Arbeitsleistung und zur vollstandigen Ubernahme des Geschéftsrisikos durch den risi-
koneutralen Prinzipal, wohingegen der risikoscheue Agent uber eine Fixzahlung perfekt ver-
sichert wird. Wenn der Arbeitseinsatz dagegen nicht beobachtbar ist, kann es zu Ineffizienzen
kommen, denn der risikoaverse Agent muss zum Induzieren des hohen Arbeitseinsatzes am
risikobehafteten Ergebnis beteiligt werden. Wird dagegen angenommen, dass der Agent eben-
falls risikoneutral sei, kann auch bei Informationsasymmetrie die First-best-Losung erreicht
werden. Dies kann u. a. Uber eine sogenannte ,,Verpachtungslosung* erreicht werden, die im

Folgenden kurz vorgestellt wird.

Es wird angenommen, dass der Prinzipal dem Agenten den Entlohnungsvertrag s(x) = x —
a anbietet, wobei a eine Konstante darstellt. Das kann so interpretiert werden, dass der Prin-
zipal das Unternehmen an den Agenten verpachtet. Der Agent erhalt das monetére Ergebnis x
und zahlt dafur einen Fixbetrag a, eine Art Pacht, an den Prinzipal. Wenn der (risikoneutrale)
Agent den Vertrag annimmt, wéhlt er den Arbeitseinsatz, der seinen erwarteten Nutzen ma-
ximiert:
EUA = f(x"|a)u(s™) + (1 - f(xhla))u(sL) —C(a) (2.23)
= f(x"a)x" + (1 — f(xhla))xl —a—C(a)

Wenn man (2.23) mit der Gleichung in Satz 2.2 vergleicht, erkennt man, dass a* den Ver-

pachtungsvertrag maximiert, so dass mit dem angebotenen Vertrag der First-best-
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Arbeitseinsatz induziert wird.'® Der Agent wiirde den Vertrag annehmen, sofern er mindes-

tens seinen Reservationsnutzen erhalt:

EUA = f(x"a)x" + (1 - f("|a) )x' — a = C(a) 2 UF
Aus der bindenden Teilnahmebedingung ergibt sich die an den Prinzipal zu zahlende Pacht
mit:

@ = f(x"a)x" + (1 - fF(x"]a))x* = C(a) - UF (2.24)

Bei einem Vergleich von (2.24) mit (2.22) wird ersichtlich, dass der Prinzipal den gleichen
erwarteten Uberschuss wie bei beobachtbarem Arbeitseinsatz erzielt. Das Gleiche gilt fir den

Agenten, der auch hier wieder seinen Reservationsnutzen erlangt.

Satz 2.3 (Mas-Colell et al. (1995), Prop. 14.B.2) In dem Prinzipal-Agent-Modell mit unbeo-
bachtbarem Arbeitseinsatz und einem risikoneutralen Agenten impliziert der optimale Ver-
trag denselben Arbeitseinsatz und denselben Nutzenerwartungswert fir den Agenten und den

Prinzipal wie wenn der Arbeitseinsatz beobachtbar ist.

Second-best-Vertrag bei unbeobachtbarem Arbeitseinsatz

Bisher wurde gezeigt, dass sich die aus der Unbeobachtbarkeit des Arbeitseinsatzes ergeben-
den Moral-Hazard-Probleme bei Risikoneutralitdt des Agenten komplett vermeiden lassen.
Mit der oben vorgestellten Verpachtungsldsung kann die First-best-Lésung erreicht werden.
Wenn der Agent aber risikoscheu ist, ist dies nicht mehr der Fall. Der Prinzipal bestimmt den
optimalen Anreizvertrag durch Ldsung des oben vorgestellten Optimierungsproblems (2.16)-
(2.18):

L BT = PRGN = 51+ (1= £ @) ) =5
w.d.N. EUA = f(x"|Q)u(s") + (1 - f(xhla))u(sL) —C(a) = UR
a € max EUA = f(x"|a)u(s?) + (1 — f(xhla))u(sL) —C(a)

Wie bereits erwahnt, ist hier eine schrittweise VVorgehensweise angebracht, indem zuerst flr
jeden Arbeitseinsatz der optimale Vertrag bestimmt und anschlieRend gepruft wird, welches

Anstrengungsniveau dem Prinzipal einen héheren erwarteten Uberschuss einbringt. Fiir den

199 Ein risikoneutraler Agent kann z. B. die Nutzenfunktion u(s)=s haben, so dass gilt: h(C(a) + UR) = C(a) +
UR.
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optimalen Vertrag zum Induzieren des niedrigen Arbeitseinsatzes gilt, dass bei nur zwei
moglichen Arbeitseinsatzniveaus der Agent bei gleicher Entlohnung immer den niedrigeren
Arbeitseinsatz a' wahlen wiirde. Denn dieser ist mit einem geringeren Disnutzen verbunden.
Zum Induzieren von a' sind deshalb keine monetaren Anreize nétig, so dass der Prinzipal nur
die First-best-Entlohnung, d. h. die geringste mégliche Entlohnung in Héhe von s*(a') =
h(c, + UR) anbieten wirde. Dieser Vertrag gewahrt dem Agenten einen Nutzenerwartungs-
wert in Hohe seines Reservationsnutzens, so dass er den Vertrag annimmt und a' leistet.
Wenn der Agent dagegen zur Erbringung des hohen Arbeitseinsatzes veranlasst werden soll,
muss Uber die Anreizbedingung sichergestellt werden, dass der erwartete Nutzen des Agenten
bei der Wahl von a® groRer oder wenigstens genauso hoch ist wie bei der Leistung von a'.
Wenn der Prinzipal das hohe Arbeitseinsatzniveau a” induzieren mochte, gestaltet sich sein

Optimierungsproblem wie folgt:

min f(x"[a™)s? + (1 — f(xhlah))sL = E(s),
w.d.N.f(x"|a"u(s™) + (1 - f(xhlah))u(sL) — ¢, > UR (2.25)

FOMamyu(s™) + (1= £t la™) Ju(sh) - ¢ (2.26)
> fxtlahuls™) + (1= F(x"|ah Julsh) -

Der Prinzipal minimiert die an den Agenten zu zahlende erwartete Entlohnung nach s(x) unter
der Teilnahmebedingung (2.25) und der Anreizbedingung (2.26). Bei der Uberfithrung dieses
Programms in ein Maximierungsproblem mit Kleiner-gleich-Restriktionen ist nicht offen-
sichtlich, dass es sich dabei um ein konkaves Programm handelt, fur das die lokalen Kuhn-
Tucker-Bedingungen notig und ausreichend zur Charakterisierung des Maximums sind.**°
Denn in (2.26) erscheint die konkave Nutzenfunktion u(s) auf beiden Seiten der Unglei-
chung, so dass die Anreizbedingung dann moglicherweise nicht konvex ist. Mit einer Trans-
formation des Programms kann allerdings gezeigt werden, dass das Optimierungsproblem
tatséchlich konkav ist. Die Funktion u(s) wird dabei durch die ex post erreichten Nutzenni-
veaus des Agenten uf und u® ersetzt und dementsprechend tauschen wir auch st =

uHu(s™)) = h(u") und st = h(ub):

10v/gl. Intriligator (2002), S. 49-52 i. V. m. S. 44-46 sowie Laffont/Martimort (2002), S. 158.
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max —f (x*|a")h@H) — (1~ F(c"|a") )h(ut)
w.d.N.—f(x"|laMut — (1 —f(xhlah))uL +c, < —UR

fx™aHuf! — fF(x|aMut + (1 — f(xhlal))uL - (1 — f(xhlah))uL +c,—¢ <0

Dadurch werden die beiden Nebenbedingungen linear und die Zielfunktion streng konkav in
u (denn h” > 0und — h" < 0). Die Losung erfolgt ausgehend von der Lagrangefunktion:

L =—f@"aMh@!) - (1 - f(x"]a") )h(ut)
+ A (f(xhlah)uH + (1 — f(xhlah))uL —cp — UR)
+ 22 (FGeamut + (1= fGtla™) Jub = Fxtlaul - (1 - F(e"]ab) Jut

— Cp, +Cl)

Aus dieser lassen sich die Optimalitatsbedingungen erster Ordnung bestimmen:

a% = —f(xMa®)h' W) + A f () + Az(f(xh|ah) — f(xhlal)) —0 (2.27)

% = —(1 - f(x"la"))h’(uL) + 4 ((1 — f(xh|ah))> (2.28)
+1a((1 - fG1aM) = (1= FGePla))) = 0

aa_/le = fG"a™yu + (1= f(Mam) Jub = ¢, — UR 2 0 (2.29)

:—i = f(x"aMut + (1 —f (xhlah))uL — fx"|ab)ut — (1 _ f(xh|al))uL (2.30)

—Ch+ClZO

Nach einem Riicktausch der Variablen und unter Verwendung der Regel u= (u) = 1

u’(u‘l(u))
bzw. h'(w) = — ergibt sich nach Umstellung und Addition von (2.27) und (2.28) die fol-

u'(s)

gende Ungleichung:

faetlaty (1= fG"a) (2.31)
Twem T wen )

Da angenommen wurde, dass u’ > 0 , ist der Lagrange-Multiplikator A, gréRer als null, d. h.

M

dass die Teilnahmebedingung mit Gleichheit erfillt ist. Durch Einsetzen von A, in (2.27) und

weiteren Umformungen gelangt man zu:
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L fGMam (1= fGMa™) g L, (2.32)
2T (f@tlat) — f(xtlab) (u'(sH) - u'(sL>) ~

Auch der Lagrange-Multiplikator der Anreizbedingung ist grofer als null, denn der rechte
Klammerausdruck in (2.32) ist immer positiv, was im Folgenden kurz verdeutlicht werden

soll. Nach einer Umformung der Anreizbedingung (2.26) erhélt man:

Ch —

02 Gaman —raran)

u(st) —u(s

Aus der Ungleichung u(sf) > u(s%) folgt wiederum, dass s” > s*, da angenommen wurde,

dass u’ > 0. Dadurch, dass s > s, gilt u'(s") < u'(st), da u” < 0 per Annahme. Somit

. 1 1
Ist TG0 > oG

und A, > 0. Es bindet also auch die Anreizbedingung, so dass s” und st
aus den beiden bindenden Nebenbedingungen (2.25) und (2.26) geldst werden konnen. Bei
einem Vergleich dieser Losung mit dem First-best-Vertrag bei beobachtbarem Arbeitseinsatz
wird deutlich, dass bei Gewahrung einer Fixzahlung s* = st = st die Anreizbedingung
(2.26) nicht erfullt wére. Insofern wird der risikoscheue Agent bei bestehender Informations-
asymmetrie nicht mehr perfekt versichert, sondern bekommt auch einen Teil des Risikos auf-

geburdet.

Satz 2.4 (vgl. Laffont/Martimort (2002), Prop. 4.4) Wenn der Agent strikt risikoavers ist, bin-
den im optimalen Anreizvertrag, der den hohen Arbeitseinsatz a” induziert, die Teilnahme-
und Anreizbedingung. Der Agent wird nicht perfekt versichert, stattdessen spezifiziert der

optimale Vertrag die beiden folgenden Second-best-Entlohnungen:

(1-F@"a))en + (Fxtla™) - De
(F(x"lah) - F(x*]a))
L (GG ae = fGtaden)
oo h( (FGla) = fGrlad) )

H:

s + UR

Da dem risikoaversen Agenten nun Risiko aufgebiirdet wird, wird die zur Motivation von a”
zu zahlende erwartete Entlohnung zum Ausgleich des Reservationsnutzens héher sein als im
First-best-Fall, da dem Agenten jetzt noch eine Risikopramie gezahlt werden muss. Das kann

formal mit Hilfe der Jensenschen Ungleichung gezeigt werden. Diese besagt, dass flr eine
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konkave Funktion f und eine Zufallsvariable x mit Erwartungswert E (x) gilt, dass f (E(x) >

E(f(x))).111 Die Nutzenfunktion des Agenten u(s) wird als streng konkav angenommen,

insofern gilt:u(E (s%%)) > E(u(s8)).*** Aus der bindenden Teilnahmebedingung (2.25)
ergibt sich:E (u(sS8)) = ¢, + UR , was gleichzeitig dem Nutzenniveau des Agenten bei be-
obachtbarem Arbeitseinsatz u(s¥?) entspricht (siehe (2.21). Aus der sich so ergebenden Un-
gleichung u(E (s58)) > u(s"B) folgt, dass:E (s58) > sFE , denn:u’(s) > 0 . Man stellt also
fest, dass bei einem Induzieren des hohen Arbeitseinsatzes die erwarteten Kosten fir den

Prinzipal hoher sind als im First-best-Fall.

AbschlieBend muss noch bestimmt werden, welcher Arbeitseinsatz des Agenten fur den Prin-
zipal vorteilhafter ist. Fiir das niedrige Anstrengungsniveau a‘ waren die Entlohnungskosten
die gleichen wie im First-best-Fall, aber fiir den hohen Arbeitseinsatz a” wéren sie nun héher
als bei Informationssymmetrie. Falls a' im First-best-Fall optimal ist, ist es das auch bei un-
beobachtbarem Arbeitseinsatz. Falls dagegen a™ im First-best-Fall optimal ist, kann es nun
entweder auch im Second-best-Fall noch optimal sein oder die Risikopramie ist zu hoch und
der niedrige Arbeitseinsatz a' ist dann vorteilhafter fiir den Prinzipal.'** Sofern das hohe An-
strengungsniveau a™ im First-best-Fall optimal ist, kommt es durch die Nichtbeobachtbarkeit
des Arbeitseinsatzes immer zu einem Wohlfahrtsverlust. Dieser Wohlfahrtsverlust trifft allein
den Prinzipal, denn der Agent erhalt in beiden Féllen seinen Reservationsnutzen.

Satz 2.5 (vgl. Mas-Colell et al. (1995), Prop. 14.B.3) In dem Prinzipal-Agent-Modell mit un-
beobachtbarem Arbeitseinsatz, einem risikoscheuen Agenten und zwei moglichen Arbeitsein-
satzniveaus, gewahrt der optimale Anreizvertrag zum Induzieren von a® dem Agenten einen
erwarteten Nutzen in Hohe seines Reservationsnutzens und beinhaltet eine hohere erwartete
Entlohnung als im First-best-Fall. Der optimale Anreizvertrag zum Induzieren von a! bein-
haltet dieselbe Fixzahlung wie im First-best-Fall. Wenn a® im First-best-Fall optimal ist,

entsteht durch die Informationsasymmetrie ein Wohlfahrtsverlust.

Die WohlfahrtseinbuRen kdnnen einerseits daraus resultieren, dass der Prinzipal anders als in

der First-best-Losung nur noch den niedrigen Arbeitseinsatz anstelle des hohen induziert.

11 y/gl. Kusolitsch (2011), S. 215.
12 yie hochgestellten Indizes ,,SB*“ und ,,FB* geben hier die Second-best- und First-best-Ldsungen an.
113 Die dritte Moglichkeit, dass der gesamte Vertrag nicht effizient ist, wurde per Annahme ausgeschlossen.
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Falls der hohe Arbeitseinsatz auch im Second-best-Fall noch bevorzugt wird, ist dieser ande-
rerseits aber mit hoheren Kosten in Form einer hoheren erwarteten Entlohnungszahlung an
den Agenten verbunden. Die hoheren Kosten resultieren aus einer Ubertragung eines Teils
des Risikos auf den risikoscheuen Agenten, dessen Risikoaversion durch Annahme einer kon-
kaven Nutzenfunktion modelliert wurde. Dadurch, dass die Entlohnung des Agenten nun in
Abhangigkeit von x variiert, muss ihm zur Erreichung eines erwarteten Nutzens in Hohe sei-
nes Reservationsnutzens eine Risikoprdmie gezahlt werden. Die Zahlung einer fixen Entloh-
nung wirde dagegen zu einer optimalen Risikoteilung und Einsparung der Risikopramie fuh-
ren, da dann das gesamte Risiko aus dem unsicheren monetdren Ergebnis x auf den risiko-
neutralen Prinzipal tbertragen werden wirde. Eine Fixzahlung ist aber bei Unbeobachtbarkeit
des Arbeitseinsatzes nicht geeignet, den Agenten zur Leistung des hohen Arbeitseinsatzes zu
motivieren. In dieser Situation wirde der Agent immer nur den niedrigen Arbeitseinsatz wah-
len, da dieser mit einem geringeren Disnutzen verbunden ist und ihm folglich einen héheren
erwarteten Nutzen einbringt. Der optimale Second-best-Vertrag resultiert letztendlich aus

einer Abwagung zwischen dem Ziel der Anreizsetzung und dem der Risikoteilung.

2.2.3 LEN-Modell

Die Betrachtung eines diskreten Modells mit bind&rem Arbeitseinsatz und binérer Ergebnis-
funktion ist eine Mdglichkeit, die mathematischen Schwierigkeiten verbunden mit dem all-
gemeinen Moral-Hazard-Modell in Kap. 2.2.1 zu tberwinden und zu einer expliziten Lésung
zu gelangen. Ein anderer Ansatz ist, das allgemeine, kontinuierliche Modell durch das Ver-
hangen zusétzlicher Annahmen z.B. zu den Nutzenfunktionen der Akteure,
zu vereinfachen und damit die Herleitung einer Lésung zu ermdglichen. Das gelingt z. B. im

Rahmen des sogenannten LEN-Modells, das u. a. auf Spremann (1987)'*

zuriickgeht und
dessen Anwendbarkeit in der grundlegenden Arbeit von Holmstrom/Milgrom (1987) in ei-
nem umfassenderen (mehrperiodigen) Modellrahmen untersucht wurde. Die folgenden Aus-
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fuhrungen basieren neben Spremann (1987) auch erganzend auf Laux (1990)* und spater

soll auch kurz auf Holmstrém/Milgrom (1987) Bezug genommen werden.

Im LEN-Modell steht das L fur linear, das E fir exponentiell und das N fiir normalverteilt. Es
wird angenommen, dass dem Prinzipal fur die Vertragsgestaltung nur lineare Entlohnungs-
vertrédge zur Verfugung stehen. Ferner sei die Nutzenfunktion des Agenten exponentiell und

das risikobehaftete Ergebnis oder ein alternativ verwendetes Performancemal’ normalverteilt.

14 \/gl. Spremann (1987), S. 17-26.
15 vgl. Laux (1990), S. 107-115.
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Durch diese Annahmen ist es moglich, den Nutzenerwartungswert des Agenten (ber sein
Sicherheitséquivalent (engl.: certainty equivalent (CE)) explizit zu berechnen. Das Sicher-
heitsdquivalent ist die sichere Zahlung, die ein Entscheider als gleichwertig zu der (urspring-
lichen) risikobehafteten Zahlung ansieht und bestimmt sich aus der Formel: EU(x) =
U(CE) , so dass: CE = u*(EU(x)) . Der Agent wird wie bisher als risikoscheu angenom-
men, so dass sein Sicherheitsaquivalent geringer ist als der Erwartungswert der unsicheren
Zahlung, wobei die Differenz aus dem Erwartungswert E(x) und dem Sicherheitsaquivalent
CE die Risikopramie darstellt. Die folgenden Modellannahmen entsprechen Laux (1990) und
sind teilweise ein wenig anders als in Spremann (1987). Die Notation orientiert sich an den
vorhergehenden Abschnitten. Es wird von einer additiven Produktionsfunktion ausgegangen,
bei der das monetare Ergebnis eine lineare Funktion des Umwelteinflusses & sowie des Ar-
beitseinsatzes a ist: x = da + €. Der Grenzbeitrag d des Arbeitseinsatzes ist groRer als null,
so dass der Arbeitseinsatz des Agenten das monetare Ergebnis des Prinzipals erhoht. Die
Storvariable & sei normalverteilt mit dem Erwartungswert null und einer Varianz: var(e) =
a2. Das dem Prinzipal zur Verfiigung stehende Entlohnungsschema ist linear im Ergebnis x,
das hier als Performancemall verwendet wird: s(x) =w + v,x. Die Variable w bezeichnet
ein vom Ergebnis unabhangiges Fixum und der Koeffizient v, stellt den Pramiensatz bzw.
die Beteiligungsrate dar. Wie in Abschnitt 2.2.1 wird die Storvariable & unterdriickt und x
selbst als Zufallsvariable mit derselben Verteilung wie ¢ , aber parametrisiert vom Arbeits-
einsatz a, angesehen (E(x) = ad), so dass s(x) ebenfalls normalverteilt ist. Der Agent hat

eine negativ exponentielle Nutzenfunktion, die multiplikativ separierbar in seiner Entlohnung
und seinem Disnutzen C(a) ist: U4(s,a) = —exp (—r(s — C(a))). Die besondere Eigen-

schaft dieser Nutzenfunktion ist, dass hier die Praferenzen des Agenten unabhéngig von sei-

nem Einkommen sind, denn die Nutzenfunktion weist konstante absolute Risikoaversion auf:

——=1r>0
Die Konstante r wird als Arrow-Pratt—Ma(f{ der absoluten Risikoaversion oder auch als Risi-
koaversionskoeffizient bezeichnet. Je groRer r, desto risikoscheuer ist der Agent. Aufgrund
der getroffenen Annahmen hat das dem Nutzenerwartungswert des Agenten entsprechende
Sicherheitsaquivalent CEA folgende einfache Form™*®:

CEA= E[s(x)] — C(a) — gvar[s(x)]

18 Eine Herleitung dazu findet sich u. a. in SchneeweiR (1967, S. 145-149) sowie in Schéndube (2006, S. 143).
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Es ergibt sich aus der erwarteten Entlohnung E[s(x)] abziiglich der personlichen Kosten des
Agenten aus dem Disnutzen C(a) sowie abziglich der Risikopramie: gvar[s(x)]. Da der

Prinzipal wieder als risikoneutral angenommen wird und das Sicherheitsédquivalent einer risi-
kobehafteten Zahlung bei Risikoneutralitdt dem Erwartungswert der unsicheren Zahlung ent-
spricht, ist das Sicherheitsdquivalent des Prinzipals der Erwartungswert der Differenz des

Ergebnisses x und der zu zahlenden Entlohnung: CEP = E[x — s(x)]. AulRerdem sei die Dis-
nutzenfunktion des Agenten: C(a) = %az, so dass wie im Grundmodell davon ausgegangen

wird, dass der Agent strikt steigende Grenzkosten hat: C'(a) = ca; C"(a) =c > 0.

Notation im Uberblick

a-Arbeitseinsatz des Agenten

e-zufélliger Umwelteinfluss, Storterm: e~N (0, o2)

x-monetéres Ergebnis: x =da+¢, d>0

U4 (s, a)-Nutzenfunktion des Agenten: U4 (s, a) = —exp (—r(s - C(a)))
r-Risikoaversionskoeffizient des Agenten

C (a)-Disnutzen des Agenten aus Arbeitseinsatz: C(a) = gaz, c>0
s(x)-Entlohnung des Agenten:  s(x) = w + v,x

w-Fixgehalt, Fixum

v,-Beteiligungsrate bzw. Pramiensatz

CEA-Sicherheitsdquivalent des Agenten

CEP-Sicherheitsaquivalent des Prinzipals

CEA,- Reservationslohn des Agenten

max CEP = E[x] — E[s(x)] (2.33)
W,v,,a

w.d.N. CEA = E[s(x)] - C(a) — %var[s(x)] > CEA, (2.:34)
a e argmax, CEA=w + v,da — %az — gv,?az (2.39)

Der Prinzipal maximiert die Differenz der Erwartungswerte des Ergebnisses und der an den
Agenten zu zahlenden Entlohnung und beachtet dabei die Teilnahmebedingung (2.34), dass
der erwartete Nutzen des Agenten, ausgedriickt ber sein Sicherheitsdquivalent CEA, mindes-
tens seinem Reservationslohn CEA, entspricht. Der Reservationslohn bezeichnet hier den
uber das Sicherheitsdquivalent formulierten Reservationsnutzen des Agenten:

—exp(—rCEA,) = UR. AuRerdem beriicksichtigt der Prinzipal die Anreizbedingung (2.35),

dass der Agent den Arbeitseinsatz wahlt, der sein Sicherheitsdquivalent maximiert. Die Va-
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rianz der Entlohnung ergibt sich dabei wie folgt: var[s(x)] = var(w + vy(da + €)) =
var(vye) = v2o?. Zur Losung des Optimierungsproblems bestimmt der Prinzipal zuerst die
aus Sicht des Agenten optimale Aktion a bezogen auf das jeweils angebotene Entlohnungs-
schema. Die Maximierung des Sicherheitsaquivalents des Agenten CEA (ber a (siehe (2.35))

flhrt dann zu folgender Optimalitatsbedingung erster Ordnung:

0CEA
da

(2.36)

o &

=vd—ca=0 - a’8=y,

Im nachsten Schritt miissen die optimalen Entlohnungsparameter v, und w bestimmt werden.
Dazu wird der Prinzipal die Entlohnung gerade so hoch wahlen, dass die Teilnahmebedin-
gung (2.34) mit Gleichheit erfullt ist. Aus der bindenden Teilnahmebedingung kann E[s(x)]
ermittelt und in die Zielfunktion (2.33) eingesetzt werden, so dass nun der Gesamtiiberschuss
der Beziehung maximiert wird:

ca®> r (2.37)

r
max CEP = E[x] — C(a) — Zvar[s(x)] —CEAy =da — - - Evfaz — CEA,
Vx

u.d.N. a8 = d (2.38)

AbschlieRend wird noch a8 in die Zielfunktion substituiert, so dass man zu folgendem unbe-

schrankten Optimierungsproblem gelangt:

d c d r (2.39)
1’1’11]23XCEP = dvxz— E(‘sz)z - E‘U,?O'z - CEAO
Daraus ergibt sich die Optimalitatsbedingung erster Ordnung mit:
2 2
a;fp = dT - dTvx — ro?v, = 0 und die optimale Beteiligungsrate lautet:
. d? <1 (2.40)
Yx T 42 1 cro?

Das Verhalten der optimalen Beteiligungsrate beztiglich der Parameter ¢, r und der Varianz
o? ist sofort ersichtlich und die partielle Ableitung der Beteiligungsrate nach d liefert das Re-
sultat:

dvy  2dcra® >0 (2.41)
ad  (d? + cro?)?
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Die Ergebnisse der komparativen Statik kdnnen wie folgt zusammengefasst werden:

Satz 2.6 (vgl. Spremann (1987) sowie Laux (1990), S. 115)**" Der optimale Pramiensatz v’
im LEN-Modell:

(1) sinkt mit einer hoheren Varianz o2 des Ergebnisses x und mit steigender Risiko-
aversion r des Agenten,

(2) fallt mit der Zunahme c der personlichen Kosten aus dem Disnutzen und

(3) steigt mit dem Grenzbeitrag d des Agenten, also mit der Produktivitat seines Ar-

beitseinsatzes.

Der Agent wird umso starker am Ergebnis x beteiligt, je praziser''®, d. h. weniger risikobehaf-
tet, das Ergebnis x und je weniger risikoscheu der Agent ist. AuBerdem ist die optimale Betei-
ligungsrate des Agenten umso hoher, je geringer der Anstieg des Disnutzens bei einer Erho-
hung des Arbeitseinsatzes ist und je starker der Erwartungswert des Erfolgs mit einem hohe-
ren Arbeitseinsatz steigt. Die Betrachtung von (2.36) in Verbindung mit (2.40) zeigt, dass der
optimale Arbeitseinsatz unabhangig vom Fixgehalt w und vom Reservationslohn CEA, ist.
Um den erwarteten Uberschuss des Prinzipals zu bestimmen, muss: v;, das die optimale Be-
teiligungsrate bei Informationsasymmetrie also bei der sogenannten Second-best-L6ésung dar-
stellt und deswegen nachfolgend als: v:Z bezeichnet wird, in (2.39) eingesetzt werden:

dy ¢ d\* r (2.42)
CEPSE = d (v,fB ;) -5 (v,fB ;) — 5 0% — CEA,

Wenn man (2.40) nach o2 umstellt, und diesen Ausdruck in (2.42) substituiert, lasst sich

(2.42) zu folgendem Term vereinfachen:

d2vSB (2.43)

CEPSB = —~_ _ CEA,

SB
Das Fixgehalt w ergibt sich nach Substitution von a8 = % in die bindende Teilnahmebe-
dingung (2.34) als:

v38: (rca? — d?) (2.44)
w = o + CEA,

17 Milgrom/Roberts (1992, S. 221) bezeichnen dieses Ergebnis, das sie in einem etwas anderen Modellrahmen
herleiten, als ,,Incentive Intensity Principle”, was als ,,Anreizintensitatsprinzip Ubersetzt wird.
18 Die Prazision wird hier definiert als der Kehrwert der Varianz: 1/var (vgl. Banker/Datar (1989), S. 29).
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Im Folgenden sollen die Wohlfahrtsverluste bestimmt werden, die sich aus der aufgrund der
Unbeobachtbarkeit des Arbeitseinsatzes resultierenden Moral-Hazard-Situation ergeben. Dazu
miussen die vorliegenden Ergebnisse wie in den vorhergehenden Modellen mit der First-best-
Lésung, d. h. dem optimalen Vertrag bei Informationssymmetrie, verglichen werden. Wenn
der Arbeitseinsatz vertraglich vorgegeben werden kann, muss der Prinzipal nur die Teilnah-
mebedingung beachten, so dass sich sein Optimierungsproblem auf (2.33)-(2.34) reduziert.
Wie zuvor kann die bindende Teilnahmebedingung nach E[s(x)] umgestellt und dieser Aus-

druck in die Zielfunktion (2.33) substituiert werden, so dass man dann (2.37) erhélt:

r ca’ r
max CEP = E[x] — C(a) — Evar[s(x)] — CEAy =da — —— Evfaz — CEA,

a,vy 2

Der optimale Arbeitseinsatz der First-best-Losung ergibt sich aus der partiellen Ableitung von

CEP nach a und Nullsetzen wie folgt:

OCEP Cd—ca0 o afF = g (2.45)
da c

Der optimale Pramiensatz v, l&sst sich aus Inspektion von Formel (2.37) bestimmen. Zur

Maximierung des Sicherheitsdquivalents des Prinzipals CEP muss die Risikopramie
gvar[s(x)] = gv,?az so niedrig wie moglich angesetzt werden, so dass bei beobachtbarem
Arbeitseinsatz die optimale Beteiligungsrate v, null betragt. Es ist hier auch wieder optimal,
den risikoscheuen Agenten (ber einen Fixzahlung perfekt zu versichern, so dass allein der
risikoneutrale Prinzipal das Erfolgsrisiko tragt. Das an den Agenten zu zahlende Fixum lasst
sich durch Substitution von af® =% sowie vf® = 0 in die bindende Teilnahmebedingung

(2.34) berechnen:

whB = @ + CEA (240)
2c 0

Fur den Prinzipal ergibt sich der Erwartungswert seines Uberschusses bzw. sein Sicherheits-
aquivalent aus (2.37) nach Einsetzen von a® = %sowie vEB = 0 mit:

d? 2.47
CEP™ = ——— CEA (247)

Aus einem Vergleich von CEPFB mit CEPSE (siehe (2.47) und (2.43) ) wird deutlich, dass der

erwartete Uberschuss des Prinzipals der Second-best-Losung geringer ist als der der First-



44

best-Losung, da der Pramiensatz vz = unter den getroffenen Annahmen (cra? > 0)

d?+cro?
immer kleiner als eins ist. Auch bei Informationsasymmetrie konnte der First-best-
Arbeitseinsatz mit einer Beteiligungsrate von v;® = 1 induziert werden (siehe (2.38) und
(2.45)), wobei dann allerdings dem Agenten das gesamte Erfolgsrisiko allein aufgebiirdet und
die dafur zu zahlende Risikopramie zu hoch waére. Die EinbuRen des Prinzipals im Vergleich
zur First-best-Losung resultieren also einerseits aus einer Verringerung des induzierten Ar-
beitseinsatzes und andererseits aus der an den risikoaversen Agenten zu zahlenden Risiko-
pramie. Hier wird auch wieder deutlich, dass die optimale Lésung bei Moral Hazard aus einer
Abwégung zwischen den Zielen der Anreizsetzung und der optimalen Risikoteilung resultiert.
Im LEN-Modell lassen sich die aus der Moral-Hazard-Situation entstehenden Wohlfahrtsein-
bulRen explizit berechnen. Wie auch im vorhergehenden diskreten Modell (vgl. Kapitel 2.2.2)
fallen diese Verluste nur auf Seiten des Prinzipals an, denn der Agent erhélt auch bei Informa-
tionsasymmetrie einen Nutzenerwartungswert in Hohe seines Reservationsnutzenniveaus
(ausgedriickt in Form des Sicherheitsaquivalents). Die WohlfahrtseinbuRen werden auch als
Agency-Kosten bezeichnet und sind die Differenz der Erwartungswerte der Uberschiisse des
Prinzipals in der First-best- und der Second-best-Ldsung (vgl. (2.47) und (2.43)):

d2 dZUSB 248
Agency — Kosten = CEPF® — CEPSB =Z_CEAO_< al —CEA0> (2.48)
dZ dzvSB dZ
=—— =1 -v¥®—>0
2c 2c 2c

Wie bereits erwahnt, ist die optimale Beteiligungsrate der Second-best-Losung vy® immer
Kleiner als eins (vgl. (2.40)), so dass die Agency-Kosten grofer als null sind. AuRerdem wird
ersichtlich, dass die Agency-Kosten unabhéngig vom Reservationslohn des Agenten CEA,
sind. Dieser spielt fir die Effizienz der Losung keine Rolle, sondern wirkt sich nur auf die
Verteilung des Uberschusses aus. Im LEN-Modell kann der Reservationslohn deswegen ohne
Beschréankung der Allgemeinheit null gesetzt werden.

Abschlielfend soll noch die Analyse fir einen risikoneutralen Agenten durchgefiihrt werden.
Falls der Agent risikoneutral ist, betragt sein Risikoaversionskoeffizient null. Durch Einsetzen

2
vonr =0inv8 = decmz (vgl. (2.40)) ergibt sich: v, = 1. Bei einer Beteiligungsrate von

100% entsprechen der optimale Arbeitseinsatz und auch der erwartete Uberschuss des Prinzi-

pals der First-best-Losung:
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2

d d
SB = — = qfB CEPB = — — CEA, = CEPFB
c 2c

Q
I
I

Bei v, =1 erhalt der Agent das gesamte monetdre Ergebnis x. Die Fixzahlung ergibt sich

aus der bindenden Teilnahmebedingung (2.34) nach Substitution von a”®, v, =1 undr =0

mit w = —Z—z + CEA,. Diese Losung entspricht wieder dem Verpachtungsfall. Die Fixzah-

lung w ist negativ, d. h. der Agent leistet eine Zahlung, eine Art Pacht, an den Prinzipal und
erhalt seinerseits den gesamten, risikobehafteten Unternehmenserfolg. Somit erhélt der Agent
perfekte Anreize, wofiur ihm aber keine Risikoprdmie gezahlt werden muss, so dass die First-

best-LAsung erreicht wird.

Insgesamt lassen sich mit Hilfe des LEN-Modells durch die explizite Losung der Vertragspa-
rameter viele Aussagen zur optimalen Gestalt des Anreizvertrages treffen (siehe Satz 2.6), die
intuitiv plausible Interpretationen ermdglichen. Die Problematik des vorgestellten Modells
besteht nun weniger darin, dass die getroffenen Annahmen sehr restriktiv sind, sondern viel-
mehr in ihrer Inkonsistenz.**® Denn Mirrlees (1974) fand heraus, dass es bei Annahme einer
multiplikativ oder additiv separablen Nutzenfunktion des Agenten sowie einem normalverteil-
ten Performancemal ein nichtlineares Kompensationsschema gibt, mit dem man die First-
best-Lésung beliebig annahern kann.'?® Dazu zahlt man dem Agenten immer ein Fixgehalt,
aufler wenn das Ergebnis sehr niedrig ausfallt. In diesem Fall wird nichts oder nur sehr wenig
gezahlt, denn bei einer Normalverteilung sind sehr niedrige Ergebnisse sehr unwahrschein-
lich, vorausgesetzt dass der Agent das verlangte Arbeitseinsatzniveau gewahlt hat. Mit solch
einem zweistufigen Entlohnungsschema eliminiert man die Risikoeinfliisse fast vollstandig,
sofern der geforderte Arbeitseinsatz geleistet wird. Dagegen blrgen Abweichungen vom vor-
geschriebenen Arbeitseinsatzniveau ein sehr hohes Entlohnungsrisiko, weil dadurch sehr
niedrige Ergebnisse wahrscheinlicher werden. Insofern leistet der Agent den geforderten Ar-
beitseinsatz. Im Gegensatz zu diesem zweistufigen, optimalen Entlohnungsschema wird beim
LEN-Modell ein linearer Kompensationsvertrag ex ante vorgegeben, wodurch bessere Ldsun-

gen explizit ausgeschlossen werden.**

Allerdings zeigen Holmstrom/Milgrom (1987), dass
man das LEN-Modell als zuldssige Vereinfachung eines weitaus komplexeren Modells mit
realitdtsndheren Annahmen betrachten kann. Sie analysieren ein in der Zeit kontinuierliches

Modell, in dem der Arbeitseinsatz des Agenten als unendlich viele zeitlich sequentielle Teil-

19v/gl. Wagenhofer/ Ewert (1993), S. 379.
120 \/gl. Holmstrém/Milgrom (1987), S. 304-305.
121 \/gl. Wagenhofer/Ewert (1993), S. 381.
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Aktionen aufgefasst wird. Diese Aktionen fiihren zu unendlich vielen Teil-Ergebnissen, wo-
bei der Agent zukiinftige Aktionen an zuvor realisierten Ergebnissen ausrichten kann. Holm-
strom/Milgrom (1987) — nachfolgend HM (1987) - kdnnen zeigen, dass ein lineares Entloh-
nungsschema in solch einem Modellrahmen tatsachlich optimal ist, sofern der Prinzipal im
Gegensatz zum Agenten die Teil-Ergebnisse nicht beobachten kann, sondern stattdessen nur
das aggregierte Gesamtergebnis am Ende der Periode erfahrt.*?* Insofern kénnen die aus
LEN-Modellen abgeleiteten Ergebnisse unter den von HM (1987) gesetzten Annahmen
durchaus optimale Vertrége darstellen. Dagegen tibt Hemmer (2004) Kritik an der Formulie-
rung von LEN-Modellen fir Situationen, auf die sich das Modell von HM (1987) nicht er-
streckt. Er kritisiert insbesondere die Verwendung von LEN-Modellen fur die Analyse von
Vertrdgen mit mehreren korrelierten, normalverteilten Performancemalien wie z. B. im Auf-
satz von Feltham/Xie (1994). Auch Christensen/Feltham (2005)** kommen zu dem Schluss,
dass lineare Vertrdge zwar keine Vereinfachung darstellen, sofern nur ein Performancemall
betrachtet wird, aber dass das bei zwei oder mehr Beurteilungsgrélien sehr wohl der Fall ist.
Insofern muss beachtet werden, dass bei LEN-Modellen, die die Verwendung mehrerer nor-
malverteilter, korrelierter Performancemale analysieren, der optimale lineare Vertrag nicht
der eigentlich optimale Vertrag ist. Vielmehr dient die Beschrankung auf lineare Vertrége in
diesen Situationen ausschlieBlich der Vereinfachung der mathematischen Analyse. In dem
oben vorgestellten LEN-Modell wird davon ausgegangen, dass nur ein PerformancemaR,
namlich das monetére Ergebnis x, fur den Entlohnungsvertrag zur Verfligung steht, so dass

hierfir die von HM (1987) mit ihrem Modell gezeigte Rechtfertigung gilt.

Mit Hilfe des LEN-Modells lassen sich dhnlich wie mit dem diskreten Modell die sehr allge-
meinen Erkenntnisse des Grundmodells naher spezifizieren und anschaulich verdeutlichen.
Obwohl aufgrund der unterschiedlichen Annahmen die expliziten Lésungen der beiden Mo-
delle natlrlich verschieden sind, sind die grundlegenden Aussagen dieselben. Auch mit dem
LEN-Modell wurde gezeigt, dass es im First-best-Fall optimal ist, dem Agenten ein Fixum zu
zahlen. Wenn der Agent risikoneutral ist, kann die First-best-L6sung erreicht werden. Im Se-
cond-best-Fall ist die an den Agenten zu zahlende erwartete Entlohnung im diskreten Modell
hoher als im First-best-Fall, sofern bei Informationssymmetrie der hohe Arbeitseinsatz opti-
mal war (vgl. Kap. 2.2.2). Somit ist hier der erwartete Uberschuss des Prinzipals bei unbeo-
bachtbarem Arbeitseinsatz geringer als im First-best-Fall und das konnte auch im LEN-

Modell gezeigt werden. Die aus der Moral-Hazard-Situation resultierenden Wohlfahrtsverlus-

122'\/gl. Christensen/Feltham (2005), S. 178-179 i. V. m. Holmstrém/Milgrom (1987), S. 321.
123 \/gl. Christensen/Feltham (2005), S. 179.
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te lassen sich im Rahmen des LEN-Modells (ber die Berechnung der Agency-Kosten quanti-
fizieren. Insofern kdnnen die Erkenntnisse des allgemeinen Modells in Kap. 2.2.1, dass die
Second-best-Ldsung immer strikt schlechter als die First-best-Ldsung ist (vgl. Satz 2.1), an-
schaulich bestatigt werden. Es kann namlich gezeigt werden, dass die Agency-Kosten immer

groRer als null sind. Ebenfalls sehr anschaulich und intuitiv interpretierbar ist auch die Ldsung

2
fir die optimale Beteiligungsrate. Aus vS8 = f ist die Abhangigkeit der Hohe der Er-

d2+cro?

folgsbeteiligung von der Risikoaversion des Agenten, der Varianz des Ergebnisses, der Zu-
nahme der Grenzkosten aus dem Disnutzen und dem Grenzbeitrag des Arbeitseinsatzes intui-
tiv verstandlich ersichtlich. Die optimale Beteiligungsrate v;2 ist immer geringer als eins,
d. h. dem risikoscheuen Agenten wird nie das gesamte Erfolgsrisiko aufgebirdet. Eine Betei-
ligung von 100% waére nur optimal bei » = 0, dem Grenzfall eines risikoneutralen Agenten,
bei 02 = 0, dem Grenzfall eines sicheren Ergebnisses x, fir das keine Risikopramie gezahlt
werden musste, oder bei ¢ = 0, was gleichbedeutend waére mit einer Situation ohne Zielkon-
flikt, wodurch das Anreizproblem wegdefiniert wére. Die Abwégung zwischen den Zielen der
Risikoteilung und der Anreizsetzung, des sogenannten Risiko-Anreiz-Tradeoffs, aus der die
optimale Second-best-Lésung resultiert, wird im LEN-Modell noch besser deutlich als im
diskreten Modell. Aufgrund der mit einer Erfolgsbeteiligung verbundenen zu zahlenden Risi-
kopramie wahlt der Prinzipal einen Pramiensatz vS8 < 1 und induziert somit einen geringe-
ren als den First-best-Arbeitseinsatz (a2 < af®). Gleichzeitig wird der Agent aber im Se-
cond-best-Fall immer am Erfolg beteiligt (v;® > 0), da von einem reinen Festgehalt keine
Anreize ausgehen. Eine technische Besonderheit des LEN-Modells ist, dass der Reservations-
lohn CEA, keinen Einfluss auf die Effizienz der Losung besitzt. Das resultiert aus der ange-
nommenen Nutzenfunktion des Agenten mit konstanter absoluter Risikoaversion, wodurch
die Praferenzen des Agenten unabhéngig von seinem Wohlstand sind.*?* Diese Annahme ist
im allgemeinen Modell in 2.2.1 und auch im diskreten Modell in 2.2.2 nicht enthalten. Die
Nutzenfunktionen sind hier allgemeiner formuliert, so dass die Préferenzen des Agenten prin-
zipiell auch von dessen Wohlstand abh&ngen konnen. Dieser Unterschied ist bei einem spéte-
ren Vergleich und einer Interpretation der Lésungen der beiden unterschiedlichen Modellty-
pen zu bericksichtigen (siehe Kap. 4 und 5). Neben der Analyse optimaler Anreizvertrage
auf Basis nur einer BeurteilungsgroRe (in diesem Fall speziell des monetéren Ergebnisses),
sollen im Folgenden auch der Einbezug weiterer BeurteilungsgroRen und ihre Bedeutung fur

den optimalen Vertrag untersucht werden. Da die Analyse mehrerer Performancemafe im

124\/gl. Christensen/Feltham (2005), S.157, FuRnote 5.
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LEN-Modell den oben beschriebenen Problemen unterliegt, wird dann im Folgenden wieder
auf das allgemeine Modell (vgl. 2.2.1) sowie auf einen diskreten Modellrahmen wie in 2.2.2

zurlickgegriffen.

2.2.4 ,Informativeness“-Prinzip

Eine grundlegende Untersuchung zum Einbezug zuséatzlicher, imperfekter Informationen zur
Verbesserung des optimalen Vertrages bei unbeobachtbarem Arbeitseinsatz findet sich in
Holmstrom (1979). In diesem viel zitierten Aufsatz, auf den bereits in Kap. 2.2.1 Bezug ge-
nommen wurde, wird die Verwendung eines zusétzlichen, risikobehafteten Signals y als wei-
tere Beurteilungsgrofie neben dem Ergebnis x analysiert. Die Kernaussage dieser Untersu-
chung soll im Folgenden wiedergegeben werden. Dazu wird das in Kap. 2.2.1 vorgestellte
Grundmodell in dem Sinne erweitert, dass nun zusatzlich zum Ergebnis x noch ein weiteres
Signal y zur Verfugung steht, das ebenfalls nach Leistung des Arbeitseinsatzes des Agenten
beobachtet wird und auch kontrahierbar sei, so dass es flr die Vertragsgestaltung genutzt
werden kann. Dabei sei F(x,y|a) die gemeinsame Verteilungsfunktion und f(x,y|a) die
gemeinsame Dichtefunktion von x und y bei Leistung des Arbeitseinsatzes a. Wie bei dem
Modell in Kap. 2.2.1 wird wieder angenommen, dass die Dichtefunktion zweifach nach a dif-

125

ferenzierbar und der ,,First-Order-Ansatz“*> gliltig sei. Das Optimierungsproblem des Prinzi-

pals gestaltet sich dhnlich wie das im Ausgangsmodell (vgl. Formeln (2.4)-(2.6) in Kap.2.2.1):

sGEa j ] U (x = s(x,»))f (x, yla)dydx (2.49)
“'d'N-] ] UA(sCx, ) f Cx,yla)dydx — C(a) = UR (2.50)
(2.51)

a € argr&ax(]jUA(s(x,y))f(x,y|a’)dydx—C(a’))

Die L6sung des Optimierungsprogramms erfolgt analog zu der Losung von (2.4)-(2.6) in Kap.
2.2.1. Die punktweise Ableitung der Lagrangefunktion nach s und Nullsetzen fiihrt nach wei-

teren Umformungen zu:

UP'(x —s(x,y) _ 14y Jayla) (2.52)
UA'(s(x, y)) ! 2 f(x,yla)

Die Bedingung (2.52) ist analog zu (2.10) in Kap. 2.2.1, so dass auch hier die Aussagen von

Satz 2.1 gelten, dass die Second-best-L6sung strikt schlechter als die First-best-Ldsung ist.

125 v/gl. Kap. 2.2.1, FuRnote 101.
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Ein Unterschied besteht nun aber darin, dass eine Variation der Likelihood-Bedingung f,/f
mit y mdglich ist, so dass der optimale Vertrag auch auf y basieren kann: s(x,y). Allerdings
ist dies nicht der Fall, wenn folgende Gleichung erfllt ist:

fayla) = gylx) - f(x]a) (2.53)
Wenn (2.53) qgilt, ist die Likelihood-Bedingung nur noch von x abhangig, da sich die Funktion

g(y|x) dann aus der Relation heraus kiirzt'?°:

fax yla) _ g1x) - fa(xla) _ fa(x|a)
foyla)  gWlx)-f(xla)  f(x|a)

In diesem Fall ist das Signal y nicht informativ tber den Arbeitseinsatz a in Gegenwart von x.

Die bisherigen Uberlegungen lassen sich wie folgt formal definieren:

Definition 2.1 (vgl. Holmstrom (1979), S. 84 i. V. m. Christensen/Feltham (2005), S. 104)

Ein Signal y ist informativ Uber den Arbeitseinsatz a, gegeben Ergebnis x, wenn es keine
Funktion g(y|x) gibt, so dass die Gleichung (2.53) fiir alle a € A erfullt ist. Andernfalls ist y

nicht informativ gegeben x.

Wenn (2.53) erfillt ist, ist x eine erschopfende Schatzfunktion (suffiziente Statistik)™’ fiir
(x, v) bezuglich des Arbeitseinsatzes a, d. h. dass die Variable x allein schon alle Informatio-
nen Uber a beinhaltet und y nur Varianz beisteuert, so dass das zusatzliche Signal y in diesem
Fall fur den Anreizvertrag wertlos ist. Andererseits enthélt y immer einen gewissen Informa-
tionsgehalt beziiglich a, der tber den von x hinausgeht, wenn die Gleichung (2.53) nicht er-
fullt ist.*® In diesem Fall sollte es fiir die Vertragsgestaltung genutzt werden, um Wohlfahrts-
steigerungen zu bewirken. Holmstréom (1979) formuliert das Hauptresultat seiner Analyse wie

folgt:

Satz 2.7 (Holmstrém (1979), Prop. 3) Sei s(x) ein optimaler Anreizvertrag basierend auf dem
Ergebnis x fur den der vom Agenten gewahlte Arbeitseinsatz a eindeutig ist und im Innern

von A liegt. Dann existiert ein Entlohnungsvertrag s(x,y), der zu einer Pareto-Verbesserung

126 \/gl. Christensen/Feltham (2005), S. 104.

127\/gl. Budde (2000), S. 32-33 fiir weitergehende Ausfiihrungen.

128 Dje Untersuchung beschrankt Holmstrém auf solche Verteilungen, fiir die Gleichung (2.53) fiir alle a oder
kein a gilt (vgl. Holmstrom (1979), Fulinote 21).
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gegenuber s(x) fuhrt, genau dann, wenn Gleichung (2.53) nicht erflllt ist. Das zusatzliche

Signal y ist also nur wertvoll, wenn es im Sinne von Definition 2.1 informativ ist.

Beweis: siehe Holmstrém (1979).

Das in Satz 2.7 formulierte ,,Informativeness“-Prinzip wird im Aufsatz von Antle/Demski
(1988) dem aus der Organisationstheorie stammenden ,,Controllability“-Prinzip*®® gegen-
ubergestellt. Antle/Demski (1988) verwenden fiir ihre Untersuchung ein diskretes Modell und
zeigen u. a., dass ein zusatzliches Signal y in diesem Modellrahmen informativ ist, wenn des-
sen bedingte Wahrscheinlichkeit gegeben x vom Arbeitseinsatz a abhangt. Im Folgenden soll
naher auf die Analyse von Antle/Demski (1988) eingegangen werden. Dabei wird allerdings
von den von ihnen beispielhaft gewahlten BeurteilungsgroRen ,,Kosten“ und ,,Umsatz* abs-
trahiert und stattdessen betrachten wir wie bisher das Ergebnis x sowie ein nicht naher be-
stimmtes zusatzliches Signal y als potentielles Performancemal’. AuRerdem werden die Préfe-
renzen des Agenten nicht mit Hilfe einer Wurzelnutzenfunktion beschrieben, sondern die
Nutzenfunktion nur allgemein als konkav in der Entlohnung s angenommen. Das folgende
Modell stellt eine Erweiterung der in Kap. 2.2.2 vorgestellten ,,diskreten Variante des
Grundmodells*“ dar. Es wird angenommen, dass das zusatzliche Signal y ebenfalls binar ist:
y € (y" yY). Dieses kontrahierbare Signal kann Eingang in den optimalen Entlohnungsver-
trag finden, so dass der Vertrag dann auf x und y konditioniert: s(x, y), anstatt nur auf x zu
basieren: s(x). Im Unterschied zum obigen stetigen Modell (vgl. Formeln (2.49)-(2.51)) be-
zeichnet f(x,y|a) nicht die gemeinsame Dichtefunktion sondern die gemeinsame Wahr-
scheinlichkeit von (x,y), gegeben a, d. h. z. B. ist f(x", yt|a™) die Wahrscheinlichkeit dafir,
dass (x", y') beobachtet wird, wenn der Agent a™ wahlt. Zur Verkiirzung der Schreibweise

werden die Indizes: pe{l,h} und qe{l,h} verwendet, so dass: xP e {x" x'} und

yle{y" y'}.

129 Das ,,Controllability“-Prinzip besagt, dass ein Manager nur anhand solcher GréRen beurteilt (und entlohnt)
werden sollte, die er auch selbst beeinflussen kann. Antle/Demski (1988) zeigen, dass entgegen dem
Controllability-Prinzip auch nicht beeinflussbare Gréfien in bestimmten Fallen Bestandteil des optimalen Ver-
trages sind und z. T. auf beeinflussbare GréR3en verzichtet wird, wenn sie nicht in Gegenwart der anderen im
Vertrag verwendeten BeurteilungsgroRen informativ sind.
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Notation im Uberblick

Arbeitseinsatz: a € {a", a!} a" > a’

monetares Ergebnis:  xP € {x",x'} (x" > x!)

zusatzliches Signal/Performancemaf: y9 € {y",y'} (" > y"H
Entlohnung:  s(x,y) = sP? bei x = xP und y = y1

Indizes: p e {hl}, qe{hl}

Disnutzen: C(a™) = ¢, > C(a') = ¢

Nutzenfunktion Agent: U4 =u(s) —C(a) u' >0,u" <0
Reservationsnutzen: UR

Einzelwahrscheinlichkeiten: f(xP|a), f(y?|a); f(x"|a™) > f(x"|a")
gemeinsame Wahrscheinlichkeiten:  f(x?,y?|a)

Das Optimierungsprogramm des Prinzipals gestaltet sich bei Induzieren des hohen Arbeits-

einsatzes a” folgendermaRen:

max, EU" = Z(xp — sPDf(xP,ylla™) furallep,q € {h 1} (2.54)
bq
wd.N. EUA@) = ) u(sPDf (P, yTla") - ¢, 2 UF (255)
pq
D uPOfERy ) -6 2 ) usPOfGP,yTlad) - ¢ (2:56)
pq pq

Das Problem ist &hnlich wie in (2.16)-(2.18) in Kap. 2.2.2 und die L6sung kann analog dazu
auch tber den Lagrangeansatz mit einer Transformation des Programms Uber einen Austausch
der Funktion u(sP?) durch die ex post erreichten Nutzenniveaus uP? erfolgen (siehe Kap.
2.2.2). Die Optimalitatsbedingung erster Ordnung wird wie bei (2.27) und (2.28) (vgl. Kap.
2.2.2) durch die Ableitung der Lagrangefunktion nach uP?, die dann null gesetzt wird, be-

stimmt. Die so erhaltene Bedingung kann folgendermalRen umformuliert werden:

f(x?,ylah) (2.57)

 f(xP,ydah)

=1L+ (1 ) furallep,q € {h, 1}

u'(sP9)

Diese Gleichung weist eine starke Ahnlichkeit zu Formel (2.52) auf. Auch hier stellt sich die
Frage, wann der Anreizvertrag s(x,y) keine Funktion von y ist. Zur Beantwortung dieser
Frage ist es hilfreich, die gemeinsamen Wahrscheinlichkeiten mit Hilfe der bedingten Wahr-
scheinlichkeiten darzustellen. GeméaR der Rechenregel flr bedingte Wahrscheinlichkeiten gilt:
f(xP,y%a) = f(y?]|xP,a) - f(xP|a). Durch Substitution dieses Terms in (2.57) erhdlt man:
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fyxP,a") - f(xPla") (2.58)

fxP,a") - f (xP|a™)

= + 1, (1— ) furallep,q € {h,1}

u'(spP9)

Aus dieser Umstellung erkennt man, dass die Bedingung (2.58) immer dann nicht von y ab-
hangt und der optimale Vertrag deswegen nur auf x konditioniert, wenn f(y?|x?,a') =
f(yxP,a") bzw. f(y9|xP,a) = f(y?|xP). In diesem Fall kann die gemeinsame Wahr-

scheinlichkeit f (xP, y?|a) analog zu (2.53) folgendermalien umgeschrieben werden:

fGP,yla) = f(y1xP) - f(xPla)  (furallep,q € (L h)) (2.59)

Die auf das diskrete Modell angepasste Version der Definition 2.1 lautet:
Definition 2.2 (vgl. Antle/Demski (1988), S. 711)

Ein zusatzliches Performancemal y ist informativ tber den Arbeitseinsatz a in Gegenwart des
Ergebnisses x, wenn f(y9|xP,a ) eine nichttriviale Funktion vom Arbeitseinsatz a bzw.

Gleichung (2.59) nicht erfullt ist.

Nur wenn die Wahrscheinlichkeit von y unter der Bedingung, dass x eingetreten ist,
d. h.: f(y|x, a), nicht vom Arbeitseinsatz a abhé&ngt, so dass f (y|x,a) = f(y|x), dann ist das
zusatzliche Signal y nicht informativ tber a in Gegenwart von x. Antle/Demski (1988) be-
weisen, dass ein zusétzliches Signal y nur in dem optimalen Vertrag s(x,y) enthalten ist,
wenn y auch informativ ist. Ihr Beweis erfolgt in Form eines Gegenbeweises, der im Folgen-
den vorgestellt werden soll. Den Ausgangspunkt bildet die Annahme, dass ein Anreizvertrag
auf y basiert, obwohl y nicht informativ im Sinne von Definition 2.2 ist, so dass Gleichung
(2.59) erfullt ist. Das Optimierungsproblem des Prinzipals bei Induzieren von a® st in
(2.54)-(2.56) angegeben. Der in der Teilnahmebedingung (2.55) und der Anreizbedingung
(2.56) angegebene Erwartungsnutzen des Agenten EU4 wird unter Verwendung von Glei-
chung (2.59) fir ein nichtinformatives Performancemal’ nun wie folgt umformuliert:

FUA = ) u(sP)f (71xP)f (xPla) = C(a)

pq

Dieser Term l&sst sich als Doppelsumme darstellen, wobei die unbedingten Wahrscheinlich-
keiten f(xP|a) ausgeklammert werden und die Summation Uber den Laufindex p dann als

»aulere Summe angegeben werden kann:
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EUA = 35, Zqu(sPDf 4xP)))f (xPla) — C(a)

Die ,,innere” Summe mit dem Laufindex q entspricht dem Erwartungsnutzen der Entlohnung
in Abhangigkeit von x? (3, f(y9]|xP)) = 1):
D ulsPDF (1Y) = BU(sP(xP))

a
Das Sicherheitsdquivalent CE dieser unsicheren (Entlohnungs-) Zahlung beinhaltet per Defi-

nition den gleichen Nutzen wie deren Nutzenerwartungswert, so dass gilt:

EU(sP(xP)) = U(CE(xP)) bzw.

EU(sP(xP)) = Z u(sPOf(yxP)) = U(CE(xP))
q

Da der Agent risikoscheu ist, ist der Erwartungswert der unsicheren Entlohnung héher als das

Sicherheitséquivalent:

E(sP1(x7) = ) (sPDf(1xP)) > CE(x?)
q

Letztlich kann das Sicherheitsaquivalent in die Formel fur den Erwartungsnutzen des Agenten
EU# eingesetzt werden, wobei sich die schrittweise Umformung von EU“ wie folgt veran-

schaulichen lasst:

BU = ) u(Df (i) C(@) = ) | Y ulsPDf Q1) | FGePla) ~ C(a)
14

pq q

= Z U(CE(xP)) f(xPla) — C(a)

p

Somit kdnnen die urspriinglichen Nebenbedingungen (2.55) und (2.56) umformuliert werden

ZU:

EUA(aM) = Z U(CE(xP)) f(xPla™) — ¢, = UR

P
EUA(aM) = Z U(CE(xP)) f(xPla™) — ¢y, = EUA(a}) = Z U(CE(xP)) f(xPla") — ¢
4 14

Die Substitution des x-bedingten Sicherheitsaquivalents CE (x?) anstelle des urspringlich auf
x und y beruhenden Vertrages sP9 = s(xP,y?) flhrt somit zum gleichen Erwartungsnutzen
fir den Agenten und beinhaltet die gleichen Anreize, ist aber mit geringeren Entlohnungskos-
ten fir den Prinzipal verbunden. Demzufolge zeigt die Umformulierung mit Hilfe des Sicher-

heitsédquivalents, dass die Entlohnung nicht mehr von y sondern nur noch von x abhéngt, fiir
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den Agenten den gleichen Nutzen beinhaltet und fiir den Prinzipal geringere Kosten verur-
sacht. Somit ist die Herausnahme von y aus dem Entlohnungsvertrag vorteilhaft, weil dadurch
die Variabilitat des Vertrages reduziert wird. Mithin konnte gezeigt werden, dass ein nichtin-
formatives Signal nicht Bestandteil des optimalen Vertrages ist, so dass im Umkehrschluss
folgt, dass ein zuséatzliches Signal y nur in dem optimalen Vertrag s(x, y) enthalten ist, wenn

es auch informativ ist.

Schwieriger zu beweisen ist dagegen die in Satz 2.7 formulierte Behauptung, dass die Be-
ricksichtigung eines informativen Signals stets zu einer Pareto-Verbesserung des Ausgangs-
vertrages fuhrt. Dazu sei an dieser Stelle nochmals auf den Beweis von Satz 2.7 in Holmstrém
(1979) verwiesen. Zusammenfassend ist festzuhalten, dass das auf Holmstrom (1979) zuriick-
gehende ,Informativeness“-Prinzip ein grundlegendes Ergebnis der Prinzipal-Agenten-
Theorie darstellt und besagt, dass jedes informative Signal Eingang in den Anreizvertrag des
Agenten finden sollte. Das gilt unabhéngig von den Praferenzen der Akteure und unabhéngig
von der Prazision des Signals. Ein weiteres wichtiges Ergebnis der Prinzipal-Agenten-
Theorie, auf das im weiteren Verlauf der Arbeit Bezug genommen werden soll, geht auf Ba-
ker (1992) zuriick, der die Gestaltung optimaler Anreizvertrdge bei Kennzahlen untersucht,
die zum Vertragszeitpunkt variablen Schwankungen®® ausgesetzt sind und soll im nachsten

Kapitel vorgestellt werden.

2.2.5 Verzerrte Performancemessung

Baker (1992) untersucht eine Situation, in der die ZielgréRe bzw. das Ergebnis des Prinzipals
nichtverifizierbar ist und deswegen eine andere BeurteilungsgroRe fir die Vertragsgestaltung
genutzt wird. Im Gegensatz zu den vorherigen Modellen erhélt der Agent hier genauere In-
formationen tiber den Einfluss seines Arbeitseinsatzes auf die Realisationen der Zielgréfie und
des Performancemalies als der Prinzipal. Insofern handelt es sich hierbei um ein Moral-

Hazard-Problem mit ,hidden information**!

(verdeckter Information). Je nach der statisti-
schen Beziehung zwischen der BeurteilungsgrofRe und der ZielgrélRe kann das Performance-
mal} fehlerhafte Anreize implizieren, die den Agenten zu unproduktiven Handlungen animie-
ren. Darum beinhaltet der optimale Vertrag in der Regel keine First-best-Anreize, selbst wenn

der Agent risikoneutral ist. Das Modell von Baker (1992) soll im Folgenden dargestellt wer-

130 \/gl. Pfaff/Pfeiffer (2001), S. 365-366.
131 Vgl. Holmstrom/Milgrom (1991), FuBBnote 11, S. 35; teilweise ist aber auch der Begriff ,,hidden knowledge*
gebrauchlich, z. B. bei Kopel (1998), S. 543.
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den, da es nicht nur einen wichtigen Beitrag zu den grundlegenden agencytheoretischen Er-
kenntnissen liefert, sondern auch weil bei den Analysen zu nichtverifizierbaren Beurteilungs-
grolen noch darauf zurtickgegriffen wird. Anschlieend wird auch noch kurz auf einen Bei-
trag von Kopel (1998) eingegangen, der einige Fallbeispiele fur dieses Modell analysiert hat.
Baker (1992) nimmt an, dass das Ergebnis des Prinzipals: x(a, 8) nicht verifizierbar ist und
von dem unbeobachtbaren Arbeitseinsatz a des Agenten und einem Vektor von Zufallsgro-
Ren 6 abhangt. Diese Produktionsfunktion fuhrt zum Unternehmenswert, welcher definiert ist
als der Gesamtwert des Outputs abzuglich der Kosten aller Produktionsfaktoren ausgenom-
men der Entlohnung des Agenten. Fur die Vertragsgestaltung wird ein beliebiges, verifizier-
bares PerformancemaR y(a, 8) genutzt. Der Entlohnungsvertrag sei linear in y mit: s(y) =

w + vyy(a, 8), wobei w eine fixe Komponente und v, die Beteiligungsrate bzw. den Pra-

miensatz an y angibt. Baker nimmt an, dass die ZufallsgroRen 8 sowohl dem Prinzipal als
auch dem Agenten vor Vertragsschluss unbekannt sind, sie allerdings symmetrische Erwar-
tungen Uber deren Verteilung besitzen. Der Agent erfahrt die Realisation von 8 vor der Wahl
seiner Arbeitsleistung (,,hidden information®), wobei angenommen wird, dass ein Vertrags-
bruch zu diesem Zeitpunkt ausgeschlossen ist. Die Annahme dieser asymmetrischen Informa-
tionsverteilung resultiert aus der Beobachtung, dass die mit der Arbeit betrauten Mitarbeiter
vor Ort meistens uber genauere Informationen beztglich der Unternehmenssituation verfiigen
als die zentrale Leitung. Weiterhin wird angenommen, dass der Vektor von Zufallsgréen 6
die Grenzbeitrage des Arbeitseinsatzes sowohl des Performancemales als auch des Ergebnis-
ses beeinflusst. Insofern sind die Grenzbeitrédge aus Sicht des Prinzipals Zufallsgrélien. Der

Grenzbeitrag des Performancemalies wird definiert als:

# = y, und der des Ergebnisses

0x(a,0) _

des Prinzipals als: = x,. In Fullnote 4 verdeutlicht Baker den Einfluss der Zufallsgro-

Ren mit Hilfe eines Beispiels. Der Vektor von ZufallsgroRen 8 besteht aus zwei Komponen-
ten: 8 = {d, €} und konnte das Ergebnis folgendermalien beeinflussen: x = da + . Hier ist
also nicht nur der Grenzbeitrag x, = d unsicher, sondern es gibt noch eine weitere additiv
verknUpfte StérgrofRe . Auch wenn der Arbeitseinsatz a beobachtbar wére, konnte der Prin-
zipal somit im Nachhinein nicht auf den stochastischen Grenzbeitrag d schlussfolgern. Die
Standardabweichung von x, ist definiert als ,,, und die von y, als a,,. Bei einem hohen o,
hat der Agent die Mdglichkeit, seinen Arbeitseinsatz in hohem Mafe anzupassen, um eine
verbesserte ZielgroRe des Prinzipals zu erreichen, wohingegen a,,, die Menge der nitzlichen
Informationen bezogen auf das Performancemal’ charakterisiert. So weil3 ein Agent, der nach
der Menge der produzierten Guter entlohnt wird moglicherweise, dass sein Arbeitseinsatz
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wertlos ist, wenn keine Nachfrage nach den Gitern besteht. Trotzdem hat er aufgrund seines
Anreizvertrages ein Interesse daran, eine mdglichst hohe Anzahl zu fertigen.**? Es wird ange-
nommen, dass das Performancemal’ so skaliert ist, dass dessen erwarteter Grenzbeitrag mit
dem erwarteten Grenzbeitrag des Ergebnisses x Ubereinstimmt: E(y,(a,0)) = E(x,(a,0)).
Sowohl der Prinzipal als auch der Agent seien risikoneutral und die Disnutzenfunktion des
Agenten C(a) wird als konvex angenommen (C' > 0,C" > 0). Fir den Reservationsnutzen

des Agenten wird wie in den vorherigen Modellen die Variable UR verwendet.

Notation im Uberblick

a-Arbeitseinsatz des Agenten
6-Vektor von ZufallsgréRen
x-Ergebnis bzw. ZielgroRRe des Prinzipals: x(a, 8)

x4-Grenzbeitrag des Ergebnisses: 2529 =

= x, Mit Varianz: o2,
y -verifizierbares Performancemal’: y(a, 8)

v,-Grenzbeitrag des Performancemalies: % = y, Mit Varianz: o,

s(y)-Entlohnung des Agenten:  s(y) = w + v,y(a,0)

w- fixe Komponente

v),-Beteiligungsrate oder Pramiensatz

C (a)-Disnutzen des Agenten aus Arbeitseinsatz: € >0, C" >0
UR- Reservationsnutzen des Agenten

Fur die beschriebene Situation gestaltet sich das Optimierungsproblem des Prinzipals wie

folgt:
max EU” = E(x(a,0)) —w —vyy(a,0)) (2.60)
'Uy,W,a
wd.N. EUA=E[w+v,y—Ca)]=UR (2.61)

a € argmax EU4(0) = E(w + v,y|0) — C(a) (2.62)

Der risikoneutrale Prinzipal maximiert seinen erwarteten Nettoliberschuss (2.60), d. h. die
Differenz aus dem Erwartungswert des Ergebnisses und der erwarteten Entlohnung des Agen-
ten bestehend aus der fixen Komponente w und der auf y basierenden variablen Entlohnung.
Dabei muss die Teilnahmebedingung (2.61) beachtet werden, die sicherstellt, dass der erwar-
tete Nutzen des Agenten mindestens seinem Reservationsnutzen entspricht. Da der Agent
risikoneutral ist, berechnet sich sein erwarteter Nutzen aus der erwarteten Entlohnung abziig-

lich seiner erwarteten Kosten aus dem Disnutzen. AuRerdem muss die Anreizbedingung

132 \/gl. Prendergast (1999), S. 23.
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(2.62) berticksichtigt werden, da der Agent nach Beobachtung von 6 seinen Arbeitseinsatz so
wahlt, dass sein Erwartungsnutzen maximiert wird. Zur L6sung des Optimierungsprogramms

wird zuerst der aus Sicht des Agenten optimale Arbeitseinsatz ausgehend von (2.62) be-

stimmt:
JEU#  odvyy(a,0) . o (2.63)
a - a —-C@=0 - vy,a",6)=C(a")

Dabei wird davon ausgegangen, dass die Bedingung fur ein Maximum erfillt ist, so dass:
C" — vyYaq > 0. Im néchsten Schritt ermittelt man die optimale Beteiligungsrate v,,, wobei
die Teilnahmebedingung (2.61) binden wird und in die Zielfunktion (2.60) eingesetzt werden
kann, so dass sich (2.60)- (2.62) dann folgendermalien vereinfacht:

max EU? = E(x(a,0)) — E(C(a)) — UR (2.64)

Vy,W

u.d.N. (2.63)

Im Unterschied zu den vorherigen Modellen muss hier der Erwartungswert der persénlichen
Kosten aus dem Disnutzen gebildet werden, da die Grenzbeitrdge von x und y zum Vertrags-
zeitpunkt unsicher sind und dadurch auch der optimale Arbeitseinsatz aus der ex ante Sicht
eine ZufallsgroRe darstellt. Die optimale Beteiligungsrate v, * ergibt sich aus der aus (2.64)
gebildeten Optimalitatsbedingung erster Ordnung, in die (2.63) eingesetzt wird (vgl. ausfihr-
liche Herleitung im Anhang), als:
. E(xqay) (2.65)
¥ T EGua)

Hierbei bezeichnet a, die partielle Ableitung des Arbeitseinsatzes nach der Beteiligungsrate:
— aa(”y)
Ay = vy

zierung von (2.63) nach v,,* naher untersucht werden:

. Zur besseren Interpretation der Beteiligungsrate v,* kann a;, durch die Differen-

0v,y, («(v)) ac'(a(v,))
dv, N dv

y

Dabei gelangt man unter Anwendung der Produkt- und der Kettenregel (vgl. Herleitung im
Anhang) zu:

Ya (2.66)

ay =
¢ - UyYaa
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Der Ausdruck flr a,, geméald (2.66) wird anschlieBend in (2.65) substituiert, so dass sich der
optimale Pramiensatz unter der Annahme, dass C” und y,, Konstanten sind, wie folgt dar-

stellt:

E[ XqYq ] (2.67)
* c - byaa _ E(xaya)
Vy = 2 = 2
E[ _Ya ] E(vd)
C - byaa

Unter Ausnutzung der Rechenregeln fiir Kovarianzen und Varianzen kann die optimale Bo-

nusrate nun folgendermaflen umgeformt werden:

. Cov(xa,Ya) + ECEMy) (2.69)
T T Var(e) + EQ)?

Ohne Einschrankung der Allgemeinheit wird angenommen, dass E(y,) = E(x,) = 1, so dass

(2.68) unter Verwendung des Korrelationskoeffizienten p = Covttada) anp (2.68) umformu-

Oxa0ya
liert wird zu:
ot o Cov(xq,ya) +1  pOxa0ya +1 (2.69)
YU Var(y)+1 oyt +1

Die aus (2.69) ersichtlichen Eigenschaften der optimalen Bonusrate werden im nachfolgenden

Satz als Ergebnis festgehalten.

Satz 2.8 (vgl. Baker (1992), S. 605) Die optimale Beteiligungsrate v," in dem Prinzipal-

Agent-Modell mit ,, hidden information*“ und einem risikoneutralen Agenten:

(1) erreicht immer dann das First-best-Niveau wv,* = 1, wenn die Grenzbeitrage des
Performancemales und des Ergebnisses des Prinzipals die gleiche Varianz besit-
zen und perfekt korreliert sind, so dass die Grenzbeitrage in jedem Umweltzustand
immer identisch sind,

(2) ist umso hoéher, je hoher die Korrelation der Grenzbeitrage.

Fur den Grenzfall eines risikoneutralen Agenten im Prinzipal-Agent-Modell betragt die opti-
male Beteiligungsrate 1 bzw. 100 % (vgl. Kap. 2.2.3). Der risikoneutrale Agent wird alleini-
ger Anspruchsberechtigter fur das stochastische Ergebnis und zahlt daftir einen Fixbetrag an
den Prinzipal. Dies entsprache einer Art Verpachtung des Unternehmens. Ein solcher Vertrag
fuhrt zur First-best-L6sung, da der Agent optimale Anreize erhalt und keine Ineffizienzen

aufgrund einer suboptimalen Risikoteilung auftreten. In dem hier betrachteten Modell mit
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,hidden information® wird die First-best-Losung dagegen nur erreicht, wenn die Grenzbeitra-
ge des Ergebnisses und der BeurteilungsgroRe genau gleich sind, wobei sich die realisierten
Werte fiir x und y allerdings aufgrund weiterer Zufallseinfliisse trotzdem unterscheiden kon-
nen. Wenn die Grenzbeitrége nicht stark korreliert sind, wird der Arbeitseinsatz des Agenten
in den meisten Umweltzustdnden nicht mit dem vom Prinzipal gewiinschten Niveau Uberein-
stimmen. Da die Disnutzenfunktion konvex ist, ist ein falsches Aktionsniveau teuer und somit
reduziert der Prinzipal die Anreizstéarke. Insofern handelt es sich hier bei der Verwendung von
y anstelle von x um eine verzerrte Performancemessung, so dass es bei einer hohen Varianz
von y optimal ist, die dysfunktionalen Anreize abzuschwachen, indem die Bonusrate v,*

gesenkt wird.

Die Intuition fur die Festlegung der optimalen Beteiligungsrate wird deutlich, wenn man sich
konkrete Fallbeispiele herausgreift und deren Losung dann mit der First-best-Losung ver-
gleicht. Dazu soll zunéchst der First-best-Arbeitseinsatz bestimmt und dann zwei in einem
Aufsatz von Kopel (1998) analysierte Falle knapp erlautert werden. Im Unterschied zu den
Modellen in den vorhergehenden Abschnitten ist die Beobachtbarkeit und Kontrahierbarkeit
des Arbeitseinsatzes in dieser Situation nicht ausreichend, um zur First-best-Losung zu gelan-
gen, da der Prinzipal die realisierten Werte der Grenzbeitrage nicht beobachten und somit
nicht den optimalen Arbeitseinsatz kennen und vorgeben kann. Der First-best-Arbeitseinsatz
ermittelt sich unter der Annahme, dass der Agent den Arbeitseinsatz nach Beobachtung von 6
so wahlt, dass der erwartete Nutzen des Prinzipals unter der Beachtung der Teilnahmebedin-

gung maximiert wird:

m;leUP(H) = E(x|0) —E(w + v,y|0) (2.70)

w.d.N.: EUAO) =E(w+wv,y|0) - C(a) = UR (2.71)

Die bindende Teilnahmebedingung wird wieder in die Zielfunktion eingesetzt und aus der
Optimalitatsbedingung erster Ordnung ergibt sich dann:
dEUP  ox (2.72)

7a =£—C(a)=0 - x4 =C(a)

Zur Vereinfachung wird jetzt angenommen, dass der Agent eine Disnutzenfunktion der Form:
C(a) = iaz besitzt. Der First-best-Arbeitseinsatz ist gemal (2.72): af® = x, und entspricht

dem stochastischen Grenzbeitrag des Ergebnisses des Prinzipals, den der Agent nach Ver-
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tragsschluss privat beobachtet. Der Second-best-Arbeitseinsatz ergibt sich aus Gleichung
(2.63) mit: a* = vyy,(a*, 8) und ist von dem unsicherem Grenzbeitrag der BeurteilungsgroRe
und der Beteiligungsrate abhangig. Im ersten Fallbeispiel*** wird angenommen, dass der
Grenzbeitrag des Performancemafes nun keine stochastische GroRe mehr ist, sondern den

9y(a,0) _
=

Wert eins annimmt: v, = 1. Ausgehend von Formel (2.68) ergibt sich fiir die op-

timale Beteiligungsrate: v,” = E(x,) und der optimalen Arbeitseinsatz betragt ebenfalls:
a* = E(xy) (vgl. (2.63)i.V.m. C(a) = %az). Da der Grenzbeitrag von y in diesem Beispiel
keine unsichere GroRe ist, ist der optimale Arbeitseinsatz eine Konstante, wohingegen der
First-best-Arbeitseinsatz: af® = x, mit dem stochastischen Grenzbeitrag von x schwankt.
Die induzierte Arbeitsleistung wird also immer dann vom First-best-Niveau abweichen, wenn
x, nicht dem Erwartungswert entspricht. Bei kleinen x, wird die Arbeitsleistung tendenziell

zu hoch und bei hohen Werten zu niedrig ausfallen. Im zweiten Fallbeispiel nimmt Kopel

(1998) an, dass nicht der Grenzbeitrag des Performancemalles, sondern der des Ergebnisses

. o o . . ax(a.
des Prinzipals eine sichere GroRe sei und den Wert eins annimmt; 22%%)

=x, =1.Dieop-

timale Bonusrate ergibt sich aus (2.69) mit: v,* = ﬁ . Auch hier stimmt der optimale
ya

Arbeitseinsatz: a* = vyy,(a*,6) in der Regel nicht mit dem First-best-Niveau: a"® = x,, =

1 dberein. Mit einer Beteiligungsrate von v,* = 1 wiirde man nur in den Umweltzusténden

af® induzieren, in denen y, dem Wert eins entspricht. Hier ist es jetzt optimal, den Arbeits-
einsatz entsprechend der Varianz von y, Uber die Beteiligungsrate bzw. Bonusrate zu reduzie-
ren, denn der Arbeitseinsatz ist wegen des Einbezugs von y, zum Vertragszeitpunkt eine Zu-
fallsvariable. Je hoher die Varianz des Grenzbeitrages y, desto grofer ist wegen der konvexen
Disnutzenfunktion auch der erwartete Disnutzen des Agenten, den der Prinzipal Uber die
Teilnahmebedingung (vgl. (2.61)) kompensieren muss. Insofern ist es fir den Prinzipal vor-
teilhaft, die Bonusrate bei einer hohen Varianz zu reduzieren, um keine dysfunktionalen An-

reize zu geben.

Im vorliegenden Modell wurde gezeigt, dass Ineffizienzen bei der Anreizsetzung nicht nur
einer suboptimalen Risikoteilung (vgl. z. B. Abschnitt 2.2.3) geschuldet sein kdnnen, sondern
auch bei einem risikoneutralen Agenten maéglich sind. Das Problem besteht hierbei nicht in
erster Linie darin, dass eine andere Beurteilungsgrofie anstelle des Ergebnisses verwendet

wird, sondern dass das Performancemal’ den Wert der ZielgroRe aufgrund von stochastischen

133 \/gl. Kopel (1998), S. 540 und S. 544.
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Grenzbeitragen nur verzerrt wiedergibt. Da der Agent genauere Informationen daruber erhélt,
wie sein Arbeitseinsatz auf die Realisationen von BeurteilungsgroRe und Ergebnis wirkt, kann
ihn das zu unproduktiven Handlungen animieren. Darum ist es in solch einer Situation opti-
mal, die Anreize abzuschwachen. Auch wenn in dem hier vorgestellten Modell von Baker
(1992) der Arbeitseinsatz nur eindimensional ist, wurde die analysierte Problemstellung in
nachfolgenden Beitragen wie z. B. in Holmstrém/Milgrom (1991)*** oder Prendergast (1999)
als nah verwandt zu der in Prinzipal-Agent-Modellen mit mehreren Aktionen untersuchten
Themenstellung interpretiert. In dem Modell von Baker kann der Prinzipal mit nur einem
Performancemal’ den Arbeitseinsatz tber die verschiedenen Umweltzustdnde nicht optimal
steuern. Dabei entsprechen die zustandsabhé&ngigen Arbeitseinsatzentscheidungen dem Vektor
von Arbeitseinsatzen im Multitask-Modell, so dass es in beiden Féllen optimal ist, die Anrei-
ze zu reduzieren.*® Das angesprochene Multitask-Modell von Holmstrém/Milgrom (1991)

wird im folgendem Abschnitt vorgestellt.

2.3 Agency-Modelle mit mehrdimensionalem Arbeitseinsatz

2.3.1 Multitask-Modell bei technologisch abhingigen Aktionen

In den Analysen der vorherigen Abschnitte wurde bisher immer von einem eindimensionalen
Arbeitseinsatz des Agenten ausgegangen. Dort ging es vorwiegend darum, den Agenten gene-
rell zur Erbringung einer Arbeitsleistung zu motivieren. Dagegen betrachten Holm-
strom/Milgrom (1991) — nachfolgend abgekirzt mit HM (1991) - eine Situation, in der der
Agent entweder verschiedene Aufgaben zu erflllen hat oder die Aufgabe des Agenten ver-
schiedene Dimensionen besitzt. Als Beispiel fir den ersten Fall kann eine Lehrerin dienen,
die einerseits ihren Schilern grundlegendes, leicht abfragbares Wissen und andererseits
schwer messbare analytischen Problemldsungskompetenzen vermitteln soll. Ein mdgliches
Beispiel fur den zweiten Fall sind Anforderungen an die Tatigkeit einer Produktionsarbeite-
rin, die sowohl zigig in hoher Stiickzahl als auch qualitativ hochwertig fertigen soll oder aber
mit hohem Tempo zu arbeiten hat ohne dabei die Produktionsanlage tber Gebihr zu ver-
schleilRen. Bei der Beruicksichtigung mehrerer Aktionen des Agenten muss der optimale An-
reizvertrag nicht nur fir einen effizienten Risiko-Anreiz-Tradeoff sorgen, sondern beeinflusst
auch die Weise, wie der Agent seine Arbeitskraft zwischen den Aufgaben verteilt. HM (1991)

bieten mit ihrer Analyse einen Erklarungsansatz, warum viele in der Praxis beobachtete Ent-

3% Holmstrom/Milgrom (1991) beziehen sich auf das 1989 verdffentlichte Working Paper zu Baker (1992), das
damals noch den Titel: ,,Piece Rate Contracts and Performance Measurement Error* trug.
135 vgl. Holmstrém/Milgrom (1991), FuRnote 11, S. 34-35.
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lohnungsvertrage ein Festgehalt vorsehen, obwohl sie nach den Ergebnissen der Agency-
Modelle mit eindimensionalem Arbeitseinsatz (sogenannter Singletask-Modelle) eigentlich
variabler Natur sein missten. Der Ausgangspunkt der Analyse von HM (1991) soll im Fol-
genden dargestellt werden, wobei allerdings von einer ausfuhrlichen mathematischen Herlei-
tung zugunsten der inhaltlichen Implikationen abgesehen wird. Die Vorstellung des Modells
soll u. a. auch zeigen, wie unterschiedliche Annahmen, hier insbesondere bezogen auf den
Abhangigkeitsgrad der Aktionen gerade auch im Hinblick auf den im nachfolgenden Ab-
schnitt vorgestellten Beitrag von Feltham/Xie (1994), die Ergebnisse beeinflussen. In dem
Modell von HM (1991) wird die Arbeitsleistung des Agenten anstelle eines Skalars nun als
Vektor'®* mit n Komponenten, d. h. verschiedenen Aktionen/Aufgaben oder mit unterschied-
lichen Dimensionen der Arbeitsaufgabe angesehen: a = (a4, ..., a,)". Der Apostroph gibt
hierbei an, dass der Vektor a transponiert wurde, also anstelle eines Spalten- als Zeilenvektor
dargestellt wird. Die Arbeitsleistung ist fir den Agenten mit einem Disnutzen verbunden, der
personliche Kosten in Hohe von: C(a) verursacht, welche als streng konvex angenommen
werden. Gleichzeitig erhéht der Arbeitseinsatz das risikobehaftete Ergebnis bzw. den Brutto-
nutzen des Prinzipals: x(a), der streng konkav sei. Der grundsatzliche Zielkonflikt zwischen
dem arbeits- und risikoaversen Agenten und dem risikoneutralen Prinzipal hat sich somit im
Vergleich zum Grundmodell (vgl. Abschnitt 2.2.1) nicht gedndert. HM (1991) definieren
sowohl die Ergebnis- als auch die Disnutzenfunktion in allgemeiner Form, so dass ihr Multi-
task-Agency-Modell im Normalfall als produktionstechnisch nichtseparierbar anzusehen
ist.™*” Somit wird explizit zugelassen, dass die einzelnen Aktionskomponenten technologisch
voneinander abhédngen, also dass substitutive und komplementare Beziehungen zwischen ih-
nen bestehen, deren Einfluss auf den optimalen Vertrag analysiert werden kann. Der Spezial-
fall einer separierbaren Produktionstechnologie ist ebenfalls in der Modellformulierung inbe-
griffen.

Ahnlich wie bei der Analyse von Baker (1992) (vgl. Kap. 2.2.5) wird angenommen, dass die
ZielgroRe des Prinzipals x(a) nicht fir die Vertragsgestaltung genutzt werden kann, da sie
z. B. nicht beobachtbar ist. Stattdessen gibt es einen Vektor von Informationssignalen:
y = ¢(a) + € , die als Beurteilungsgrélien zur Verfugung stehen. Die Funktion ¢(a) sei
konkav und & wird als normalverteilt angenommen. Der Vektor der Erwartungswerte der
Storgrole & sei null und die Kovarianzmatrix ). enthélt die Kovarianzen der einzelnen Storva-

riablen:

138 |m Folgenden werden Vektoren und Matrizen mit fett gedruckten Variablen gekennzeichnet.
137 \/gl. Wagenhofer (1996), S. 162 (bezogen auf den entgegengesetzten Fall).
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var(e;)  cov(eq, &) .. cov(eq, &)
y = cov(ey, &)  var(ey) v cov(ey, &)
cov(&y, €1) .. var(e,)

HM (1991) nehmen anfangs an, dass es fir jede Aktionskomponente a,, ein separates Perfor-
mancemal? gibt, so dass beide Vektoren a und y die gleiche Anzahl von Komponenten n ha-
ben: y = (y4,y,, ..., ¥) . Allerdings kénnen einige Signale so unprazise sein (mit einer gegen
unendlich strebenden Varianz), dass fur diese Aktionen faktisch keine Beurteilungsgrofie zur
Verfiigung steht.*® Die weiteren Annahmen entsprechen dem in Abschnitt 2.2.3 vorgestellten

LEN-Modell. Der Agent hat eine negativ exponentielle Nutzenfunktion der Form: U4(s,a) =
—exp (—r(s — C(a))), wobei r wieder seinen Risikoaversionskoeffizienten und s wie bis-

her die Entlohnung angibt. Diese ist linear in y: s(y) = w + v'y mit einem Vektor von Be-
teiligungsraten bzw. Pramiensatzen: v und dem fixen Entlohnungsbestandteil: w. Das

Sicherheitsédquivalent des Erwartungsnutzens des Agenten CEA kann nun wieder in der fur

LEN-Modelle typischen Form ausgedriickt werden: CEA = E(s(y)) — C(a) — gvar(s(y)).

Fur die Varianz zweier additiv verknupfter ZufallsgroBen X und Y mit den Koeffizienten a
und b gilt die Regel: [var(aX + bY) = var(aX) + var(bY) + 2abcov(XY)]. Dementspre-
chend wird die Varianz von n ZufallsgréRen in Matrixschreibweise folgendermalRen formu-
liert: var(s(y)) = v'Yv. Wie zuvor wird der ber das Sicherheitsdquivalent ausgedriickte
Reservationsnutzen mit der Variablen CEA, dargestellt. Entsprechend gestaltet sich das Op-

timierungsproblem des Prinzipals nun wie folgt:

max CEP = E(x(a)) — E(s) (2.73)
u.d.N. CEA=E(s)—C(a)— gvar(s) > CEA, (2.74)
(2.75)

1
a € argmaxCEA = E(s) —C(a’) — Erv’Zv
ar

Der Prinzipal maximiert seinen erwarteten Nettoliberschuss (2.73) und beachtet dabei die
Teilnahmebedingung (2.74) sowie die Anreizbedingung (2.75), wobei die Variable a’ wie in
Abschnitt 2.2.1 die Menge aller Arbeitseinsitze bezeichnet, wohingegen a den Vektor der

optimalen Aktionsniveaus kennzeichnet.™*® Der Gesamtiiberschuss der Agency-Beziehung

138 \/gl. Christensen/Feltham (2005), S. 210.
139 Der Apostroph ist hier bei ' ausnahmsweise nicht als Transponierungszeichen zu verstehen.
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ermittelt sich durch Einsetzen der bindenden Teilnahmebedingung in die Zielfunktion. Dieser
wird unter Beachtung der Anreizbedingung maximiert:

1 2.76
max CEP = E(x(a)) — C(a) — Erv’Zv — CEA, (2.76)
v,a

u.d.N. (2.75)

Zuerst werden die optimalen Aktionsniveaus des Agenten gegeben s(y) ausgehend von (2.75)
bestimmt. Dazu nehmen HM (1991) an, dass ¢(a) = a und somit: y = a + €. Aus (2.75)
ergibt sich dann:
L , 1, (2.77)
max CEA = E(s) — C(a) —Erv Yv=w+v'a-_C(a) —Eerv
a
Die partielle Ableitung von CEA nach a wird null gesetzt und aus dieser Bedingung erster

Ordnung erhélt man:
v, = Cy(a) fur allep (2.78)

Das Ergebnis beruht auf der Annahme, dass der Vektor von Aktivitatsniveaus a in allen

Komponenten streng positiv ist (a > 0). **° In Gleichung (2.78) bezeichnet Cp(a) die partiel-

dC(a)
day

le Ableitung von C(a) nach a,: C, (a) = . Die Differenzierung von (2.78) nach v

ergibt unter Anwendung der Kettenregel:

_, Oa ov (2.79)
[Cpq] 1= % und [Cpq] = %

Die n X n Matrix [Cpq] in (2.79) enthalt die Kreuzableitungen von C,(a) nach a,: Cpq =

%. SchlieRlich kann die Zielfunktion in (2.76) unter Beachtung der Anreizbedingung in
q
(2.78) und unter Verwendung von (2.79) sowie der Annahme: a > 0 geldst werden. Das

fuhrt dann zur optimalen Beteiligungsrate:

v =(I+7[Cpg]2)) ™ x'(a) (2.80)

In (2.80) steht die Variable I fir die Einheitsmatrix und der Ausdruck x’(a) bezeichnet den

dx Ox
6a1 ! 6(12 a

Vektor der partiellen Ableitungen von x nach a: x'(a) = ( . ;TX)’. Als Bench-

mark kann der Spezialfall angesehen werden, wenn die Storterme alle stochastisch unabhén-

gig voneinander sind, so dass die Kovarianzmatrix Y. nur Varianzen enthélt. Gleichzeitig sei-

10 v/gl. Holmstrém/Milgrom (1991), S. 31.
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en auch alle Aktionen des Agenten technologisch unabhangig voneinander, so dass alle
Kreuzableitungen null betragen. In diesem Fall ergibt sich der optimale Pradmiensatz gem.

(2.80) mit: v, = L”)Z fir alle p. Die optimalen Beteiligungsraten kénnen hier unab-
(1+GCpap)

hangig voneinander festgelegt werden und sinken wie erwartet mit groRerer Risikoaversion,

hoherer Varianz und einem Anstieg von C,,,

Um die Eigenschaften der optimalen Beteiligungsraten v in (2.80) hinsichtlich der technolo-
gischen Abhéngigkeit der Aktivitaten genauer untersuchen zu kénnen, betrachten HM (1991)
eine Situation mit nur zwei Aktionen a = (a,,a,)' . Hier wird angenommen, dass nur die
erste Aktivitat mit Hilfe eines PerformancemaRes erfasst werden kann: y = a; + €. Zur Ver-
anschaulichung dient wieder der Fall der Lehrerin, die einerseits grundlegendes Wissen und
andererseits auch analytische Problemldsungskompetenzen, die allerdings nicht getestet wer-
den konnen, vermitteln soll. Als weiteres Beispiel kann man sich eine Bereichsmanagerin
denken, die sowohl fir den Verkauf von Produkten als auch fur Marktforschung zustandig ist,
wobei der zukiinftige Erfolg der Marktforschung im Gegensatz zu den Verkaufserldsen nur
sehr schwer messbar ist.*' Der optimale Pramiensatz kann dann mit Formel (2.80) bestimmt
werden. Dabei berticksichtigt man, dass die zweite Beurteilungsgrofle zur Messung von a,
eine gegen unendlich strebende Varianz besitzt: 7 — oo und die Kovarianz a;, null betragt.
Es wird vorausgesetzt, dass die Bedingung: a > 0 erfillt ist und zudem nehmen HM (1991)
an, dass der Agent ein gewisses Mal3 an Arbeitseinsatz flr a, von sich aus ohne expliziten

142

monetaren Anreiz erbringt.”™ Unter Verwendung der Regel von L’Hospital ergibt sich fiir die

optimale Beteiligungsrate (v, = v):

/ ' C 2.81

x'(ay) - x'(a) Q2 (2.81)
V= C222
1 + ro-f (C11 - _Ciz

Mit Hilfe der Kreuzableitungen konnen unterschiedliche Annahmen tber die technologischen
Abhéngigkeiten der Aktivitaten getroffen und das Verhalten der Beteiligungsrate diesbezlig-
lich analysiert werden. Wenn die Kreuzableitung C,, negativ ist: C;, < 0 senkt eine Steige-
rung von a, die Grenzkosten von a,. In diesem Fall sind die Aktivitdten a, und a, Komple-

mentére. Wenn die Kreuzableitung C;, dagegen positiv ist, erhdht eine Steigerung von a, die

141 v/gl. Wagenhofer (1996), S. 163.
142 vgl. Holmstrom/Milgrom (1991), FuRnote 9, S. 32 und ausfiihrlicher Christensen/Feltham (2005), S. 210-
212.



66

Grenzkosten von a, und die Beziehung zwischen den beiden Aktivitdten ist substitutiver Na-
tur. Aus Gleichung (2.81) ist ersichtlich, dass im Falle C;, < 0 (komplementare Beziehung)
der optimale Pramiensatz mit stirker negativer Kreuzableitung C,, steigt. Der Zahler ist dann
namlich positiv und steigt mit dem Betrag von C;, und der Nenner sinkt, so dass die Beteili-
gungsrate v insgesamt steigt. Bei substitutiver Beziehung der beiden Aktionen (C;, > 0)
sinkt der optimale Pramiensatz dagegen mit starker positiver Kreuzableitung C,,, denn der
Zahler sinkt und der Nenner steigt. Ein Beispiel fur eine Disnutzenfunktion mit substitutiver
Beziehung zwischen den Aktivitaten ist: C(a) = a? + a2 + a,a,. Die Grenzkosten fir a,
betragen: C; = 2a, + a, und fur a,: C, = 2a, + a,. Die Kreuzableitung ist positiv: C;, =
C,; = 1 > 0 (Substitute) und die Konvexitatsannahme ist erfillt, da C;; = C,, = 2 > 0. Die

optimale Beteiligungsrate ergibt sich fur x(a) = d,a, + d,a, + €, aus Gleichung (2.81) mit:

di—d,1 2d,—d . .
=—= /12 = =—2—2 Hier erkennt man, dass v sogar negativ werden kann, wenn der
1+rof(2-1/,)  2+3ro?

Zahler negativ wird, d. h. bei d; < %dz. Dies kann selbst dann eintreten, wenn das Perfor-
mancemaR y perfekt prazise ist (62 = 0), so dass in solchen Fallen eine Fixzahlung optimal
ist. AuBerdem ist ein Festgehalt immer dann optimal, wenn die Aktionen a, und a, perfekte
Substitute sind, d. h. C(a) = C(ay + az), Wie z. B. bei: C(a) = (a; + a)? =5a} +af +
a,a,. Eine solche Situation liegt z. B. dann vor, wenn die Aktionskomponenten a, die Zeit
angeben, die der Agent den Aktivitaten p widmet und sein Disnutzen nur von der Gesamtzeit
abhangt, die er auf die Tatigkeiten verwendet.**® Das lasst sich anhand eines Zahlenbeispiels

sehr gut veranschaulichen: Wenn man bei einem achtstundigen Arbeitstag den Tatigkeiten a,
und a, unterschiedlich viel Zeit widmet, hangt hier die Hohe des gesamten Disnutzens nicht
von der Verteilung der Gesamtarbeitszeit auf die Téatigkeiten ab: C(a) =% (8)? = 32, denn
beide Tatigkeiten werden als perfekte Substitute angesehen. Dagegen waren bei einer additiv
separierbaren Disnutzenfunktion der Form: C(a) = %a% + %a% beide Aktionen unabhéngig
voneinander (C;, = C,; = 0) und der Disnutzen kann dann je nach Verteilung der Arbeitszeit
auf die beiden Aktivitaten unterschiedlich hoch ausfallen, z. B. C(a; =1,a, =7) =25 #
16 = C(a,; = 4,a, = 4). In dem Fall ware dann der Gesamtdisnutzen gréfier, wenn man ei-
ner Tatigkeit nur ganz wenig und der anderen viel Zeit widmet, als wenn man die Zeit

gleichmaRig auf beide Tatigkeiten verteilt. Anhand dieser Interpretation wird deutlich, dass

v. a. substitutive Beziehungen zwischen den Aktionen durchaus praktische Relevanz haben.

143 v/gl. Wagenhofer (1996), S. 162.
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Sind nun die Aktivitaten a; und a, perfekte Substitute, so sind die Grenzkosten C; und C,
gleich groR und gemal der Anreizbedingung (2.78) missen dann auch die Prdmiensatze v,
und v, gleich hoch gewéhlt werden. Da flr die zweite Aktivitat keine Beurteilungsgrofie zur
Verfligung steht (v, = 0), muss auch die Beteiligung an y null sein (v = 0). Die Formel fir
die optimale Beteiligungsrate in (2.81) kann dann hier nicht angewendet werden. Stattdessen

ist es optimal, dem Agenten eine fixe Verglitung zu zahlen. Dies kann mit Hilfe der oben an-
gegebenen beispielhaften Disnutzenfunktion: C(a) =% (a; + a,)? sehr leicht mathematisch

veranschaulicht werden. Die optimalen Aktionsniveaus des Agenten bestimmen sich ausge-

hend von der Anreizbedingung (vgl. (2.77)) aus den Bedingungen 1. Ordnung wie folgt:

1 1
max CEA = E(s) — C(a) —=rv?c? =w+va; —=a? —=a3 — a,a, — =rvio?
alyaz 2 2 2 2
JdCEA
oa =v—a;—a,=0-sa,=v—q
JdCEA
e, =—a,—a; =0 - a,=—a

Das Gleichsetzen beider Bedingungen ergibt: v — a; = —a; — v = 0. Somit muss dann hier
von Anreizen abgesehen werden, wenn der Agent beiden Tatigkeiten Zeit widmen soll.*** Die
Formel flr die optimale Bonusrate in (2.81) ist auBerdem nicht anwendbar, wenn die Bedin-
gung: a > 0 nicht erflllt ist. Die bisherigen Ergebnisse werden im nachfolgenden Satz zu-

sammengefasst.

Satz 2.9 (vgl. HM (1991), S. 32-33)) Unter der Annahme, dass der Agent zwei Aufgaben,
a = (a4, a,)" auszufihren hat und es nur ein Performancemal} y gibt, das allerdings unab-

héngig von a, ist, hat der optimale Anreizvertrag die folgenden Eigenschaften:

(1) Sofern eine Beteiligung an der Beurteilungsgrofie y effizient ist, ist der optimale Pra-
miensatz v gegeben durch Formel (2.81). Fir C;, ungleich null, steigt in diesem Fall
die optimale Beteiligungsrate v mit starker negativer Kreuzableitung C,,, sofern
C:, < 0, wohingegen sie bei C;, > 0 mit starker positiver Kreuzableitung C;, sinkt.

(2) Eine fixe Vergutung ist immer dann optimal, wenn die optimale Beteiligungsrate gem.
(2.81) negativ werden wirde. Das kann sogar passieren, wenn x'(a;) > 0 und die

Beurteilungsgrolie y perfekt prazise ist.

144 v/gl. Wagenhofer (1996), S. 163.
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(3) Wenn a; und a, perfekte Substitute sind, ist es abweichend von Formel (2.81) eben-
falls optimal, keine Anreize zu setzen, sofern der Agent fur beide Aktionen ein positi-

ves Aktionsniveau a>0 wahlen soll.

HM (1991) analysieren ausgehend von diesen Uberlegungen verschiedene weitere Modelle,
mit denen sie zeigen, unter welchen Umsténden Festgehélter variablen Entlohnungen Gberle-
gen sind. Auf diese weiterfuhrenden Analysen soll aber an dieser Stelle nicht n&her eingegan-
gen werden, da schon das hier vorgestellte Modell einen Einblick in die Problematik der Ge-
staltung optimaler Vertrage bei mehreren Aufgaben des Agenten gewahrt. Dabei konnte ge-
zeigt werden, dass es im Multitask-Fall fiir den Prinzipal optimal sein kann, nur geringe oder
gar keine Anreize zu setzen. Da HM (1991) eine Situation analysieren, in der dem Prinzipal
nur ein Performancemal zur Verfligung steht, stellt die Verwendung des LEN-Ansatzes in
ihrer Untersuchung keine Vereinfachung dar. Hierfur gelten die in ihrem Beitrag von 1987
dargestellten Rechtfertigungen (vgl. Abschnitt 2.2.3). Ein weiterer wichtiger und einflussrei-
cher Beitrag zu Multitask-Agency-Modellen stammt von Feltham und Xie (1994). Ihr Modell,
in dem sie im Unterschied zu HM (1991) den Einbezug mehrerer PerformancemaRe, aller-
dings bei technologisch unabhangigen Aktionen (modelliert Uber eine additiv separierbare

Disnutzenfunktion) untersuchen, soll im nachfolgenden Abschnitt vorgestellt werden.

2.3.2 Multitask-Modell bei technologisch unabhangigen Aktionen

Feltham und Xie (1994) — nachfolgend FX (1994) — bauen auf dem Ansatz von HM (1991)
auf und untersuchen gezielt die Verwendung mehrerer BeurteilungsgroRen in einer Moral-
Hazard- Situation mit mehrdimensionalem Arbeitseinsatz des Agenten. Sie konzentrieren sich
bei ihrer Analyse dhnlich wie HM (1991) auf den Aspekt, dass BeurteilungsgroRen oftmals
die Aktionen der Manager nur unvollstandig reprasentieren und welchen 6konomischen Ein-
fluss diese Kongruenzabweichungen der PerformancemafRe besitzen. Zudem prifen FX
(1994) die Wechselwirkung des Kongruenzproblems mit dem Problem der suboptimalen Ri-
sikoteilung, das hier ebenfalls auftritt, da wieder von einem risikoscheuen Agenten ausgegan-
gen wird und die BeurteilungsgroRen zufélligen Umwelteinflissen unterliegen. Im Folgenden
soll die Analyse von FX (1994) vorgestellt werden und anschlieRend wird auch kurz auf den
Beitrag von Datar/Kulp/Lambert (2001) eingegangen, die die Untersuchung von FX (1994)
noch um die Frage nach der optimalen Gewichtung von BeurteilungsgréfRen in einem Anreiz-
vertrag erweitern. Ahnlich wie HM (1991) gehen FX (1994) von einem mehrdimensionalen

Arbeitseinsatz des risiko- und arbeitsaversen Agenten aus: a = (a,, ..., a,)" und verwenden
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ebenfalls ein LEN-Modell.*> Anders als bei HM (1991) sind die mit C(a) bezeichneten per-
sOnlichen Kosten des Agenten additiv separierbar und quadratisch:

C(a) = %a’a = %[a% + a2 + --- + a2]. Somit wird implizit angenommen, dass die einzelnen
Aktionen anders als im vorhergehenden Modell von HM (1991) technologisch unabhéngig
sind. Die Disnutzenfunktion reprasentiert damit z. B. eine Situation, in der es der Agent als
besonders unangenehm empfindet, auf eine einzelne Aufgabe zu viel Zeit zu verwenden.*®
Der Prinzipal sei risikoneutral und sein von den Aktionen des Agenten abhangiges Ergebnis
wird wie bisher mit x bezeichnet, wobei gilt: x(a) = d'a + ¢,. Hier ist die Ergebnisfunktion
additiv in den Aktionskomponenten, wobei d den Vektor der Grenzbeitrdge bzw. Sensitivita-
ten der Aktionen angibt. Dagegen stellt &, wieder eine normalverteilte Stérvariable mit dem
Erwartungswert null und einer Varianz von: var(e,) = o2 dar. Im Gegensatz zu dem Modell
von HM (1991) muss die Ergebnisfunktion hier nicht als konkav angenommen werden, da
auch mit einer in den Aktionskomponenten linearen Ergebnisfunktion in Kombination mit
einer quadratischen Kostenfunktion C(a) die Bestimmung einer inneren Losung fir die First-

best-Aktionsniveaus méglich ist.*’

Auch FX (1994) gehen von dem typischen Moral-
Hazard-Problem mit unbeobachtbaren Aktivitatsniveaus a des Agenten aus und nehmen an,
dass das Ergebnis des Prinzipals nicht verifizierbar und damit auch nicht kontrahierbar sei.
Fur die Anreizgestaltung steht ein Vektor von o6ffentlich beobachtbaren und somit
kontrahierbaren Informationssignalen y zur Verfiigung: y = (y4, ..., ¥m)’. Die Anzahl der
Performancemalie bzw. Signale m muss dabei nicht mit der Anzahl der Aktionen des Agenten
n Ubereinstimmen. Es wird angenommen, dass die Aktionsniveaus a nur den Erwartungswert,
nicht aber die Varianz der BeurteilungsgréRen y, beeinflussen. Es gilt: y = pa + €. Die Va-
riable u bezeichnet hier die (m x n)-Matrix der Grenzbeitrage bzw. Sensitivitaten der Aktio-
nen der Performancemalie und & ist der (m X 1)-Vektor der normalverteilten Storvariablen
mit einem Erwartungswert von null und der Kovarianzmatrix )., die als positiv definit ange-
nommen wird, so dass ihre Inverse existiert. Der Vektor y stellt sich in der ausfihrlichen

Schreibweise wie folgt dar:

Y1 H11Q1 + U207 + - Hinay, &

a, + . &

y= yz = M21:1 . + :2
Ym Hm1aq + o HmnQn Em

145 Wie im vorherigen Abschnitt werden Vektoren und Matrizen mit fett gedruckten Variablen gekennzeichnet
und der Apostroph gilt als Transponierungszeichen.

146 \/gl. Christensen/Feltham (2005), S. 184.

147 \/gl. Christensen/Feltham (2005), S. 184.
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Die weiteren Annahmen sind wie im vorherigen Abschnitt, dass der Agent eine negativ expo-
nentielle Nutzenfunktion der Form: U4(s,a) = —exp (—r(s - C(a))) besitzt, wobei r den

Risikoaversionskoeffizienten und s den Entlohnungsvertrag angibt, welcher auf y basiert und
in den Aktionskomponenten linear ist: s(y) = w +v'y = w + vy, + vy, +... +U, Y. Die
Variable v steht fiir den Vektor von Beteiligungsraten bzw. Pramiensétzen: v = (vy, ..., V)’
und w ist eine fixe Komponente. Die Beschrankung auf einen in a linearen Entlohnungsver-
trag fihrt hier nicht zu dem optimalen Kompensationsvertrag, sondern dient der Ermagli-
chung einer verstandlichen, mathematischen Analyse.'*® Unter den getroffenen Annahmen

ergibt sich das Sicherheitsédquivalent des Erwartungsnutzens des Agenten in der fur das LEN-

Modell charakteristischen Form (vgl. 2.2.3) als: CEA = E(s(y)) — C(a) — gvar(s(y)). Die

Varianz der Entlohnung wird unter Anwendung der Rechenregeln fiir Varianzen bestimmt

und ergibt sich wie folgt:

var(s(y)) = v'Yv = vivar(e,) (2.82)
+ vvc0V (€, €5)+. .. FV U c0V(Eq, E4)
+ vyv,c0v(8y, &) + VEvar(ey) + -+ + Vv cov(ey, £,)
+ o+ v,V c0v(Ey, &) + - + VEVAr(ey,)

Sofern die Anzahl der Aktionen n der Anzahl der Beurteilungsgrofien m entspricht, kann die

Varianz der Entlohnung auch mittels einer Doppelsumme dargestellt werden:

m m
var(s(y) = v'Yv = Z z VU, CoV(€p, €4)
p=1q=1

Dies entspricht allerdings nicht dem Regelfall, denn typischerweise wird angenommen dass:

n # m. Der Reservationslohn des Agenten wird wie bisher als CEA, bezeichnet.

148 \/gl. Lambert (2001), S. 29-30; Christensen/Feltham (2005), S. 185.
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Notation im Uberblick

a-Vektor der Aktionsniveaus des Agenten: a = (a4, ..., a,)’

x- monetéres Ergebnis/Bruttonutzen des Prinzipals: x(a) = d'a + ¢,

d- Vektor der Grenzbeitrage bzw. Sensitivitaten der Aktionen d = (dg, ..., d,)’
y- (m X 1)-Vektor zusatzlicher Signale bzw. Performancemalie: y = pa + €
u- (m x n)-Matrix der Grenzbeitrage bzw. Sensitivitaten der Aktionen von y
&- (m x 1)-Vektor der normalverteilten Storvariablen mit Erwartungswert null
Y- (m x n)-Kovarianzmatrix des Vektors der Storvariablen &

UA(s, a)-Nutzenfunktion des Agenten: U4 (s, a) = —exp (—r(s — C(a)))
r-Risikoaversionskoeffizient des Agenten

C (a)-Disnutzen des Agenten aus Arbeitseinsatz: C(a) = %a’a =
s(y)-Entlohnung des Agenten:  s(y) =w +v'y

w-Fixgehalt, Fixum

v-Vektor der Beteiligungsraten bzw. Pramiensatze: v = (vy, ..., Uy)’
CEA-Sicherheitsdquivalent des Agenten

CEP-Sicherheitsaquivalent des Prinzipals
CEA,- Reservationslohn des Agenten

[af + aj + -+ a}]

N |-

Als Benchmark bestimmen FX (1994) zuerst den optimalen First-best-Vertrag, wobei davon
ausgegangen wird, dass die Arbeitseinsatzniveaus a des Agenten beobachtbar und verifi-
zierbar sind, so dass der Prinzipal diese vertraglich vorgeben kann. Das Optimierungsproblem
des Prinzipals gestaltet sich dann unter Verzicht der Anreizbedingung analog zu dem Problem
im Modell von HM (1991) (vgl. Abschnitt 2.3.1, Formeln (2.73) und (2.74)) wie folgt:

max CEP = E(x(a)) — E(s)

wd.N. CEA=E(s)—C(a)— %var(s) > CEA,

Im néchsten Schritt wird die bindende Teilnahmebedingung (2.74) in die Zielfunktion (2.73)
eingesetzt und der in Formel (2.82) angegebene Ausdruck flr die Varianz der Entlohnung
verwendet:

(2.83)

r 1 r 1 ’
max CEP = da—zaa—ierv—CEAO
a

Der so ermittelte erwartete Uberschuss der Agency-Beziehung wird tiber a maximiert und aus
der Bedingung erster Ordnung ergeben sich die First-best-Aktivitatsniveaus:
JdCEP 1 (2.84)

3 =d—2*§a=0 —safB =d [aqFBqu fiirqzl,...,n]
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Da a® unabhéngig von dem Vektor der Beteiligungsraten v ist, wird dem Agenten zur Mi-
nimierung der Risikoprdmie %rv'Zv eine fixe Entlohnung gewahrt, so dass die Risikopramie

auf null reduziert wird. Die Hohe der fixen Entlohnung ergibt sich aus der bindenden Teil-
nahmebedingung (vgl. (2.74)) wie folgt: E(s) = s = CEA, + C(a). FX (1994) definieren
dann den erwarteten Gesamtuberschuss = der Agency-Beziehung ausgehend von Formel
(2.83), wobei allerdings auf die Angabe des Reservationslohnes CEA, verzichtet wird, da
dieser nur die anteilige Verteilung des Uberschusses zwischen dem Prinzipal und dem Agen-
ten beeinflusst und als Konstante keinen Einfluss auf die optimale Beteiligungsrate und den
optimalen Arbeitseinsatz im Second-best-Fall besitzt.

m = E(x(a*)) — C(a*) — %rv'Zv (2.85)

Fir den First-best-Fall ergibt sich der erwartete Gesamtiiberschuss 72 nach Einsetzen von
af® = d in (2.85) wie folgt:
(2.86)

4 1 ’ ’ 1 ’ 1 ’ 1
n'FB=da*—§a*a*=dd—Edd=Edd=5[df+d§+~-+d%]

In einer Situation, in der der Agent nur zwei Aktionen auszufuhren hat, entspricht das Ver-
haltnis der First-best-Aktivitatsniveaus gem. (2.84) dem Verhaltnis der Grenzbeitrage des
Ergebnisses des Prinzipals**®:

a _ E (2.87)
a; B dq

Wenn die Arbeitseinsatzniveaus a dagegen nicht beobachtbar sind, bietet der Prinzipal dem
Agenten einen Anreizvertrag basierend auf dem Vektor der 6ffentlich beobachtbaren Signale
y an. Das Optimierungsproblem zur Bestimmung des optimalen Second-best-Vertrages ist
analog zu dem im vorhergehenden Abschnitt (vgl. 2.3.1, Formeln (2.73) - (2.75)), Anderun-
gen ergeben sich allerdings aufgrund der anderen Annahmen bzgl. der Eigenschaften des

Vektors der Beurteilungsgrofien y sowie der Disnutzenfunktion:

max CEP = E(x(a)) — E(s)

r
u.d.N. CEA=E(s)—C(a)— Evar(s) > CEA,

' 1, 1 2.88
a EargmaxCEA=w+v(ua)—§aa—§rv'2v (2.88)
a

19 v/gl. Christensen/Feltham (2005), S. 187.
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Zur Losung werden wie ublich (vgl. Kap. 2.2.3) zuerst die aus Sicht des Agenten optimalen
Arbeitseinsatzniveaus a bezogen auf die angebotene Entlohnung s ermittelt. Die Maximie-
rung des Sicherheitsaquivalents CEA des Agenten uber a (vgl. (2.88)) fuhrt dann zu folgen-

der Bedingung erster Ordnung:

d(CEA ' , )
(aa )=I“7—a=0 -a =uv [aq =Z;)n=1vp’upq furqzl'___’n] (289)

Als nédchstes wird dann der Vektor der optimalen Prédmiensdtze v bestimmt, wobei die
bindende Teilnahmebedingung wieder in die Zielfunktion eingesetzt werden kann, so dass
sich das Optimierungsproblem dann folgendermafen darstellt:

1 (2.90)

1, , 1, '
max CEP = E(x(a)) — C(a) —Ervz‘,v = da—Eaa—Eerv
v

u.d.N. (2.89)

Der Reservationslohn CEA, wurde hierbei nicht mehr berticksichtigt, da er keinen Einfluss
auf die optimalen Beteiligungsraten besitzt. Nach Einsetzen von (2.89) in (2.90) ergibt sich
das folgende unbeschrankte Optimierungsproblem:
0y 1 ., : 1 2.91
maxCEP=d(uv)—z(uv)’(uv)—§rv'2v (2.91)
1%

Die Ableitung von (2.91) nach v und Nullsetzen flhrt zur Bedingung erster Ordnung (vgl.
Herleitung im Anhang), aus der sich der VVektor der optimalen Second-best-Beteiligungsraten
wie folgt ergibt:

v = (up' +r¥)'ud (2.92)

Durch Einsetzen von (2.92) in (2.89) erhalt man anschliel3end den Vektor der optimalen Ar-

beitseinsatzniveaus:
a’? = pv®f = p'(uu' + ry)'ud] (2.93)

Wie bei der First-best-Laosung soll auch hier wieder der erwartete Gesamtiiberschuss m der
Agency-Beziehung (vgl. Formel (2.85)) bestimmt werden. Dieser ergibt sich nach der Substi-
tution von (2.92) sowie (2.93) in (2.85) wie folgt:

1., ., , 2.94
mSP = - 't + %) (2:94

Die einzelnen Umformungsschritte sind wiederum im Anhang angegeben. Der Wohlfahrts-

verlust bzw. die Agency-Kosten aus der Unbeobachtbarkeit des Arbeitseinsatzes lassen sich
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aus der Differenz der erwarteten Gesamtuberschiisse der Agency-Beziehung der First-best-
(vgl. (2.86) ) und der Second-best-Ldsung (vgl. (2.94)) wie folgt bestimmen:

T, 1.,
Agency — Kosten = i — 5B = Sdd—cdp(pp + r¥) " 'ud

1, fo _
=5d(d—p(up' +7E) " pd)

= %d’[l — ' (pu' + 1Y) uld (2.95)
Die Variable I in (2.95) bezeichnet die Einheitsmatrix™°. Ausgehend von den bisherigen all-
gemeinen Modellergebnissen widmen sich FX (1994) dann speziell einer Situation mit nur
einem Performancemal’ y,. Wenn zudem angenommen wird, dass der Agent nur flr zwei
Aktionen verantwortlich ist, hat das Beurteilungssystem die folgende Charakteristika:
= (11 Hi2)und Y =02 mity =y a; + pypa, + € und flr das Ergebnis des Prinzipals
gilt: x = dya; + d,a, + &,. Die optimale Beteiligungsrate und die optimalen Aktionsniveaus
ergeben sich aus (2.92) und (2.93) wie folgt:

U11dq + Hq2d; (2.96)
(.“%1 + .“%2 + 7"012)

v = (up' + 1Y) 'ud =

asB = 'SP [agB — vSB‘ulq fiir q = 1’2] (2.97)

Man erkennt aus der Gleichung (2.96), dass der Nenner mit ro? steigt, so dass v und a8
sinken, d. h. mit einem Anstieg der Risikoaversion r des Agenten oder des mit dem Perfor-
mancemaR verbundenen Risikos o7 wird die Intensitat des Arbeitseinsatzes verringert. Des
Weiteren st ersichtlich, dass das Verhiltnis der Aktivitatsniveaus a, = v58u, zu a; =

vSBu,, dem Verhéltnis der Grenzbeitrage des PerformancemaRes entspricht:

% _ i (2.98)
a, U1

Falls das Ergebnis des Prinzipals kontrahierbar wére und somit als Beurteilungsgrofle ver-
wendet werden konnte, d. h. y, = x und somit: u, = (Mp1  Hp2) = (d; dp)' =d’, wirde

man das gleiche Verhaltnis der Aktionsniveaus wie im First-best-Fall erreichen (vgl. (2.87)),

130 Eine Einheitsmatrix ist eine Matrix, die auf der Diagonalen nur Elemente mit dem Wert eins enthélt und bei
der alle Nichtdiagonal-Elemente null sind.
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aber die Intensitat der Arbeitseinsatzniveaus ware hier geringer, sofern der Agent nicht risiko-
neutral (r = 0) oder das Ergebnis risikolos (62 = 0) ist.™® Nur bei Risikoneutralitat oder ei-
nem sicheren Ergebnis wére die optimale Beteiligungsrate gem. (2.96): v58 =1 und der
Prinzipal wirde aufgrund des Wegfallens der sonst zu zahlenden Risikopramie die First-best-
Losung erreichen. Wenn der Vektor p,, aber nicht proportional zum Vektor d ist, ist das Ver-
haltnis der Aktivitatsniveaus im First-best- und Second-best-Fall unterschiedlich. Die darge-
legte Argumentation wird auch aus den gem. Formel (2.95) ermittelten Agency-Kosten deut-
lich:

1(dipyy — daptyg)? + (df + d5)rof (2.99)
Agency — Kosten = — > > >
2 (ui1 + uip +roy)

Ausgehend von diesen Uberlegungen wird das Konzept der Kongruenz einer Beurteilungs-
grole eingefiihrt. Christensen und Feltham (2005), die in ihrem Lehrbuch u. a. auf das Modell
von FX (1994) tiefgrindig eingehen, unterscheiden zwischen aktionsabhangigen Perfor-
mancemaRen, d.h.u, # 0 und aktionsunabhangigen BeurteilungsgroRen, d.h. w, = 0.

Von dieser Unterscheidung wird in der nachfolgenden Definition Gebrauch gemacht.

Definition 2.3 (vgl. FX (1994), S. 435 i.V. m. Christensen/Feltham (2005), S. 190)

Ein einzelnes, aktionsabhangiges Performancemal y,, ist perfekt kongruent zu dem erwarte-
ten Ergebnis des Prinzipals, sofern es einen Parameter T = 0 gibt, so dass gilt: p, = 7d".
Bei zwei Aktionen lasst sich die Inkongruenz der BeurteilungsgroRe y, zum Ergebnis des

Prinzipals tiber das folgende Mal ausdrlcken: 8, = dqp, — dapip:.

Das aktionsabhangige Performancemall 1y, ist also perfekt kongruent, wenn das in obiger
Definition angegebene Maf der Inkongruenz &, = 0 ist und das wird nur erreicht bei:
Upq = Tpdq (fiir ¢ = 1,2), d. h. bei: py; = 71d; und p,, = 7,d,, also wenn Vektor u,, pro-
portional zu d’. Die First-best-Losung wird nur erzielt, wenn die BeurteilungsgréRe y, per-
fekt kongruent zum erwarteten Ergebnis und gleichzeitig der Agent entweder risikoneutral
oder das Performancemal risikolos ist, andernfalls sind die Agency-Kosten (vgl. Formel
(2.99)) ungleich null. Die bisherigen Ergebnisse werden im nachfolgenden Satz zusammenge-

fasst:

131 v/gl. Christensen/Feltham (2005), S. 189.
152 v/gl. Christensen/ Feltham (2005), S. 189.
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Satz 2.10 (vgl. FX (1994), Prop. 1 i.V. m. Christensen/Feltham (2005), Prop 20.1, S. 190)
Bei nur einer aktionsabhangigen BeurteilungsgroRe (m=1) sind die Agency-Kosten nur dann

null, wenn die BeurteilungsgroBe y,, perfekt kongruent zum Ergebnis des Prinzipals ist und
auBerdem raf, = 0 erfullt ist, d. h. der Agent entweder risikoneutral (r = 0) oder das Per-

formancemal perfekt prazise ist (o, = 0).

Der wichtigste Unterschied des Modells von FX (1994) zu den Modellen mit eindimensiona-
lem Arbeitseinsatz ist der, dass Risikoneutralitat oder ein vollstdndig storfreies zusatzliches
Signal als Performancemal’ bei mehreren Aktionen nicht ausreichend sind, um das First-best-
Ergebnis zu erreichen. Es ist auBerdem erforderlich, dass die BeurteilungsgroRe perfekt kon-
gruent zum Ergebnis des Prinzipals ist.*>® Ein Vertrag basierend auf einem nichtkongruenten
Performancemal’ induziert eine nichtoptimale Verteilung des Arbeitseinsatzes auf die einzel-
nen Aufgaben (a; bis a, ) und der aus zufalligen Umwelteinflissen resultierende Storeffekt
flhrt zu einer nichtoptimalen Arbeitseinsatz-Intensitat. Ausgehend von den vorgestellten Un-
tersuchungen charakterisieren FX (1994) in ihrem Beitrag im weiteren Verlauf noch den Wert
zusétzlicher Performancegrofen und illustrieren die Verwendung weiterer Beurteilungsgrofien

zur Risikoreduzierung und der Verminderung der Inkongruenz.

Datar/Kulp/Lambert (2001) — nachfolgende DKL (2001) - erweitern die Analyse von FX
(1994) um eine Untersuchung zur optimalen Gewichtung der BeurteilungsgroRen in einem
Anreizvertrag und entwickeln das folgende Mal} fiir die Inkongruenz der aggregierten Beur-

teilungsgroflie des Agenten bestehend aus zwei Performancemalien (p = 1,2):

n 2 2
Z dq = Z Vplpq
p=1

a=1

(2.100)

Der Prinzipal ist bestrebt, diese Inkongruenz zu minimieren, so dass die beiden Signale so
gewichtet werden, dass eine gréfitmogliche Kongruenz zwischen dem Ergebnis des Prinzipals
und der aggregierten BeurteilungsgroRe des Agenten erzielt wird.™>* Die Herleitung dieses
MaRes soll im Folgenden kurz angerissen werden. Den Ausgangspunkt dafiir kann das in
(2.91) angegebene unbeschrénkte Optimierungsproblem des Prinzipals bilden:

133 v/gl. Feltham/Xie (1994), S. 435.
1 v/gl. Lambert (2001), S. 34.



77
’ ’ 1 ’ ’ 1
maxCEP =d (uv) — E(M v)'(uv) — Erv'Zv
v

Um gezielt den Kongruenzeffekt untersuchen zu koénnen, isolieren ihn DKL (2001) vom
Problem der optimalen Risikoteilung, indem nun von einem risikoneutralen Agenten oder von
perfekt prézisen Beurteilungsgroflen ausgegangen wird. Dadurch entféllt der Term fur die
Risikopramie und (2.91) reduziert sich zu:

4 4 1 ’ ’ .
max CEP =d (uv) — E(M v)'(u'v) (2.101)
v

Unter Anwendung der Matrixoperation (AB)" = B'A" wird (2.101) umgeformt zu:

' 1, ’ 2.102
max CEP =du'v—§v (up)v ( )
v

Die Uberfiihrung von (2.102) aus der Matrixschreibweise in die Schreibweise mit Summen-

zeichen wird im Anhang gezeigt und flhrt zu folgender Darstellung:

2 n 1 2 n
maxCEP Z vpz dqlpg —Ez z Vp Upgq
p=1 \g=1

p=1 gq=1

2 (2.103)

Die weiteren Umformungsschritte ausgehend von Formel (2.103) zur Herleitung des Mal3es
flr die Inkongruenz in (2.100) sind ebenfalls im Anhang zu finden. Lambert (2001) modifi-
ziert das von DKL (2001) entwickelte Inkongruenz-MaR, indem er es nun allgemein fur m

Performancemalie angibt:

(2.104)

n m
m1n Z Z Uplpq

Es wird ersichtlich, dass der Prinzipal zur Minimierung der Inkongruenz, die aggregierte Be-
urteilungsgroBe des Agenten Y.t v,y, SO kongruent wie moglich zum Ergebnis gestaltet.
Damit wird erreicht, dass der Agent seinen Arbeitseinsatz so weit wie moglich im vom Prin-
zipal gewunschten Sinne auf die einzelnen Aktionen verteilt. Weiterhin ist aus (2.104) er-
kennbar, dass es bestimmte Bedingungen gibt, unter denen perfekte Kongruenz erreicht

werden kann. Dies ist der Fall, wenn die Matrix der Grenzbeitrage der Performancemale u,,

so gestaltet ist, dass die verschiedenen Grenzbeitrage tber die Beteiligungsraten v, so kombi-
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niert werden konnen, dass damit die Grenzbeitrage des Ergebnisses des Prinzipals d, exakt
erreicht werden. Diese Uberlegungen fiihren zu dem im nachfolgenden Satz formulierten

Resultat.

Satz 2.11 (vgl. FX (1994), Lemma B.1 sowie DKL (2001), S. 80 i. V. m. Lambert (2001), S.
35)

Bei einem risikoneutralen Agenten oder perfekt préazisen Performancemafen kann ein Kon-
gruenzverlust vollstéandig vermieden und somit das First-best-Ergebnis erzielt werden:

(1) wenn die Matrix der Grenzbeitrage der Performancemafle so kombiniert werden
kann, dass sich der Vektor der Grenzbeitrage des Ergebnisses des Prinzipals x exakt
erzeugen lasst, d. h.: Y7L voupq = dg fiir alle q = 1, ..1n;

(2) also immer dann, wenn es mindestens so viele aktionsabhéangige Performancemalie

(up # 0) wie zu induzierende Aktionen n gibt und die Vektoren der Grenzbeitrage der

Performancemalle u, voneinander linear unabhangig sind, d.h. Rang (u") =

Rang (1'|d).

Zur Veranschaulichung des in Satz 2.11 angegebenen Resultats soll ein Beispiel flr eine Situ-
ation mit zwei BeurteilungsgroRen und zwei Aufgaben des Agenten erldutert werden. In dem
Fall gilt:

X = d1a1 + dzaz + gx
Vi = H1aq + U120, + &
Y2 = Up101 T U0y + &

Hier stimmt die Anzahl der Performancemalle mit der Anzahl der Aktionen Uberein, d. h.
m = n = 2. Bei Risikoneutralitat des Agenten kann nun perfekte Kongruenz der aggregierten
Beurteilungsgrole .1, vpy, = V11 + 2y, ZUm erwarteten Ergebnis des Prinzipals erreicht
werden, wenn die oben genannte Bedingung: X7 vpipq = dg fiir alle g = 1, ...n erfillt ist,
d. h.

P11V1 + pa1 V2 = dy (2.105)

U12V1 F UppVp = d;

Hierbei handelt es sich um ein lineares Gleichungssystem mit den zwei Unbekannten v; und
v,, das in Matrixschreibweise folgendermalen ausgedrickt wird: u'v = d. Es gilt die Re-
chenregel, dass ein lineares Gleichungssystem Ax = b mit einer (m X n)-Koeffizienten-

Matrix A, dem Vektor der Unbekannten x und der rechten Seite b immer dann l0sbar ist,
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wenn die folgende Bedingung erfillt ist: Rang(A) = Rang(A|b).**® In dem Fall steht (4|b)
flr die Matrix, die sich ergibt, wenn der Matrix A der Vektor b als Spalte hinzugefugt wird.
Dabei bezeichnet die maximale Anzahl linear unabhangiger Spalten von A den Spaltenrang
und die maximale Anzahl linear unabhéangiger Zeilen den Zeilenrang von A und es gilt, dass
der Spalten- und Zeilenrang einer (m x n)-Matrix A immer gleich sind.™®® Aus den angege-
benen Rechenregeln ergibt sich, dass das lineare Gleichungssystem (LGS) in (2.105) I6sbar
ist, wenn der Rang der Koeffizientenmatrix ' dem Rang der erweiterten Matrix (u'|d) ent-
spricht. Die erweiterte Matrix hat im angegebenen Beispiel zwei Zeilen und somit im Regel-
fall den Rang zwei, sofern nicht einer der Koeffizientenvektoren proportional zu (bzw. linear
abhangig von) d und damit perfekt kongruent ist (vgl. Definition 2.3). Falls das gegeben ist,
hatte die Matrix dann nur den Rang eins, doch dieser Fall wurde oben schon analysiert und
soll jetzt ausgeschlossen werden. Das LGS in (2.105) hat mindestens eine Lésung, wenn der
Rang der Koeffizientenmatrix pu’ auch den Rang zwei besitzt. Dies ist gegeben, wenn beide
Vektoren p, und u, linear unabhdngig sind, so dass gilt: kypy — kopy =0 >k, =0,k, =
0, d. h. dass sich der Nullvektor nicht als Linearkombination der beiden Vektoren mit von
null verschiedenen Koeffizienten k, und k, darstellen lasst, so dass keiner aus dem anderen
linear erzeugt werden kann.*’ Fiir das Zahlenbeispiel: u; = (1 1) und pu, = (1 0) ergibt
sich eine eindeutige Losung, da hier beide Vektoren linear unabhdngig sind, so dass
Rang(p") = Rang(p'|d) = 2. Die Losung fiir v lautet: v; = d, und v, = d; — d,. Dagegen
ergibt sich fur zwei linear abhéngige Koeffizientenvektoren, wie z.B. u; = (1 2) und
U, = (2 4)dasLGS:

Ul + 2172 = d1
21)1 + 4‘172 = d2

Als Loésung erhélt man die Gleichung: 2d, = d,, die nur erfiillt wéare und damit eine giltige
Losung darstellte, wenn d proportional zu p4 und p, ware, wobei das allerdings oben ausge-
schlossen wurde (in dem speziellen Fall wére dann Rang(u’) = Rang(u'|d) =1 und das
LGS ware losbar). Es gilt also, dass ein Kongruenzverlust immer vermieden werden kann,
wenn dem Prinzipal mindestens so viele linear unabhangige Performancemafe wie zu indu-
zierende Aktionen zur Verfugung stehen. In einer Situation mit zwei Aktionen bendtigt man
mindestens zwei linear unabhéangige PerformancemaRe, denn im zweidimensionalen Raum

lasst sich jeder beliebige Vektor aus zwei linear unabhangigen Vektoren linear erzeugen. So-

155 v/gl. Westermann (2011), S 126.
156 v/gl. Westermann (2011), S. 125.
137 v/gl. Westermann (2011), S. 84.
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fern die Anzahl der PerformancemaRe aber geringer ist als die Anzahl der Aktionen, kann ein
Ubereinstimmungsverlust typischerweise nur in wenigen Ausnahmefillen vermieden wer-
den.®® DKL (2001) untersuchen in ihrem Beitrag neben dem Einfluss des Kongruenz-
Effektes auf die Gewichtung der BeurteilungsgréRen auch den Einfluss des Problems der op-
timalen Risikoteilung fiir einen risikoscheuen Agenten bei risikobehafteten Performancegro-
Ren. Dabei demonstrieren sie u. a., dass der Prinzipal zugunsten einer Risikoreduzierung so-

gar bereit sein kann, auf perfekte Kongruenz zu verzichten.

Die bisherigen Ausfuhrungen in diesem Abschnitt zeigten, dass in Moral-Hazard-Situationen
bei Berticksichtigung mehrerer Aufgaben des Agenten neben dem Problem der optimalen
Risikoteilung typischerweise auch noch ein Kongruenzproblem besteht. Dieses resultiert da-
raus, dass ein einzelnes Performancemal’ oder aber auch eine aus mehreren Performancema-
Ren aggregierte BeurteilungsgroRe nicht perfekt kongruent zum erwarteten Ergebnis des Prin-
zipals ist. FX (1994) gehen bei ihrer Analyse anders als HM (1991) davon aus, dass die Beur-
teilungsgrofen von allen Aktionen des Agenten abhangen kénnen, wobei die Aktionen aller-
dings die Beurteilungsgrofien typischerweise in anderer Weise beeinflussen als das Ergebnis
des Prinzipals, wodurch das Problem der Zielkongruenz entsteht. Als Beispiel fiir Perfor-
mancemalle, die von allen Aktionen abhangen, kénnen Rechnungswesen-Kennzahlen die-
nen.’® Dagegen hatten HM (1991) angenommen, dass jedes PerformancemaB jeweils nur
eine Aktion oder Aufgabe misst und fir manche Aufgaben gar keine BeurteilungsgroRRe zur
Verfugung steht. Insofern wird in beiden Beitrdgen das Problem der Inkongruenz von Beur-
teilungsgrofen zur ZielgroRe des Prinzipals untersucht, wobei die bei HM (1991) angenom-
mene Inkongruenz aber als gravierender einzuschatzen ist als bei FX (1994). AuRerdem ge-
hen FX (1994) aufgrund der Annahme einer separierbaren Disnutzenfunktion anders als HM
(1991) von technologisch unabhéngigen Aktionen aus und lassen auch die Verwendung meh-
rerer BeurteilungsgroRen im Anreizvertrag des Agenten zu, wohingegen HM (1991) eine
Situation untersuchen, in der der Agent zwei Aufgaben zu erfiillen hat und daftr nur ein Per-
formancemaR zur Verfugung steht. Diese und weitere Unterschiede in den Annahmen sind
der Grund fir die verschiedenen Ergebnisse, dass bei HM (1991) oftmals Festgehalter variab-
len Entlohnungen vorzuziehen sind, wohingegen sich im Modell von FX (1994) und DKL
(2001) mittels einer variablen Entlohnung das Kongruenzproblem in bestimmten Fallen sogar
vollstandig beheben lasst. Beiden Analysen ist gemein, dass das eigentliche Ergebnis des

Prinzipals als nichtverifizierbar angenommen wurde und damit nicht Eingang in den Anreiz-

158 \/gl. Lambert (2001), S. 35; Datar/Kulp/Lambert (2001), S. 80.
139 v/gl. Feltham/Xie (1994), FuBnote 7, S. 432.
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vertrag des Agenten finden kann, wobei dieser Umstand den Kern des Kongruenzproblems
bildet. Hier wére nun interessant, Mdglichkeiten zu finden und zu untersuchen, die den Ein-
bezug solcher nichtverifizierbaren GroRen in die Anreizgestaltung gestatten, um ggf. Wohl-
fahrtssteigerungen fur die beteiligten Akteure zu erzielen. Diesbezligliche Forschungsbeitrége

sollen im folgenden Kapitel vorgestellt werden.
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3 Anreizvertrage unter Einbezug nichtverifizierbarer Beurteilungs-

grofden

3.1 Literaturiiberblick und Abgrenzung

Die Literatur zu nichtverifizierbaren BeurteilungsgroBen in Anreizvertragen'® weist enge
Beziige und Uberschneidungen zur Literatur subjektiver Beurteilungen auf. Im Zusammen-
hang mit subjektiven Beurteilungen identifiziert Prendergast (1999) die folgenden drei Prob-
lembereiche: ***

1. Der Agent ergreift Beeinflussungsmanahmen. Um die Beurteilung durch seinen
Vorgesetzten (Prinzipal) zu verbessern, kdnnte der Agent unproduktive Mafnah-
men durchfuhren, die nur seine Beurteilung verbessern, aber nicht den Unterneh-
menswert erhéhen. Beitrége, die sich mit diesem Problem beschaftigen, beziehen
sich gleichermaBen auf objektive wie auf subjektive BeurteilungsgroRen, so z. B.
Holmstrom (1982), Milgrom (1988), Milgrom/Roberts (1988), Tirole (1992) und
Allen/Gale (1992).

2. Die Beurteilungen des Vorgesetzten sind komprimiert. Verschiedene personalwirt-
schaftliche Studien'® liefern Hinweise auf komprimierte Beurteilungen durch
Vorgesetzte. Hier zeigt sich, dass diese dazu tendieren, die Beurteilungen zu ver-
zerren, indem nicht hinreichend zwischen guter und schlechter Leistung unter-
schieden wird. So kann es einerseits vorkommen, dass alle Beurteilungen sehr nah
beieinander liegen oder andererseits schlechte Mitarbeiter zu gut bewertet werden.

3. Es besteht die Gefahr des Vertragsbruchs bzw. von Manipulationen von Seiten des
Prinzipals. Der dritte Problembereich ergibt sich daraus, dass subjektiv festgesetzte
BeurteilungsgroRen nicht oder nur zu sehr hohen Kosten durch eine dritte Instanz
wie etwa ein Gericht tberprift werden konnen, so dass sie deswegen auch als
,hichtverifizierbar® bezeichnet werden. Wenn die Entlohnung des Agenten gleich-
zeitig den Uberschuss des Prinzipals mindert, besteht fiir den Prinzipal ein Anreiz,
die Leistung des Agenten schlecht zu reden. Dadurch kdnnte das Unternehmen als

Prinzipal Entlohnungskosten sparen, da der Vertrag nicht gerichtlich durchgesetzt

1% 1m Folgenden ist kein umfassender Literaturiiberblick geplant, stattdessen sollen nur einige Forschungsstran-
ge in diesem Themengebiet einflihrend vorgestellt und auf verschiedene Beitrage, die fur die weiteren Untersu-
chungen interessant sind, verwiesen werden.

181 \/gl. Prendergast (1999), S. 29-32.

182v/gl. z. B. Landy/Farr (1980); Murphy/Cleveland (1991).
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werden kann. Man spricht hier auch von einem Moral-Hazard-Problem auf Seiten
des Prinzipals™®.
Der dritte Problembereich bzw. einige ausgewahlte Literaturbeitrdge zu diesem Untersu-
chungsschwerpunkt bilden den Inhalt dieses Kapitels, da sich die weiteren Analysen in Kapi-
tel 4 und 5 auch mit diesem Thema befassen.’® Die dkonomische Literatur dazu ist in den
letzten 15 Jahren weiter gewachsen und l&sst sich geméll Ederhof/Rajan/Reichelstein (2011)
in mehrperiodige Ansatze auf der einen Seite sowie Beitrage zu kurzfristigen Vereinbarungen

auf der anderen Seite unterteilen.

In den mehrperiodigen Modellen wird der Anreiz zum Vertragsbruch dadurch Gberwunden,
dass hier wiederholte Interaktionen auf Basis selbstdurchsetzender Vertrage betrachtet wer-
den. Im Gegensatz zu vollstandigen Vertragen, die vollstandig formulierte Vertragsbedingun-
gen enthalten, alle Eventualitdten abdecken und nur auf Gberpriifbaren Elementen beruhen, so
dass sie mit Hilfe der Gerichte durchsetzbar sind*®, werden solche langfristigen Vertrage auf
Basis nichtverifizierbarer GroRen als ,,unvollstandig®, ,,relational* oder auch ,,implizit be-
zeichnet. Die Erfullung solcher impliziter Vertrége resultiert in den mehrperiodigen Ansétzen
von selbst aus dem rationalen Verhalten der Vertragspartner, so dass die Vereinbarungen so-
mit ,selbsterfullend bzw. ,selbstdurchsetzend* sind. Literaturbeitrage, die sich diesem
Strang zuordnen lassen, sind z. B. Bull (1987), Baker/Gibbons/Murphy (1994), Budde (2007,
2008), Pearce/Stacchetti (1998) sowie Levin (2003). Bull (1987) betrachtet eine Situation, in
der der Agent ein endliches Arbeitsleben Uber zwei Perioden und das Unternehmen ein un-
endliches Leben besitzt. In diesem Modellrahmen beweist er die Existenz impliziter Vertréage.
Diese stellen ein Nash-Gleichgewicht dar, das tber firmeninterne Reputationseffekte zustande
kommt. Die implizite Vereinbarung beruht auf dem beobachtbaren, nichtverifizierbaren Ar-
beitseinsatz des Agenten und sieht eine Abfindungszahlung fir den Agenten am Ende der
zweiten Periode vor. Hier zahlt das Unternehmen die Abfindung vereinbarungsgeman, damit
auch mit dem nachfolgenden Mitarbeiter, der die Zahlung oder Verweigerung des Bonus an
den ausscheidenden Agenten beobachten kann, ein impliziter Vertrag zustande kommt. Ba-
ker/Gibbons/Murphy (1994) untersuchen die Verwendung eines nichtverifizierbaren Per-

formancemalfes in einem impliziten Vertrag in Verbindung mit einer verifizierbaren Beurtei-

163 \/gl. Rajan/Reichelstein (2009), S. 214, FuBnote 9.

184 Die Kategorie der nichtverifizierbaren BeurteilungsgroRen iiberschneidet sich teilweise mit der der nichtfi-
nanziellen Kennzahlen. Beispiele fir Arbeiten zu nichtfinanziellen Kennzahlen, bei denen ein méglicher Anreiz
des Prinzipals zum Vertragsbruch nicht modelltheoretisch abgebildet wird, sind z. B. Dikolli (2001); Sliwka
(2002); Smith (2002).

185 vgl. Richter/Furubotn (2010), S. 167.
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lungsgrélRe in einem expliziten Vertrag. Sie beziehen sich dabei auf das Modell von Bull
(1987) sowie auf das von Baker (1992) (vgl. Abschnitt 2.2.5). Eine ausfihrliche Auseinander-
setzung mit dem Beitrag von Baker/Gibbons/Murphy (1994) erfolgt in Abschnitt 3.2.1. Die
Aufsidtze von Budde (2007, 2008) sind eng verwandt zur Untersuchung von Ba-
ker/Gibbons/Murphy (1994). Er analysiert allerdings eine Situation, in der der Arbeitseinsatz
des Agenten nicht ein- sondern mehrdimensional ist. In Budde (2007) wird die Anreizsetzung
auf Basis einer Balanced Scorecard (BSC) untersucht, wobei die nichtfinanziellen Kennzah-
len oder zumindest ein Teil davon als nicht verifizierbar angenommen werden (siehe Ab-
schnitt 3.2.2). In Budde (2008) wird dagegen die Anreizsetzung auf Basis nur einer verifizier-
baren und einer nichtverifizierbaren Beurteilungsgrofie betrachtet, wobei eine spezielle Ver-
tragskonstruktion analysiert wird (siehe Abschnitt 3.2.3). Pearce/Stacchetti (1998) betrach-
ten die Kombination eines impliziten Vertrages auf Basis des beobachtbaren, nichtverifizier-
baren Arbeitseinsatzes des Agenten sowie eines expliziten Vertrages basierend auf einem ve-
rifizierbaren MaR. Da der implizit vereinbarte Bonus auch auf den expliziten Entlohnungszah-
lungen beruhen kann, werden hier Konsumglattungseffekte fiir den risikoscheuen Agenten
erzielt. Levin (2003) analysiert selbstdurchsetzende Vertrage fiir einen risikoneutralen Agen-
ten und zeigt, dass die Selbstdurchsetzung mit Beschrankungen bzgl. der mdglichen Entloh-

nungszahlungen und der Anreizsetzung verbunden ist.

Neben selbstdurchsetzenden Vertragen ist eine andere Mdglichkeit, den Anreiz des Prinzipals
zum Vertragsbruch zu beseitigen, die Verwendung eines Bonuspools, mit dem der Prinzipal
in der Lage ist, sich selbst perfekt an die Einhaltung des Vertrages zu binden. Man spricht in
diesem Zusammenhang von perfekter Selbstbindungskraft (engl.: full commitment). Bei sol-
chen kurzfristig ausgerichteten Bonuspool-Vereinbarungen verpflichtet sich der Prinzipal ex
ante zur Auszahlung eines vertraglich vorgegebenen Betrages, wobei nur die Aufteilung die-
ses Bonuspools an einen oder mehrere Agenten ex post im Ermessen des Prinzipals liegt. Li-
teraturbeitrdge, die sich mit solchen einperiodigen Modellen beschéftigen, sind z. B. Bai-
man/Rajan (1995), MacLeod (2003), Rajan/Reichelstein (2006) sowie Rajan/Reichelstein
(2009). Baiman/Rajan (1995) betrachten eine Bonuspool-Vereinbarung fiir zwei risiko-
scheue Agenten auf Basis eines nichtverifizierbaren Signals, das bzgl. des Arbeitseinsatzes
des zweiten Agenten informativ ist. Die notwendige Selbstbindung erreicht der risikoneutrale
Prinzipal dadurch, dass er sich ex ante zur vollstandigen Auszahlung des Bonuspools ver-
pflichtet, wobei nur die Aufteilung des Betrages an die beiden Agenten subjektiv festgelegt

wird. Bei Verwendung des Bonuspools reduziert sich einerseits die Risikoprdmie fiir den
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zweiten Agenten, wohingegen andererseits die fur den ersten Agenten steigt, da dieser immer
den Rest des nicht an den zweiten Agenten ausgeschitteten Bonuspools erhalten muss. Trotz-
dem zeigt sich, dass die Verwendung der subjektiven Information im Rahmen des Bonuspools
eine Pareto-Verbesserung'®® im Vergleich zu Anreizvertragen nur auf Basis verifizierbarer
MaRe darstellt. MacLeod (2003) analysiert eine Situation mit einem risikoneutralen Prinzipal
und einem risikoscheuen Agenten, in der eine private, subjektive Beurteilung der Leistung des
Agenten durch den Prinzipal erfolgt. Daneben spielt auch die Selbsteinschatzung des Agen-
ten, welche ebenfalls eine private Information darstellt, eine Rolle. Der vom Prinzipal festge-
legte Bonuspool beinhaltet eine mogliche Zahlung an eine dritte Partei auRerhalb der Agency-
Beziehung. Hier impliziert der optimale Vertrag die Offenlegung der privaten Informationen,
beinhaltet teilweise komprimierte Entlohnungszahlungen und resultiert letztlich aus einer
Abwégung zwischen dem Ziel der Anreizsetzung ex ante und dem Ziel, Kosten aus maogli-
chen Streitigkeiten zwischen den Vertragsparteien, falls der Agent die Beurteilung als unfair
empfindet, zu minimieren. Rajan/Reichelstein (2006) dehnen die Analyse von MacLeod
(2003) auf einen Bonuspool fir mehrere Agenten aus. Hier wird ebenfalls angenommen, dass
ein Teil des Bonuspools an eine dritte Partei, wie etwa eine Wohlfahrtsorganisation, flie3en
kann. AulRerdem analysieren sie den kombinierten Einsatz einer subjektiven und einer objek-
tiven BeurteilungsgroRRe im Rahmen eines LEN-Modells. In Rajan/Reichelstein (2009) wird
dagegen eine Bonuspool-Vereinbarung in einem diskreten Modellrahmen mit einem und meh-
reren risikoaversen Agenten, ebenfalls auf Basis eines verifizierbaren und eines nichtverifi-

zierbaren MaRes, untersucht (siehe Abschnitt 3.3).

Neben den genannten Aufséatzen, die der normativen (6konomischen) Prinzipal-Agenten-
Theorie (vgl. Abschnitt 2.1.1) zuzurechnen sind, gibt es eine Reihe empirischer Arbeiten, die
sich mit der Verwendung subjektiver Elemente in Entlohnungsvertrdgen auseinandersetzen,
z. B. Bushman/Indjejikian/Smith (1996), Ittner/Larcker/Rajan (1997), Hayes/Schaefer (2000),
Ittner/Larcker/Meyer (2003), Gibbs et al. (2004), Ederhof (2010) und Hoppe/Moers (2011).**’
In den nachfolgenden Abschnitten dieses Kapitels werden nun einige der oben erwahnten,
modelltheoretischen Arbeiten genauer analysiert und verglichen, wobei ich mich allerdings
auf Modelle mit einem Agenten beschranke. In Abschnitt 3.2 werden Aufsétze auf Basis lang-
fristiger, selbstdurchsetzender Vertragsbeziehungen vorgestellt, wobei die Beitrdge von Ba-
ker/Gibbons/Murphy (1994), Budde (2007) und Budde (2008) analysiert werden. Eine Ge-

186 \/gl. FuBnote 103, S. 28.
7 F{ir Hinweise zu weiteren empirischen Studien siehe Bol (2008) sowie Ederhof/Rajan/Reichelstein (2011).



86

meinsamkeit dieser Untersuchungen ist, dass hier der Agent als risikoneutral angenommen
wird. Der Beitrag von Rajan/Reichelstein (2009) als Beispiel fur eine kurzfristige Vertragsbe-
ziehung im Rahmen eines Bonuspools wird in Abschnitt 3.3 untersucht. In Abschnitt 3.4 er-
folgt schlieBlich eine vergleichende Beurteilung der Modelle, aus der dann Schlussfolgerun-
gen fur die weiteren formal-analytischen Untersuchungen in Kapitel 4 und 5 abgeleitet wer-
den.

3.2 Langfristige Anreizvertrage bei risikoneutralem Agenten

3.2.1 Kombination subjektiver und objektiver Beurteilungsgrofien in impliziten
und expliziten Vertragen
Baker/Gibbons/Murphy (1994) — nachfolgend abgekirzt mit BGM (1994) — untersuchen in
ihrem Beitrag u. a. die optimale Anreizgestaltung flr einen Agenten bei Einbezug einer sub-
jektiven, nichtverifizierbaren BeurteilungsgroRe zusétzlich zu einem objektiven, verifizierba-
ren Performancemal’. Wahrend das objektive Performancemal kontrahierbar ist und wie in
den in Kapitel 2 vorgestellten Analysen Bestandteil eines expliziten bzw. formalen, gericht-
lich durchsetzbaren Anreizvertrages werden kann, ist die Verwendung des subjektiven Males
nur im Rahmen einer impliziten bzw. relationalen oder auch unvollstandigen Vereinbarung
moglich. BGM (1994) gelangen zu dem uberraschenden Ergebnis, dass ein hinreichend effek-
tiver expliziter Anreizvertrag jegliche implizite Vertrdge unmdoglich machen kann, sogar
wenn diese zur First-best-Losung fiihren wirden. Andererseits zeigt sich aber auch, dass ob-
jektive und subjektive Kennzahlen unter bestimmten Umstanden Komplementére darstellen.
Das von BGM (1994) entwickelte Modell soll im Folgenden ausfuhrlich vorgestellt werden,
da es den Ausgangspunkt weiterer Untersuchungen zu nichtverifizierbaren Beurteilungsgro-
Ren darstellt, welche ebenfalls betrachtet und im Vergleich zu den Ergebnissen von BGM
(1994) beurteilt werden sollen.’®® Die Analyse von BGM (1994) baut auf zwei anderen Mo-
dellen auf. Einerseits bezieht sie sich auf das in Kap. 2.2.5 vorgestellte Modell von Baker
(1992). Hier erhalt der risikoneutrale Agent genauere Informationen uber den Einfluss seines
Arbeitseinsatzes auf die Realisationen der Zielgrélie des Prinzipals und seiner Beurteilungs-
groRe. Das wurde so modelliert, dass der Agent die Realisationen der unsicheren Grenzbeitra-
ge seines Arbeitseinsatzes nach Vertragsschluss aber vor der Wahl des Arbeitseinsatzes privat

beobachten und entsprechend anpassen kann. Fehlanreize entstehen immer dann, wenn die

168 Neben dem hier angesprochenen Modell analysieren BGM (1994) in ihrem Beitrag noch ein weiteres Modell,
in dem der Prinzipal das objektive PerformancemaR subjektiv gewichten kann. Auf diese Untersuchung wird
allerdings im weiteren Verlauf der Arbeit nicht ndher eingegangen.
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Grenzbeitrage nicht in jedem Umweltzustand identisch sind, so dass der Agent u. U. zu un-
produktiven Handlungen animiert wird, die nur die Beurteilungsgrofie verbessern (vgl. Kap.
2.2.5). Diese Problemstellung wurde als nah verwandt zu der von Multitask-Modellen unter-
suchten Thematik gesehen'®, da auch hier eine Art Inkongruenz bzw. ,,Verzerrung® zwischen
dem Performancemal und der ZielgréRe des Prinzipals von Bedeutung ist. Anders als in dem
Modell von Baker (1992) ist bei BGM (1994) nur der Grenzbeitrag der Beurteilungsgrofie
eine Zufallsvariable, wohingegen der Grenzbeitrag der ZielgroRe des Prinzipals als sicher
angenommen wird (&hnlich wie in dem in Pkt. 2.2.5 erwéhnten zweiten Fallbeispiel). Die sto-
chastische ZielgroRe x des Prinzipals hat einen sicheren Grenzbeitrag von 1, somit wirde die
Verwendung von x als PerformancemaR, sofern es verifizierbar und damit kontrahierbar wa-
re, bei einem risikoneutralen Agenten zur First-best-Ldsung fuhren. BGM (1994) nehmen
allerdings an, dass x nicht verifizierbar sei und nur als subjektives Mal zur Verfligung steht.
Der Einbezug dieses nichtverifizierbaren Signals ist mit einem Moral-Hazard-Problem auf
Seiten des Prinzipals verbunden, denn er konnte die implizite Vereinbarung im Nachhinein
brechen und die darin vereinbarte Bonuszahlung verweigern, da sie nicht gerichtlich einklag-
bar ist. Um die Verwendung einer nichtverifizierbaren Beurteilungsgréf3e analysieren zu kon-
nen, betrachten BGM (1994) ein mehrperiodiges Modell mit einem unendlichen Zeithorizont,
das so &hnlich ist wie das Modell von Bull (1987) (vgl. Abschnitt 3.1), welches das andere
Modell darstellt, auf das sich BGM (1994) beziehen. Hier kann die Einhaltung der impliziten
Vereinbarung erreicht werden, sofern dem Prinzipal die Wahrung seiner Reputation wichtig

ist.

Modellbeschreibung

In ihrer Untersuchung, bei der sie die beiden oben erwahnten Modelle in gewisser Weise zu-
sammenfiihren und ausbauen, gehen BGM (1994) von einem wiederholten Spiel zwischen
einem Unternehmen (Prinzipal) und einem Mitarbeiter (Agenten) aus. In jeder Periode wahlt
der Mitarbeiter eine nichtbeobachtbare Aktion a, welche seinen Beitrag zum Unternehmens-
wert x ausmacht. Dieser Beitrag x ist stochastisch und binar: entweder eins oder null. Der
Arbeitseinsatz a des Agenten bestimmt die Wahrscheinlichkeit, mit der x den Wert eins an-
nimmt und liegt zwischen null und eins: a € [0,1]. Der Beitrag zum Unternehmenswert ist
nicht verifizierbar und somit nicht kontrahierbar, kann aber subjektiv bewertet und als Per-
formancemal in einem impliziten Vertrag verwendet werden. Weiterhin wird angenommen,

dass noch ein objektiv messbares zweites PerformancemaR y zur Anreizgestaltung zur Verfi-

189 \/gl. Baker/Gibbons/Murphy (1994), FuRnote 1, S. 1129.
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gung steht, welches ebenfalls binar sei: entweder null oder eins. Diese andere Beurteilungs-
groRe ist allerdings imperfekt im Sinne von unvollkommen oder fehlerhaft, insofern als dass
die Wahrscheinlichkeit mit der der Arbeitseinsatz den Unternehmenswert x und das Perfor-
mancemald y beeinflusst, unterschiedlich sein kann. Die Wahrscheinlichkeit fur y = 1 be-
tragt: ua, wobei angenommen wird, dass pa <1 und der Agent den Parameter u privat vor der
Wahl seines Arbeitseinsatzes beobachtet. Hier handelt es sich, wie eingangs beschrieben, um
einen Spezialfall des Modells von Baker (1992), bei dem nun nur der Grenzbeitrag u des Per-
formancemafes eine Zufallsvariable darstellt. Somit représentiert p den Differenz-
Grenzbeitrag von y, d. h. den Unterschied zwischen dem Einfluss der Aktion auf den Unter-
nehmenswert x und die objektive BeurteilungsgroRe y. Der Erwartungswert von p wird zur
Vereinfachung der Notation mit eins angenommen: E(u) = 1, so dass y die GrélRe x im
Durchschnitt unverzerrt misst.'” Die Varianz von u wird mit der Variablen: o bezeichnet
und die Ereignisse y =1 und x = 1 sind unabhéngig. BGM (1994) nehmen auBerdem an,
dass der Entlohnungsvertrag des Agenten aus einer fixen Komponente w und den beiden Boni
v, und v, aus dem impliziten und dem expliziten Vertrag besteht, welche fir die Realisatio-
nenvon x = 1 und y = 1 vereinbart werden. Hierbei ist allerdings zu beachten, dass der im-
plizit vereinbarte Bonus v, nicht gerichtlich einklagbar ist. Fir den Agenten ergeben sich
mithin die folgenden vier moglichen Gesamtentlohnungen: w,w + v,, w + v, oder: w +
v, + vy,. Der Reservationsnutzen des Agenten wird wie in Kap. 2 mit U bezeichnet und auch

die personlichen Kosten aus dem Disnutzen werden wieder mit C(a) = %az angenommen.

An dieser Stelle ergibt sich eine geringfugige Abweichung zu den Annahmen von BGM
(1994), die eine Disnutzenfunktion der Form ca? verwenden.*”* Sowohl der Prinzipal als
auch der Agent sind risikoneutral und der sequentielle Ereignisablauf gestaltet sich in jeder
Periode so, dass das Unternehmen als Prinzipal zuerst das Entlohnungspaket: (w + v, + vy)
offeriert. Der Mitarbeiter nimmt dieses an oder lehnt es ab. Bei Vertragsannahme beobachtet
der Mitarbeiter anschliefend u und wéhlt dann seinen Arbeitseinsatz a. Sowohl das Unter-
nehmen als auch der Mitarbeiter beobachten x und y. Falls y = 1 zahlt das Unternehmen den
Bonus v,. Bei x = 1 entscheidet das Unternehmen, ob es den Bonus v, zahlt. Zur besseren

Ubersichtlichkeit ist der Ablauf der Ereignisse auch noch einmal in Abbildung 1 dargestellt.

70 Dje Kombination der Annahme pa <1 mit E(p) = 1 fiihrt dazu, dass eine Reihe von Parameterkonstellationen
als unzuléssig angenommen und von der Analyse ausgeschlossen werden.

1 Dije Annahme wurde hier so getroffen, um die Vergleiche mit den Modellanalysen der anderen Abschnitte zu
vereinfachen.
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Abbildung 1: Sequentieller Ereignisablauf je Periode bei BGM (1994)

Mit der Variable i wird der Diskontierungssatz des Unternehmens bezeichnet. Der Zinssatz
des Agenten spielt dagegen keine Rolle, da es bei der Untersuchung von BGM (1994) nur um

die Reputation des Unternehmens geht.

Notation im Uberblick

a-Arbeitseinsatz des Agenten: a € [0,1]

x-Beitrag zum Unternehmenswert (subj. MaR): x € {0,1}, prob(x = 1) = a
y —objektives (imperfektes) Performancemal’: y € {0,1}, prob(y = 1) = ua
(Ha < 1)

u- unsicherer Differenz-Grenzbeitrag: E(u) =1, var(u) = aﬁ

C (a)-Disnutzen des Agenten aus Arbeitseinsatz: C(a) = %az, c>0

s-mogliche Gesamtentlohnung des Agenten: s = w + v, + v,
w-Fixgehalt, Fixum

v,- Bonus (impliziter Vertrag) bei x = 1

v),- Bonus (expliziter Vertrag) bei y = 1

i- Diskontierungszinssatz des Unternehmens (Prinzipals)

Als erstes wird der First-best-Arbeitseinsatz bestimmt. Dieser ermittelt sich unter der An-
nahme, dass der Agent den Arbeitseinsatz nach Beobachtung von p so auswahlt, dass der
erwartete Nutzen des Prinzipals unter Beachtung der Teilnahmebedingung, die dem Agenten
den Reservationsnutzen U® garantiert, maximiert wird (vgl. Abschnitt 2.2.5). Das Optimie-

rungsproblem gestaltet sich analog zu (2.70) und (2.71) auf Seite 59 wie folgt:

max EU” (u) = E (x|u) — E(slu)
u.d.N. EUA(u) = E(s|u) — C(a) = UR
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Die bindende Teilnahmebedingung (2.71) wird in die Zielfunktion (2.70) substituiert:

c
max EUP (i) = E(x|u) = C(a) - U = a—Za? — UF (3.1)
a

und aus der daraus abgeleiteten Bedingung erster Ordnung ergibt sich der in (3.2) angegebene
First-best-Arbeitseinsatz.

o L (3.2)
Cc

Durch Einsetzen von (3.2) in (3.1) erhélt man den erwarteten Nutzen des Prinzipals der First-
best-Losung (vgl. (3.3)).

1 3.3

EUP(af®) = ——UR (3:3)

2c
Wenn man dagegen davon ausgeht, dass der Agent nach Beobachtung von u seinen flr den
Prinzipal unbeobachtbaren Arbeitseinsatz so wahlt, dass sein eigener erwarteter Nutzen ma-
ximiert wird und zudem angenommen wird, dass der Agent auf die Einhaltung der impliziten
Vereinbarung durch den Prinzipal vertraut, gestaltet sich das Optimierungsproblem des Prin-

zipals in der sogenannten Second-best-Ldsung folgendermalien:

max EUP? = E(x —s) (3.4)
Vx,Vy
u.d.N. EUA=E(s—C(a))=UR (3.5)

a € argmax EUA(w) = E(s(n)) — C(a) = w + av, + pav, — %az (36)

Der risikoneutrale Prinzipal maximiert in (3.4) die Differenz aus dem erwarteten Beitrag zum
Unternehmenswert x und der erwarteten Entlohnung des Agenten. Dabei muss mittels der
Teilnahmebedingung in (3.5) beachtet werden, dass der erwartete Nutzen des risikoneutralen
Agenten: EU4 zum Vertragszeitpunkt mindestens seinem Reservationsnutzen entspricht.
Hierbei wird wie in dem Modell von Baker (1992) davon ausgegangen, dass der Agent nach
Erhalt der Information (u) keine Kiindigungsmdglichkeit besitzt, da der Informationserhalt

172 5o dass der Reservationsnutzen nur im

z. B. nahezu zeitgleich mit der Aktionswahl erfolgt
Erwartungswert erreicht werden muss. Die in (3.6) aufgeflihrte Anreizbedingung beriicksich-
tigt, dass der Agent zum Zeitpunkt der Wahl seines Arbeitseinsatzes schon den unsicheren
Grenzbeitrag u beobachtet hat und ein Groliteil der anfanglichen Unsicherheit dann bereits
aufgeldst ist. Zur Losung des Optimierungsproblems wird wieder zuerst die aus Sicht des

Agenten optimale Aktion bestimmt, wobei hier davon ausgegangen wird, dass der Agent auf

172\/gl. Baker (1992), FuBnote 3, S. 601.



91

die Vertragseinhaltung des Prinzipals vertraut. Die Anreizbedingung in (3.6) wird nach a ab-
geleitet und null gesetzt und aus dieser Bedingung 1. Ordnung ergibt sich der optimale
Arbeitseinatz wie folgt:
aSB = Ux T HYy (3.7)
c

Aus (3.7) ist erkennbar, dass der Arbeitseinsatz von der Zufallsvariable u abhangt und somit
ebenfalls aus der ex ante Perspektive stochastisch ist. Aus diesem Grund sind auch die mit
ihm verbundenen Kosten aus dem Disnutzen zum Vertragszeitpunkt unsicher, so dass dariber
der Erwartungswert gebildet werden muss. Die in (3.4) und (3.5) aufgefuhrten Erwartungs-

werte ergeben sich unter Einbezug des von den Variablen v, und v, abhangigen Arbeitsein-

satzes folgendermafen:

E(x) =E(a'1+ (1—a)*0) = E, (a(,u, Uy, vy)) (3.8)

E(s) = E,(w + a(p, v vy ) vy + pa(p, vy, vy)vy) (3.9)

¢ 2 3.10
E(C(a)) =E, (E a(u, vy, vy) ) (3.10)
Im Optimum wird die Teilnahmebedingung binden, so dass (3.5) in (3.4) substituiert werden
kann. Unter Verwendung der in (3.8)-(3.10) angegebenen Erwartungswerte reduziert sich das
Optimierungsproblem in (3.4)-(3.6) dann zu:
¢ 2 _ 3.11
max £, (a(i vy v,) = 5a( vy, ~U") = EU (v, 1) G.11
u.d.N. (3.7)
Die Zielfunktion in (3.11) gibt das erwartete Nettoergebnis'” des Prinzipals pro Periode an,
welches im Folgenden mit: EUP(vx, vy) bezeichnet wird. Die Ldsung dieses Programms wird

an dieser Stelle noch nicht bestimmt. Zuvor wird die optimale Anreizgestaltung nur auf Basis

eines rein expliziten Vertrages untersucht.

Rein expliziter Vertrag basierend auf der objektiven Beurteilungsgrofie
Es wird angenommen, dass der Anreizvertrag des Agenten nur auf der objektiven und verifi-
zierbaren BeurteilungsgroRe y beruht, so dass es sich dabei um einen rein expliziten bzw. rein

formalen Vertrag handelt. Implizite Vertrage auf Basis subjektiver Performancemafe werden

173 Das erwartete Nettoergebnis ist firr den risikoneutralen Prinzipal gleichbedeutend mit dem erwarteten Nutzen.
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hierbei nicht berucksichtigt. Im formalen Vertrag wird festgelegt, dass der Agent den Bonus
v), erhalt, wenn: y = 1, wobei sich dieser Wert mit der Wahrscheinlichkeit ua realisiert. Un-
ter diesen Annahmen gestaltet sich das Optimierungsprogramm des Prinzipals &hnlich wie in

(3.11), nur dass es nun nicht vom Bonus v, des impliziten Vertrages abhangt:
c 2
max EUP(v,) = E, (alwvy) —5a(k )" -~ U*)

u.d.N. a°B = Ky
c

(3.12)

(3.13)

Der optimale Bonus vy, des rein formalen Vertrages ergibt sich als Losung zu (3.12) - (3.13)

(vgl. Herleitung im Anhang) mit:

1 (3.14)
14 a,f

*

Vy

Fur den Prinzipal entsteht daraus ein erwarteter Nutzen (s. Anhang) von:

1 A (3.15)

EUP(vy) - 2c(1 + 0#2) B

Aus (3.14) und (3.15) erkennt man, dass mit steigender Varianz von u sowohl der Bonus v,

als auch der erwartete Nutzen bzw. Uberschuss des Prinzipals EU? (v, ) sinken. Dies gilt,
obwohl beide Akteure risikoneutral sind. Der Grund dafur liegt in der quadratischen Disnut-
zenfunktion C(a), so dass es bei hoher Varianz von u zu hohen erwarteten Kosten fur den
Agenten kommt, die vom Prinzipal ausgeglichen werden missen. Somit werden bei hoher

Varianz von u die Anreize reduziert.

Rein impliziter Vertrag basierend auf der subjektiven Beurteilungsgrofie

Nachdem der optimale, rein explizite Vertrag bestimmt wurde, untersuchen BGM (1994) als
nachstes den optimalen rein impliziten Vertrag, der nur auf dem subjektiven MaR x beruht.
Dabei werden formale Vertrdge auf Basis objektiver Performancemalie aus der Betrachtung
ausgeschlossen. Bei ihrer Analyse beziehen sich BGM (1994) auf das Modell von Bull
(1987). Das Optimierungsproblem des Prinzipals ist hier anders als in (3.11) nicht vom Bonus
v), des expliziten Vertrages abhangig. Unter der Voraussetzung, dass der Agent einen Ver-
tragsbruch des Prinzipals ausschliel3t, gestaltet es sich wie folgt:

max EUP(v,) = a(v,) — %a(vx)2 — UR (3.16)

Uy
wd.N. a5f == (3.17)
c



93

Einsetzen von (3.17) in (3.16) flhrt zu:

(3.18)

2
V. V.
EUP(v,) = ?x — 2—’:: — UR

In einem einperiodigen Modell wiirde das Unternehmen den Bonus aber nicht zahlen, da die-
ser nicht vertraglich durchsetzbar ist und kein weiterer Nutzen aus der Kooperation entsteht.
Dies wird von dem Mitarbeiter antizipiert, so dass ein Vertrag erst gar nicht zustande kommt.
Um einen impliziten Vertrag zu ermdéglichen, wird von einer unendlich oft wiederholte Be-
ziehung zwischen den beiden Vertragsparteien ausgegangen, was gleichbedeutend ist mit ei-
nem Spiel, bei dem der Zeitpunkt des Spielendes unsicher ist. Es werden Gleichgewichte un-
tersucht, wenn das Unternehmen und der Mitarbeiter Trigger-Strategien spielen, d. h. dass
beide so lange kooperieren bis einer die Vereinbarung bricht. Danach ist nie wieder eine Fort-
setzung der Kooperation moglich. Bei diesem Ansatz werden optimale Bestrafungen und
Nachverhandlungsméglichkeiten nicht betrachtet.!™ Es wird das Gleichgewicht gesucht, das
den erwarteten Nutzen des Prinzipals maximiert. Dabei nehmen BGM (1994) an, dass der
Bonus v, nicht negativ werden darf.'”®> Die Glaubwiirdigkeit der vereinbarten Bonuszahlung
v, hdngt von einem Vergleich der Uberschiisse des Prinzipals im Falle der Bonuszahlung und
bei einer moglichen Verweigerung ab, wobei dem Diskontierungssatz i des Prinzipals ent-
scheidende Bedeutung beikommt. Wenn x = 1 wadgt der Prinzipal ab, ob es vorteilhafter fir
ihn ist, den impliziten Bonus v, wie vereinbart an den Agenten zu zahlen oder ihn zu verwei-
gern und damit den impliziten Vertrag zu brechen. Im Falle einer Verweigerung erhielte der
Prinzipal zwar in der aktuellen Periode den Anteil: 1 — w, aber seine zukiinftigen Uberschiis-
se waren null, da der Agent dann zu keiner weiteren Kooperation bereit ist. Falls der Prinzipal
dagegen den Bonus bei x = 1 vereinbarungsgeman leistet, ist sein Anteil in der aktuellen Pe-
riode zwar geringer als bei Einbehalten des Bonus v,, ndmlich: 1 —w — v,, aber daflr er-
hielte der Prinzipal auch in den zukiinftigen Perioden den erwarteten Nutzen EU? (v,). Das
Unternehmen ber(cksichtigt somit den Barwert der Summe der zukunftigen erwarteten Nut-
zen je Periode: Y2, EUP (v,) (1 +i)~t in seinem Kalkil. Die Bonuszahlung bzw. Ver-
tragseinhaltung ist bei x = 1 fur den Prinzipal vorteilhaft, sofern sein Nutzen bei Bonusver-
weigerung kleiner oder gleich dem Nutzen aus der Bonuszahlung ist, d. h. sofern gilt:

EU" (vy)

1-w+0 < 1-w-—v,+ :

1% \/gl. Baker/Gibbons/Murphy (1994), FuRnote 5, S. 1135.
175 v/gl. Baker/Gibbons/Murphy (1994), FuRnote 6, S. 1135.
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EUP 3.19
o v, < l( i) oder EUP(v,) = iv, (3.19)

In (3.19) ist berlicksichtigt, dass der Barwert einer unendlichen Rente 1/i betrégt, so dass
Y2, EUP (v,) (1 +i)7t = EUP(v,)i™t. GemaR (3.19) sollte das Unternehmen den Bonus
zahlen, wenn der Barwert der erwarteten Nettolberschisse einer fortgefiihrten Kooperation
groRer ist als der in der aktuellen Periode zu zahlende Bonus. Sofern die Bedingung in (3.19)
nicht erfullt ist, kann der Prinzipal die Vertragseinhaltung gegenuber dem Agenten nicht
glaubwirdig versichern und der Vertrag kommt nicht zustande. Im weiteren Verlauf der Ar-
beit wird die Bedingung (3.19) als Glaubwirdigkeits(GW)-Bedingung bezeichnet. Diese

muss bei der Bestimmung des optimalen impliziten Vertrages gem. (3.18) beachtet werden:

V. V.
EUP(v,) = —=—=—-UR
maxEUT () = 2

u.d.N. EUP(v,) = iv,
Die Losung dieses Optimierungsproblems wird in Abbildung 2 grafisch dargestellt, wobei der

Bonus v, auf der horizontalen Achse und der in (3.18) aufgefiihrte erwartete Nutzen des

Prinzipals EU® (v,) auf der vertikalen Achse abgetragen ist.

0,10

0,08

~ Erwarteter Nutzen
~. I
~ des Prinzipals EU(vx)
N
\\
\\
\
AN
N
T T T N T
1 1,25 1,5 1,75 N\ 2
v+=0,89 \
-0,02

Impliziter Bonus vx

-0,04

Abbildung 2: Erwarteter Nutzen des Prinzipals (bei UR = 0,02 und ¢ = 6) in Abhangig-
keit cli%s impliziten Bonus v, bei unterschiedlich hohen Diskontierungssatzen i des Prinzi-
pals.

176 \/gl. Baker/Gibbons/Murphy (1994), Abbildung 1, S. 1136 (hier filhrt c=6 wegen C(a)=ca/2 zu identischen
Anstrengungskosten wie c=3 bei BGM, die C(a)= ca? annehmen).
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Die Zielfunktion ist quadratisch in v, und erreicht ihr Maximum bei v, = 1. Bei diesem Bo-

nus entspricht namlich der optimale Arbeitseinsatz as8 = %" (siehe (3.17)) dem First-best-

Arbeitseinsatz af® = % (vgl. (3.2)). AuRer der quadratischen Zielfunktion sind in Abbildung

2 die Geraden iv, gem. (3.19) fur die Diskontierungssatze: i =5 %, 7 % und 10 % einge-
zeichnet. Aus der Grafik ist ersichtlich, dass bei einem niedrigen Diskontierungssatz (z. B. bei
i =5 %) sogar die First-best-Losung madglich ist, da hierfiir die Glaubwirdigkeitsbedingung
(vgl. (3.19)) erfllt ist. Mit steigendem i erreicht man diese dann allerdings nicht mehr, denn
z.B. bei i =7 % ist v, = 1 nicht mehr moglich. Dafiir gibt es aber andere Werte auf dem
Graphen von EU¥ (v,), die die GW-Bedingung (vgl. (3.19)) erfiillen, wobei EU? (v,) bei dem
hdchsten dieser Werte maximiert wird (v, = 0,89). Bei einem zu hohen i (z. B. bei i =
10 %) ist dann aber gar kein Vertrag mehr mdglich. In diesem Fall ist fiir den Prinzipal die
Bonuseinsparung in der aktuellen Periode immer groRer als die barwertige Summe der zu-
klnftigen, erwarteten Nutzen aus der fortgefihrten Kooperation, so dass die GW-Bedingung

nicht binden kann.

Optimale Kombination von implizitem und explizitem Vertrag

Nach der Betrachtung des optimalen rein expliziten Vertrages und des optimalen rein implizi-
ten Vertrages soll nun die optimale Kombination beider Vertragstypen gem. des in (3.11) an-
gegebenen Optimierungsproblems bestimmt und analysiert werden. Dazu ist die Spezifizie-
rung weiterer Annahmen nétig. Bei der Untersuchung des rein impliziten Vertrages wurde
davon ausgegangen, dass die erwarteten zukiinftigen Uberschiisse des Prinzipals im Falle ei-
nes Vertragsbruches null waren, da dann keine weitere Kooperation zwischen den Akteuren
mehr mdglich ist. Wenn allerdings neben dem subjektiven Mal3 x noch ein verifizierbares
Performancemal} y existiert, besteht die Moglichkeit, dass der Agent auch nach einem Ver-
tragsbruch zur weiteren Zusammenarbeit mit dem Prinzipal bereit ist, dann allerdings nur
noch auf Grundlage eines rein formalen Vertrages, da dieser gerichtlich durchsetzbar ist. So-
mit nehmen BGM (1994) an, dass der Agent im Falle eines Bruchs der impliziten Vereinba-
rung zur Fortfuhrung der Kooperation bewegt werden kann, aber nur auf Basis eines rein ex-
pliziten Vertrages und nur sofern dieser hinreichend attraktiv ist. In der folgenden Analyse
gehen BGM (1994) davon aus, dass der Prinzipal nach einem Vertragsbruch zwei verschie-
dene Ruickzugspositionen besitzt: einerseits einen rein expliziten Vertrag mit einem zukiinfti-

gen erwarteten Nutzen pro Periode von: EUP(v,) (sofern EU(v,) > 0) und andererseits

eine Stilllegung des Unternehmens (falls EUP(vy) < 0), mit einem zukiinftigen erwarteten
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Nutzen von null. Entsprechend den beiden unterschiedlichen Fallen hat der Prinzipal bei der
Bestimmung der optimalen Boni zwei verschiedene Glaubwirdigkeits(GW)-Bedingungen zu
beachten. Zuerst wird die optimale Anreizgestaltung fir EU? (v,) > 0 analysiert, d. h. wenn
ein rein expliziter Vertrag die Ruckzugsposition des Prinzipals darstellt. Das Kalkul des
Unternehmens ist prinzipiell das gleiche wie bei der Analyse des rein impliziten Vertrages.
Die Vertragseinhaltung kann als vorteilhaft gelten, wenn der Nutzen bei einem Vertragsbruch
nicht groler ist als bei der Einhaltung der impliziten Vereinbarung. Diese Bedingung stellt
sich formelmaRig bei x = 1 und y = 1 folgendermaRen dar:

EUP(vy) EUP (v, vy)

1-w-—-v, +
y i i

< 1-w—-vy,—v +
und vereinfacht sich unabhéngig von der Realisation von y zu:

EUP (vy,vy) — EUP (1)) = ivy (3.20)

Das Optimierungsprogramm des Prinzipals umfasst die in (3.11) aufgefiihrte Zielfunktion
unter Beachtung der in (3.7) angegebenen Anreizbedingung und der soeben hergeleiteten
GW-Bedingung (vgl. (3.20)):

max EU* (v, v,) = E, (a(ﬂ. Uy, Vy) — %a(u, Uy, vy)z - UR)

Vx,Vy
v, + uv
u.d.N. a8 =Z—2
c

EUP (v, vy) — EUP (1)) = iv,

Zur Herleitung der optimalen Boni v, und v, wird zuerst (3.7) in (3.11) substituiert, so dass
nur noch die GW-Bedingung als Nebenbedingung zu beachten ist. Dann wird die Lagrange-
funktion aufgestellt, wobei EUP (vy) gemaR (3.15) eingesetzt werden muss. Als Lagrange-
Multiplikator wird die Variable A verwendet. Anschliel3end stellt man die Optimalitatsbedin-

gungen fir v, und v, unter den Annahmen, dass: v, > 0 und v, > 0, auf (vgl. Herleitung

im Anhang):
oL :
—=0:(1+A)(1—vx—vy)=/1ic (3.21)
0V,
(3.22)

oL
—=0:1+D(1-v—-(1+5})nr)=0
vy,

Aus (3.22) ergibt sich der optimale Bonus des expliziten Vertrages wie folgt:
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" 1-v \ (3.23)
vy, (vx) = 1+ O':% =(1- vx)vy

Gleichung (3.23) ist zu entnehmen, dass bei v, = 1, d. h. wenn der Bonus des impliziten Ver-
trages das First-best-Niveau erreicht, der explizite Bonus v, uberfllssig ist (vy = 0). Die
Ermittlung des impliziten Bonus v, erfolgt ausgehend von der Glaubwirdigkeits(GW)-
Bedingung in (3.20). Fir das Zustandekommen eines wirksamen impliziten Vertrages muss
diese Ungleichung erfullt sein. Nach Substitution von EUP(vy) gem. (3.15) und vy* gem.
(3.23) in die GW-Bedingung in (3.20) lasst sie sich folgendermalen vereinfachen:

v,(2 —v,) of _ (3.24)
* = Uyl
2c 1+02

Aus der Ungleichung in (3.24) leitet sich die in (3.25) angegebene Ldsung flr den impliziten
Bonus v, ab. Es gibt drei Losungsbereiche. Wenn die GW-Bedingung nicht bindet, sondern
als Ungleichung erfllt ist, kann die First-best-Lésung von v, = 1 erreicht werden. Zur Be-
stimmung des Giiltigkeitsbereiches fir die First-best-Losung wird v, = 1 in (3.24) eingesetzt.
Wenn die Glaubwurdigkeits(GW)-Bedingung nicht erfillt ist, ist die Kombination aus dem
impliziten und expliziten Vertrag nicht realisierbar. In diesem Fall betragt v, = 0. Im mittle-
ren Gultigkeitsbereich bindet die GW-Bedingung. Der optimale Bonus v, wurde hier aus der
als Gleichung erflllten Bedingung (3.24) gel6st. Die Herleitung von (3.25) befindet sich im
Anhang.!"

p 2ci (3.25)
1 s of >
falls op =155
(1+02) ci ci
vyt =142 —2ci a 1 [ > g2 >
8 “t o2 f “2ci - T 1
ci
\ 0 falls aﬁ<1—ci

Aus (3.25) ist ersichtlich, dass ein impliziter Vertrag immer dann nicht realisiert werden kann
(v, = 0), wenn die Varianz von u zu gering oder der Diskontierungssatz des Prinzipals zu
hoch ist. Falls die Varianz sehr niedrig ist, so dass die objektive BeurteilungsgroRe y fast per-
fekt, aber nicht first-best ist, dann ist die Riickzugsposition des Prinzipals im Falle eines Ver-
tragsbruchs zu gut, so dass ein impliziter Bonus nicht glaubhaft versprochen werden kann.

Die bisherigen Ergebnisse werden im nachfolgenden Satz zusammengefasst.

7 Die angegebene Losung fiir den impliziten Bonus bei BGM (1994) in Formel (18), S. 1140 enthalt einige
Vertauschungen bei den Geltungsbereichen. Ein kleiner Unterschied ergibt sich auBerdem durch die hier etwas
modifizierte Disnutzenfunktion im Vergleich zu der von BGM (1994).
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Satz 3.1 (vgl. BGM (1994), Formeln (16) und (18), S. 1139-1140)

Sofern ein rein expliziter Vertrag auf Basis eines objektiven, imperfekten Performancemalies
y effektiv ist, d. h. EUP(vy) > 0 und somit fir den Prinzipal eine Rickzugsposition im Falle
eines Bruchs des impliziten Vertrages auf Basis des subjektiven, perfekten Performancemafies
x darstellt, ist der optimale Bonus des expliziten Vertrages v,"* gegeben durch (3.23) und der

des impliziten Vertrages v;* durch (3.25), wobei ein hinreichend effektiver expliziter Vertrag

ci
1-ci

jegliche implizite Vertrage unméglich machen kann, so dass: v;* =0 falls g7 <

Die komparative Statik fir implizite Boni des mittleren Gultigkeitsbereichs in (3.25), d. h.:
0 < vy* <1 und die entsprechenden expliziten Boni gem. (3.23) flhrt zu folgenden Ergeb-

nissen:
ovy* ovg* ovy* ovy” ovy” avy” (3.26)
<0 — =90 >0 —>0 =0 <0
di OUR do; di JUR do;

Aus (3.26) ist ersichtlich, dass implizite und explizite Vertrage Substitute sein kdnnen, da mit
steigendem Zinssatz i und mit sinkender Varianz: o/ der implizite Bonus v* féllt, wohinge-
gen der explizite vy” steigt. Beide Boni sind unabhangig vom Reservationsnutzen, da dieser
sowohl bei Vertragseinhaltung als auch bei einem Vertragsbruch ausgeglichen werden muss.
Das wird sich aber bei EUP(v,) < 0 dndern, weil dann die Riickzugsposition des Prinzipals

nur noch eine Stilllegung des Unternehmens ist. Die Ergebnisse der komparativen Statik wer-
den in Satz 3.2 formuliert.

Satz 3.2 (vgl. BGM (1994), Formel (19), S. 1141) Fir EUP(v,) >0 und 0 < vy <1 gilt

fur das Verhalten der optimalen Boni des impliziten und expliziten Vertrages, vy" und vy

1. bei steigendem Diskontierungssatz i des Prinzipals verringert sich v;* und erhéht
sich vy,

2. bei steigender Varianz des Grenzbeitrages u bzw. zunehmender Ungenauigkeit des
objektiven MaRes y erhéht sich v™ und sinkt vy”,

3. eine Anderung des Reservationsnutzens des Agenten hat keinen Einfluss auf v}* und

k%
vy .
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Als nichstes wird die Losung fiir EUP(v,) < 0 ermittelt. In dem Fall bleibt dem Prinzipal
nach einem Vertragsbruch als Riickzugsmdglichkeit nur die SchlieBung des Unternehmens.
Falls dies geschehen sollte, betrdgt der zuklnftige erwartete Nutzen nach einer Bonusverwei-
gerung null und die GW-Bedingung reduziert sich im Vergleich zu (3.20) um EUP(vy)/i (da

ein rein expliziter Vertrag nun keine Riickzugsposition darstellt) und ergibt sich wie folgt:

EUP (v, vy) = ivy (3.27)
Das Optimierungsproblem des Prinzipals ist fast identisch zu dem bei EUP(vy) > 0, auBer
dass statt der GW-Bedingung in (3.20) nun die in (3.27) bericksichtigt werden muss. Die L6-
sung des Programms erfolgt analog zu der oben beschriebenen Vorgehensweise und fihrt
ebenfalls zu den in (3.21) und (3.22) gegebenen Optimalitatsbedingungen erster Ordnung (da
der Ausdruck fur EU* (vy) den einzigen Unterschied zwischen den Lagrangefunktionen dar-

stellt und dieser von v, und v, unabhangig ist). Somit ist der optimale Bonus des rein forma-

1-vy

len Vertrages hier gleichfalls gegeben durch v;*(vy) = Tro?
u

= (1-v)v; (vgl. (3.23)). Die

Hohe des impliziten Bonus v, ermittelt sich aus der in (3.27) angegebenen GW-Bedingung.
Nach Substitution von v;*(v,) gem. (3.23) kann man diese folgendermaen umformen (vgl.
Herleitung im Anhang):

(3.28)
1

2 2 2
o, o, o

2 u u u R .

2c _vx<1+aj>+2vx<1+aﬁ>+1_1+aﬁ —UT 2wl

:k

Zur Verkirzung des Terms auf der linken Seite in (3.28) wird die Variable k eingefiihrt und
i
1+Jﬁ'

wie folgt definiert: k = Wenn (3.28) als Ungleichung erfllt ist, ergibt sich die First-

best-Losung v, = 1. Falls die Glaubwirdigkeits(GW)-Bedingung in (3.28) bindet, ist der
optimale Bonus v, der hdchste Wert, der eine Losung fur diese quadratische Gleichung dar-

stellt und im Bereich von null bis eins liegt (vgl. Herleitung im Anhang):

C +C% + 4kD , (3.29)
= C=2k—2ci D=1-k-—2cUR

k%

x 2k

Die obigen Ergebnisse werden im nachfolgenden Satz zusammengefasst.

Satz 3.3 (vgl. BGM (1994), Formeln (A4), (A5), S. 1155)
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Falls ein rein expliziter Vertrag nicht effektiv ist, d. h. EUP(vy) < 0, ist der Bonus des impli-
ziten Vertrages, sofern der First-best-Wert von v;* = 1 nicht moglich ist, der grofite Wert der
(3.28) erfiillt. Wenn (3.28) bindet, existiert eine giiltige Losung, sofern €? + 4kD > 0 und
diese ist der groRte Wert im Interval [0,1] von (3.29). Der Bonus des expliziten Vertrages ist

dann gegeben durch Formel (3.23).

Die Ergebnisse der komparativen Statik fiir implizite Boni zwischen null und eins und fir die
korrespondierenden Boni des formalen Vertrages gestalten sich folgendermalien:
ovy” ove” ovg” ovy” avy”

<0 <0 <0 ——>0 > vy’ (3.30)
di OUR 902 di OUR da2 =~

Im Unterschied zu der Situation mit EU”(v,,) > 0, bei der die Riickzugsposition des Prinzi-
pals ein rein expliziter Vertrag ist, steigt hier der implizite Bonus v, mit sinkender Varianz
von u und der Einfluss auf den expliziten Bonus ist uneinheitlich. Anders als zuvor kann nun
ein optimaler rein impliziter Second-best-Vertrag von dem expliziten Vertrag profitieren, wo-
bei allerdings gelten muss, dass y so verzerrt ist, dass der formale Vertrag fir sich allein ge-
nommen nicht profitabel sei (EU*(v,) < 0)). Das objektive PerformancemaB y verbessert
also die subjektive Performance-Beurteilung und erhoht dadurch die Verlasslichkeit der sub-
jektiven Bonuszahlung. Solange EUP(vy) < 0 verbessern Varianzverringerungen den Wert
der fortgefuhrten Vertragsbeziehung und sorgen flir Bonussteigerungen von v;*. Der nachfol-

gende Satz fasst die Ergebnisse der komparativen Statik zusammen:

Satz 3.4 (vgl. BGM (1994), Formel (20), S. 1142) Fir EUP(v,) < 0und 0 < vy <1 gilt
fur das Verhalten der optimalen Boni des impliziten und expliziten Vertrages, v;" und vy
1. bei steigendem Diskontierungssatz i des Prinzipals verringert sich v;* und erhoht
sich vy",
2. bei abnehmender Varianz des Grenzbeitrages u bzw. zunehmender Genauigkeit des
objektiven Mafes y erhdht sich v;* und vy;* kann sowohl steigen als auch sinken,

3. ein Anstieg des Reservationsnutzens des Agenten verringert v;* und erhoht vy*.

Zur Veranschaulichung der bisherigen Erkenntnisse werden im Folgenden einige Zahlen-
Beispiele vorgestellt, die sich an den von BGM (1994) in Abbildung 3 auf S. 1144 verwende-

ten Parametern orientieren.
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Beispiel |
Es wird im ersten Beispiel von vier moglichen Umweltzustdnden ausgegangen, wobei alle
Zusténde gleich wahrscheinlich sind und der stochastische Differenz-Grenzbeitrag g nur im

zweiten Umweltzustand (U2) den Wert vier annimmt und ansonsten null betragt:

Umweltzustand Ul U2 U3 U4
Woahrscheinlichkeit | 0,25 0,25 0,25 0,25
u 0 4 0 0

Fur diese Konstellation ergibt sich der von BGM (1994) angenommene Erwartungswert von
pu: E(u) = 1 und die Varianz von u betrégt: o2 = ¥ 0,25(u — E(u))2 = 3. Weiterhin wird

angenommen, dass: UR = 0,02;¢c = 6 und i = 5%. Fur den rein expliziten Vertrag ergébe

sich damit gem. (3.14) ein optimaler Bonus: v, = ﬁ = 0,25 und ein erwarteter Nutzen

u
_r
2c(1+07)

(vgl. Formel (3.15)) von: EUP (v,) = — UR =0,0008. Da: EU?(v,) > 0, stellt eine

Fortfiihrung der Kooperation auf Basis eines rein formalen Vertrages hier die Rickzugsposi-
tion fur den Prinzipal dar. Die HOhe des optimalen Bonus des impliziten Vertrages wird aus-

gehend von (3.25) bestimmt: v;* = 1 falls o7 > 1?2;, = 1,5. Da die Varianz groRer als 1,5

ist, kann hier die First-best-Losung erreicht werden: v;* = 1 und (gem. (3.23)): v;* = 0, SO

dass der Agent unabhéngig vom Umweltzustand immer den First-best-Arbeitseinsatz leistet:

a8 = % = %= 0,16. Somit erzielt der Prinzipal in jeder Periode einen erwarteten Nutzen

von: EUP(af®) = 2—1C —UR =0,063.

Beispiel 11 a
Im zweiten Beispiel werden fast alle Parameter von Beispiel | Gibernommen, nur dass jetzt der
Diskontierungszinssatz des Prinzipals hoher ist, ndmlich: i = 8% (statt vorher 5%). Der zu-

kinftige erwartete Nutzen aus einer fortgefiihrten Kooperation wird nun starker abgezinst, so

2ci

dass der First-best-Bonus: v;* = 1 nicht mehr glaubwuirdig ist, da aﬁ > == 24 (vgl.

Formel (3.25)) nicht erfullt ist. Hier ist v;* = 2 —2ci*%0 = 0,72 (vgl. (3.25)), da:
n

2ci ci

[24=2>0l =32
1-2ci

= 0,9231]. Der Bonus des expliziten Vertrages ergibt sich aus

1—ci
(3.23) mit: vy*(v,) = (1 —v)vy = 0,28+ 0,25 = 0,07. Seinen Arbeitseinsatz wahlt der

Agent in Abh&ngigkeit des beobachteten Differenz-Grenzbeitrages u wie folgt: a(u = 0) =
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Vy+Uvy Vy+Uvy

=0,12 und a(u = 4) ==—2=0,16 (vgl. (3.7)).1® Als Erwartungswert fiir den
Arbeitseinsatz ergibt sich: E(a) = 0,1316 und der erwartete Disnutzen betragt: E((C(a)) =
%E(az) = EG 0,122 + §0,16 2) = 0,05323. Daraus ergibt sich fiir den Prinzipal ein erwar-
teter Nutzen pro Periode (vgl. Formel (3.11)) von: EU*(v,,v,) = E(a) — E((C(a)) — UR =
0,05843. Das ist mehr als der erwartete Nutzen des rein formalen Vertrages: EU? (v, ) =
0,0008 aber nicht so gut wie die First-best-Losung mit EUP (af®) = 0,063 (siehe Bsp. 1), die
allerdings aufgrund des zu hohen Diskontierungssatzes nicht realisierbar ist. Der Vollstan-

digkeit halber soll hier auch noch der fixe Entlohnungsbestandteil w bestimmt werden, der

sich aus der bindenden Teilnahmebedingung (siehe (3.5)) ergibt:

EUA = E(s — C(a)) = w + E(av, + pavy) —%E(az) = UR
c
ow=UR+ EE(aZ) — E(a)v, — E(ua)v,
< w=0,02+0,05323 — 0,1316 * 0,72 — 0,1316 * 0,07 = —0,0308

Die fixe Entlohnungskomponente ist hier wie im Standard-Agency-Modell bei einem risiko-
neutralen Agenten typischerweise negativ (vgl. Abschnitt 2.2.2), wobei das allerdings so in-
terpretiert werden kann, dass die Summe der Boni um diesen Betrag gekirzt wird und der
Agent nur im Fall von x = 0 und y = 0 tatsachlich eine Zahlung zu leisten hatte. Zur Veran-
schaulichung der Ergebnisse der komparativen Statik beztiglich oﬁ sollen noch kurz die opti-
malen Boni fur ein &hnliches Beispiel, aber mit einer geringeren Varianz von p und somit

einer hoheren Genauigkeit von y angegeben werden (siehe nachfolgendes Beispiel 11 b).

Beispiel 11 b
Hier wird nun von drei gleich wahrscheinlichen Umweltzustanden mit den in der nachfolgen-

den Tabelle angegebenen moglichen Realisierungen von pu ausgegangen.

Umweltzustand Ul u2 U3
Wahrscheinlichkeit | 1/3 1/3 1/3
u 0,5 25 0

Der Erwartungswert von yu ist somit wieder: E(u) =1 und die Varianz betragt: of =

Z%(M — E(y))2 = 1,16. Fir den rein expliziten Vertrag ergabe sich damit gem. (3.14) ein

optimaler Bonus vy, = ﬁ = 0,4615 und ein erwarteter Nutzen (vgl. Formel (3.15)) von
u

78 Die von BGM (1994) getroffene Annahme, dass pa < 1 ist somit fir dieses Beispiel erfillt.
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1

_ R _ - - .« . " . % _
7 (rod) U" = 0,0185. Der optimale implizite Bonus betragt: v;* = 2

EU” (vy) =

ci
1—ci

2ci

2ci (1;"2‘) = 0,2171 (vgl. (3.25)), da: [24 =

u

>0/ =116 >
1-2ci

0,9231|. Der Bo-
nus des expliziten Vertrages ergibt sich aus (3.23) mit v;*(v,) = (1 — v,)v; = 0,3613 und
der erwartete Nutzen pro Periode flir den Prinzipal (vgl. Formel (3.11)) betragt:
EUP(vy,vy) = E(a) — E((C(a)) — UR = 0,0358. Im Vergleich zu Bsp. Il a ist der rein
explizite Vertrag durch die geringere Varianz von p und somit groBere Genauigkeit von y nun
effektiver, d. h. er filhrt zu einem héheren: EUP (v,) = 0,0185 > 0,0008. Dies bewirkt aber
erstaunlicherweise keine Nutzenerhdhung beim kombinierten Einsatz des objektiven und sub-
jektiven Performancemales, sondern fiihrt zu einer Absenkung des impliziten Bonus auf
vy" =0,2171 < 0,72 und einer Erhéhung des Bonus des formalen Vertrages vy (v,) =
0,3613 > 0,07. Die grolRere Gewichtung des formalen Vertrages auf Basis des imperfekten
MaRes y im Vergleich zu dem perfekten Mal3 x fiihrt nun zu einem kleineren erwarteten Nut-
zen: EUP (v, v,) = 0,0358 < 0,05843 als bei der héheren Varianz von: g2 = 3. Der Grund
flr dieses kontraintuitive Verhalten ist die mit der Verbesserung des rein formalen Vertrages
einhergehende vorteilhaftere Riickzugsposition des Prinzipals, so dass der urspriingliche Bo-
nus von 0,72 nicht mehr glaubwirdig ist und nur noch ein Bonus von 0,2171 implizit ver-
einbart werden kann. Wenn die Varianz noch geringer sein sollte als in Bsp. Il b, so dass
oz < 0,9231 (siehe oben und Giiltigkeitsbereiche in (3.25)) kann nicht einmal mehr ein ganz
kleiner Bonus implizit vereinbart werden, so dass vy* = 0. Dann ist nur noch der Abschluss

eines rein expliziten Vertrages auf Basis von y moglich.

Beispiel 111

Hier soll nun eine Situation betrachtet werden, in der die Varianz von p grofRer ist als in Bsp.
Il a, ndmlich: a,f = 4. Um wieder den von BGM (1994) angenommenen Erwartungswert:
E(u) = 1 zu erreichen, kdnnte man hier analog zu Bsp. | von finf gleich wahrscheinlichen
Zustanden ausgehen, in der in einem Zustand: u =5 und in allen anderen u = 0 realisiert
wird. Alle anderen Parameter bleiben auch in diesem Beispiel wie zuvor. Die Varianz ist jetzt

so hoch, dass ein rein expliziter Vertrag flr sich allein nicht effektiv ist. Fur den rein explizi-

ten Vertrag ergabe sich gem. (3.14) ein optimaler Bonus vy, = ﬁ = 0,2. Dieser wirde zu
u

_r _
2¢(1+03)

einem negativen erwarteten Nutzen von EU?(v,) = UR = —0,003 fithren (vgl.

(3.15)). Da ein rein formaler Vertrag auf Basis von y nun keine Riickzugsmoglichkeit fiir den
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Prinzipal im Falle eines Vertragsbruchs darstellt, bestimmt sich der implizite Bonus nun gem.
(3.29):

A/ 2
v = # bei: C =2k —2ci und: D =1-—k—2cUR sowie: k= 13:2 mit:
u

ve' =0,7317 (C = 0,64 und D = —0,04 sowie k = 0,8). Der Bonus des expliziten Ver-
trages ergibt sich aus (3.23) mit: v;*(v,) = (1 — v,)vy, = 0,0537. Mithin betragt der erwar-
tete Nutzen pro Periode (vgl. (3.11)): EUP(vx, vy) = 0,0585 fir den Prinzipal. Im Ver-
gleich zu Bsp. 1l a ist v;* nun groBer: vy* = 0,7317 > 0,72 ebenso wie: EUP (v, vy) =
0,0585 > 0,0584. Wenn die Riickzugsposition des Prinzipals wie in diesem Bsp. nur eine
Unternehmensstilllegung ist, fihrt nun eine weitere Varianzerhéhung gem. der komparativen
Statik (vgl. (3.30)) anders als bei der Riickzugsposition eines rein expliziten Vertrages zu ei-
ner Reduzierung des impliziten Bonus. Im Umkehrschluss flhrt hier also eine Verbesserung
des objektiven Mal3es zu einer Erh6hung des impliziten Bonus und damit auch zu einer Erho-
hung des erwarteten Nutzens fur den Prinzipal. Hier verhalten sich der explizite und der im-

plizite Vertrag komplementar.

Interpretation der Ergebnisse

Die bisherige Analyse hat gezeigt, dass der wesentliche Unterschied zwischen den optimalen
Vertrégen bei der Ruckzugsposition eines rein formalen Vertrages und ohne diese Mdglich-
keit der Einfluss der Varianz von u ist. Dagegen ist der Einfluss des Diskontierungszinssat-
zes i des Prinzipals in beiden Fallen gleich. Eine Erhéhung flhrt zu einer Absenkung des
impliziten Bonus und einer Erhdhung des expliziten Bonus. Ein Anstieg von i reduziert den
Barwert der Summe der erwarteten Nutzen aus den zukinftigen Perioden (bzw. die (barwerti-
ge) relative Vorteilhaftigkeit des kombinierten Vertrages gegeniiber dem rein expliziten Ver-
trag), so dass der implizite Bonus zur Einhaltung der GW-Bedingungen (siehe (3.27) und
(3.20)) gesenkt werden muss, um den Prinzipal zur Einhaltung der impliziten Vereinbarung
zu motivieren. Die Reduzierung des impliziten Bonus wird gem. (3.23) lber eine Erh6éhung
des expliziten Bonus ausgeglichen, wobei diese Gewichtsverschiebung zugunsten des objek-
tiven, imperfekten MaRes y immer mit einer Reduzierung des erwarteten Nutzens des Prinzi-
pals verbunden ist. Das liegt daran, dass das subjektive Mal} x die ZielgroRRe des Prinzipals
darstellt und auch nur Giber x die First-best-Ldsung erzielt werden kann (bei vz* = 1), wobei
die optimale Second-best-Losung fur v, immer eine groitmogliche Anndherung an diesen
First-best-Wert von v, = 1 vorsieht. Der Bonus v, wird so hoch wie mdglich festgelegt, so

dass die GW-Bedingung gerade erfullt ist bzw. bindet. Eine Erh6hung des Reservationsnut-
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zens UR wirkt sich bei beiden Riickzugspositionen unterschiedlich aus. Wenn kein expliziter
Vertrag zur Verfiigung steht, reduziert eine Erhéhung von U® direkt den erwarteten Nutzen
aus der Kooperation, so dass sich die Glaubwurdigkeit der impliziten Vereinbarung ver-
schlechtert und der implizite Bonus entsprechend reduziert werden muss (vgl. (3.27)). Wenn
ein rein expliziter Vertrag aber effektiv ist und mithin die Ruckzugsposition darstellt, hangt
die Glaubwirdigkeit des impliziten Bonus nur von der relativen Vorteilhaftigkeit des kombi-
nierten im Vergleich zum rein formalen Vertrag ab, mithin also von der Differenz der Erwar-
tungswerte (vgl. (3.20)). Da der Reservationsnutzen in beiden Fallen, sowohl bei dem kom-
binierten Vertrag als auch im Falle eines rein expliziten Vertrages ausgeglichen werden muss,
beeinflusst die Erhéhung von U® hier nicht die Hohe der Boni (solange: EUP(vy) > 0). Der
wichtigste Unterschied zwischen den beiden verschiedenen Rlckzugspositionen ist der Ein-
fluss der Varianz von pu, die die Effektivitat des expliziten Vertrages mafigeblich bestimmt.
Hier gilt, dass je hoher die Varianz, desto verzerrter ist das objektive Mal? y und desto inef-
fektiver der explizite Vertrag bzw. je niedriger die Varianz, desto effektiver ist dieser. BGM
(1994) konnten zeigen, dass hinreichend perfekte, explizite Vertrage, implizite Vertrage ver-
hindern kénnen und Verbesserungen des objektiven Mal3es (durch eine Varianzabsenkung)
zu einer Reduzierung des impliziten Bonus und einer entsprechenden Erhéhung des explizi-
ten Bonus flhren, so dass sich implizite und explizite Vertrage bei der Ruckzugsposition ei-
nes formalen Vertrages substitutiv verhalten. Sofern ein rein formaler Vertrag als Riickzugs-
position aber nicht zur Verfligung steht, fuhrt eine Erhéhung der Genauigkeit der objektiven
GroRe auch zu einer Erhéhung des impliziten Bonus, so dass hier der Wert der fortgefiihrten
Kooperation gesteigert wird und sich die beiden Vertragstypen auch komplementar verhalten

kdnnen.

Bei der 6konomischen Interpretation ihres Resultats, dass hinreichend effektive, explizite
Vertrage, implizite Vertrdge unmdglich machen konnen, beziehen sich BGM (1994) auf
Coase (1937), der die These vertritt, dass Unternehmen entstehen, wenn die Marktkoordinati-
on einen gewissen Grad an Unvollkommenheit Gbertrifft.!”® BGM (1994) interpretieren die
einperiodigen, rein formalen Vertrage als Spot-Mérkte und schlussfolgern, dass Unternehmen
teilweise auch dann nicht entstehen kdnnen, wenn sie mit Hilfe impliziter Vertrage eine (nur
leicht) bessere Koordination als der Markt erreichen wirden. Bezogen auf das zweite Resul-
tat, dass sich explizite und implizite Vertrdge auch komplementar verhalten kénnen, argumen-

tieren BGM (1994), dass die Kombination einiger personeller Malinahmen wie z. B. Grup-

19 v/gl. Coase (1937), S. 390-392; Baker/Gibbons/Murphy (1994), S. 1128-1129.
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pen-Akkordlohnen (als Bsp. fir explizite Vertrage) mit subjektiven Bonusplénen (die impli-
zite Vertrage darstellen) insgesamt effektiver sind, wenn sie in Kombination miteinander statt
flr sich allein umgesetzt werden. In ihrem Aufsatz gehen BGM (1994) auch auf die Verwen-
dung eines imperfekten statt eines perfekten subjektiven Malles in Kombination mit einem
imperfekten objektiven MaR ein, wobei sie zu dem Schluss kommen, dass sich an den beiden
obigen Hauptergebnissen im Wesentlichen nichts &ndert. Daneben entwickeln BGM (1994)
noch ein zweites Modell, in dem das Unternehmen bzw. der Prinzipal subjektiv die Verzer-
rungen des imperfekten, objektiven Performancemales bewerten kann. Im optimalen Vertrag
wird hier der objektiven Kennzahl ein subjektives Gewicht beigelegt, so dass die mit ihr ver-

bundenen Verzerrungen abgemildert werden.

Zu der Analyse von BGM (1994) gibt es einige weitere Untersuchungen, die auf dem oben
vorgestellten Modell aufbauen, wobei speziell das kontraintuitive Ergebnis, dass eine zu gute,
objektive BeurteilungsgroRe implizite Vertrdge verhindern kann, genauer hinterfragt wurde.
In den Beitrdgen von Budde (2007, 2008) kann gezeigt werden, dass es vergleichbare Situati-
onen zu der von BGM (1994) untersuchten gibt, in denen dieses Resultat nicht auftritt. Im
weiteren Verlauf der Arbeit sollen auch die wesentlichen Ergebnisse dieser beiden Beitrage,
in denen ebenfalls von einem risikoneutralen Agenten ausgegangen wird, vorgestellt werden.
Der neue Teil der Untersuchung zur optimalen Anreizgestaltung, wenn der Agent anders als
in den Beitragen von BGM (1994) und Budde (2007, 2008) als risikoscheu angenommen

wird, und die daraus gewonnenen neuen Einsichten werden dann in Kap. 4 und 5 dargelegt.

3.2.2 Subjektive Beurteilungsgrofden als Teil einer Balanced Scorecard (BSC)

Anders als BGM (1994) untersucht Budde (2007) den Einsatz nichtverifizierbarer bzw. sub-
jektiver BeurteilungsgroRen zur Anreizgestaltung im Rahmen einer Balanced Scorecard
(BSC). Das Konzept der BSC wurde von Kaplan und Norton (1992, 1996) urspriinglich als
ein innovatives Kennzahlensystem entworfen und spéter zu einem strategischen Manage-
mentsystem zur Kommunikation und Umsetzung der Unternehmensstrategie weiterentwi-
ckelt. Dabei werden ausgehend von der Unternehmensstrategie meist die vier folgenden Per-
spektiven definiert: finanzielle Perspektive, interne Prozessperspektive, die Lern- und Ent-
wicklungsperspektive und die Kundenperspektive. Fir jede Perspektive werden Ziele und
Kennzahlen festgelegt, zu deren Erreichung geeignete operative Malinahmen ergriffen werden
mussen. Ein Problembereich bei der Implementierung einer BSC besteht hdufig in der Frage,



107

wie diese mit dem Anreizsystem im Unternehmen verkniipft werden soll, um die Interessen
der Mitarbeiter bestmoglich mit denen des Unternehmens in Einklang zu bringen. Budde
(2007) untersucht diesbezuglich, wie die optimale Anreizgestaltung auf Grundlage formelba-
sierter Entlohnungsvertrdge aussehen sollte, inwieweit auch nichtverifizierbare Beurteilungs-
grolen in die Anreizgestaltung einbezogen werden konnen und welche 6konomischen Effekte
sich daraus ergeben. Die Verifizierbarkeit finanzieller Kennzahlen, speziell solcher, die aus
dem Jahresabschluss abgeleitet sind, ergibt sich aus den gesetzlichen Priifungs- und Offenle-
gungspflichten. Doch bei Kennzahlen der anderen Perspektiven ist anzunehmen, dass diese
nicht immer verifizierbar sind, wobei z. B. an Kennzahlen der Kunden- oder Mitarbeiterzu-
friedenheit zu denken ist.*® Ahnlich wie BGM (1994) betrachtet Budde (2007) den Einbezug
solcher subjektiven BeurteilungsgrofRen auf Basis impliziter Vertrage, wobei er ebenfalls von
dem mehrperiodigen Ansatz mit einem unendlichen Zeithorizont ausgeht (vgl. Abschnitt
3.2.1). Als Ausgangsmodell verwendet Budde (2007) das Multitask-Modell bei technologisch
unabhangigen Aktionen von FX (1994) (vgl. Kap. 2.3.2), wobei er allerdings annimmt, dass
der Agent risikoneutral sei. Somit sind die aus dem LEN-Ansatz resultierenden Probleme bei
mehreren korrelierten BeurteilungsgréRen hier nicht relevant. Jegliche Agency-Kosten kon-
nen anders als bei Risikoaversion des Agenten nur aus dem Kongruenzproblem resultieren,
welches impliziert, dass der Arbeitseinsatz nicht optimal auf die einzelnen Aktionen gelenkt
werden kann. Hier ergaben sich, wie bereits erwiihnt, Ahnlichkeiten zu dem ,,Hidden informa-
tion“-Modell von Baker (1992), auf das auch BGM (1994) aufbauen, da sich dort aufgrund
des stochastischen Grenzbeitrages der Arbeitseinsatz des Agenten (ber die verschiedenen
Umweltzustande nicht optimal steuern lasst (vgl. Abschnitte 2.3.1 und 3.2.1). In diesem Zu-
sammenhang interpretiert Budde (2007) die aus der Varianz des Differenz-Grenzbeitrages p
resultierenden Verzerrungen der objektiven BeurteilungsgroBe y bei BGM (1994) ebenfalls
als Inkongruenz von y bezogen auf die ZielgroRe x des Prinzipals. In der von Budde (2007)
untersuchten Modellsituation kommt es dann anders als bei BGM (1994) nicht dazu, dass die
Kongruenz der verifizierbaren Kennzahlen die Verwendung der subjektiven Kennzahlen ein-
schrankt, wenn explizite und implizite Vertrdge in Kombination miteinander eingesetzt wer-
den. Die Untersuchung von Budde (2007) wird im Folgenden vorgestellt, wobei auch die
Grunde fir die unterschiedlichen Ergebnisse im Vergleich zu BGM (1994) aufgezeigt werden

sollen.

180 \/gl. Budde (2007), S. 522.
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Modellbeschreibung

Da Budde (2007) das von Feltham/Xie (FX (1994)) entwickelte Modell verwendet, wird zur
ausfihrlichen Modellbeschreibung auf Abschnitt 2.3.2 verwiesen. An dieser Stelle wird nur
kurz auf die wichtigsten Variablen und Unterschiede zu den Annahmen von FX (1994) einge-
gangen. Der Arbeitseinsatz des Agenten ist mehrdimensional: a = (a4, ..., a,)’ und die per-

sOnlichen Kosten aus dem damit verbundenen Disnutzen sind additiv separierbar und quadra-

tisch: C(a) = %a’a = %[a% + aZ + --- + a2]. Die ZielgroRe des Prinzipals, die z. B. den Un-

ternehmenswert darstellen konnte, sei: x(a) = d'a, wobei d wieder den Vektor der Grenz-
beitrdge bzw. Sensitivitaten der Aktionen angibt und hier nun angenommen wird, das x nicht
stochastisch ist. Sowohl die Aktionen als auch x werden als nichtkontrahierbar angenommen,
so dass fur die Anreizsetzung des arbeitsaversen Agenten auf andere Beurteilungsgrofien zu-
rickgegriffen werden muss, in diesem Fall auf die in der Balanced Scorecard (BSC) verwen-
deten Kennzahlen. Der Vektor y der Performancemale: y = (yy, ..., ¥»n)" umfasst dabei nicht
nur kontrahierbare sondern auch nichtverifizierbare BSC-Kennzahlen, wobei alle Malie von
allen Aktionen abhangen kodnnen. Die Anzahl der Performancemalle m muss nicht mit der
Anzahl der Aktionen n Ubereinstimmen. Bei FX (1994) war der Vektor y definiert als:
y = ua + &, wohingegen die Matrix u bei Budde (2007) transponiert wird: y = p'a + &, da
er diese Matrix der konstanten Grenzbeitradge bzw. Sensitivitaten u umgekehrt zu FX (1994)

als (n x m) —Matrix definiert:

Hi1 Hiz - Him
U v E
m=| o
Mnl Erl LN Mnm

Dieser Unterschied setzt sich in den Modellergebnissen fort. Die Storvariablen: e, (fiir p =

1, ...m) werden als normalverteilt angenommen: &, ~N(0, 7). Die Entlohnung des Agenten
erfolgt auf Grundlage eines in den Kennzahlen y linearen Kompensationsvertrages der Form:
s(y) =w+v'y =w+ vy, + vy,+... +v, Y, Mit dem fixen Bestandteil w und dem Vek-
tor von Beteiligungsraten: v = (v4, ..., v,)". Der erwartete Nutzen des risikoneutralen Agen-
ten betragt: EU# = E(s) — C(a) und der Prinzipal maximiert seinen erwarteten Nettolber-
schuss: EUP = x(a) — E(s).
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Notation im Uberblick

a-Vektor der Aktionskomponenten des Agenten: a = (a4, ..., a,)’

x- nichtverifizierbare ZielgroRe/Bruttonutzen des Prinzipals: x(a) = d'a

d- Vektor der Grenzbeitrage bzw. Sensitivitaten der Aktionen d = (d, ..., d,)’
y- (m x 1)-Vektor von Performancemalien: y = pu'a + €

u- (n x m)-Matrix der Grenzbeitrage bzw. Sensitivitaten der Aktionen von y
&- (m x 1)-Vektor der normalverteilten Stérvariablen mit Erwartungswert null
C (a)-Disnutzen des Agenten aus Arbeitseinsatz: C(a) = %a’a = %[ai + a3 + -+ a?]
s(y)-Entlohnung des Agenten: s(y) =w +v'y

w-Fixgehalt, Fixum

v-Vektor der Beteiligungsraten bzw. Pramiensatze: v = (v, ..., Uy,)’

U4(s,a) — Nutzen des risikoneutralen Agenten: U4(s,a) = s — C(a)

UR — Reservatiosnutzen des Agenten

Das Optimierungsproblem des Prinzipals ergibt sich analog zu FX (1994), vgl. Formel (2.88),

S. 72, fur einen risikoneutralen Agenten wie folgt:

max EU? =x(a)— E(s) (3.31)
w.d.N. EUA=E(s)-C(a) > UF (3.32)
(3.33)

’ 1 ’
a € argmaxEUA =w +v'(1'a) —saa
a

Die optimalen Aktionskomponenten a ermitteln sich aus (3.33) mit:

d(EU*) (3.34)
5 =uv—-—a=0 -a=puv

Zur Bestimmung der optimalen Beteiligungsraten v wird die bindende Teilnahmebedingung
(3.32) wieder in die Zielfunktion (3.31) eingesetzt, so dass sich das Optimierungsproblem
folgendermal3en vereinfacht:

, 1 .
maXUP=x(a)—C(a)—UR=da—Eaa—UR (3.35)
v

u.d.N. (3.34)

Nach der Substitution von (3.34) in (3.35) l&sst sich aus der Bedingung 1. Ordnung der Vek-
tor der optimalen Beteiligungsraten v° dhnlich wie bei FX (1994) in (2.92) wie folgt bestim-
men (Herleitung siehe Anhang):

v = (' y'd (3.36)
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Aus (3.34) ergibt sich der optimale Arbeitseinsatzvektor dann mit: a® = uv°®. Analog zu FX
(1994) definiert Budde (2007) den erwarteten Gesamtiiberschuss der Agency-Beziehung aus-
gehend von Formel (3.35) ohne Berlcksichtigung des Reservationsnutzens mit: =
(x(a))—C(a) =d'a— %a'a (vgl. (2.85), S. 72). Somit ergibt sich nach Substitution von v°

gem. (3.36) (vgl. Herleitung im Anhang):

1, .
n(@°) =n° = 5d pp'w)ty'd (3.37)

Zur Formelverkirzung werden die folgenden Variablen definiert:

(3.38)
pul = puv® sowie y° =yvO
Unter Verwendung von (3.38) und (3.36) lasst sich m° in (3.37) folgendermaRen darstellen:
m° = n(v?) =%d'u°. AuBerdem kann gezeigt werden, dass m° zu folgendem Ausdruck

aquivalent ist (vgl. Herleitung im Anhang):
= m(v°) = u®'u’/2 (3.39)

Als MaR fiir die Kongruenz der aggregierten BeurteilungsgroRe y® (vgl. (3.38)) zur Ziel-
grole x(a) des Prinzipals verwendet Budde (2007) nicht die von Datar/Kulp/Lambert (2001)
entwickelte GroRe (vgl. (2.100) bzw. (2.104) auf S. 77), sondern definiert ein MaR, das sich
an Baker (2000,2002) orientiert. Das KongruenzmaR ¢ definiert er als das Verhaltnis von m°
(das aus der Verwendung von y° resultiert) zum First-best-Gesamtiiberschuss: 75 Der First-

best-Arbeitseinsatz und der Gesamtiiberschuss wurden bereits in dem Modell von FX (1994)

hergeleitet und lauten: a® =d (vgl. (2.84)) und nf8 = %d’d (vgl. (2.86), S. 72). Mithin

wird die Kongruenz unter Verwendung von (v°) = %d'u" wie folgt definiert:

(@) d'p (3.40)
¢(d'ﬂ) - T[FB - d,d

Da jegliche Agency-Kosten der Second-best-Losung bei einem risikoneutralen Agenten nur
aus der Inkongruenz der aggregierten BeurteilungsgroBe y° zum Ergebnis x resultieren kon-
nen, ist diese Rate ein MaR fiir die Kongruenz von y°. Der Second-best-Gesamtiiberschuss
kann gem. (3.40) somit als lineare Funktion der Kongruenz dargestellt werden: m° = ¢ 5.

Nach der Definition der Kongruenz setzt sich Budde (2007) intensiver mit den Eigenschaften
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einer BSC auseinander, um diese dann entsprechend im Modell zu berlcksichtigen. Auf die
Forderung von Kaplan und Norton nach einer ,,Scorecard die ,,ausgeglichen* (engl.: ,,balan-
ced®) sein sollte, basiert Budde seine Definition fiir die ,,Ausgeglichenheit des im Modell
untersuchten Beurteilungssystems. Demnach ist das System der BeurteilungsgroRen y ,,aus-
geglichen* hinsichtlich x, wenn es kein MalB y,, (mit p = 1, ...m) enthalt, das tber die Akti-
onsniveaus a beeinflusst werden kann, ohne damit gleichzeitig entweder x oder ein anderes
MafR ebenfalls zu verandern. AuBerdem sollte die Anzahl der in der BSC verwendeten Kenn-
zahlen auf das notige Minimum beschrankt sein, wobei diese Forderung Uber die Definition
von ,,Minimalitat” berlicksichtigt wird: Das System der Beurteilungsgroen y ist minimal,
wenn die Matrix der Sensitivitdten p vollen Rang m besitzt. Dariiber wird sichergestellt, dass
die Vektoren der Sensitivitaten der Performancemale linear unabhéngig voneinander sind und
die Anzahl der Performancemalle m nicht grofer als die Anzahl der Aktionen n sein kann.
Wenn ein Beurteilungssystem y die Definitionen von ,,Ausgeglichenheit® und ,,Minimalitat‘
gleichermalien erflllt, wird die Anzahl der BeurteilungsgroRen in der Regel der Anzahl der
Aktionen entsprechen (m = n), so dass gem. Satz 2.11 (vgl. Abschnitt 2.3.2, S. 78) das First-

best-Ergebnis erzielt werden kann.

Satz 3.5 (Budde (2007), Prop. 1, S. 521)

Wenn der Vektor der Beurteilungsgrofien y bezogen auf die ZielgroRe x des Prinzipals ,, aus-
geglichen “ ist, dann gelten die folgenden Aussagen:
1) Die First-best-Ldsung kann tber einen linearen Vertrag basierend auf y erreicht wer-
den.
2) Wenn y minimal ist, dann werden alle Kennzahlen mit einer von null verschiedenen

Beteiligungsrate im optimalen Vertrag berucksichtigt.

Wenn alle in einer ,,ausgeglichenen* Balanced Scorecard (BSC) verwendeten Kennzahlen
verifizierbar waren, konnte (ber eine entsprechende optimale Gewichtung das Kongruenz-
problem vollstdndig vermieden und sogar die First-best-Losung erreicht werden. Im Umkehr-
schluss folgt daraus, dass, wenn nicht alle Kennzahlen in y kontrahierbar sein sollten, man
mit einem expliziten Vertrag nicht die First-best-Losung implementieren kann. Vor diesem
Hintergrund stellt sich die Frage, ob der nichtverifizierbare Anteil der BSC in anderer Weise
fir Anreizeffekte genutzt werden kann. Um das zu priufen, verwendet Budde (2007) den
Mehrperioden-Ansatz von BGM (1994) und nimmt ebenso an, dass das ursprunglich einpe-
riodige Spiel unendlich oft wiederholt wird (vgl. Abschnitt 3.2.1). Er untersucht, inwieweit
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subjektive Belohnungen (in Form von Bonuszahlungen) auf Basis nichtverifizierbarer Kenn-
zahlen zur Verbesserung des formalen Vertrages dienen kdnnen. Dabei geht er ebenso wie
BGM (1994) davon aus, dass beide Akteure Trigger-Strategien spielen, also solange koope-
rieren bis einer von ihnen den Vertrag bricht und danach nie wieder kooperiert wird. Die
Ruckzugspositionen des Prinzipals nach einem Bruch der impliziten Vereinbarung sind wie-
der entweder eine Fortfuhrung der Kooperation auf Basis des rein expliziten Vertrages, sofern
dieser fur sich allein effektiv ist, oder andernfalls die Unternehmensstilllegung. Es wird ange-
nommen, dass y ,,ausgeglichen* (vgl. Satz 3.5) sei und sich der implizite bzw. relationale
Bonusvertrag nicht nur auf die nichtverifizierbaren sondern auch auf die verifizierbaren Malie
erstrecken kann, so dass sich dieser Bonusvertrag dann auf eine aggregierte Beurteilungsgro-
Re bezieht, die &hnlich wie im Modell von BGM (1994) vollstandig kongruent zum Ergebnis
x des Prinzipals ist. Da im relationalen Vertrag neben der Bonuszahlung auch noch eine Ziel-
vorgabe festgelegt werden muss, ab deren Erreichen der Bonus gezahlt wird, wére das Errei-
chen der Zielvorgabe bei stochastischen BeurteilungsgréRen mit Unsicherheit verbunden,
wodurch die Glaubwiirdigkeit der Bonuszahlung beeinflusst werden wirde. Darum werden
die Performancemalie im Folgenden als perfekt prazise angenommen: y = u'a, so dass der
vom Mitarbeiter geleistete Beitrag zum Unternehmenswert praktisch beobachtbar ist. Zuerst
soll allerdings der rein explizite bzw. formale Vertrag betrachtet werden, der sich nur auf die

verifizierbaren Beurteilungsgrofien bezieht.

Rein expliziter Vertrag

Zur Unterscheidung der verifizierbaren Kennzahlen wird die Notation angepasst, so dass nun
y,, den Vektor der verifizierbaren Kennzahlen bezeichnet. Fiir diese Teilmenge der BSC-
Kennzahlen gilt: [ < m und u,, ist die (n x l)-Matrix der Sensitivitdten. Die in (3.36)-(3.38)
hergeleiteten Ergebnisse fur den Second-best-Vertrag werden nun wie folgt auf den rein for-
malen Vertrag angewendet: u° = pu, v° = u,(u,' 1) " 1p,’d (gem. (3.38) und (3.36)) und
mithin: 70 = m(v°) = u®u/2 (siehe (3.39)). Die in (3.40) definierte Kongruenzkennzahl
¢(d, u,,) wird bezogen auf u, vereinfachend mit ¢ bezeichnet, so dass: 7° = ¢m"® und
keine weitere Anpassung der Notation nétig ist. Der rein explizite Vertrag ist in der folgenden
Analyse v. a. als Rickzugsposition des Prinzipals nach einem mdglichen Vertragsbruch be-
deutsam. Da sich die Untersuchung v. a. auf Kongruenzaspekte konzentriert, soll die Notation
fr den rein expliziten Vertrag im Folgenden in Abhéngigkeit von der Kongruenz angegeben
werden. Ein rein expliziter Vertrag steht als Riickzugsposition zur Verfugung, sofern er mit

einem positiven Nutzen fiir den Prinzipal verbunden ist: U” = x(a) — C(a) — UR > 0 (sie-
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he (3.35)). Nach Substitution von = = x(a)) — C(a) reduziert sich die Formel fiir den rein
formalen Vertrag zu: U? = % — UR > 0. Durch Einsetzen von: 7% = ¢n® (siehe (3.40))
lasst sich diese Ungleichung folgendermafRen umstellen:
UrR (3.41)
P=—F =9

Sofern die Kongruenz ¢ groRer ist als der Schwellenwert: ¢ = :TI; ist der rein formale Ver-
trag effektiv und bildet die Rickzugsposition des Prinzipals nach einer mdglichen Bonusver-
weigerung. Fiir ¢ < ¢ bleibt dem Prinzipal dagegen nur die Unternehmensstilllegung. Die
optimale Anreizgestaltung wird nachfolgend unter Beachtung beider Rickzugspositionen
bestimmt. Dazu wird zuerst die First-best-Losung auf Basis eines rein impliziten Vertrages
und anschlielend bei Verwendung einer Kombination aus einem impliziten und expliziten
Vertrag, der hier auch als ,,hybrider Vertrag bezeichnet wird, hergeleitet. Aullerdem ermit-
telt Budde (2007) den optimalen hybriden Vertrag, wenn die First-best-Losung nicht erreicht
werden kann und der deswegen hier als ,,Second-best-Losung des hybriden Vertrages* termi-

niert wird.

First-best-Ldsung basierend auf einem rein impliziten Vertrag

Um die First-best-Ldsung zu implementieren, macht der Prinzipal die Gewéhrung des Bonus,
B, vom Erreichen des First-best-Ergebnisses x"2 abhingig, welches der Agent nur erzielen
kann, wenn er die First-best-Aktionen wahlt. Die Zielvorgabe T (flir engl.: target) lautet mit-
hin: T = xF2 = d'af® und der Entlohnungsvertrag fiir den Agenten hat folgende Struktur:

Bwennx >T = xFB

Ss=w+ {
0 ansonsten

Die Hohe der Entlohnung wird so festgelegt, dass die Teilnahmebedingung des Agenten (vgl.
(3.32)): EUA = E(s) — C(a'®) = UR erfilllt ist, so dass: w + B > UR + C(a®). Somit gilt
flr die Bonuszahlung:

B > C(af®) =%a’a=%d’d5§ (3.42)
Zur Erhohung der Glaubwiirdigkeit des impliziten Vertrages muss die Bonuszahlung so nied-
rig wie moglich angesetzt werden, so dass B = B und der Reservationsnutzen des Agenten
wird Uber die fixe Komponente ausgeglichen: w = UR. Der Agent leistet af® und der Netto-
Nutzen des Prinzipals (vgl. (3.35)) betragt mithin: UF? = 7B — UR. Allerdings ist hier wie

bei BGM (1994) das Problem, dass der Prinzipal im Nachhinein die Bonuszahlung verwei-
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gern konnte. Damit er es nicht tut, muss der insgesamt zu erwartende Netto-Nutzen fir den
Prinzipal bei einer Bonuszahlung mindestens so hoch sein, wie wenn der Prinzipal den Bonus
unberechtigt einmalig verweigert und damit keine weitere Kooperation auf Grundlage des
impliziten Vertrages moglich ist. Somit ist bei der Rickzugsposition eines rein expliziten
Vertrages (d. h. bei: ¢ > ¢) der implizite Vertrag nur selbstdurchsetzend, wenn die folgende

Bedingung erfillt ist:

o 70— (3.43)
R R B Z
-v +zt1(1+1)t - —UTHBA t1(1+l)t

Auf der linken Seite in (3.43) sind die Uberschiisse des Prinzipals bei Vertragseinhaltung und
auf der rechten Seite die bei einem Vertragsbruch angegeben, wobei der Uberschuss der aktu-
ellen Periode 2 — UR noch um die einbehaltene Bonuszahlung B erhéht wird. Neben dem
Uberschuss der aktuellen Periode beriicksichtigt der Prinzipal den Barwert der erwarteten
Netto-Uberschiisse je Periode bei einer Fortfiihrung des impliziten Vertrages: nf® — UR bzw.
der Netto-Uberschiisse aus dem rein expliziten Vertrag: 7° — U, der dann nach einem Ver-
tragsbruch nur noch mdoglich ist. Fur den Diskontierungszinssatz des Prinzipals wurde wie bei
BGM (1994) die Variable i verwendet. Die Ungleichung in (3.43) wird analog zu Abschnitt
3.2.1 wieder als Glaubwurdigkeits(GW)-Bedingung bezeichnet. Diese vereinfacht sich unter
Verwendung der Barwertformel einer unendlichen Rente: 1/i zu:

ZFB _ 0 ~ (3.44)
———>B wenn ¢ = ¢

Nach Substitution von: 7° = ¢mfB (vgl. (3.40)) und: B = %d’d = nfB (vgl. (3.42)) in die
GW-Bedingung in ((3.44)) kann man diese nach dem grotmdglichen Diskontierungszinssatz
i des Prinzipals, bis zu dem der implizite First-best-Vertrag realisierbar ist, umstellen:

(1-¢)=>i wenn ¢ > ¢ (3.45)

Wenn ein rein expliziter Vertrag dagegen nicht effektiv ist (d. h. bei ¢ < ¢), ist die Riick-
zugsposition des Prinzipals nur die Unternehmensstilllegung. In der Ungleichung in (3.43)
entféallt dann der Barwert der Nettolberschiisse aus dem rein expliziten Vertrag auf der rech-
ten Seite, so dass sich die GW-Bedingung dann wie folgt darstellt:

nfB —UyR  _ . UR (3.46)
—F=8B Wenn¢<q,’>=nﬁ
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Somit ergibt sich nach Einsetzen von UR = ¢rf® (vgl.(3.41)) und B = ™8 in (3.46) der ma-

ximal moégliche Diskontierungssatz des Prinzipals mit:

(1-¢)=iwenn p < ¢ (3.47)

Die Ergebnisse in (3.45) und (3.47) werden im nachfolgenden Satz zusammengefasst.

Satz 3.6 (Budde (2007), Prop. 2, S. 526) Die First-best-Losung kann mit Hilfe subjektiver
Belohnungen basierend auf einer Balanced Scorecard (BSC) erreicht werden, wenn der Dis-

kontierungszinssatz i des Prinzipals kleiner ist als ein bestimmter Schwellenwert:

f_{l—d) wenn ¢ = ¢
T |l1-¢ wennp < ¢

Dieses Resultat stimmt mit den Ergebnissen von BGM (1994) (vgl. Satz 3.1, S. 98) (berein.
Bei ¢ > ¢ verhindert eine zu hohe Kongruenz der verifizierbaren Kennzahlen den implizi-
ten Vertrag (sofern ¢ > 1 — i), da die Ruckzugsposition des Prinzipals dann zu gut wird.
Ebenso ist bei BGM (1994) der First-best-Vertrag mit v;* = 1 nicht moglich ist, wenn die

Varianz des Differenz-Grenzbeitrages zu gering ist, d. h. bei g7 < % (siehe (3.25)), was

vergleichbar ist mit einer zu hohen Kongruenz des objektiven MalRes y. Sofern aber kein for-
maler Vertrag als Riickzugsposition moglich ist (d. h. bei ¢ < @), ist die Glaubwiirdigkeit der
Bonuszahlung unabhéangig von der Kongruenz der verifizierbaren Kennzahlen. Dann hangt
die Implementierbarkeit der First-best-Losung vom Reservationsnutzen des Agenten ab. In
beiden Fallen verhindert ein zu hoher Diskontierungssatz das Zustandekommen des relationa-
len Vertrages, so dass ein zu ungeduldiger Prinzipal die Leistung der Bonuszahlung nicht
glaubwirdig versichern kann. Aufgrund der hier verwendeten Modellstruktur, bei der uber
das aus verifizierbaren und nichtverifizierbaren BeurteilungsgroRen bestehende BSC-
Kennzahlensystem y vollstdéndige Kongruenz zum Ergebnis x des Prinzipals erzielt werden
kann, ist es jetzt anders als bei BGM (1994) mdglich, die First-best-Losung auch noch tber

einen hybriden Vertrag zu erreichen, was im Folgenden vorgestellt werden soll.

First-best-Losung basierend auf einem hybriden Vertrag

Die Gesamtentlohnung des Agenten bei Verwendung eines hybriden Vertrages besteht aus
einem fixen Anteil w, einer variablen Vergutung auf Basis der verifizierbaren Performance-
mafe und einem Bonus B des impliziten Vertrages, der bei Erreichen der Zielvorgabe T ge-

zahlt wird:
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Bwenny'v=ad'uyv=>T
0 andernfalls

s=w+y,v,+ {
Um die First-best-Ldsung zu erreichen, wird die subjektive Belohnung B nicht vom Ergebnis
x des Prinzipals, das z. B. den Unternehmenswert darstellen konnte, als Ganzes abhangig ge-
macht (so wie bei BGM (1994)). Stattdessen kann sie auch nur auf einer Teilmenge von Per-
formancemaRen beruhen, v. a. auf denen, die nicht im expliziten Vertrag enthalten sind. Der
implizite Vertrag muss demzufolge auf einem Kennzahlen-Index beruhen, iber den sicherge-
stellt wird, dass der Agent die First-best-Aktionskomponenten wahlt. Das ist mdglich, wenn
die Annahme der ,,Ausgeglichenheit“ des BSC-Kennzahlensystems y erfllt ist (vgl. Satz
3.5). Der Index der im relationalen Vertrag verwendeten Beurteilungsgrofien wird jetzt mit
y'v bezeichnet. Zur Berechnung der optimalen Bonushdhe wird zuerst der Erwartungsnutzen
des Agenten mit und ohne Bonuszahlung ermittelt. Wenn der Agent auf den relational verein-
barten Bonus verzichtet, maximiert er seinen Erwartungsnutzen entsprechend dem formalen
Vertrag (siehe (3.33)) und wahlt als optimale Aktionskomponenten: a,, = u,,v,, (vgl.(3.34)),
so dass sich durch Substitution von a,, in (3.33) und nach Anpassung der Notation der fol-

gende Erwartungsnutzen ergibt:

EUA(ay) = w + v, "1ty o0y (3.48)

Wenn der Agent dagegen den Bonus erhalten méchte, beachtet er bei der Maximierung seines
Erwartungsnutzens, dass er mindestens die Zielvorgabe T = a’uv erreichen muss, so dass

sich sein Optimierungsproblem folgendermalien darstellt:

' 3.49
maxEUA=w+B+(u,,’a)’v,,—§aa (349)
a
u.d.N. auv=>T
Die Losung mittels Lagrangefunktion ergibt den optimalen Arbeitseinsatz:
a = u,v, + Auv (3.50)

Die Vertragsparameter: v,,, v und T konnen jetzt so gewahlt werden, dass der First-best-
Arbeitseinsatz induziert wird. (Das resultiert aus den Annahmen, dass (1.) das Kennzahlen-
system y ausgeglichen ist und sich (2.) der implizite Vertrag prinzipiell auf alle in y enthalte-
nen BeurteilungsgréBRen (nicht nur die subjektiven) beziehen kann). Der erwartete Nutzen des
Agenten ergibt sich dann nach Substitution von a8 = d in die in (3.49) angegebene Ziel-

funktion mit:

EUAa"®) =w + B + d'n,v, —>d'd (3.51)
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Die Hohe der notigen Bonuszahlung fur den Agenten resultiert aus einem Vergleich der Er-
wartungsnutzen bei Wahl des First-best-Aktionsniveaus und Erhalt der Bonuszahlung (siehe
(3.51)) mit dem Erwartungsnutzen, wenn die Aktionskomponenten a,, geleistet werden und
der Agent somit auf den Bonus verzichtet (vgl. (3.48)).*®! Die Bonuszahlung fungiert hier als
Kompensation fiir die First-best-Aktivitaitskomponenten im Vergleich zu den weniger er-
wiinschten Aktionskomponenten a,, und ergibt sich aus der Ungleichung (3.51) > (3.48) wie
folgt:

B> %vv ', n,v, —d' u,v, + %d'd =B (3.52)
Zur Erhéhung der Glaubwirdigkeit muss der Bonus wieder minimiert werden, so dass die
Entlohnung aus dem expliziten Vertrag so hoch wie mdglich angesetzt werden sollte. Das
wird erreicht, wenn flr v,, die optimale Beteiligungsrate des rein expliziten Vertrages ver-
wendet wird, so dass: v, = v°. Die Hohe der optimalen Bonuszahlung ermittelt sich durch
Substitution von v, = v° (vgl. (3.36)) sowie u,v, = u,v° = pu° (vgl. (3.38)) und unter
Beriicksichtigung von d’'u® = u® u® (siehe (3.37)- (3.39)) in die Gleichung fiir B in (3.52)
wie folgt (siehe Herleitung im Anhang):

1 0 (3.53)

~ 1
B=— ! —_— 0’0= FB _
2dd zuu T T

Der zu zahlende Bonus entspricht damit genau der Differenz aus dem First-best- Gesamtiiber-
schuss der Agency-Beziehung und dem Gesamtiberschuss auf Basis des expliziten Vertrages.
Um sicherzustellen, dass af® = d gewihlt wird, miissen die Zielvorgabe T = a’uv und die

Beteiligungsrate v so angesetzt werden, dass gem. (3.50) gilt:

d—u,v, = Auv
o d—p,v° = Apv (3.54)

od—pu® = v
Die Gleichung in (3.54) ist so ahnlich wie die Bedingung in Satz 2.11, S. 78 (Abschnitt
2.3.2), die zur Vermeidung eines Kongruenzverlustes erfillt sein muss:
d=puv
Hier wird die Matrix der Grenzbeitrdge der Performancemale u durch die Wahl der optima-
len Beteiligungsraten bzw. Gewichte v so kombiniert, dass der VVektor der Grenzbeitrage des

Ergebnisses d des Prinzipals exakt erzeugt wird. Bei Budde (2007) wird im relationalen Ver-

181 Der Vergleich der Erwartungsnutzen und die Bestimmung des optimalen Bonus ist hier anders als bei BGM
(1994) unabhéngig von der Riickzugsposition des Prinzipals.
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trag dagegen nicht d, sondern der Differenzvektor aus d und dem Vektor der aggregierten
BeurteilungsgroRe der verifizierbaren Mafe u,v° linear erzeugt:
d—p,v° = pv
Die subjektive Belohnung wird hier zur Erganzung des expliziten Vertrages eingesetzt, so
dass insgesamt die First-best-Aktionskomponenten angereizt werden kénnen.'® Dadurch l4sst
sich die Bonuszahlung auf ein Minimum reduzieren, um so die groRtmdgliche Glaubwiirdig-
keit des impliziten Vertrages zu erreichen. Die Glaubwurdigkeit(GW)-Bedingung zur Sicher-
stellung, dass der implizite Vertrag selbstdurchsetzend ist, gestaltet sich bei der Rlickzugspo-
sition eines rein expliziten Vertrages, also ¢ > ¢ , analog zu (3.43) und (3.44) wie folgt:
nfB —n® (3.55)

Die Substitution von B = 2 — % (vgl. (3.53)) und =° = ¢m™E (vgl. (3.40)) in die GW-
Bedingung in (3.55) fiihrt zu der Bedingung: i < 1. Die GW-Bedingung bei der Riickzugspo-
sition Unternehmensstilllegung ist nahezu identisch zu (3.46), mithin:

nFB — yR UR (3.56)

———2B fir¢<f=—p

Hier wird ebenfalls der Bonus B gem. (3.53) und UR = ¢nE (vgl. (3.41)) in (3.56) einge-

setzt, so dass sich die Bedingung folgendermallen umstellen lasst: i < %. Somit kénnen

die Ergebnisse wie folgt zusammengefasst werden:

Satz 3.7 (Budde (2007), Prop. 3, S. 527): Die First-best-L6sung wird durch einen hybriden
Vertrag basierend auf einer Balanced Scorecard erreicht, wenn der Diskontierungszinssatz

des Prinzipals kleiner ist als ein bestimmter Schwellenwert:

1 wenn ¢ > ¢

Im Vergleich zu Satz 3.6 wird die First-best-Losung hier flr einen breiteren Bereich an mog-

lichen Diskontierungsfaktoren des Prinzipals mdglich, denn wéhrend beim rein relationalen
Vertrag die Bonuszahlung: B = %d’d = ntfB (vgl. (3.42)) betrug, verringert sie sich nun auf

B = nfB — 0 (vgl. (3.53)). Das Resultat in Satz 3.7 unterscheidet sich von BGM (1994), da

hier die Kongruenz der verifizierbaren Kennzahlen nicht die Verwendung subjektiver Beloh-

182 Fir die verifizierbaren Kennzahlen wird der Prinzipal in der Regel jeweils zwei verschiedene Beteiligungsra-
ten vorgeben, sowohl die in v° festgelegten Raten filr den expliziten Vertrag als auch die in v enthaltenen Ge-
wichte fiir die Zielvorgabe der impliziten Vereinbarung.
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nungen beschrankt, auch nicht, wenn die Rickzugsposition des Prinzipals ein formaler Ver-
trag ist (¢ = ¢ ). Bei BGM (1994) ist ein impliziter Bonus nicht méglich, d. h.: v;* =0,
wenn der Parameter u des verifizierbaren Performancemafes nur eine sehr geringe Varianz
besitzt, so dass das Performancemal nur wenig verzerrt und somit nahezu kongruent ist. In
dem Fall kénnen explizite Vertrdge das Zustandekommen impliziter Vertrage verhindern (vgl
Satz 3.1). Der Grund fiir den Unterschied liegt darin, dass die subjektive Belohnung B im
Gegensatz zum Modell von BGM (1994) und anders als in Satz 3.6 nicht auf x beruhen
muss. Die First-best-Losung kann nicht nur Gber einen rein impliziten Vertrag erreicht wer-
den, sondern auch durch eine Kombination aus dem expliziten und dem relationalen Vertrag,
wobei sich letzterer auf den Teil der First-best-Aktionsniveaus bezieht, der nicht tber den
formalen Vertrag angereizt werden kann und auch nur diese Differenz kompensiert werden
muss: af® —a® = d — u,v°. Dieser Unterschiedsbetrag kann mit Hilfe der Kongruenz ¢
ausgedriickt werden. Im Vergleich zu einem rein impliziten Vertrag reduziert sich der Bonus
um den Faktor 1 —¢ (vgl. B = "% gem. (3.42) und B = nf® — 1% gem. (3.53) sowie:
° = ¢pmB), so dass der kritische Diskontierungssatz gerade um den Faktor 1/(1 — ¢) steigt
und 1= 1 somit nicht von der Kongruenz abhéngt. Wenn die Ruckzugsposition des Prinzi-
pals aber kein expliziter Vertrag ist (¢ < ¢), verbessert die Kongruenz ahnlich wie bei BGM

(1994) die Realisierbarkeit des hybriden Vertrages und der maximal mdgliche Diskontie-

rungssatz erhoht sich: % > 0.

Second-best-Lésung des hybriden Vertrages

Fur die Falle, in denen der Diskontierungsfaktor die in Satz 3.7 angegebene kritische Schwel-
le tibersteigt'®®, kann zwar die First-best-L6sung nicht mehr erreicht werden, aber dennoch
fuhrt ein realisierbarer hybrider Vertrag zu einer besseren Losung als der rein explizite Ver-
trag. Dies soll im Folgenden nur in ganz knapper Form wiedergegeben werden, wobei auf die
Herleitung der Resultate verzichtet wird. Da nun der First-best-Arbeitseinsatzvektor nicht
mehr induziert werden kann, muss neben der optimalen Bonushdhe auch noch der Vektor der
optimalen Aktionen ermittelt werden. Der optimale Bonus bestimmt sich wieder aus einem
Vergleich der Erwartungsnutzen des Agenten bei Verzicht und mit Bonuszahlung und ist ab-
héngig von dem Vektor der optimalen Aktionsniveaus. Diesen optimalen Aktionenvektor be-

rechnet man aus dem Optimierungsproblem des Prinzipals, bei dem neben der Teilnahmebe-

183 Ein Diskontierungszinssatz von I = 100% mag auf den ersten Blick als duRerst hoch angesehen werden, aber
das unendlich oft wiederholte Spiel kann man auch als ein Spiel mit einem unsicheren Ende interpretieren und
dann impliziert der Abzinsungsfaktor i nicht nur den Diskontierungszinssatz sondern bericksichtigt auch das
Insolvenzrisiko des Unternehmens.
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dingung (vgl.(3.32)) noch die jeweiligen Glaubwirdigkeits(GW)-Bedingungen analog zu
(3.55) und (3.56) (allerdings nicht fiir 778 sondern fiir: n" < nF?) beachtet werden miissen.
Fur beide GW-Bedingungen ergibt sich aus der Bedingung erster Ordnung der Lagrangefunk-

tion derselbe Vektor a wie folgt:

a=rxu’+(1—x)d wobei: k= —= (3.57)

i+A+AL

In (3.57) bezeichnet A den Lagrange-Multiplikator der GW-Nebenbedingung. Auf Basis von

a (vgl. (3.57)) ermittelt sich die optimale Bonushdhe B¢ folgendermalien:
B%*=(1-«k?»)(nf® —n%) (3.58)
Davon ausgehend wird ,,Proposition 4 bewiesen, die im nachfolgenden Satz wiedergegeben

wird:

Satz 3.8 (Budde (2007), Prop. 4, S. 529): Der optimale hybride Vertrag basierend auf einer

Balanced Scorecard hat die folgenden Eigenschaften:

1. Der explizite Vertrag ist identisch zu dem optimalen, rein expliziten Vertrag.
2. Die induzierte Aktion ist eine Konvexkombination aus der First-best-Aktion
und der von dem rein expliziten Vertrag induzierten Aktion.
3. Ein glaubwirdiger hybrider Vertrag existiert, wenn der Diskontierungszinssatz
des Prinzipals kleiner ist als ein bestimmter Schwellenwert:
o wenn ¢ =
1=1(1-9)

(¢3 —(,b) wenn ¢ < ¢.

Ebenso wie in Satz 3.7 verhindert hier die Kongruenz der verifizierbaren BeurteilungsgréfRen
anders als bei BGM (1994) den impliziten Vertrag auch bei der Riickzugsposition eines rein
expliziten Vertrages nicht, weil der Bonus an eine verbesserte Kongruenz durch eine Reduzie-
rung entsprechend angepasst wird (vgl. (3.58)). Mit abnehmender Glaubhaftigkeit des impli-
ziten Vertrages (entweder durch steigende Kongruenz oder aufgrund eines steigenden Diskon-
tierungssatzes) werden die induzierten Aktionskomponenten von dem First-best-
Aktionsniveau immer weiter in Richtung der Second-best-Aktionen des rein formalen Vertra-
ges angepasst (vgl. (3.57)). Dadurch verringert sich die nétige Bonuszahlung. Der Bonus kann
unendlich Kklein werden und ist damit immer glaubwirdig, sofern der Prinzipal nicht unend-
lich ungeduldig ist. Wenn ein rein expliziter Vertrag fur sich allein nicht effektiv ist und somit
keine Rickzugsposition darstellt, verbessert die Kongruenz der verifizierbaren Malle den

Wohlstand und die Realisierbarkeit des hybriden Vertrages. Das stimmt mit den Resultaten
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von BGM (1994) tberein (vgl. Satz 3.3 und Satz 3.4), da dadurch nicht die Ruckzugsposition
des Prinzipals im Fall eines Vertragsbruchs verbessert wird.

Abschlieende Beurteilung

Budde (2007) analysiert die Anreizgestaltung mittels einer Balanced Scorecard (BSC) unter
Verwendung des Multitask-Modells von FX (1994), allerdings fir einen risikoneutralen
Agenten, so dass nur das Kongruenzproblem aber nicht das der optimalen Risikoteilung rele-
vant ist. Unter den von Budde (2007) getroffenen Annahmen, speziell der ,,Ausgeglichenheit®
der BSC entspricht die Anzahl der Kennzahlen in der Regel der Anzahl der Aktionen, so dass
Uber das BSC-Beurteilungssystem perfekte Kongruenz und damit die First-best-Ldsung er-
zielt wird. Wenn einige der BSC-Kennzahlen dagegen nicht verifizierbar sind, kann Gber ei-
nen expliziten Vertrag auf Basis der verifizierbaren Malie nicht mehr die First-best-Losung
erreicht werden, weswegen Budde (2007) den kombinierten Einsatz von expliziten und impli-
ziten Vertrdgen als so terminierten ,,hybriden* Vertrag priift. Dazu verwendet er den mehrpe-
riodigen Ansatz von BGM (1994) und untersucht die Eigenschaften und Realisierbarkeit eines
hybriden Vertrages in einer Situation, in der wie bei BGM (1994) das urspriinglich einperio-
dige Spiel unendlich oft wiederholt wird, beide Akteure Trigger-Strategien spielen und als
Rickzugspositionen des Prinzipals ein rein formaler Vertrag oder eine Unternehmensstillle-
gung betrachtet werden. Somit wird berticksichtigt, dass der hybride Vertrag nur zustande
kommt, also selbstdurchsetzend ist, wenn der zukiinftige Nutzen eines fortgefuihrten hybriden
Vertrages fur den Prinzipal groRer ist als die einmalige Einsparung der Bonuszahlung bei ei-
nem Vertragsbruch. Anders als bei BGM (1994) beeintrachtigt hier die Effektivitat des rein
expliziten Vertrages, die mafgeblich von der Kongruenz der aggregierten BeurteilungsgroRe
auf Basis der verifizierbaren Kennzahlen zum Unternehmensergebnis x abhéngt, nicht die
Realisierbarkeit des hybriden Vertrages, wenn der rein explizite Vertrag die Riickzugsposition
bildet. Die Ursache fir die unterschiedlichen Ergebnisse liegt darin, dass sich bei Budde
(2007) der implizite Vertrag nicht nur auf ein subjektives, perfekt kongruentes Performance-
mal3, sondern auf alle BSC-Kennzahlen (nicht nur die subjektiven, sondern auch die verifi-
zierbaren) bezieht und darlber perfekte Kongruenz zur ZielgroRe des Prinzipals hergestellt
werden kann. Zudem wird dieser relationale Vertrag nur zur Erganzung des formalen Vertra-
ges eingesetzt (wobei aber angenommen werden muss, dass alle Performancemalie perfekt
prazise sind), wodurch die implizite Bonuszahlung an die Kongruenz des formalen Vertrages
angepasst werden kann. Aus seinem Untersuchungsergebnis schlussfolgert Budde (2007),

dass bei der méglichen Einfuhrung von Standards fir die Balanced Scorecard (BSC), die For-
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derung nach einer Erhohung des Anteils der verifizierbaren MaRe auf den ersten Blick durch
die Resultate gestiitzt wird. Denn anders als bei BGM (1994) beschrénkt eine Erhdhung der
Kongruenz den hybriden Vertrag nicht. Ein Problem konnte sich dann allerdings daraus erge-
ben, dass diese verifizierbaren Kennzahlen ggf. nichts mit der Wertschépfung im Unterneh-
men zu tun haben und dann die Balanced Scorecard (BSC) unnétig aufblahen wiirden.*®* Hin-
sichtlich der Beurteilung der Gultigkeit der Resultate zur Wirkung subjektiver Belohnungen
in Gegenwart effektiver rein expliziter Vertrage ist festzustellen, dass sich die Ergebnisse von
Budde (2007) und BGM (1994) zwar auf &hnliche, aber im Detail doch recht unterschiedli-
che, Modellsituationen beziehen. Insofern erganzt die Analyse von Budde (2007) die Unter-
suchung von BGM (1994) und fuhrt zu neuen Einsichten fur die Verwendung impliziter Ver-
trage im Rahmen einer BSC. Um Mdglichkeiten zu prufen, wie das in der von BGM (1994)
analysierten Situation erzielte Resultat, dass hinreichend effektive explizite Vertrége jegliche
implizite Vertrage verhindern konnen, Gberwunden werden kann, missten die Modellannah-
men allerdings starker angeglichen werden. Eine entsprechende Untersuchung findet sich in

Budde (2008), auf die im nachsten Abschnitt eingegangen werden soll.

3.2.3 Hybrider Vertrag mit Ausstiegsklausel fur den Prinzipal

Budde (2008) untersucht, ob eine komplementéare Wirkung verifizierbarer und nichtverifizier-
barer BeurteilungsgréfRen auch unter den von Baker/Gibbons/Murphy (1994) getroffenen An-
nahmen, allerdings im Rahmen eines Multitask-Modells, mdglich ist. Wie BGM (1994) be-
trachtet Budde (2008) hier eine Situation, in der dem Prinzipal nur ein einziges objektives,
verifizierbares Performancemal’ y zur Verfugung steht, wohingegen bei Budde (2007) ausge-
hend von der Balanced Scorecard (BSC), mehrere objektive BeurteilungsgroRen verfligbar
waren. Wie bei BGM (1994) kann nun als subjektives Mal3 nur das Ergebnis x des Prinzipals
genutzt werden. Hierbei zeigt sich, dass eine komplementéare Wirkung der objektiven und der
subjektiven (nichtverifizierbaren) Beurteilungsgréfie bei der Rlckzugsposition eines rein ex-
pliziten Vertrages Uber eine spezielle Vertragskonstruktion, die eine Ausstiegsklausel des
Prinzipals aus dem formalen Vertrag impliziert, erreicht werden kann. Die Analyse von Bud-
de (2008) soll im Folgenden kurz vorgestellt werden, wobei allerdings auf die vollstandige

Herleitung der Ergebnisse verzichtet wird.

Modellbeschreibung
Die meisten Annahmen entsprechen denen in Abschnitt 3.2.2. Der risikoneutrale Agent hat

einen mehrdimensionalen Arbeitseinsatz a = (a4, ..., a,) mit personlichen Kosten aus dem

184 \/gl. Budde (2007), S. 534.
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Disnutzen: C(a) = %a'a. Die ZielgroRe des Prinzipals ist wie zuvor: x(a) = d'a, wobei d
wieder den Vektor der Grenzbeitrage der Aktionen angibt. Es gibt jetzt nur ein verifizierbares
PerformancemaR: y, definiert als: y = u'a + ¢,, wobei: u # d. Die Storvariable &, sei nor-
malverteilt: &, ~N(0,02). Neu im Vergleich zu Budde (2007) und analog zu BGM (1994)
ist, dass nun das nichtkontrahierbare Ergebnis x als subjektive BeurteilungsgroRe im Rahmen
des impliziten Vertrages verwendet wird. Der erwartete Nutzen des Agenten betragt: EU4 =
E(s) — C(a) und der des Prinzipals: EU? = x(a) — E(s).

Notation im Uberblick

a-Vektor der Aktionskomponenten des Agenten: a = (a4, ..., a,)’

x- nichtverifizierbare ZielgroRe/Bruttonutzen des Prinzipals: x(a) = d'a
d- Vektor der Grenzbeitrdge bzw. Sensitivitaten der Aktionen d = (d4, ..., d,)’
y- zusatzliches (verifizierbares) Performancemal: y = p'a + ¢,

u- (1 x n)-Vektor der Grenzbeitrdge der Aktionen von y

&, - normalverteilte Storvariable mit Erwartungswert null

C (a)-Disnutzen des Agenten aus Arbeitseinsatz: C(a) = %a'a

s(x, y)-Entlohnung des Agenten

w-Fixgehalt, Fixum

U4(s,a) — Nutzen des risikoneutralen Agenten: U4(s,a) = s — C(a)
UR — Reservatiosnutzen des Agenten

Die Ergebnisse des einperiodigen, rein formalen Vertrages nur auf Basis des verifizierbaren

Performancemales y mit der Entlohnungsfunktion: s = w + v,y vereinfachen sich dann

gem. (3.36) und (3.37) wie folgt:

.. pd (3.59)
‘UO = ‘UO = ( 4 )_1 =
y =R "1 i
1 . 1(p'd)? (3.60)
0o _ _ g/ )1 [
T —zdu(uu) nd 2

Bei der Wahl des Kongruenzmales orientiert sich Budde (2008) an Baker (2000, 2002). Be-
stimmt wird der Kosinus des Winkels zwischen den Vektoren u und d. Das Skalarprodukt
der beiden Vektoren wird nach dem Kosinus umgestellt und ergibt:
du (3.61)
cos(d,p) = —=——F+—
vd'd.\/u'u
Weiterhin gilt: a¥® = d (vgl. (2.84)) und 78 = %d'd (vgl. (2.86), S. 72). Die Kongruenz-

kennzahl in (3.61) verbindet 7° in (3.60) und =*2 wie folgt:
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n° = (cos(d, p)) > m"®
Zur Darstellung des Gesamtiiberschusses m° der Agency-Beziehung als lineare Funktion der
Kongruenz &hnlich wie in Budde (2007) (vgl. Abschnitt 3.2.2) definiert Budde (2008) das

Kongruenzmal’ ¢ wie folgt:
¢(d, u) = (cos(d, )’ >n’=¢n? (3.62)

Bonuszahlung auf Basis der subjektiven Beurteilungsgroile

Im ersten Schritt der Untersuchung wird die Analyse von BGM (1994) ohne Abweichungen
auf das Multitask-Modell (ibertragen. Es wird der optimale hybride Anreizvertrag mit unend-
lichem Zeithorizont fiir die Ruckzugsposition eines rein expliziten Vertrages bestimmt, wo-
bei sich allerdings das Ergebnis von BGM (1994) bestatigt. Der verwendete hybride Kompen-
sationsvertrag hat die Form: s = w + v,y + v,x. Hierbei erfolgt die Entlohnung: w + v,y
auf Basis des expliziten bzw. formalen Vertrages und v, x ist die Bonuszahlung des impliziten
bzw. relationalen Vertrages. Genau wie bei BGM (1994) und Budde (2007) wird bei dem
unendlich oft wiederholten Spiel davon ausgegangen, dass sowohl der Agent als auch der
Prinzipal Trigger-Strategien spielen. Das Optimierungsproblem des Prinzipals &hnelt dem in
(3.31)-(3.33), wobei aber E(s) entsprechend dem obigen hybriden Entlohnungsvertrag be-
ricksichtigt wird. Zusétzlich muss wie bei BGM (1994) und Budde (2007) die Glaubwirdig-
keits(GW)-Bedingung zur Sicherstellung eines selbstdurchsetzenden impliziten Vertrages
analog zu (3.55) beachtet werden. Allerdings kann uber einen hybriden Vertrag hier anders
als bei Budde (2007) nicht die First-best-Losung erreicht werden, so dass die Notation ent-
sprechend angepasst und 778 durch " (< wFB) ersetzt wird. Die GW-Bedingung lautet dann
folgendermaBen: 7" —m® > iB. Daraus ergibt sich: v, = (1 —wv,)v und fir v, ist die

Losung abhéngig von der Kongruenz ¢ der BeurteilungsgroRe y zum Ergebnis x des Prinzi-

pals:
1 falls ¢<1-2i (3.63)
1-1+D¢ )
v =1 20— pa+rzy U [1_213¢S1+i]
0 falls ¢ > %_H

Wie bei BGM (1994) kann die First-best-Losung: v, = 1 nur mittels eines rein impliziten
Vertrages auf Basis des nichtverifizierbaren, perfekt kongruenten Mafes x erreicht werden
(vgl. (3.25)). Der Einbezug des inkongruenten Malies y bedeutet immer eine Abweichung

vom First-best-Niveau. Hier bestatigt sich das Ergebnis von BGM (1994), dass zu effektive
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explizite Vertrage, hybride Vertrage verhindern kénnen (vgl. Satz 3.1). Eine zu hohe Kongru-
enz des objektiven MaRes (¢ > %) fihrt ndmlich dazu, dass die implizite Vereinbarung

nicht realisiert werden kann und somit nur ein rein formaler Vertrag auf Basis von y zustande
kommt. Ausgehend von der Losung in (3.63) wird der erwartete Nutzen des Prinzipals EU?
bestimmt und die komparative Statik hinsichtlich der Kongruenz durchgefiihrt. Die Ergebnis-

se werden im nachfolgenden Satz angegeben.

Satz 3.9 (Budde (2008), Prop. 1, S. 260-261)

Wenn ein relationaler Vertrag zusatzlich zu einem expliziten Vertrag angeboten wird und
letzterer werthaltig ist, dann verhalt sich der erwartete Nettonutzen des Prinzipals EU? fol-
gendermalien:

1. konstant in der Kongruenz ¢ und auf First-best-Niveau, falls ¢ < 1 — 2i,

2. fallend in der Kongruenz ¢p fir1 —2i < ¢ <1/(1+ i) und

3. steigend in der Kongruenz ¢ falls ¢ > 1/(1 + i).

Bonuszahlung auf Basis der subjektiven und der objektiven BeurteilungsgrofRe

In einem Zwischenschritt wird anschlieBend gezeigt, wie die Uberwindung dieses Ergebnisses
von BGM (1994) uber eine Modifizierung der Vertragsstruktur &hnlich wie in Budde (2007)
gelingt. Dazu masste der hybride Entlohnungsvertrag die folgende Struktur besitzen:

S=w+ v,y +vx + v,y

Der formale Vertrag auf Basis des objektiven Males: w + v,y wird nun um einen relationa-
len Vertrag ergénzt, der wie bei Budde (2007) nicht ausschlie3lich auf der subjektiven GroRe
x beruht, sondern auch das verifizierbare Performancemal y einbezieht: v,x + v,,.y. Durch
die weitere Beteiligungsrate vy, erhalt man einen zusatzlichen Freiheitsgrad. Dadurch kann
die Bonuszahlung des impliziten Vertrages reduziert werden, da sie sich nur noch auf die vom
relationalen Vertrag (gegenutiber dem rein formalen Vertrag) zusatzlich geschaffene Nutzener-
héhung zu beziehen braucht. Allerdings muss auch hier genau wie bei Budde (2007) wieder
angenommen werden, dass y perfekt prazise ist. Das liegt daran, dass die GW-Bedingung
auch ex post erflllt sein muss. Dies kann nur sichergestellt werden, wenn der erwartete Bonus
genau erreicht wird, wohingegen eine Bonusverpflichtung auf Basis einer risikobehafteten
Beurteilungsgrolle ex post auch groRer ausfallen kénnte und eine Vertragseinhaltung fir den

Prinzipal dann nicht mehr vorteilhaft wére. Fur v, ergibt sich bei Rlckzugsposition eines
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rein formalen Vertrages die folgende Ldsung, die nun dhnlich wie bei Budde (2007) nicht von

der Kongruenz abhéngt:

1 falls i< (364)

1
2
ll '>1
falls i >

1+ 2i

Bonuszahlung als Alternative zur Entlohnung des expliziten Vertrages

Bei Aufheben der Annahme, dass y perfekt prézise sei, muss die Vertragsstruktur grundle-

gend geandert werden, um eine komplementdare Wirkung des impliziten und des expliziten

Vertrages zu erreichen. Der hybride Vertrag wird nun so gestaltet, dass die Bonuszahlung des

impliziten Vertrages eine Ausstiegsoption fiir den Prinzipal aus dem formalen Vertrag dar-

stellt. Hierzu ist eine spezielle Annahme zum zeitlichen Ablauf der Ereignisse vonnoten. Die

Realisierung des nichtverifizierbaren MaRes x muss zeitlich vor der Realisierung der verifi-

zierbaren Beurteilungsgrofie y erfolgen. Der Ablauf der Ereignisse wird folgendermalien an-

genommen:

o

In t=0 schlieRen der Agent und der Prinzipal einen expliziten Vertrag auf Basis von y,
welcher in t=3 féllig ist. Dieser enthalt flr den Prinzipal die Option, in t=2 eine Fix-
zahlung (impliziten Bonus) als vollstdndigen oder teilweisen Ersatz flr die erwartete
Zahlung auf Basis von y zu leisten. Das ist eine Art ,,Ausstiegsklausel”. Gleichzeitig
wird im impliziten Vertrag vereinbart, dass der Prinzipal diesen Bonus immer leisten
muss, wenn der Agent die Zielvorgabe T als Mindestwert von x(a®) erreicht. Hier
kennzeichnet a® den optimalen Aktionsvektor des hybriden Vertrages und die Ziel-
vorgabe des impliziten Vertrages ist: T = v,x(a™).

In t=1 leistet der Agent die Aktionen a.

In t=2 wird das Ergebnis x des Prinzipals, das z. B. den Beitrag des Agenten zum Un-
ternehmenswert darstellen konnte, beobachtet. Daraufhin zahlt der Prinzipal den Bo-
nus B, d. h. den vereinbarten fixen Betrag, wenn der festgelegte Mindestwert T fur x
realisiert wurde. Diese Zielvorgabe T wird bei Wahl von a® mit Sicherheit erreicht, da
x perfekt prazise ist. Falls der Prinzipal den Bonus unrechtmaRig verweigert, wird der
Agent in den Folgeperioden nicht a® wihlen. Als Riickzugsposition bleibt dem Prin-

zipal dann entweder der rein explizite Vertrag oder eine Unternehmensstilllegung.
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o In t=3 wird das verifizierbare Performancemal y, z. B. eine Rechnungswesen-Grolie,
realisiert und der Prinzipal muss, falls er den Bonus verweigert hat, die Zahlung auf
Basis des expliziten Vertrages erfullen. Falls er dagegen den Bonus vereinbarungsge-
maR gezahlt hat, ist entweder nichts mehr oder noch eine kleine Restzahlung zu leis-

tenl185

Aufgrund der geschaffenen Ausstiegsoption muss nicht die absolute Bonushdhe glaubwiirdig

versichert werden, sondern nur der Differenzbetrag zwischen dem Bonus und der (erwarteten)

Zahlung aus dem expliziten Vertrag. Der formale Vertrag entspricht dem optimalen rein ex-

pliziten Vertrag: s(y) = w + vy y. Dieser Vertrag wird wirksam, falls der Prinzipal die Aus-

stiegsoption nicht wahrnimmt. Der hybride Kompensationsvertrag bei Ergreifen der Aus-
stiegsoption hat dagegen die folgende Struktur:

B wenn vxx(ah) =vdat>T
0 andernfalls

Szw+(1—vx)v39y+{
Bei Zielerreichung zahlt der Prinzipal den Bonus B und nach der Realisierung von y nur noch
den Restbetrag: (1 — v,)vyy. Der optimale Aktionskomponentenvektor a” des hybriden Ver-
trages resultiert aus der Maximierung des Erwartungsnutzen des Agenten hinsichtlich a. Wie
bei Budde (2007), vgl. Abschnitt 3.2.2, bestimmt sich auch hier der optimale Bonus als Min-
destbonus aus einem Vergleich des erwarteten Nutzens des Agenten bei a® (mit Bonuszah-
lung) und bei a® (bei Verzicht auf den Bonus), wobei a® den optimalen Aktionskomponen-
ten-Vektor des rein expliziten Vertrages angibt. In der Glaubwirdigkeits-Bedingung wird nun
der Differenzbetrag zwischen dem Bonus und der erwarteten Zahlung aus dem expliziten Ver-
trag berticksichtigt, da der Bonus die erwartete Zahlung aus dem formalen Vertrag vollstéandig
(bei v, = 1) oder groftenteils ersetzt. Bei Vertragseinhaltung betragt die erwartete, vom Prin-
zipal zu leistende, Entlohnungszahlung: w + B + E[(1 — v,)v0y(a™)] und bei einem Ver-
tragsbruch: w + E[vj(,’y(ah)]. Daraus errechnet sich der glaubwurdig zu versichernde Diffe-

renzbetrag wie folgt:

%5 Die neue Vertragsstruktur besitzt Parallelen zu Anreizvertragen mit einer Nachverhandlungsmdglichkeit,
denn dort wird die risikobehaftete (variable) Vergiitung nach Beobachtung eines Signals durch eine Fixzahlung
ersetzt. Allerdings erfolgt dies, um den risikoaversen Agenten perfekt zu versichern (vgl. Budde (2008), S. 265).
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B+ (1 = v )vpE[y(a™)] - v)E[y(a™)]
o B+ vE[y(@)](1-v, — 1)
© B — v, wyE[y(a™)]

o B —vpp'al

Auf Grundlage der GW-Bedingung bestimmt man die optimale Beteiligungsrate v, die sich
wie folgt ergibt:
1 falls i<1 (3.65)

2
= falls i>1
1y Jalls

Vy =

Diese Rate ist auch wieder nur abhéngig vom Diskontierungszinssatz i des Prinzipals, aber
nicht von der Kongruenz der verifizierbaren Beurteilungsgrofie y. Somit beschrankt bei dem
hier vorgestellten hybriden Vertrag mit der Ausstiegsklausel die Kongruenz des objektiven
Performancemalies nicht die Realisierbarkeit des impliziten Vertrages. Ausgehend von (3.65)
beweist Budde (2008) den nachfolgenden Satz:

Satz 3.10 (Budde(2008), Prop. 2, S. 264)

Wenn ein relationaler Vertrag im Austausch fur einen Teil des formalen Vertrages angeboten
wird und ein rein formaler Vertrag wertvoll ist und somit die Riickzugsposition des Prinzipals
bildet, dann
1. ist ein hybrider Vertrag flur jeden Diskontierungssatz i wund jedes
veau ¢ glaubwiirdig und
2. der erwartete Nettonutzen des Prinzipals steigt mit der Kongruenz ¢ bei jedem

Diskontierungssatz und jedem Kongruenzniveau.

Die komplementére Wirkung des relationalen und des formalen Vertrages wird hier aufgrund
der vorgestellten, besonderen Vertragsstruktur erzielt. Denn da die implizite Bonuszahlung
eine Ausstiegsoption aus dem formalen Vertrag darstellt, gelingt der Einbezug des verifizier-
baren MaRes y in den hybriden Vertrag. Somit wird wie bei Budde (2007) der relationale Ver-
trag nur zur Feinjustierung der Aktionen im Vergleich zu den ber den rein formalen Vertrag
auf Basis von y induzierten Aktionskomponenten verwendet. Dadurch reduzieren sich die
Kosten fur die Einhaltung der impliziten Vereinbarung. Diese machen nur den Differenzbe-

trag zwischen dem Bonus und der vermiedenen erwarteten Zahlung des formalen Vertrages
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aus. Im Unterschied zu den fir das Ergebnis in (3.64) notigen Modellannahmen, braucht die
objektive Beurteilungsgrolie nicht perfekt prazise zu sein. Stattdessen ist aber die Annahme,
dass das nichtverifizierbare Signal x zeitlich vor der risikobehafteten GroRe y realisiert und
beobachtet wird, erforderlich. Noch vor der Realisierung von y muss die Entscheidung uber
die Bonuszahlung fallen, so dass der Prinzipal in seinem Kalkil den Erwartungswert von y

statt des realisierten Wertes (der entsprechend dem Stérterm &, schwanken kann) bertcksich-

tigt.

Das von Budde (2008) analysierte Modell ist starker an BGM (1994) angeglichen als das in
Budde (2007). Denn es gibt nur ein objektives Performancemal und als nichtverifizierbare
Beurteilungsgrofie wird die ZielgroRe des Prinzipals verwendet. Es zeigt sich, dass auch hier
bei der Ruckzugsposition eines rein expliziten Vertrages eine hinreichend hohe Kongruenz
der verifizierbaren Beurteilungsgrofle y den hybriden Vertrag verhindert, wenn der implizite
Vertragsteil nur auf dem subjektiven, perfekt kongruenten MaR x beruht (vgl. (3.63)). Eine
Uberwindung dieses unschénen Effektes gelingt sowohl in Budde (2007) als auch in Budde
(2008), indem verifizierbare PerformancemaRe in den impliziten Vertrag einbezogen werden.
Bei Budde (2007) beruht die implizite Vereinbarung auf den in einer Balanced Scorecard
(BSC) verwendeten subjektiven und objektiven Kennzahlen und bei Budde (2008) ist die im-
plizite Bonuszahlung als eine Ausstiegsoption des Prinzipals aus dem expliziten Vertrag auf
Basis der verifizierbaren BeurteilungsgroRe konzipiert. Sofern aber der Einbezug der verifi-
zierbaren Grol3e in den relationalen Vertrag tber die Ausstiegsoption nicht maéglich ist, gilt
auch fur die von Budde (2008) untersuchte Multitask-Modellsituation das Resultat von BGM
(1994), dass hinreichend effektive, explizite Vertrage die Realisierung hybrider Vertrage ver-
hindern kénnen (vgl. (3.63)). Den bisher betrachteten Beitragen ist gemein, dass immer von
einem risikoneutralen Agenten ausgegangen wurde. Wie sich die optimale Anreizgestaltung
auf Basis nichtverifizierbarer und verifizierbarer PerformancemaRe unter Bericksichtigung
von Risikoteilungsaspekten zwischen den Akteuren gestaltet, wurde dagegen nicht analysiert.
Im nachfolgenden Abschnitt wird deshalb insbesondere auf die Untersuchung von Ra-
jan/Reichelstein (2009) eingegangen, die den Einsatz nichtverifizierbarer Beurteilungsgrofien
im Rahmen einer Bonuspool-Vereinbarung betrachten. Rajan/Reichelstein (2009) untersuchen
die Anreizgestaltung fir einen risikoscheuen Agenten auf Basis einperiodiger Vertrage. Die
Analyse langfristiger Vertrage gemaR dem mehrperiodigen Ansatz von BGM (1994) erfolgt

dann, wie bereits angekiindigt, in den Kapiteln 4 und 5.
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3.3 Kurzfristige Anreizvertrage bei risikoscheuem Agenten

Rajan/Reichelstein (2009) — nachfolgend abgekirzt mit RR (2009) - verfolgen bei ihrer Un-
tersuchung der Verwendung nichtverifizierbarer PerformancemaRe zur Anreizsetzung einen
anderen Ansatz als Baker/Gibbons/Murphy (1994). BGM (1994) analysieren subjektive Per-
formancemafRe im Rahmen langfristiger, impliziter Anreizvertrége, die selbstdurchsetzend
sein mussen. Dagegen betrachten RR (2009) eine Bonuspool-Vereinbarung, tber die perfekte
Selbstbindungskraft (engl.: full commitment) des Prinzipals erzielt wird. Das Problem, dass
das Unternehmen die in Abhangigkeit der nichtkontrahierbaren GroRe festgelegte Entloh-
nungszahlung im Nachhinein zuriickhalten kénnte, wird bei RR (2009) dadurch gelost, dass
sich das Unternehmen vorab vertraglich auf einen bestimmten Bonuspool-Betrag festlegt.
Gleichzeitig verpflichtet es sich unabhéngig von der Realisierung der subjektiven Information
zur Auszahlung des gesamten Bonuspools, wobei die Realisierung der nichtverifizierbaren
Grolke die Aufteilung dieses Gesamtbetrages an einen oder mehrere Agenten sowie ggf. eine
dritte Partei bestimmt. Die dritte Partei wird im Aufsatz von RR (2009) nicht ndher spezifi-
ziert, aber man konnte sich z. B. vorstellen, dass sich das Unternehmen ex ante vertraglich
dazu verpflichtet, den Restbetrag des Bonuspools, der nicht an den oder die Agenten ausge-
zahlt wird, an eine Wohlfahrtseinrichtung zu spenden. RR (2009) gehen von einer einperiodi-
gen Vertragsbeziehung aus und untersuchen die Anreizgestaltung im Rahmen der erwahnten
Bonuspool-Vereinbarung unter der Annahme, dass der Agent risikoavers ist. Wie BGM
(1994) nehmen sie an, dass fur die Anreizsetzung des Agenten neben einem nichtverifizierba-
ren, subjektiven Signal noch eine verifizierbare, objektive BeurteilungsgroRe zur Verfigung
steht. Die optimale Anreizgestaltung nur auf Basis subjektiver GroRen im Rahmen einer Bo-
nuspool-Vereinbarung wurde von MacLeod (2003) (siehe Abschnitt 3.1) untersucht, an des-
sen Analyse sich RR (2009) orientieren. RR (2009) gelangen zu dem Ergebnis, dass bei der
von ihnen untersuchten Bonuspool-Vereinbarung mit nur einem Agenten, die optimalen Ent-
lohnungszahlungen komprimiert sind und teilweise vom , Informativeness“-Prinzip (vgl.
2.2.4) abgerlckt wird. Hier stellt die Zahlung an die dritte Partei Kosten dar, die aus der
Nichtkontrahierbarkeit des subjektiven Malies resultieren. Die Analyse einer Situation mit
zwei Agenten fuhrt dagegen zu vollstandig differenzierten Entlohnungszahlungen. Die Zah-
lung an die dritte Partei unterbleibt nun, sofern beim spieltheoretischen Ldsungskonzept die
Anreizbedingungen so formuliert werden, dass der gewinschte Arbeitseinsatz ein Nash-
Gleichgewicht darstellt. Allerdings kann daneben noch ein weiteres Gleichgewicht mit dem
unerwunschten Arbeitseinsatz existieren. Zur Vermeidung dieses Problems werden dann auch

noch die optimalen Anreizvertrage unter strengeren Anreizbedingungen bestimmt, so dass die
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gewiinschten Arbeitseinsétze dominante Strategien darstellen. Hier sind die Entlohnungszah-
lungen wieder teilweise komprimiert und vereinzelt kann auch die Auszahlung an eine dritte
Partei optimal sein. Fir den Vergleich mit den Ergebnissen von BGM (1994) ist v. a. der erste
Teil der Analyse von RR (2009) mit nur einem Agenten relevant, der deswegen im Folgen-

den vorgestellt werden soll.

RR (2009) richten ihr Hauptaugenmerk ahnlich wie Budde (2007, 2008) auf die Anreizset-
zung fiir Manager der mittleren Leitungsebene wohingegen BGM (1994) bei ihrer Analyse in
erster Linie die Anreizgestaltung fiir Fabrikarbeiter betrachtet hatten'®®. Bei Arbeitern kann
die leistungsabhangige Entlohnung z. B. auf solch einer objektiven Beurteilungsgrolie wie der
produzierten Stlickzahl beruhen, wobei der Akkordlohn noch um einen Bonus basierend auf
der subjektiven Beurteilung des Vorgesetzten erganzt werden kann. Auch RR (2009) betrach-
ten den kombinierten Einsatz eines objektiven und eines subjektiven Performancemafes. Ob-
jektive, verifizierbare Beurteilungsgrofien fir einen Manager konnten z. B. geprufte Finanzda-
ten wie Umsatzerlose, der Gewinn oder Vermdgenswerte aus der Bilanz sein. Als subjektive
BeurteilungsgroRen kommen direkte Beobachtungen des Vorgesetzten als Prinzipal oder
auch informelle Berichte von anderen Agenten in Betracht.’®” Anders als bei BGM (1994) ist
es unter den von RR (2009) getroffenen Annahmen eher plausibel, dass die ZielgroRe x des
Prinzipals das objektive, verifizierbare MaR darstellt (obwohl auch andere Leistungsindikato-
ren denkbar sind) und die subjektive BeurteilungsgroRe eine Art zusétzliches Signal reprasen-

tiert.

Modellbeschreibung

Somit wird das objektive, verifizierbare Signal anders als in den vorherigen Abschnitten mit
x und das subjektive, nichtverifizierbare Signal bzw. Performancemal® mit y bezeichnet. RR
(2009) analysieren ein diskretes Modell, wobei sie urspriinglich davon ausgehen, dass beide
BeurteilungsgroRen bindr seien: x e {x",x!} mit x" —x! >0 sowie y € (y*, y") mit:
y" —yt > 0. Zur Verkirzung der Schreibweise werden wie in Abschnitt 2.2.4 die Indizes:
pe{l,h} und q e {l, h} verwendet, so dass: x? e {x", x'} und: y9 € {y", y'}. Es wird ange-
nommen, dass das subjektive Signal y nur vom Prinzipal beobachtet werden kann, so dass

keine Berichterstattung bzgl. dieser GrolRe betrachtet wird. Denn MacLeod (2003) zeigt, dass

1% Bei BGM (1994) ist meist von ,,firm* und ,,worker* die Rede, wobei die Analyse aber auch andere Mitarbei-
tergruppen einschlielen kann und BGM (1994) z. B. auf S. 1126 eine Studie zur Entlohnung von Investment-
bankern zur Motivierung ihres Modells anfiihren.

187 \/gl. Rajan/Reichelstein (2009), S. 213.
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der Prinzipal bei zugelassener Berichterstattung in einigen Gleichgewichten den gleichen er-
warteten Nettoiiberschuss erzielen wiirde wie bei Verifizierbarkeit beider MaRe.'®® Der Ar-
beitseinsatz bzw. das Anstrengungsniveau des Agenten ist ebenso wie x und y bindr, entwe-
der hoch oder niedrig: a € {a®, a'} wobei das héhere Arbeitseinsatzniveau mit héheren per-
sonlichen Kosten aus dem Disnutzen C(a") = ¢, > C(a') = ¢, verbunden ist (vgl. Abschnitt
2.2.2 und 2.2.4). Beide Signale x und y sind stochastisch und héngen auRer vom Arbeitsein-
satz von zufalligen Umwelteinflissen ab. RR (2009) nehmen an, dass die Wahrscheinlichkei-
ten flr die hohen Auspragungen von x und y bei Wahl des hohen Arbeitseinsatzes hoher sind
als beim niedrigen Anstrengungsniveau:

prob(x = x"|a = a™) = f(x"|a™) > prob((x = x"*|a = a*) = f(x"|a")

prob(y = y"la = a") = f(y"|a") > prob (y = y"la = a") = f(y"|a")

Somit verbessert der Arbeitseinsatz beide BeurteilungsgréRen im Sinne stochastischer Domi-
nanz erster Ordnung (vgl. 2.2.2). AulRerdem gehen RR (2009) davon aus, dass beide Beurtei-
lungsgrélRen x und y stochastisch unabhangig voneinander sind, so dass fur die gemeinsame
Wahrscheinlichkeit beider Signale gilt: f(x?,y%|a) = f(xP|a)f(y?|a). Aus dieser Annahme
folgt, dass beide Signale in Gegenwart des jeweils anderen Signals immer informativ im Sin-
ne von Definition 2.2 (siehe S. 52) sind. Dies kann z. B. fur das subjektive MaR y anhand

der Rechenregel fir bedingte Wahrscheinlichkeiten wie folgt gezeigt werden:

_f&Pyla)  f(xPla)f(yla) (3.66)
fxP,a) = o) el =f(yla)

Fur die bedingte Wahrscheinlichkeit von y gegeben x gilt: f(y?|x?,a) = f(y?|a), so dass
sie eine nichttriviale Funktion des Arbeitseinsatzes darstellt und die BeurteilungsgrofRe x
demzufolge informativ tiber a in Gegenwart von x ist (vgl. Definition 2.2). Aus Satz 2.7 (vgl.
S. 49) folgt dann, dass, falls y verifizierbar und dadurch kontrahierbar ware, dieses Signal in
jedem Fall zusétzlich zu x in den Anreizvertrag des Agenten einbezogen werden sollte. Um
das aus der Nichtkontrahierbarkeit von y resultierende Moral-Hazard-Problem auf Seiten des
Prinzipals zu vermeiden, legt sich dieser vorab auf jeweils einen Bonuspool w? fur jede der
beiden moglichen Realisierungen der kontrahierbaren GroRe xP fest und verpflichtet sich zu
ihrer vollstdndigen Auszahlung. Die Entlohnungszahlungen des Agenten kénnen nun von

beiden Performancemalien abhéngen: s(x,y) = sP? bei x = xP und y = y9 und werden in

188 \/gl. MacLeod (2003), S. 222 i. V. m. Rajan/Reichelstein (2009), S. 214.
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einem impliziten Vertrag vereinbart. Dabei muss gelten, dass die implizit vereinbarten Ent-
lohnungen maximal dem fiir x und x* festgesetzten Bonuspool-Betrag entsprechen konnen:
wh > max (s™,s™) sowie: w! > max (s, s'). Die Differenzbetrige zwischen der
Entlohnung sP? und w? gehen dann an die dritte Partei. Durch diese Festlegung kann das
subjektive MaR in den Anreizvertrag einbezogen werden. Denn der Prinzipal ist verpflichtet,
den gesamten Bonuspool w? auszuzahlen und hat im Nachhinein keinen Anreiz, von der
implizit festgelegten Aufteilung sP? abzuweichen, auch wenn die Zahlung an die dritte Partei
an sich ex post eine Vergeudung darstellt. Hier ist es sehr wahrscheinlich, dass sich der Prin-
zipal an die Vereinbarung hélt, da er bei Indifferenz die Strategie wéhlen wird, die aus der ex
ante Sicht effizient ist.'®® Der Prinzipal ist risikoneutral und der risikoscheue Agent hat eine
additiv-separable Nutzenfunktion der Form: U4 = u(s) — C(a), wobei die Umkehrfunktion

von u(s) mit h(-) bezeichnet wird und ansteigend und konvex sei (h' > 0,h" > 0).

Notation im Uberblick

Arbeitseinsatz: a € {a", a!} a" > a'

objektives Maf/ mogliche ZielgréRe des Prinzipals: x? € {x",x'} (x" > «x!)
subjektives, nichtverifizierbares PerformancemaB: y? € {y",y'} (y" > yhH
Indizes: p € {h,l},q € {h,1}

implizit vereinbarte Entlohnung: s(x,y) = sP9 bei x = xP und y = y“
madgliche Entlohnungen: s = {s™?, s™ sth st}

Bonuspool w? in Abh. von x? mit: w* > max (s, s™) sowie w! > max (s'*,s)
Disnutzen: C(a™) = ¢, > C(a") = ¢

Nutzenfunktion Agent: U4 =u(s)—C(a) u' >0,u" <0
Reservationsnutzen: UR

Wahrscheinlichkeiten:

prob(x"|a") = f(x"|a") > prob(x"|a") = f(x"|a")

prob(y"|a") = f(y"|a") > prob (y"|a') = f(y"|a")

fxta) = (1 - f(x"a))

fOla) =1 - fy"a)

Der Erwartungsnutzen des Agenten aus der Entlohnung stellt sich ohne Beriicksichtigung der
Kosten des Disnutzens folgendermafen dar:

EU(sP11a") = ) u(sPOf (P latf(y1la") firp,q € (b1} (3.67)

bq

= [u(s")f ("la™) +u(s™) (1 - f(x"|a™)]f (" a™)
+ [us™)f(tlam) +u(s) (1 - F(t1a™)] (1 - F la™)

18 Eine Nachverhandlungsméglichkeit wird hierbei nicht betrachtet und ist somit implizit ausgeschlossen.
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Das Optimierungsproblem des Prinzipals zum Induzieren des hohen Arbeitseinsatzes a™ ge-
staltet sich nun etwas anders als in (2.25)-(2.26) (vgl. S. 34):

Jpin, wh £ ah) + wh(1 - f(etla®) (368)
u.d.N. EUA(a") = X0 u(sPD)f(x?|a™) f(y9]ah) — ¢ = UR (3.69)
D uPOFEPlaNf @A) -6 2 ) uPDf (Pl (yla) - ¢ (3.70)
\;% —sP1>0 firallep,q . (3.71)

Der Prinzipal minimiert in (3.68) die erwartete Bonuspool-Zahlung, die nur auf das verifi-
zierbare MaR xP konditioniert. Neben der blichen Teilnahme- (vgl. (3.69)) und Anreizbe-
dingung (vgl. (3.70)) werden in (3.71) noch vier Nebenbedingungen aufgenommen, die si-
cherstellen, dass die vereinbarten Entlohnungen sP4? nicht groRer als die vorher festgelegten
Bonuszahlungen w? sein dirfen. Sofern eine Ungleichung in (3.71) nicht bindet, wirde fur
diesen Fall die Zahlung an eine dritte Partei vereinbart werden. Die Ldsung des Optimie-
rungsproblems erfolgt Uber den Lagrangeansatz und verlduft anfangs analog zu der von
(2.25)-(2.26), wobei die Vorgehensweise im Folgenden nur kurz umrissen wird. Fir die aus-
fuhrliche Herleitung wird auf RR (2009) verwiesen. Ausgehend von der Lagrangefunktion
bildet man die partiellen Ableitungen nach sP4 und w?, die null gesetzt werden. Mit Hilfe
dieser sechs Optimalitatsbedingungen und den Annahmen zur stochastischen Dominanz erster
Ordnung von x und y, zeigen RR (2009), dass w" = s"* > s" und w! = s > st . An-
schlieRend demonstrieren sie mit Hilfe eines Gegenbeweises, dass: w" = s™ = s und so-
mit fir die Realisation x™ die Entlohnung nicht im subjektiven Signal variiert. Danach kann
das Optimierungsproblem neu formuliert werden, wobei beriicksichtigt wird, dass w" =
s = s und nur noch s von s'* verschieden sein kann. Dieser potentielle Unterschiedsbe-
trag wird Uber die Differenz-Variable & erfasst. Nach verschiedenen Losungsschritten kann
dann ein unbeschranktes Optimierungsproblem hinsichtlich § formuliert werden. Aus der
Optimalitatsbedingung 1. Ordnung leiten RR (2009) letztendlich eine Bedingung her, unter
der § > 0, so dass s** > s' und die subjektive BeurteilungsgroRe y somit fiir die Anreizset-
zung verwendet wird. Diese Bedingung ist im nachfolgenden Satz angegeben, wobei die fol-

1-fMeY)  p _ 1=f(x"a")

romay D= ey U

genden Verkirzungsvariablen verwendet wurden: Q =

:i -1
h = U (2).
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Satz 3.11 (Rajan/Reichelstein (2009), Prop.1, S. 215) Das subjektive Performancemal ist nur

wertvoll, falls:
B T PR Gt A bkl U A )
FGam (fGla) — f(x"]ah)
Q-1 neur — Sl Ga) = af (Mal)

(fGx"lah) — f(xM]ab))

Falls die Bedingung in Satz 3.11 nicht erfiillt ist, entspricht: s'* = s!, so dass der optimale
Anreizvertrag gar nicht auf die subjektive BeurteilungsgroRe abstellt. Somit wird das ,,Infor-
mativeness“-Prinzip von Holmstréom (1979) (vgl. Satz 2.7) hier bei der Verwendung eines
subjektiven Mal3es eingeschrankt, denn der Einbezug der nichtverifizierbaren Beurteilungs-
groRe ist durch die Zahlung an die dritte Partei mit Kosten verbunden. Dadurch kann es fir

den Prinzipal optimal sein, auf y zu verzichten.

Die Einflussfaktoren auf die Verwendung des subjektiven MalR3es untersuchen RR (2009)
durch eine Analyse der Ungleichung in Satz 3.11 mittels verschiedener Grenzwertbetrachtun-
gen. Dazu ist zuerst einmal festzustellen, dass beide Seiten der Ungleichung gréRer als eins
sind. Denn aufgrund der Annahme stochastischer Dominanz erster Ordnung ist Q > 1 und

f(x"a!)
f(x"|ah)

der Wert der Umkehrfunktion h im Zéhler gréRer als im Nenner, so dass wegen der Annahme

P < 1 sowie: < 1, so dass die linke Seite grofer als eins ist. Auf der rechten Seite ist

von h' > 0 auch die rechte Seite den Wert Eins Ubertrifft. Zudem ist zu erkennen, dass die
rechte Seite unabhangig von den Wahrscheinlichkeiten f(y"|a®) und f(y"|a') des subjekti-
ven Males ist. Aus der Analyse der Ungleichung in Satz 3.11 lassen sich die folgenden

Riickschliisse ziehen:

1.1 Das subjektive Signal ist wertvoll, wenn f(y"|a™) gegen 1 strebt. Dann bleibt die
rechte Seite konstant auf einem Wert gréf3er 1 und auf der linken Seite strebt Q ge-
gen unendlich, so dass die linke Seite insgesamt gegen 1 strebt und die Unglei-
chung erfillt ist. Je informativer und praziser y wird, desto wertvoller wird es auch.

1.2 Das subjektive Mal ist dagegen nicht wertvoll, wenn sich seine Qualitét verringert,
also wenn f(y"|a") gegen f(y™|a') strebt. In diesem Fall strebt Q gegen 1 und die
linke Seite gegen unendlich, so dass die Ungleichung nicht erfullt ware.

2. Daruber hinaus ist das subjektive Signal nicht wertvoll, wenn das aus dem unbeo-

bachtbaren Arbeitseinsatz resultierende Anreizproblem insignifikant wird. Wenn
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sich die Disnutzen fir a' und a™ annahern, d. h. ¢; — ¢y, streben auf der rechten
Seite Zahler und Nenner gegen h(UR + ¢;) und fithren zu einem Quotienten von 1,
so dass die Ungleichung verletzt ist (da die linke Seite konstant gro3er 1 bleibt).
3. AuBerdem ist die subjektive Grof3e nicht wertvoll, wenn das objektive Signal hinrei-
chend informativ ist. Je groRer die Differenz: f(x"|a™) — f(x"|a') wird, desto
kleiner wird P und die linke Seite steigt. Wenn man den Disnutzen fiir a” auf 0
normalisiert, l&sst sich auch der Einfluss auf die rechte Seite der Ungleichung er-
kennen. Mit einem Anstieg der Differenz, sinkt der Wert der Funktion h im Zahler
und der Wert im Nenner steigt, so dass die rechte Seite insgesamt sinkt. Die Unglei-
chung ist somit schwieriger zu erfillen.
Es zeigt sich, dass die subjektive BeurteilungsgroRe nur verwendet wird, wenn der dadurch
erlangte Nutzen aus einem besseren Risiko-Anreiz-Tradeoff ausreichend hoch ist. Insgesamt
bringt die Ungleichung in Satz 3.11 zum Ausdruck, dass der durch den Einbezug des subjek-
tiven Signals erlangte zusatzliche Informationsgehalt (bei Anwesenheit des objektiven Sig-
nals) im Verhéltnis zu dem damit verbundenen Zusatznutzen des Agenten relativ zur Ver-
wendung nur des objektiven Signals bewertet wird. Weiterhin untersuchen RR (2009), ob die
optimalen Entlohnungen bei Verwendung des subjektiven Males ahnlich wie bei MacLeod
(2003) komprimiert sind, d. h. nicht in allen moglichen Kombinationen der Realisierungen
von x und y variieren. Das Ergebnis dieser Untersuchung, das RR (2009) schon als Teil des
Beweises von Satz 3.11 hergeleitet hatten, wird in der nachfolgenden Beobachtung angege-

ben.

Beobachtung 3.1 (Rajan/Reichelstein (2009), Observation 1, S. 217)

Im optimalen Anreizvertrag, der sich als Losung des in (3.68)-(3.71) angegebenen Optimie-
rungsprogramms ergibt, variiert die Entlohnung nicht in der subjektiven BeurteilungsgroRe,
sofern die Realisation des objektiven PerformancemaRes vorteilhaft ist, d. h. x"* eintritt, so

dass in diesem Fall gilt: wh = st = sht,

Die optimalen Entlohnungszahlungen sind hier so festgelegt, dass nur bei Realisierung des
schlechten Wertes fiir das objektive MaR, d. h.: x!, die Entlohnungszahlungen gemaR y? dif-
ferenziert sind. Trotzdem unterscheiden sich die optimalen Entlohnungen auch bei x" von
denen des optimalen Anreizvertrages bei alleiniger Verfugbarkeit des objektiven MaRes. Dies

wird aus dem Beispiel in Tabelle 3.1 ersichtlich. Hierflr gelten die folgenden Annahmen:



137

u(s) = 550'6, cn=3, =0, f(x"[a") = f(y"|a") = 0,7 und f(x"|a") = f(y"|a') = 0,3
sowie UR = 6. Die Tabelle enthélt die optimalen Entlohnungen fiir drei verschiedene Szena-
rien. Der Anreizvertrag in der linken Spalte basiert nur auf dem objektiven MaR xP, der in der
mittleren Spalte gibt die Zahlungen fur den Fall an, dass beide Mal3e verifizierbar wéren und
die rechte Spalte enth&lt das Ergebnis des Optimierungsprogramms in (3.68)-(3.71) mit dem
Bonuspool. Hier sieht man, dass die Entlohnung bei x* beim Bonuspool geringer ist als bei
Nichtverfligbarkeit des subjektiven Signals (22,6 < 24,11). In der letzten Zeile sind die er-
warteten Kosten des Prinzipals aus der Entlohnung angegeben.

Nur objektives x und y seien objek- | x ist objektiv, y ist
MaR x verfugbar | tiv/ verifizierbar subjektiv/nicht verifiz.
(Bonuspool)
shh 24,11 20,63 22,66
sh 24,11 16,27 22,66
st 3,86 16,27 6,87
st 3,86 2,30 3,18
E(s) 18,04 17,15 17,92

Tabelle 3.1: Entlohnungen des optimalen Anreizvertrages sowie die erwarteten Entlohnungs-
kosten E(s) fiir drei verschiedene Szenarien*®

Man erkennt, dass die erwarteten Kosten des Bonuspools*®

niedriger sind, als wenn nur das
objektive Mal3 verwendet werden wiirde (17,92 < 18,04). Daneben ist aber auch zu sehen,
dass die Nichtverifizierbarkeit von y mit Kosten verbunden ist, da andernfalls die erwartete

Entlohnung noch geringer ware (17,92 > 17,15).

Zur Verallgemeinerung des Resultats in Beobachtung 3.1 nehmen RR (2009) danach an, dass
x und y nicht binér sind, sondern n mdgliche Realisationen haben. Hier kdnnen sie beweisen,
dass die Entlohnung nur im objektiven Signal aber nie im subjektiven Mal variiert, auRer
wenn bei beiden BeurteilungsgréRRen der schlechteste Wert realisiert wird. Nur in diesem Fall
erfolgt eine Zahlung an die dritte Partei. Hier zeigt sich die Komprimierung der mdéglichen
Entlohnungen noch deutlicher als im binaren Fall. Allerdings gibt es zu der vorgestellten Ana-
lyse von RR (2009) noch eine weitere Untersuchung von Ederhof (2010). Sie erweitert das
Modell von RR (2009) dahingehend, dass sie die Annahme der stochastischen Unabhangig-

keit von x und y aufhebt und die Untersuchung auf korrelierte Mal3e ausdehnt. In dieser Situ-

1% Rajan/Reichelstein (2009), S. 218.
91 Die erwarteten Entlohnungskosten beriicksichtigen die Umleitung eines Teil des Bonuspools w' an die dritte
Partei und bestimmen sich gem. Formel (3.68) wie folgt: 17,92=(0,7)*22,66+(0,3)*6,87
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ation zeigt sich, dass die Beobachtung 3.1 nicht mehr gilt, sondern die optimalen Entlohnun-
gen auch bei der hohen Realisierung des objektiven MaRes x® nach y4 differenziert sein kon-

nen.%?

Vergleich von RR (2009) mit BGM (1994)

Bei RR (2009) wird wie bei den Untersuchungen in Abschnitt 3.2, insbesondere bei BGM
(1994), die Anreizgestaltung auf Basis nichtverifizierbarer BeurteilungsgroRen analysiert und
ebenso davon ausgegangen, dass die Nichtkontrahierbarkeit des subjektiven Signals ein Mo-
ral-Hazard-Problem auf Seiten des Prinzipals impliziert. Die L6sungsansétze von RR (2009)
und BGM (1994) unterscheiden sich aber, wie bereits erwahnt, grundsatzlich. BGM (1994)
untersuchen eine langfristige Vertragsbeziehung fir einen risikoneutralen Agenten und be-
ricksichtigen, dass der implizite Vertrag selbstdurchsetzend sein muss. Sie prifen die Reali-
sierbarkeit eines solchen impliziten Vertrages auf Basis einer unverzerrten, subjektiven Gro-
Re, die sogar das Erreichen der First-best-Losung ermdéglichen wiirde. Die Realisierbarkeit der
impliziten Vereinbarung wird hierbei von der Tatsache beeinflusst, dass gleichzeitig eine veri-
fizierbare GroRe zusatzlich zum subjektiven Mal zur Verfigung steht. Bei RR (2009) wird
das Anreizproblem des Prinzipals dadurch gelost, dass er eine Selbstverpflichtung zur Aus-
zahlung des gesamten, einperiodigen Bonuspools eingeht und daneben eine implizite Verein-
barung zur Aufteilung des Betrages zwischen dem Agenten und einer dritten Partei abhangig
von der subjektiven BeurteilungsgroRe abschlieRt. In diesem einperiodigen Szenario wird der
Agent als risikoscheu angenommen. AuBerdem wird vorausgesetzt, dass das subjektive Signal
in Gegenwart der objektiven BeurteilungsgroRe informativ tber den Arbeitseinsatz ist, da die
Performancemalie als stochastisch unabh&ngig angenommen werden. Der Einbezug des sub-
jektiven Males wirde somit bei Verifizierbarkeit dieses Signals zu Wohlfahrtssteigerungen
aus einem verbesserten Risiko-Anreiz-Tradeoff fir die Akteure fihren (vgl. Abschnitt 2.2.4).
Die Resultate von BGM (1994) und RR (2009) unterscheiden sich nun bedingt durch die Ver-
schiedenheit der betrachteten Situationen recht stark. Bei BGM (1994) fuhrt das Vorhanden-
sein einer objektiven BeurteilungsgroRe in der betrachteten langfristigen Vertragsbeziehung
zwangslaufig zu einer Beeinflussung des impliziten Vertrages. Hierbei kann die Kombination
mit dem expliziten Vertrag basierend auf der objektiven Grof3e oftmals den impliziten Vertrag
verschlechtern (substitutive Wirkung), aber teilweise auch verbessern (komplementére Wir-
kung), falls ein expliziter Vertrag fir sich allein nicht effektiv ist (vgl. Abschnitt 3.2.1). Bei

RR (2009) kann dagegen eine Bonuspool-Vereinbarung auf Grundlage nur des subjektiven

192 \/gl. Ederhof (2010), S. 1925.
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MaRes nie besser sein als eine Bonuspool-Vereinbarung auf Basis beider Malie, so dass es
hier immer zu einer komplementaren Wirkung des objektiven und des subjektiven Perfor-
mancemales kommt. Bei RR (2009) kann es wie bei BGM (1994) auch vorkommen, dass die
subjektive BeurteilungsgroRe nicht verwendet wird. Bei BGM (1994) resultiert das Ignorieren
der subjektiven GroRe aber aus einer mangelnden Glaubwirdigkeit (GW) der impliziten Bo-
nuszahlung. Diese mangelnde GW ist meist auf einen zu effektiven rein expliziten Vertrag
oder einen zu hohen Diskontierungszinssatz des Prinzipals zuriickzufuhren. Bei RR (2009)
konditioniert der optimale Anreizvertrag dagegen nicht auf das subjektive Mal}, wenn der aus
dem Informationsgehalt dieses Malies erzielte Nutzengewinn den aus der Nichtkontrahierbar-
keit resultierenden Aufwand (aus dem Bonuspool mit der potentiellen Zahlung an die dritte
Partei) Ubertrifft. Insofern wird das fir verifizierbare Signale geltende ,,Informativeness®-

Prinzip der Prinzipal-Agenten-Theorie (vgl. 2.2.4) hier eingeschréankt.

3.4 Zwischenfazit

Im letzten Abschnitt dieses Kapitels sollen die bisher betrachteten modelltheoretischen Unter-
suchungen von BGM (1994), Budde (2007, 2008) und Rajan/Reichelstein (2009) in einem
ersten Schritt noch einmal vergleichend zusammengefasst werden. Davon ausgehend werden
dann Uberlegungen zu den von den Modellen abgebildeten mdglichen Praxissituationen an-
gestellt und Einsichten fiir die betriebliche Praxis abgeleitet. AuRerdem soll auf Basis der vor-
liegenden Analyseergebnisse anschlielend noch eine kurze Vorausschau auf die modelltheo-
retischen Untersuchungen der nachfolgenden Kapitel 4 und 5 gegeben werden. Der Vergleich
der in den Abschnitten 3.2 und 3.3 untersuchten modelltheoretischen Analysen von BGM
(1994) und Budde (2007, 2008) (vgl. Abschnitt 3.2) sowie Rajan/Reichelstein (2009) (vgl.
Abschnitt 3.3) findet sich in der nachfolgenden mehrseitigen Ubersicht in Tabelle 3.2. Hier-
bei handelt es sich im Wesentlichen um eine Darstellung der bereits in den vorhergehenden
Abschnitten erlduterten Annahmen und Ergebnisse. In der flinften Zeile von Tabelle 3.2 bei
,betrachtete Analyse* wird das fiir den Vergleich herangezogene Modell des jeweiligen Auf-
satzes genauer spezifiziert, da in einigen Aufsdtzen mehrere modelltheoretische Untersuchun-
gen durchgefiihrt wurden. So beziehen sich die Angaben zu BGM (1994) z. B. nur auf das
Modell mit dem unverzerrten, subjektiven Mal und die Aussagen zu RR (2009) betreffen nur
das Ein-Agent-Modell, wohingegen die Mehr-Agenten-Modelle analog zu Abschnitt 3.3 nicht
betrachtet werden. Einen bisher noch nicht erdrterten Aspekt stellen die Ausfiihrungen zu den
,Implikationen fir die betriebliche Praxis* auf der letzten Seite und in der letzten Zeile in

Tabelle 3.2 dar, auf den im Folgenden ndher eingegangen werden soll.
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Aufsatz Baker/Gibbons/Murphy (1994) | Budde (2007) | Budde (2008) Rajan/Reichelstein (2009)
Verwendung nichtverifizierbarer BeurteilungsgréBe/n bedingt Anreizproblem auf Seiten des Prinzipals zum Bruch des impliziten Vertrages durch Einbehal-
Problematik ten der Bonuszahlung

Systematisierung

3.2 Langfristige Anreizvertrage bei risikoneutralem Agenten

3.3 Kurzfristige Anreizvertrage bei
risikoscheuem Agenten

Akteure

risikoneutraler Prinzipal, risikoneutraler Agent

risikoneutraler Prinzipal, risikoaver-
ser Agent

betrachtete Analyse

Kombination impl. + expl. V. bei un-
verzerrter subj. Beurteilung

Impl. + expl. V. (hybrider Vertrag)
auf Basis von Balanced Scorecard
(BSC)

Vertrag mit Ausstiegsklausel fir
den Prinzipal

Ein-Agent-Modell

zugrundeliegendes
Anreizproblem bei
unbeobachtbarem
Arbeitseinsatz (Hid-
den Action)

Kongruenzproblem durch Hidden in-
formation: Arbeitseinsatz kann bei
unsicherem Grenzbeitrag L, den Agent
privat beobachtet, nicht optimal uUber die
Umweltzustdnde gesteuert werden

Kongruenzproblem durch Multitask: Arbeitseinsatz kann nicht optimal auf

die einzelnen Aktionen verteilt werden

Risiko-Anreiz-Problem: Beurteilung
anhand risikobehafteten Perfor-
mancemal’ zur Anreizsetzung be-
dingt suboptimale Risikoteilung

angenommene Dauer
der Vertragsbezie-
hung

unendlich oft wiederholte einperiodige Kooperation représentiert langfristige Vertragsbeziehung mit Unsicherheit

beziiglich des Endes des Vertrages

eine Periode

Annahme bzgl. des
Zustandekommens
des impliziten Ver-
trages

Selbstdurchsetzender impl. Vertrag sofern Bonuszahlung glaubwirdig (so dass erwarteter Nutzen aus fortgefiihrter
Kooperation groRer als bei Vertragsbruch durch Einbehalten des impliziten Bonus); Akteure spielen Trigger-

Strategien

Selbstverpflichtung des Prinzipals
zur Auszahlung festgelegter Bonus-
pools (inkl. méglicher Teilzahlung
an externe dritte Partei)

Annahmen bzgl. des
unbeobachtbaren
Arbeitseinsatzes

eindimensional; stetig im Bereich 0 bis
1; bestimmt Wahrscheinlichkeit fir
Realisierungen der BeurteilungsgréRen

mehrdimensional (Multitask-
Modell), stetig; lineare, werterho-
hende Beziehung zur Zielgrofie und
den Beurteilungsgréfien

mehrdimensional (Multitask-
Modell), stetig; lineare, werterho-
hende Beziehung zu den Beurtei-
lungsgroRen

eindimensional, diskret: a" oder a";
bestimmt Wahrscheinlichkeit fiir
Realisierungen der Beurteilungsgro-
Ren
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Aufsatz

Baker/Gibbons/Murphy (1994)

Budde (2007)

Budde (2008)

Rajan/Reichelstein (2009)

Annahmen zur Ziel-
groRe x des Prinzi-
pals

nichtverifizierbare, binére GroRe: 0 od.
1; risikobehaftet; subjektive Beurtei-
lungsgroRe des impliziten Vertrages

nichtverifizierbare, stetige GroRe;
erfasst alle Dimensionen des Arbeits-
einsatzes; perfekt prazise, wird aber
bewusst nicht als subj. Beurteilungs-
grole verwendet

nichtverifizierbare, stetige Grole;
erfasst alle Dimensionen des Ar-
beitseinsatzes; perfekt prézise; subj.
BeurteilungsgréRe des impl. Vertra-
ges (Zielvorgabe fir fixe Bonuszah-

lung)

verifizierbare (objektive), binére
GroRe: x" oder x'; risikobehaftet;
BeurteilungsgrdRe des expliziten
Bonuspool-Vertrages; sollte neben
dem subj. Mal auch noch im impl.
Vertrag verwendet werden

Annahmen zur Beur-
teilungsgrofle y

verifizierbare (obj.), bindre GroRe: 0 od.
1; gibt ZielgroRe x verzerrt wieder (we-
gen unsicherem Grenzbeitrag p); risiko-
behaftet; obj. BeurteilungsgroRe des
expliziten Vertrages

Vektor y umfasst bei Budde (2007)
die verifizierbaren BSC-Kennzahlen
(yv) und auch die nichtverifizierba-
ren; stetige GroRen; jedes Maf} kann
alle Dimensionen des Arbeitseinsat-
zes erfassen; perfekt préazise; Malte
yv werden im expl. V. verwendet

verifizierbare, stetige Grofe; kann
alle Dimensionen des Arbeitseinsat-
zes erfassen; risikobehaftet (unpré-
zise); obj. Beurteilungsgrolie eines
rein expliziten Vertrages

nichtverifizierbare (subjektive),
binare GroRe: y" oder y'; risikobe-
haftet; stochastisch unabhéngig von
x; impl. Entlohnung sollte (zusétz-
lich zu obj. MaR) auf subj. MaR y
beruhen

Annahmen bzgl. des
Anreizvertrages s

Fixzahlung w; Bonus v, fur x=1 (impl.
V.) (wird mit Wahrsch. a erreicht) und
Bonus vy flr y=1 (expl. V) (wird mit
Wabhrsch. p*a erreicht)

Fixzahlung w; leistungsabh. Entl.
basierend auf y, mit Beteiligungsra-
ten v, (expl. V.); fixer Bonus B fiir
Erreichen von Zielvorgabe basierend
auf y (impl. Vertrag)

Fixzahlung w; fixer Bonus B fir
Erreichen von Zielvorgabe basie-
rend auf x (impl.V. + Ausstiegsop-
tion aus expl. V.), Restzahlung aus
expl. V. basierend auf y

Bonuspool w" fiir x" und w' fir x'
(expl. Vertrag) sowie Verpflichtung
zur vollstandigen Auszahlung; impl.
Vertrag mit Entlohnungen s™, s, s™,
s"auf Basis von x und y (Differenz
zwischen w und s an dritte Partei)

Besonderheit

rein impl. Vertrag auf Basis von nicht-
verifiz. Zielgréfe x (= unverzerrte subj.
BeurteilungsgrofRe) konnte zur First-
best-Lsg. fihren

BSC-Kennzahlensystem y wiirde zur
First-best-Lsg. fuhren, wenn y=y,;
impliziter Vertrag basiert auf VVektor
y (subj. + obj. Kennzahlen)

spezieller zeitl. Ablauf: Realisierung
von x zeitlich vor y (nicht gleichzei-
tig); Ausstiegsoption aus expl. Ver-
trag: Zahlung von Bonus B nach
Realisierung von x (impl. V.) und
Restzahlung gem. y (expl. Vertrag)

y immer informativ bzgl. a in Anwe-
senheit von x (und umgekehrt) we-
gen angenommener stoch. Unabhén-
gigkeit zwischen x und y
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| Budde (2007)

| Budde (2008)

Aufsatz Baker/Gibbons/Murphy (1994) Rajan/Reichelstein (2009)
Charakteristika des opt. impl. Ver-
trages auf Basis verifizierbarer und

optimale Kombination eines impliziten Vertrages auf Basis subjektiver GroRe/n und eines expliziten V. basierend auf | nichtverifizierbarer Beurteilungs-

Untersuchungs- verifizierbaren Mal/en im Rahmen einer langfristigen Beziehung, wobei rein expl. Vertrag mogliche Riickzugspositi- | gréfle im Rahmen von einperiodiger

schwerpunkt on des Prinzipals nach Vertragsbruch Bonuspool-Vereinbarung

Ergebnisse der Mo-
dellanalyse

zu hoher Diskontierungszinssatz des Prinzipals verhindert impliziten Vertrag auf Basis nichtverifizierbarer Beurtei-

lungsgroRe/n

zu hoher Reservationsnutzen des Agenten verhindert impl. V., sofern rein expl. V. keine Riickzugsposition darstellt

Hinreichend hohe Effektivitat des rein
expl. Vertrages (durch zu geringe Ver-
zerrung der obj. GroRe bzw. zu hohe
Kongruenz zur ZielgroRe x) verhindert
impl. Vertrag, sofern rein expl. Vertrag
Rickzugspos. darstellt (substitutive
Wirkung), da Riickzugspos. im Fall
eines Vertragsbruchs dann zu gut wird,

so dass impl. V. nicht mehr glaubwiirdig

Effektivitat des rein expl. V. (durch
zu hohe Kongruenz der aggregierten
Beurteilungsgrole auf Basis der
verif. Malle zur Zielgrofie x) verhin-
dert impl. Vertrag nicht (da anders
als bei BGM (1994) der impl. V.
auch die obj. Mal3e einbezieht und
dadurch der impl. Bonus verringert
werden kann (kleinerer Bonus ist
eher glaubwiirdig))

Effektivitat des rein expl. V. (durch
zu hohe Kongruenz der obj. Beurtei-
lungsgrole y zur ZielgrélRe x) ver-
hindert impl. Vertrag nicht (da an-
ders als bei BGM (1994) der impl.
Vertrag als Ausstiegsoption aus
expl. V. konzipiert ist und dadurch
die Bonushdhe verringert werden
kann)

Anstieg der Effektivitat des expl. V. verbessert Realisierbarkeit des impl. V., sofern rein expl. V. keine Riickzugspos.

darstellt (komplementare Wirkung)

impl. Vertrag auf Basis des obj.
MaRes x und des subj. Males y
fuhrt durch Informationsgehalt von y
zu verbessertem Risiko-Anreiz-
Tradeoff (komplementére Wir-
kung); Zusatznutzen aus maogl.
impl. V. wird mit Zusatzkosten
durch Zahlung an dritte Partei abge-
wogen, so dass y teilweise nicht
verwendet wird (Einschrénkung des
,Informativeness“-Prinzips); opt.
Entlohnungsschema des impl. V. ist
komprimiert (variiert bei X" nicht in
y)
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Aufsatz

Baker/Gibbons/Murphy (1994)

Budde (2007)

Budde (2008)

Rajan/Reichelstein (2009)

Implikationen fur die
betriebliche Praxis

Verzerrung des obj. Mal3es kann als
Manipulierbarkeit einer verifiz. (RW-)
Grole interpretiert werden (vgl. z. B.
Gibbs et al. (2004)), die durch subj.
Beurteilung relativiert werden kann;
Ergebnis der Analyse lasst erwarten,
dass Anreizvertrage eher auf subjekti-
ven Beurteilungen beruhen, je stérker
manipulierbar die obj. GroRen sind

Lineare Anreizvertrage auf Basis der
untersuchten, idealisierten BSC im-
plizieren, dass ein Teil der Kennzah-
len negativ gewichtet sein miisste;
bei Nichtverifizierbarkeit einiger
Kennzahlen missten fiir verifiz.
Male zwei verschd. Gewichte flr
die Entl. im expl. Vertrag und fir die
Zielvereinbarung des impl. V. festge-
legt werden

Bei Nichtkontrahierbarkeit der (ide-
alisierten) Zielgrolie des Unterneh-
mens, die zeitlich eher realisiert
wird als verifizierbare (RW-)Grolie,
koénnte vorgestellter Vertrag mit
Ausstiegsoption basierend auf
(subj.) ZielgrdRe fiir bessere An-
reizsetzung als bei linearem Vertrag
allein auf Basis der verifiz. RW-
GroRe genutzt werden

Ergebnis der Analyse l4sst erwarten,
dass Einbezug subjektiver Beurtei-
lung zusétzlich zu verifiz. Perfor-
mancemal’ iber vorgestellten Bo-
nuspool nur bei hohem Informati-
onsgehalt der subj. Beurteilung vor-
kommt und vereinbarte Entlohnung
bei stoch. unabh. Signalen kompri-
miert ware

Tabelle 3.2: Vergleich der modelltheoretischen Analysen von BGM (1994), Budde (2007, 2008) und RR (2009)*%

193 \Verwendete Abkiirzungen: BSC - Balanced Scorecard, Entl. — Entlohnung, expl. - explizit, impl. — implizit, obj. — objektiv, opt. — optimal, RW — Rechnungswesen, subj. —
subjektiv, unabh. — unabhéngig, V. — Vertrag, verifiz. - verifizierbar, verschd.-verschiedene
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Bei BGM (1994) ist die ZielgroRe des Prinzipals eine binére, nichtverifizierbare GroRe, so
dass es sich dabei z. B. um eine subjektive Beurteilung zur Erzielung eines Projekterfolgs

oder —misserfolges handeln kénnte.**

Man stelle sich z. B. vor, dass eine Angestellte im mitt-
leren Management, die mit einer Projektrealisierung betraut und fur die fristgerechte Errei-
chung vorgegebener Meilensteine verantwortlich ist, dafir dann mit einem impliziten Bonus
belohnt wird. Die zusatzlich zur Verfligung stehende verifizierbare BeurteilungsgroRe, die das
nichtverifizierbare PerformancemalR nur verzerrt wiedergibt, konnte eine GroRe aus der
Buchhaltung sein, z. B. eine vom Kunden zu leistenden Teilzahlung, die vertraglich an den
Meilenstein gebunden ist, oder eine vorgenommene oder unterlassene Teilkapitalisierung des
Projektes in der Unternehmensbilanz. Hierbei ist gut denkbar, dass die Managerin genauere
Informationen zu der Zahlungsbereitschaft des Kunden oder zu den bilanzpolitischen Zielen
der Finanzbuchhaltung erlangt als die Unternehmensleitung oder dass sie selbst z. B. in die
Aktivierungsentscheidung eingebunden ist und mdogliche bilanzpolitische Ermessensspiel-
raume ggf. selbst aktiv ausnutzen kann. In diesem Sinne wurde die Verzerrung des objektiven
MaRes in der Analyse von BGM (1994) in spateren empirischen Untersuchungen wie z. B.
von Gibbs et al. (2004)** und Ederhof (2010)* als Manipulierbarkeit verifizierbarer (Rech-
nungswesen)-Grolen interpretiert, die durch eine subjektive Beurteilung relativiert werden

konnen.®’

Auf Basis dieser Interpretation lassen die Ergebnisse von BGM (1994) erwarten,
dass Anreizvertrage eher auf subjektiven Performancemalen beruhen, je starker manipulier-
bar die objektiven GroBen sind,*® denn eine zu geringe Verzerrung der objektiven GroRe
fihrte hier zu einer Verhinderung des impliziten Vertrages basierend auf dem subjektiven

Mali.

Budde (2007) geht bei seiner Analyse zur Anreizsetzung mittels einer Balanced Scorecard
(BSC) anfangs davon aus, dass alle im Rahmen der BSC verwendeten Kennzahlen verifizier-
bar seien. Dagegen ist die ZielgroRe des Prinzipals nicht verifizierbar und kdnnte z. B. der
Unternehmenswert einer nichtbdrsennotierten Gesellschaft sein. Die grofite Herausforderung

bei der praktischen Umsetzung ware hier, neben der Auswahl der zu verwendenden BSC-

194 Beide Falle (Erfolg oder Misserfolg) wéren dann mit einem bestimmten (vorab bekannten) Beitrag zum Un-
ternehmenswert (als ZielgréRe des Prinzipals) verbunden, der bei Misserfolg z. B. null betragen kénnte.

1% v/gl. Gibbs et al. (2004), S. 412.

19 \/gl. Ederhof (2010), S. 1928.

Y7 Trotz der verwendeten Terme ,,worker* und ,,firm* im Aufsatz von BGM (1994), z. B. auf S. 1130, erscheint
die Interpretation des Agenten als Fabrikarbeiter nicht so passend, da in diesem Fall als verifizierbare Malle wohl
v. a. mengenmaRige OutputgrdfRen relevant wéren und Verzerrungen bei solchen Malien oder Informationsvor-
teile des Agenten dann weniger plausibel erscheinen.

198 Entsprechende Hypothesen wurden in den Studien von Gibbs et al. (2004) und Ederhof (2010) getestet, die
allerdings nicht belegt werden konnten.
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Kennzahlen, die Ermittlung der Grenzbeitrdge der Aktionen dieser Kennzahlen, vorausge-
setzt, dass sich tber den angenommenen, funktionalen Zusammenhang zwischen den Aktio-
nen des Agenten und den diversen, monetéren und nichtmonetéren BeurteilungsgroRen diese
Beziehung Uberhaupt in der Realitdt abbilden l&sst. Durch die Annahme der ,,Ausgeglichen-
heit* der BSC-Kennzahlen kann bei Budde (2007) perfekte Kongruenz der aggregierten BSC-
Grolke zur ZielgroRe des Prinzipals erreicht werden. Allerdings mussten dabei einige BSC-
Kennzahlen zum Ausgleich von Uberanreizen negativ gewichtet werde, wodurch Akzeptanz-
probleme auftreten kénnten. Im weiteren Verlauf seiner Untersuchung geht Budde (2007) von
der Nichtverifizierbarkeit einiger BSC-Kennzahlen aus. Der als Ergebnis der Modellanalyse
ermittelte optimale Anreizvertrag sieht in dem Fall fur die verifizierbaren Kennzahlen typi-
scherweise je unterschiedliche Beteiligungsraten fiir die leistungsabhangige Entlohnung des
expliziten Vertrages und die Zielvereinbarung des impliziten Vertrages vor. Dadurch kénnten
sich mdgliche Informationsuberlastungs- und Akzeptanzprobleme verstarken. Insgesamt ge-
wahrt die Untersuchung von Budde (2007) einen Einblick in die enormen Schwierigkeiten
und die hohe Anzahl moglicher Fehlerquellen, die sich in der Praxis bei dem Versuch der
Verknupfung einer Balanced Scorecard (BSC) mit formelbasierten Entlohnungsvertréagen

ergeben wirden.

In Budde (2008) wird die nichtverifizierbare, aber beobachtbare ZielgroRRe des Prinzipals als
subjektive BeurteilungsgréRRe verwendet. Man kdnnte hier ebenfalls annehmen, dass es sich
dabei um den Unternehmenswert einer nichtborsennotierten Gesellschaft (z. B. der Tochter-
gesellschaft in einem Konzern) handelt. Im Idealfall kdnnte dieser Wert perfekt prézise er-
mittelt werden, z. B. unmittelbar nach einer erfolgreichen Projektrealisierung, so dass dieses
nichtverifizierbare, stetige PerformancemaR z. B. als BeurteilungsgrofRe des Vorstandes dieser
Tochtergesellschaft herangezogen werden koénnte. Als objektive, verifizierbare Beurteilungs-
grolRe ware eine Bilanzkennzahl dieser Gesellschaft vorstellbar, wobei die Verdffentlichung
des Jahresabschlusses aufgrund der getroffenen Modellannahmen zeitlich spéter als die nicht-
verifizierbare Unternehmenswert-Einschéatzung erfolgen muss. In solch einer Situation kénnte
die von Budde (2008) konzipierte Vertragskombination mit dem impliziten Vertrag als Aus-
stiegsoption aus dem expliziten Vertrag eine effektivere Anreizsetzung als ein rein expliziter
Vertrag nur auf Basis der finanziellen Kennzahl ermdglichen. Als Besonderheiten der ange-
nommenen Modellsituation identifiziert Riegler (2008) u. a. die Notwendigkeit einer zweifa-
chen Performancebewertung und leistungsabhangigen Entlohnungszahlung innerhalb dersel-
ben Periode. Weiterhin regt Riegler (2008) an, die Existenz der von Budde (2008) konzipier-
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ten Vertragskombinationen mit der Ausstiegsoption empirisch zu Uberprifen, wobei ein posi-
tiver Befund darauf schlieBen lassen wirde, dass formale bzw. explizite Vertrage tatsachlich
die Durchfiihrbarkeit impliziter Vertrage verbessern konnen.'*

In dem diskreten Modell von RR (2009) gibt es zwei binare BeurteilungsgroRen: eine verifi-
zierbare und eine nichtverifizierbare. Fir die modelltheoretische Analyse ist es hier nicht
zwingend erforderlich, dass eines dieser beiden Performancemalie die Zielgrélie des Prinzi-
pals darstellt. Denn unter der Annahme, dass der Prinzipal den hohen Arbeitseinsatz induzie-
ren mochte, ist der Erwartungswert der ZielgrofRe schon bekannt und wird im Optimierungs-
problem (vgl. (3.68)-(3.71)) nicht berlcksichtigt. Die nichtverifizierbare Beurteilungsgrofie
muss nun anders als in den vorhergehenden Analysen nicht mit der ZielgrélRe des Prinzipals
Ubereinstimmen, so dass sie statt des Beitrags des Agenten zum Unternehmenswert z. B. sub-
jektive Beurteilungen des Vorgesetzen bzgl. beliebiger Leistungsmerkmale des Agenten ein-
schlieBen wiirde. Das objektive, verifizierbare Performancemal konnte eine Grof3e aus dem
Rechnungswesen®® darstellen, z. B. das Jahresergebnis einer Tochtergesellschaft oder ein
Bereichsergebnis im Sinne eines bindren Signals der Form: ,,.Gewinn oder Verlust®. In der
hier beschriebenen Situation wére dann eher das objektive Mal3 als Zielgrdlie des Prinzipals
denkbar.?®* Das Zahlenbeispiel von RR (2009) in Tabelle 3.1 (siehe S. 137) kénnte im Pra-
xiskontext so interpretiert werden, dass fur die Erzielung eines Gewinns ein Bonuspool von
22.660 € (Skalierung aller Werte durch Multiplikation mit 1000) und bei Vorliegen eines Ver-
lustes ein Bonuspool in Hohe von 6.870 € festgelegt wird. Implizit wird vereinbart, dass der
Bonuspool von 6.870 € nur vollstindig an den Agenten ausgezahlt wird, sofern die subjektive
Beurteilung des Vorgesetzten vorteilhaft ausfallt. Bei einer schlechten subjektiven Beurtei-
lung erhilt der Agent nur 3.180 €, wobei die Differenz von 3.690 € dann vom Unternehmen
extern gespendet werden muss. Die Modellanalyse von RR (2009) fiihrte zu den Resultaten,
dass das subjektive Signal teilweise nicht beruicksichtigt wird und im Falle einer Verwendung
dann nur die Entlohnung fir die niedrige Realisation des objektiven Males im subjektiven
Mal3 variiert. Diese beiden Ergebnisse legen die Vermutung nahe, dass subjektive Beurteilun-
gen nur bei einem ausreichend hohen Informationsgehalt beriicksichtigt werden und die Ent-

lohnungszahlungen bei Einbezug des subjektiven Signals komprimiert waren.?%?

199 v/gl. Riegler (2008), S. 278-279.

200 \/g]. Rajan/Reichelstein (2009), S. 213.

201 Deshalb wurde bei der Darstellung der Analyse von RR (2009) im Rahmen dieser Arbeit (vgl. Abschnitt 3.3)
fur das objektive Performancemal die Variable x verwendet, die die ZielgréRRe des Prinzipals bezeichnet.

22 Eine auf dem Modell von Rajan/Reichelstein (2009) aufbauende empirische Untersuchung wurde von Eder-
hof (2010) durchgefiihrt.



147

Die Ubersicht in Tabelle 3.2 ermdglicht den direkten Vergleich der Modellergebnisse der in
diesem Kapitel vorgestellten Analysen. Bei den in Abschnitt 3.2 untersuchten langfristigen
Anreizvertragen fiir einen risikoneutralen Agenten fiihrte die Untersuchung von BGM (1994)
zu dem kontraintuitiven Resultat, dass die Verfugbarkeit eines objektiven Mafes einen impli-
ziten Vertrag verhindern kann. Dagegen zeigt Budde (2007, 2008), dass ein solches Ergebnis
umgangen werden kann, wenn in den impliziten Vertrag auch die verifizierbaren Mafe einbe-
zogen werden. Zur Erzielung dieses Resultats sind allerdings andere und teilweise auch stren-
gere Annahmen als bei BGM (1994) nétig, so dass dariiber andere Situationen abgebildet
werden. Das von BGM (1994) untersuchte Modell kann als représentativ flr eine Situation
mit manipulierbaren, verifizierbaren (Rechnungswesen)-Grofien interpretiert werden, wobeli
Budde (2007) den besonderen Fall einer Anreizsetzung mittels einer Balanced Scorecard be-
trachtet. Bei Budde (2008) besteht die Besonderheit der analysierten Agency-Beziehung in
der Ausstiegsoption aus dem expliziten Vertrag. Den drei genannten Analysen ist gemein,
dass sie sich allesamt auf einen risikoneutralen Agenten beziehen. Dagegen wurde der Stan-
dardfall eines risikoscheuen, arbeitsaversen Agenten nicht bericksichtigt. Somit geben die
Untersuchungen keinen Aufschluss dartber, wie sich die Verfugbarkeit eines objektiven Sig-
nals in einer langfristigen Vertragsbeziehung bei Vorliegen eines Risiko-Anreiz-Problems auf
die Realisierbarkeit eines impliziten Vertrages auswirkt. Ein solches Risiko-Anreiz-Problem
wird allerdings von RR (2009) im Rahmen einer einperiodigen Bonuspool-Vereinbarung un-
tersucht. Hier ergibt sich eine komplementére Wirkung der objektiven und der subjektiven
BeurteilungsgrofRe. Weiterhin stellt sich heraus, dass die Nichtverifizierbarkeit des subjekti-
ven Signals mit Zusatzkosten verbunden ist, die zur Einschrankung des ,,Informativeness®-
Prinzips (vgl. Abschnitt 2.2.4) fuhren. Der von RR (2009) betrachtete Bonuspool-Vertrag
impliziert im Ein-Agent-Modell bei Nutzung des subjektiven Malies teilweise eine Zahlung

203 50 dass ein

an eine externe Partei, was allerdings in der Praxis nicht vorzukommen scheint
solcher Bonuspool-Vertrag eher flr Situationen mit mehreren Agenten als reprasentativ gel-
ten kann. Da in den folgenden Untersuchungen nur die Beziehung zwischen jeweils einem
Prinzipal und einem Agenten analysiert werden soll, wird im weiteren Verlauf der Arbeit das
Konzept der Bonuspool-Vereinbarungen nicht weiter aufgegriffen. Die Untersuchung kon-
zentriert sich stattdessen auf die Verwendung nichtverifizierbarer BeurteilungsgroRen in lang-
fristigen Anreizbeziehungen bei Vorliegen eines Risiko-Anreiz-Problems bei eindimensiona-

lem Arbeitseinsatz des Agenten (vgl. Abschnitt 2.2). Dabei soll festgestellt werden, ob sich

2% \/gl. Rajan/Reichelstein (2009), FuBnote 7, S. 212.
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auch hier die Resultate von BGM (1994) bestatigen und inwieweit die in Kap. 2 dargestellten,
grundlegenden agencytheoretischen Erkenntnisse wie etwa das ,,Informativeness“-Prinzip
(vgl. Abschnitt 2.2.4) durch die fehlende Verifizierbarkeit der subjektiven BeurteilungsgroRe
beeinflusst werden. Die modelltheoretische Analyse erfolgt im nachsten Kapitel auf Basis
eines LEN-Modells (vgl. Abschnitt 2.2.3) und flr die Analyse in Kap. 5 wird ein diskretes
Modell (vgl. 2.2.2 und 2.2.4) verwendet.
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4 Nichtverifizierbare BeurteilungsgrofRen im LEN-Modell

4.1 Vorbemerkungen

Nachdem im vorangegangenen Kapitel 3 eine Darstellung und vergleichende Beurteilung
bestehender Literatur zur Kombination nichtverifizierbarer und verifizierbarer Beurteilungs-
grolen in impliziten und expliziten Vertragen gegeben wurde, wird in diesem Kapitel nun mit
dem neuen Teil der Analyse begonnen. Dabei werden weiterhin die bereits eingefiihrten Be-
griffe verwendet. Ein impliziter oder auch relationaler Vertrag bezeichnet einen Vertrag, der
nicht gerichtlich durchgesetzt werden kann. Im Gegensatz dazu steht ein expliziter oder auch
formaler Vertrag, dessen Durchsetzbarkeit gerichtlich garantiert werden kann. Fur die Kom-
bination beider Vertragstypen, eines impliziten und eines expliziten, wird auch weiterhin von
einem ,,hybriden Vertrag® die Rede sein. Das Ziel der Untersuchung ist die Bestimmung und
Analyse des optimalen hybriden Anreizvertrages in einer langfristigen Agency-Beziehung bei
Vorliegen des grundlegenden Risiko-Anreiz-Problems zwischen einem risikoscheuen, arbeit-
saversen Agenten und einem risikoneutralen Prinzipal (vgl. Abschnitt 2.2.1). Von besonde-
rem Interesse ist dabei, welche Unterschiede und Gemeinsamkeiten sich in dieser Situation
im Vergleich zu den Ergebnissen von Baker/Gibbons/Murphy (1994) — nachfolgend wieder
abgekirzt mit BGM (1994) - ergeben. Dazu wird der Modellierungsansatz von BGM (1994)
zum Zustandekommen einer impliziten Vereinbarung auf Basis einer nichtverifizierbaren Be-
urteilungsgroRe verwendet. Ich gehe somit ebenfalls von einer unendlich oft wiederholten
Beziehung zwischen Agent und Prinzipal mit den gleichen Riickzugspositionen fiir den Prin-
zipal aus und nehme an, dass beide Akteure Trigger-Strategien spielen (vgl. Abschnitt 3.2.1).
Zur Darstellung des Risiko-Anreiz-Problems wird auf den LEN-Ansatz (vgl. Abschnitt 2.2.3)
zuriickgegriffen.”®* Im Rahmen des LEN-Modells wird die Anreizentlohnung auf Basis einer
nichtverifizierbaren BeurteilungsgroRe, die wie bei BGM (1994) die Zielgrolie des Prinzipals
darstellt, und einem verifizierbaren Performancemal, bei dem es sich um eine GroRe aus dem
Rechnungswesen handeln kdnnte, analysiert. Dabei stellt sich heraus, dass auch in dieser Si-
tuation, &hnlich wie bei BGM (1994), die Realisierbarkeit des hybriden Vertrages einge-
schrankt werden kann, sofern ein rein expliziter Vertrag als Riickzugsposition des Prinzipals
(im Falle eines Bruchs der impliziten Vereinbarung) ein gewisses Mal} an Effektivitat tber-
steigt. Hierbei ist eine zu hohe Effektivitat anders als bei BGM (1994) allerdings bedingt

2% Nahere Informationen zu den Problemen und der Rechtfertigung dieses Modellansatzes finden sich in Ab-
schnitt 2.2.3.
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durch eine zu geringe Risikoaversion des Agenten oder eine hinreichend hohe Prazision®”
des objektiven, verifizierbaren Performancemales. Ein weiterer Unterschied ergibt sich, wenn
der rein explizite Vertrag nicht effektiv ist und dann nur eine Produktionseinstellung®® die
Rickzugsposition des Prinzipals darstellt. Hier zeigt die komparative Statik der optimalen
Beteiligungsraten der beiden Performancemale, dass ein Anstieg der Effektivitat des explizi-
ten Vertrages auch eine Reduzierung der Beteiligungsrate des nichtverifizierbaren Malies zur
Folge haben kann.?®” Im weiteren Verlauf der Untersuchung folgt im néchsten Abschnitt eine
ausfihrliche Erlauterung der grundlegenden Modellannahmen. Daraufhin wird in Abschnitt
4.3 fir die Rickzugsposition eines rein expliziten Vertrages der hybride Gleichgewichtsver-
trag des Agenten bestimmt und die komparative Statik fur die optimalen Beteiligungsraten
durchgefihrt. Die Analyse fur die Rickzugsposition Produktionseinstellung erfolgt in Ab-

schnitt 4.4 und daran schlief3t sich eine Diskussion der Ergebnisse.

4.2 Grundlegende Modellannahmen

Betrachtet wird die Beziehung zwischen einem risikoneutralen Prinzipal und einem risiko-
scheuen Agenten. Die Annahme der Risikoneutralitit des Prinzipals leitet sich dabei aus der
Uberlegung ab, dass der Prinzipal als Unternehmenseigentiimer in der Lage ist, einen Grofteil
des Risikos aus der Beteiligung durch die Wahl seines Portfolios zu diversifizieren (vgl. auch
FuBnoten 62 und 98). Der Prinzipal beauftragt den Agenten mit der Erbringung eines (eindi-
mensionalen) Arbeitseinsatzes a, der zu einem Ergebnis x fuhrt, das dem Prinzipal zusteht.

Der Arbeitseinsatz a ist private Information des Agenten und mit einem Disnutzen: C(a) =
%a 2 verbunden, wobei gilt: ¢ > 0. Das Ergebnis x ist zwar beobachtbar, aber anders als in
Abschnitt 2.2.3 nicht verifizierbar und somit auch nicht kontrahierbar. Es soll gelten: x = da,
wobei die Variable d die Grenzproduktivitdt des Arbeitseinsatzes des Agenten beschreibt
(d > 0). Eine Besonderheit ist hierbei, dass x nicht als risikobehaftet sondern als perfekt

prazise angenommen wird. Diese Annahme ist fir die weitere Modellierung nétig (vgl. Aus-

fuhrungen weiter unten in diesem Abschnitt) und kann als eine Art Grenzfall angesehen wer-

2% Die Prazision wird hier definiert als der Kehrwert der Varianz (vgl. auch Banker/Datar (1989), S. 29). Eine
hohe Prézision ist somit gleichbedeutend mit einer geringen Varianz bzw. einem geringen Risiko.

2% Der Begriff , Produktionseinstellung* ist hierbei nur beispielhaft gewihlt und soll sich gleichermaBen auch
auf Kooperationen zur Dienstleistungserstellung beziehen. Die Riickzugsposition ,,Produktionseinstellung® ent-
spricht der Riickzugsposition ,,Unternehmensstilllegung™ in Abschnitt 3.2.1 im Modell von BGM (1994)).

27 pearce/Stacchetti (1998) untersuchen ebenfalls eine wiederholte Prinzipal-Agent-Beziehung fiir einen risi-
koaversen Agenten, wobei sie allerdings annehmen, dass sich der implizite Bonus auf die geleistete Entloh-
nungszahlung des expliziten Vertrages beziehen kann. Diese Annahme wird bei BGM (1994) und auch in der
vorliegenden Analyse nicht getroffen, so dass anders als bei Pearce/Stacchetti (1998) hier keine Konsumglat-
tungseffekte auftreten (vgl. Pearce/Stacchetti (1998), S. 78.).
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den. Das Ergebnis bzw. die ZielgroRe x des Prinzipals konnte z. B. der Beitrag des Agenten
zum Unternehmenswert sein, der perfekt préazise ermittelt werden kann. Nach der Realisie-
rung von x kann der Prinzipal somit auf a schlieRen.?®® Neben x gibt es ein objektives, verifi-
zierbares und risikobehaftetes Performancemal y, das z. B. eine Kennzahl aus dem Jahresab-
schluss des Unternehmens sein konnte. Diese Grolie y ist vom Arbeitseinsatz des Agenten
und einem Umwelteinfluss ¢ linear abhéngig: y = pa + €. Die Variable u bezeichnet den
Grenzbeitrag des Arbeitseinsatzes, der groer als null sei, und der Stérterm & wird als nor-
malverteilt angenommen mit dem Erwartungswert 0 und der Varianz: var(g) = o2. Analog
zu der Vorgehensweise in Kap. 2 wird der Storterm ¢ hier wieder unterdriickt und y selbst als
normalverteilte Zufallsvariable mit dem Erwartungswert E(y) = ua angesehen. Es gelten
die weiteren Annahmen des LEN-Modells (vgl. Abschnitt 2.2.3). Der Agent hat eine negativ
exponentielle Nutzenfunktion der Form: U4 = —exp(—r(s — C(a))), wobei r den Risiko-
aversionskoeffizienten und s die Entlohnung angibt. Der Reservationslohn®®® des Agenten aus
alternativer Beschaftigung oder Freizeit ist: CEA,. Der Anreizvertrag des Agenten soll nun
sowohl auf die verifizierbare GroRe y als auch auf die nichtverifizierbare ZielgroRe x des
Prinzipals konditionieren: s = w + v,y + v,x. Hier handelt es sich nur bei dem ersten Teil
des Entlohnungsvertrages: w + v, y, der die fixe Komponente w und eine in y lineare Ent-
lohnung enthalt, um einen expliziten bzw. formalen Vertrag. Der Koeffizient v, reprasentiert
dabei die Beteiligungsrate oder auch den Pramiensatz an y. Die Entlohnung auf Basis des
nichtverifizierbaren MaRes x ist dagegen Teil eines impliziten Vertrages, der nicht gerichtlich
durchsetzbar ist. Die implizit vereinbarte Bonuszahlung B = v,x ist linear in x und die Betei-
ligungsrate des Agenten an dieser nichtverifizierbaren BeurteilungsgroBe wird mit v, be-
zeichnet. Beide Akteure maximieren ihren Erwartungsnutzen, der ber das entsprechende
Sicherheitséquivalent (engl.: certainty equivalent) angegeben wird. Aufgrund der getroffenen
LEN-Annahmen ist das Sicherheitsdquivalent des Agenten CEA die Differenz aus der erwar-
teten Entlohnung, den personlichen Kosten aus dem Disnutzen und der Risikopramie (vgl.

Abschnitt 2.2.3), mithin: CEA = E[s(x,y)] — C(a) — gvar[s(y)]. Da hier das Perfor-

mancemal x als risikolos angenommen wurde, ist die Risikoprdmie nur von der objektiven
Grolke y abhangig. Fur den risikoneutralen Prinzipal entsprechen der Erwartungsnutzen und

das Sicherheitsaquivalent CEP dem Erwartungswert des Nettouberschusses aus dem Ergebnis

28 |m Unterschied zu Hermalin/Katz (1991), die von beobachtbarem, aber nichtverifizierbarem Arbeitseinsatz
des Agenten ausgehen, erféhrt der Prinzipal hier den gewahlten Arbeitseinsatz erst nach der Realisierung von x,
so dass eine Nachverhandlungsmdglichkeit hier nicht zur Implementierung der First-best-L&sung fiihren wiirde.
29 Als Reservationslohn wird analog zu Abschnitt 2.2.3 der tiber das Sicherheitsaquivalent formulierte Reserva-
tionsnutzen des Agenten bezeichnet.
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x und der an den Agenten zu zahlenden Entlohnung s. In einem einperiodigen Szenario wiir-
de der Prinzipal nun den impliziten Bonus, wie bereits erwéhnt, nicht zahlen, da das Mal} x
nicht verifizierbar und die Bonuszahlung somit nicht gerichtlich durchsetzbar ist. Zudem er-
wéchst dem Prinzipal kein weiterer Nutzen aus einer Fortfiihrung der Kooperation. Der zeitli-
che Ablauf der Interaktion beider Vertragsparteien ist in Abbildung 3 dargestellt. Der Prinzi-
pal bietet dem Agenten den obenstehenden hybriden Anreizvertrag s(x,y). Der Agent ent-
scheidet daraufhin, ob er diesen Vertrag annimmt oder nicht. Im Falle einer Vertragsannah-
me, wahlt der Agent anschlielend seinen fir den Prinzipal unbeobachtbaren Arbeitseinsatz a.
Danach werden die PerformancemaRe x und y realisiert und der Prinzipal leistet die im for-
malen Vertrag vereinbarte Entlohnungszahlung auf Basis von y an den Agenten. Aullerdem
entscheidet der Prinzipal zu diesem Zeitpunkt, ob er die implizite Bonusvereinbarung erfullt

oder den relationalen Vertrag bricht, indem er den Bonus einbehlt.

| | | |
[ I I [

v

Prinzipal Agent ent- Agent Realisation von x
schlagt hyb- scheidet wahlt Ar- und y, Entlohnung
riden Ver- uber Ver- beits- des formalen Ver-
trag s(x,y) trags- einsatz a trages wird gezahlt;
vor annahme Prinzipal entschei-

det uber Zahlung
oder Verweigerung
des impliziten Bo-
nus

Abbildung 3: Sequentieller Ereignisablauf je Periode

Um das Zustandekommen eines hybriden Vertrages zu ermdglichen, muss von einer langfris-
tigen Kooperation zwischen den beiden Parteien ausgegangen werden. Wie bei BGM (1994)
wird hier eine unendlich oft wiederholte, einperiodige Beziehung zwischen dem Unternehmen
als Prinzipal und dem Mitarbeiter als Agenten betrachtet. Es wird ebenfalls angenommen,
dass beide Akteure Trigger-Strategien spielen, d. h. sie kooperieren so lange, bis eine der Par-
teien sich nicht an die implizite VVereinbarung halt. Nach einem Vertragsbruch der jeweils
anderen Partei sind die Akteure nie wieder bereit, die Kooperation auf Basis des impliziten
Vertrages fortzusetzen.?’® Fir die Existenz eines Gleichgewichtes muss ein solcher impliziter
Vertrag selbstdurchsetzend sein, d. h. die Vertragseinhaltung muss von selbst aus dem ratio-

nalen Verhalten der Vertragspartner resultieren. Um dies sicherzustellen, wird bei der Ermitt-

219 \Wie bei BGM (1994) werden hier optimale Bestrafungen und Nachverhandlungsméglichkeiten zur Vereinfa-
chung der Analyse nicht beriicksichtigt.
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lung des optimalen hybriden Vertrages berlicksichtigt, dass der erwartete Nutzen des Prinzi-
pals aus einer Fortfuhrung des relationalen Vertrages grof3er sein muss als sein Nutzen aus
einem Vertragsbruch, so dass der Prinzipal den implizit vereinbarten Bonus wirklich an den
Agenten zahlt. Die entsprechende Nebenbedingung wird weiter unten in diesem Abschnitt

noch genauer erlautert.

Notation im Uberblick

a - Arbeitseinsatz des Agenten

x - nichtverifizierbare Zielgro3e des Prinzipals: x = da, d >0
y — verifizierbare Beurteilungsgrofle: y =ua+¢, u>0

¢ - zufalliger Umwelteinfluss, Storterm: e~N (0, 52)

U4(s, a) - Nutzenfunktion des Agenten: U4(s,a) = —exp (—r(s — C(a)))
r - Risikoaversionskoeffizient des Agenten
C(a) - Disnutzen des Agenten aus Arbeitseinsatz: C(a) = %az, c>0

s(x,y) - Entlohnung des Agenten:  s(x,y) =w + v,y + B
w - Fixgehalt, Fixum

v, - Beteiligungsrate an y

B - Bonus (impliziter Vertrag): B = v,x

v,- Beteiligungsrate an x

CEA- Sicherheitsdquivalent des Agenten

CEP- Sicherheitsdquivalent des Prinzipals

CEA,- Reservationslohn des Agenten

i- Diskontierungszinssatz des Prinzipals

In dem beschriebenen Szenario wirde nun, falls x verifizierbar ware, ein formaler Vertrag
allein auf Basis von x die First-best-Losung liefern, da x informativ Gber den Arbeitseinsatz a
im Sinne von Definition 2.1 (vgl. S. 49) ist und zudem ein risikoloses Mal} darstellt. In diesem
Fall wiirde dann das Mal3 y nicht im optimalen Anreizvertrag berticksichtigt werden. Des
Weiteren konnte fir einen risikoneutralen Agenten die First-best-Losung durch einen explizi-
ten Vertrag auf Basis von y fiber eine ,,Verpachtungslosung™ erzielt werden (vgl. Abschnitt
2.2.3). An sich beschreibt die sogenannte First-best-Losung die erzielten Erwartungsnutzen
des optimalen Vertrages bei Informationssymmetrie, d. h. wenn der Arbeitseinsatz des Agen-

ten beobachtbar und verifizierbar ware, so dass er vertraglich vorgegeben werden kann. In

diesem Fall ergibt sich der optimale Arbeitseinsatz mit af? = % (vgl. (2.45) auf S. 43) und
der Erwartungswert des Uberschusses des Prinzipals betragt: CEPFE :‘;—Z— CEA, (vgl.

(2.47) auf S. 43). Hier wiirde der Agent eine rein fixe Vergiitung in Hohe von w8 = ‘;—Z +

CEA, (vgl. (2.46)) zum Ausgleich seines Disnutzens und Reservationsnutzens erhalten, wo-
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durch eine optimale Risikoteilung zwischen dem risikoscheuen Agenten und dem risikoneut-
ralen Prinzipal erreicht wird. Ware der Agent dagegen risikoneutral oder die risikolose Ziel-
groRe x des Prinzipals verifizierbar, wirde man tber eine Beteiligungsrate von v, =1 (im
ersten Fall) bzw. v, = 1 (im zweiten Fall) ebenfalls optimale Risikoteilung gepaart mit einer
optimalen Anreizsetzung erzielen, so dass auch bei Informationsasymmetrie bzgl. des Ar-

beitseinsatz des Agenten die First-best-Losung mit af® sowie CEPF® erreicht werden wiirde
(vgl. Abschnitt 2.2.3). Aus der Gleichung a® =% ist ersichtlich, dass der First-best-

Arbeitseinsatz mit der Grenzproduktivitat d des Arbeitseinsatzes steigt und mit der margina-

len Veranderung der Grenzkosten ¢ sinkt. Der First-best-Uberschuss des Prinzipals CEPFE =

2
z—c — CEA, steigt ebenfalls mit d und sinkt mit ¢ sowie der Zunahme des Reservationslohns

CEA,.

Als weiteres Benchmark soll im Folgenden der optimale Gleichgewichtsvertrag nur auf Basis
des verifizierbaren Performancemalies y bestimmt werden, so dass es sich dabei um einen
rein expliziten Vertrag handelt. Das entsprechende Optimierungsproblem des Prinzipals ist
nahezu identisch zu (2.33)-(2.35) (siehe S. 40), nur dass hier nicht die ZielgroRe x des Prinzi-
pals als Performancemal} fur den risikoscheuen Agenten verwendet wird, da diese nun als
nichtverifizierbar angenommen wird. Stattdessen konditioniert der Anreizvertrag auf die veri-
fizierbare Beurteilungsgrofle y. Somit hat der lineare Entlohnungsvertrag folgende Form:

s(y) = w + v, y. Das Optimierungsproblem des Prinzipals lautet:

max CEP = E(x) — E(s(y)) (4.2)
W,Uy,a
r
uw.d.N. CEA=E(s(y))—C(a)- Evar(s(y)) > CEA, (4.2)
¢ r 4.3
a € argmax CEA = w+vy,ua—5a2—5v§az (4.3)

Analog zur Vorgehensweise in Abschnitt 2.2.3 maximiert der Prinzipal in (4.1) seinen erwar-
teten Uberschuss CEP hinsichtlich der optimalen Vertragsparameter w und v, und des zu
induzierenden optimalen Arbeitseinsatzes: a. Zusatzlich zur Partizipationsbedingung in (4.2),
die sicherstellt, dass der erwarteten Nutzen des Agenten, formuliert iber sein Sicherheitsaqui-
valent CEA, mindestens seinem Reservationslohn CEA, entspricht, muss noch die Anreizbe-
dingung in (4.3) beachtet werden. Diese berlicksichtigt, dass der Agent seinen Arbeitseinsatz

so wahlt, dass sein Sicherheitsaquivalent CEA maximiert wird. Wie in Abschnitt 2.2.3 wird
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wieder zuerst der optimale Arbeitseinsatz ausgehend von (4.3) bestimmt. Dieser ergibt sich
aus der Optimalitatsbedingung erster Ordnung mit:

JCEA vyu (4.4)
72 =vyu—ca=0 - a®

Fur die Kennzeichnung der optimalen Vertragsparameter des rein expliziten Vertrages wird

der Index 0 verwendet. Die Teilnahmebedingung (vgl. (4.2)) wird im Optimum binden, da der
Prinzipal zur Maximierung seines Erwartungsnutzens die zu zahlende Entlohnung gerade so
hoch wahlt, dass sie dem Reservationslohn des Agenten entspricht. Im néchsten Schritt wird

somit (4.2) in (4.1) substituiert und das Optimierungsproblem vereinfacht sich folgenderma-

Ren:
€ 2_T (4.5)
max CEP = E(x) — C(a)——var(s(y)) CEAO—da—Ea —Evya — CEA,
Vy
wd.N. a0 =2E (4.6)

Cc

Nach Einsetzen von (4.6) in (4.5) erhdlt man das folgende unbeschrankte Optimierungsprob-

lem:
du e 4.7)
rr}f;x CEP = — Uy chy 50 o?vy — CEA,
Aus der Bedingung 1. Ordnung von (4.7): aCEyP = dT” —”—vy —ro?v, = 0 ergibt sich die
optimale Beteiligungsrate v, des rein expliziten Vertrages:
du (4.8)
v) = £ ___
Yy = 2 ) 2
”?+r02 uc +cro

Die Beteiligungsrate v)(,’ zeigt ein nahezu identisches Verhalten wie der in Abschnitt 2.2.3

2
hergeleitete Pramiensatz vy = # (vgl. (2.40), S. 41). Sie sinkt mit hoherer Varianz der

BeurteilungsgroRe y, grolerer Risikoaversion r des Agenten und mit der Zunahme der per-

sonlichen Grenzkosten ¢ aus dem Disnutzen. Mit dem Anstieg des Grenzbeitrages u des Per-

cro?

: . . . .. 2
formancemaRes steigt vy, denn die Ableitung nach u ist positiv: &y = > 0. An-

du  (u2+cra?)?
ders als vy ist die Beteiligungsrate v allerdings nicht immer kleiner als 1. Abhéngig vom
Verhaltnis der beiden Grenzbeitrdge d und p sind auch Beteiligungen von tber 100% mdog-

lich. Der optimale Arbeitseinsatz ermittelt sich nach Substitution von v},’ gem. (4.8) in Glei-
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chung (4.6):

du? (4.9)

0 _
c(u? + cra?)

Aus einem Vergleich von a° in (4.9) und a’® =§ (vgl. (2.45)) wird ersichtlich, dass:

12

0o _ ,FB__H -
a’ =a und aufgrund von: Frer?)

G rero?) < 1 immer geringer ist als der First-best-
Arbeitseinsatz. Der erwartete Gleichgewichtsuberschuss des Prinzipals aus dem optimalen,
rein expliziten Vertrag ergibt sich nach Substitution von a°® gem. (4.9) und vﬁ gem. (4.8) in

die Zielfunktion (4.5) wie folgt (vgl. Herleitung im Anhang):

utd? (4.10)

1
CEP’ = ————— —CEA
2c(u?+cro?) 0

AbschlielRend sollen noch die Agency-Kosten ermittelt werden. Wie bereits in Abschnitt 2.2.3
erlautert, reprasentieren die Agency-Kosten maogliche WohlfahrtseinbulRen, die sich aus der
bestehenden Moral-Hazard-Situation mit unbeobachtbarem Arbeitseinsatz des Agenten erge-
ben. Sie werden bestimmt als die Differenz des Gleichgewichtsiiberschusses des Prinzipals
der First-best-Losung und des Vertrages auf Basis des objektiven MaRes y.?** Somit berech-
nen sich die Agency-Kosten durch Subtraktion von CEP° (vgl. (4.10)) von CEPFE (siehe
(2.47), S. 43), woraus sich das folgende Resultat ergibt (vgl. Herleitung im Anhang):

d*ro? (4.12)

CEPF — CEP’ = ———->0
2(u? + cro?)

Aus dem Ergebnis in (4.11) wird deutlich, dass die Agency-Kosten gréRer als null sind. Es
entstehen somit Wohlfahrtseinbuen, die aus einer Reduzierung des induzierten Arbeitsein-
satzes (a® < af®) und der an den Agenten zu zahlenden Risikopramie resultieren. Hierbei
wird wieder der klassische Risiko-Anreiz-Tradeoff deutlich (siehe auch Abschnitt 2.2.3): zur
Anreizsetzung wird der arbeitsaverse und risikoscheue Agent am risikobehafteten Mal y be-
teiligt, wobei der Prinzipal die Anreize aber gegen die mit der Risikoubernahme verbundenen

Kosten abwagen muss.

21 Da der Agent jeweils seinen Reservationslohn erhalt, muss zur Ermittlung eventueller WohlfahrtseinbuR3en
nur der Uberschuss des Prinzipals beriicksichtigt werden.
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Im Folgenden soll untersucht werden, ob und inwieweit ein rein expliziter Vertrag nur auf
Basis der objektiven PerformancegroRe y durch die Verwendung des nichtverifizierbaren
MaRes x verbessert werden kann. Es wird von dem zuvor beschriebenen linearen Entloh-
nungsvertrag: s = w + v,y + v,x bestehend aus einem expliziten Vertrag: s(y) = w + v,y
sowie einer impliziten Bonusvereinbarung B = v, x (nachfolgend: hybrider Vertrag) ausge-
gangen. Wie bereits erwahnt, wird eine unendlich oft wiederholte Beziehung betrachtet, in der
sowohl der Prinzipal als auch der Agent Trigger-Strategien spielen. Alternativ zu der einpe-
riodigen Vertragsbeziehung, die unendlich oft wiederholt wird, kdnnte man auch annehmen,
dass es sich stattdessen um eine Folge von Spielen mit unendlich vielen Mitarbeitern handelt,
die alle nur eine Periode leben, wobei aber jeder Agent die Historie des Spiels vor Perioden-
beginn erfahrt.?? Die Glaubwiirdigkeit der impliziten Bonuszahlung hangt von einem
Vergleich der Uberschiisse des Prinzipals bei Bonuszahlung (Vertragseinhaltung) und bei
einer Verweigerung dieser implizit vereinbarten Zahlung (Vertragsbruch) ab. Der erwartete
Gleichgewichtsuberschuss des Prinzipals pro Periode CEP wird dabei zuerst unter der An-
nahme ermittelt, dass der Agent davon ausgeht, dass der Prinzipal die implizite Vereinbarung
einhalt (vgl. Abschnitt 4.3.1). Andererseits konnte der Prinzipal sich aber auch entscheiden,
den impliziten Bonus einzubehalten, denn rechtliche Konsequenzen wéren dann nicht zu be-
furchten. In diesem Fall ware der Agent allerdings zu keiner weiteren Kooperation im Rah-
men des impliziten Vertrages mehr bereit. Da neben der nichtverifizierbaren Grof3e x auch
noch ein verifizierbares Signal y verfugbar ist, erscheint die Annahme plausibel, dass trotz
des Bruchs der impliziten Vereinbarung eine weitere Kooperation zwischen den Parteien
maoglich wére. Diese konnte dann allerdings nur auf Grundlage eines rein formalen Vertrages
s(y) erfolgen und wére nur moglich, sofern ein solcher rein expliziter Vertrag fir sich allein
effektiv ist, d. h. CEP® > 0. Aus dieser Uberlegung ergeben sich fiir den Prinzipal zwei mdg-
liche Ruckzugspositionen nach einem Bruch der impliziten VVereinbarung:

(1) falls CEP® > 0 ware die Riickzugsposition ein rein expliziter Vertrag nur auf Basis
des verifizierbaren Performancemales y und der Prinzipal erreicht in allen kommen-
den Perioden nur noch den erwarteten Uberschuss des rein expliziten Vertrages: CEP°
(vgl. (4.10)).

(2) falls CEP® < 0 ist die Rickzugsposition eine Produktionseinstellung, da die Koopera-

tion beendet wird und der Prinzipal wegen des Verlusts seiner Reputation auch keinen

212 7y dieser Annahme siehe auch Baker/Gibbons/Murphy (1994), FuRnote 2, S. 1130.
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anderen Agenten flr die Kooperation im Rahmen des hybriden Vertrag gewinnen

kann. In diesem Fall betragt der Uberschuss der kommenden Perioden null.
Die mdoglichen Rickzugspositionen wirken ex ante: wenn der Prinzipal die Einhaltung der
impliziten Vereinbarung nicht glaubwirdig versichern kann, kommt entweder nur ein rein
expliziter Vertrag oder gar keine Kooperation zustande. An dieser Stelle sollen nun die weiter
oben erwéhnten Nebenbedingungen fir das Zustandekommen eines hybriden Vertrages aus-
fuhrlich erldutert werden. Da dabei der Glaubwirdigkeit der implizit versprochenen Bonus-
zahlung entscheidende Bedeutung beikommt, werden diese Bedingungen wie im vorherge-

henden Kapitel 3 weiterhin als ,,Glaubwiirdigkeits(GW)““-Bedingungen bezeichnet.

Zuerst wird die Glaubwiurdigkeits-Bedingung fir die Rickzugsposition eines rein explizi-
ten Vertrages vorgestellt. Damit der implizite Vertrag selbstdurchsetzend ist, muss der Ge-
samt-Uberschuss des Prinzipals bei der Vertragseinhaltung mindestens so hoch sein wie sein

Gesamt-Uberschuss bei einem Vertragsbruch. Es gilt somit:
+ + B +
Z(1+)t Z(1+z)t

In der in (4.12) angegebenen Ungleichung wird der erwartete Gleichgewichtstiberschuss des

Prinzipals (bei Leistung des geforderten Arbeitseinsatzes a durch den Agenten) mit CEP be-
zeichnet. Diesen erzielt der Prinzipal bei Vertragseinhaltung in allen zukinftigen Perioden
(von t = 1 bis unendlich). Bei der Berechnung des Barwertes aller kiinftigen Uberschiisse
wird fir den Diskontierungssatz des Prinzipals die Variable i verwendet. Der Uberschuss der
aktuellen Periode (bei Leistung des geforderten Arbeitseinsatzes) wird mit U” bezeichnet.
Dieser kann von dem erwarteten Uberschuss der zukiinftigen Perioden abweichen, weil das
PerformancemaR y risikobehaftet ist. Der Gesamt-Uberschuss bei einem Vertragsbruch ist auf
der rechten Seite der Ungleichung in (4.12) angegeben. Dieser setzt sich zusammen aus dem
Uberschuss der aktuellen Periode (in t = 0): U sowie dem impliziten Bonus B = v, x, den
der Prinzipal einbehdlt. Dazu kommt dann aber in den folgenden Perioden nur noch der er-
wartete Uberschuss auf Basis des rein expliziten Vertrages: CEP°, da der Agent keine impli-

ziten Vertrdge mehr akzeptieren wird. Unter Beriicksichtigung der Formel flr den Barwert

einer unendlichen Rente gilt: ».7= 1% @ so dass sich die in (4.12) angegebene GW-

Bedingung nun folgendermalien vereinfacht:
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CEP — CEP®° > iB (4.13)

Diese Glaubwiirdigkeits-Bedingung fir den impliziten Vertrag muss bei der Bestimmung des
Gleichgewichtsvertrages bertcksichtigt werden. Sofern diese Bedingung nicht erfullt ist, kann
der Prinzipal die Zahlung des implizit vereinbarten Bonus nicht glaubwirdig versichern, so
dass der hybride Vertrag nicht zustande kommt. Aus der Betrachtung der Bedingung in (4.13)
wird auch deutlich, warum die nichtverifizierbare ZielgroRe x perfekt prazise sein muss.
Wenn x risikobehaftet ware, wirde die Bonuszahlung B = v, x abhangig von Zufallseinflis-
sen schwanken und es wére dann fur den Prinzipal nicht mehr mdglich, die Zahlung des im-
pliziten Bonus ex ante glaubwirdig zu versichern. Es kdnnten dann namlich abhéngig von
zufalligen Umwelteinfliissen auch sehr hohe Realisationen von x und damit verbundene sehr

hohe Bonuszahlungen auftreten.

Die GW-Bedingung fiur die Ruckzugsposition einer Produktionseinstellung muss immer
dann im Optimierungsproblem des Prinzipals beriicksichtigt werden, wenn CEP® < 0. Bei
einem Vertragsbruch erhalt der Prinzipal im Unterschied zu (4.12) in den zukinftigen Perio-
den nicht den Uberschuss auf Basis des rein expliziten Vertrages, da dieser negativ ist. In die-
sem Fall wiirden Agent und Prinzipal ihre Zusammenarbeit beenden und die Produktion ein-

stellen. Insofern verkdrzt sich (4.12) hier zu:

(4.14)

= CEP
Up+z —>UP+B+0
1+
t=1
& CEP > iB

Im weiteren Verlauf der Analyse soll nun der optimale hybride Vertrag flr die beiden Rick-
zugspositionen bestimmt und analysiert werden. Begonnen wird dazu im ndchsten Abschnitt
mit der Riickzugsposition eines rein expliziten Vertrages und daran schlie3t sich die Analyse

fir die Ruckzugsposition einer Produktionseinstellung in Abschnitt 4.4.
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4.3 Rickzugsposition eines rein expliziten Vertrages

4.3.1 Bestimmung des optimalen Vertrages

Im Optimierungsproblem des Prinzipals wird nun neben der Zielfunktion (vgl. (4.15), der
Teilnahme- und der Anreizbedingung (vgl. (4.16) und (4.17)) noch die im vorherigen Ab-
schnitt hergeleitete Glaubwirdigkeits-Bedingung fir die Ruckzugsposition eines rein explizi-
ten Vertrages (vgl. (4.13)) berlcksichtigt:

max CEP =E(x) —E(s(x,y)) (4.15)
W, Vx, 0y,
r
u.d.N. CEA=E(s(x,y)) — C(a) — Evar(s(x, ) = CEA, (4.16)
c r
a € argmax CEA = w + vypua + vyda — Eaz — E%%GZ (4.17)

CEP — CEP° > iB

Der Prinzipal maximiert seinen erwarteten Nettotberschuss CEP als Differenz des erwarteten
Ergebnisses x und der an den Agenten zu zahlenden, erwarteten Entlohnung aus dem hybri-
den Vertrag mit dem Vergltungsschema: s(x,y) = w + v,y + v,x. Die Partizipationsbedin-
gung (4.16) stellt sicher, dass das Sicherheitsdquivalent des Agenten als Differenz aus der

erwarteten Entlohnung E(s(x, y)), den personlichen Kosten aus dem Disnutzen C(a) sowie
der Risikopramie gvar(s(x, y)) mindestens den Reservationslohn des Agenten abdeckt, da

der Agent anderenfalls das Vertragsangebot des Prinzipals nicht annehmen wirde. In (4.17)
beachtet der Prinzipal das Kalkil des Agenten, der seinen Arbeitseinsatz so wahlen wird, dass
sein Erwartungsnutzen, ausgedriickt Gber sein Sicherheitsaquivalent: CEA, maximiert wird.
Die Varianz der Entlohnung in (4.17) hangt hier nur von y und nicht von x ab, da die nichtve-
rifizierbare Beurteilungsgrolie x als sicher angenommen wurde. Bei der Lésung des Optimie-
rungsproblems wird zuerst die GW-Bedingung auf3er Acht gelassen, da anfangs angenommen
werden soll, dass der Agent auf die Einhaltung der impliziten Vereinbarung durch den Prinzi-
pal vertraut. Insofern wird wieder im ersten Schritt der aus Sicht des Agenten optimale Ar-

beitseinsatz abhangig von dem angebotenen Entlohnungsvertrag bestimmt. Aus (4.17) ergibt
sich die Bedingung 1. Ordnung hinsichtlich a mit: ag% = vyu + vd — ca = 0, woraus der

optimale Arbeitseinsatz in Abhangigkeit von v, und v,, bestimmt werden kann:

Y Y (4.18)
c

a
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Im n&chsten Schritt wird die bindende Teilnahmebedingung (vgl. (4.16)) in (4.15) substituiert

und nun der Gesamtiiberschuss der Agency-Beziehung maximiert:

max CEP = E(x) — C(a) — —var(s) CEA, = da — %a — gvy — CEA, (4.19)
Uy, Vy
u.d.N. (4.18)

Nach Substitution von (4.18) in (4.19) erh&lt man das folgende unbeschrénkte Optimierungs-

problem:

vyu+ v,ed vyu+ v,ed (4.20)
maxCEP=d( s x)_E( s x) rvG—CEA
Vx,Vy c 2 c2 277

9CEP d2 (vyud+vyd?)
vy c c

Die partielle Ableitung von (4.20) nach v, wird null gesetzt: — =0

und daraus ergibt sich die Beteiligungsrate v, in Abhéngigkeit von v, wie folgt:

vx(vy) 1 % (4.21)

Ebenso wird die partielle Ableitung von (4.20) nach v, null gesetzt:
dCEP _ (du) _ (Uy(ﬂ )2+vad)
vy T oc c

— rvyo” = 0, so dass man diese nach v,, 16sen kann:

(1 - v,)dpu (4.22)

vy(vx) = ,L[Z + Cro_z = (1 - vx)vg(/)

Die Beteiligungsrate v, am verifizierbaren Maf entspricht der mit dem Term: (1-v,) multipli-

zierten Beteiligungsrate des rein expliziten Vertrages vy = (vgl. (4.8)). Da die Lo6-

,u2+cr02
sungen fir v, und v, von der jeweils anderen Rate abhangen, muss nun noch v, gem. (4.22)

in v, (vgl. (4.21)) substituiert werden:

o1 u (1 -v)du (4.23)
x d (u? + cro?)
=1 p? N U’
x (U2 +cro?) = (U2 + cro?)
2

oof1o—* N, ¥
x (u?% + cro?) (u? + cro?)

-, =1

Fur den Fall, dass der Agent auf die Vertragseinhaltung des Prinzipals vertraut, wirde der

optimale Vertrag eine alleinige Beteiligung an der ZielgréRe x des Prinzipals mit v, = 1 so-
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wie v, = 0 (vgl. (4.22)) vorsehen, wodurch die First-best-Losung mit: a = % = af® (vgl.

(4.18) und (2.45)) sowie: CEPFE = ‘Zl—z— CEA, erreicht werden wirde. Dieses Resultat ist

nicht tUberraschend, da x als perfekt prazise angenommen wurde und eine 100%ige Beteili-
gung an x (abzuglich der fixen Komponente w) deshalb sowohl eine Fixentlohnung und eine
damit verbundene optimale Risikoteilung als auch eine optimale Anreizsetzung ermdglicht.
Hierbei wurde nun aber noch nicht berticksichtigt, dass sich beide Akteure annahmegemal
opportunistisch verhalten und ihren jeweiligen Erwartungsnutzen maximieren (vgl. Abschnitt
2.2.1). Deshalb muss im nédchsten Schritt noch die in (4.13) angegebene GW-Bedingung be-
achtet werden, die sicherstellt, dass die implizite Bonusvereinbarung selbstdurchsetzend ist.
Insofern gilt es u. a. zu ermitteln, fir welchen Bereich der in (4.23) ermittelte rein implizite
Vertrag (der gar nicht auf das verifizierbare Signal y konditioniert) Gberhaupt Gultigkeit be-

sitzt.

In die Glaubwiirdigkeits-Bedingung: CEP — CEP® > iB (vgl. (4.13)) werden dazu die Aus-

2,42
dricke: CEP = da—<a? —Lvio> — CEA, (gem. (4.19), CEP® =>—£°

T2 c(u?+cro?) o CEAO
(gem.(4.10)) sowie der Bonus: B = v,da eingesetzt. Nach diesen Substitutionen ergibt sich

die Glaubwurdigkeits-Bedingung mit:

c (4.24)

T 1 2q2
da——az——vfaz—CEAo—< s

—————(CEA, | =2 iv, d
2 2 2c(u? + cro?) 0> = 1P a

Abhangig von der Erfullung dieser Nebenbedingung ergeben sich verschiedene, mégliche
Losungsbereiche fiir den optimalen Anreizvertrag:

(1) Wenn die GW-Bedingung in (4.24) als Ungleichung erflllt ist, dann ist die Realisie-
rung des soeben beschriebenen rein impliziten Vertrages mit v, = 1 und v, = 0, der
die First-best-L6sung induziert, moglich.

(2) Wenn die GW-Bedingung in (4.24) als Gleichung erfullt ist und sich aus dieser bin-
denden Nebenbedingung eine Beteiligungsrate: 0 < v, < 1 ermitteln l&sst, ist der
Gleichgewichtsvertrag ein hybrider Vertrag.

(3) Falls sich aus der bindenden GW-Bedingung in (4.24) nur eine Lésung von v, < 0

ergibt, ist das Zustandekommen eines hybriden Vertrages nicht moglich.
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Zur Ermittlung der Losung fur v, muissen noch der Arbeitseinsatz a (vgl. (4.18)) sowie der
Pramiensatz v, (vgl. (4.22)) in die GW-Bedingung in (4.24) substituiert werden. Die Formel

flr den Arbeitseinsatz a ergibt sich nach Einsetzen von v, in (4.18) wie folgt:

(A -v)dp?® wvd (4.25)
4= c(u® +cro?) ¢

Der Arbeitseinsatz in (4.25) und die Formel fir v, in (4.22) werden dann in die GW-
Bedingung in (4.24) eingesetzt und fiihren zu einem recht komplexen Term (siehe Anhang),
der sich durch Umformungen mit der Mathematiksoftware Maple 17 zu folgender Unglei-
chung vereinfachen l&sst:

1rv,0%(v, — 2)cd? - iv,d?(u? + v.cro?) (4.26)
2 cu?+cro?) — c(u®+cro?)

Aus dieser Ungleichung in (4.26) kann nun die optimale Beteiligungsrate v;* wie oben be-
schrieben ermittelt werden (Herleitung siehe Anhang):

( ) L cra? (4.27)
fir < 2(u? + cro?)

w — ) 2(cra? — iu? cro? cro?
v =42 : “)ﬁir ——__<i<
cro?(2i+ 1) 2(u? + cro?) u?
0 ) o cro?
\ fiir [ > 72

Annlich wie in den vorhergehenden Analysen zu langfristigen Anreizvertragen bei einem risi-
koneutralen Agenten (vgl. Abschnitt 3.2) zeigt sich auch in (4.27), dass der Diskontierungs-

satz des Prinzipals malgebenden Einfluss auf den optimalen Anreizvertrag hat. Wenn der

cro?

Zinssatz eine bestimmte Schwelle unterschreitet, so dass i < —SGZiorel)
u?+cra?)

ist ein impliziter

Vertrag mit der hochstmoglichen Beteiligungsrate an der nichtverifizierbaren, risikolosen
ZielgroRe x des Prinzipals von v, = 1 mdglich, der zur First-best-Losung fuhrt und auf den

Einbezug des risikobehafteten MaRes y vollstandig verzichtet (vgl. (4.22)). Uberschreitet der
2
Zinssatz dagegen einen bestimmten Grenzwert, so dass i > % kommt gar keine implizite

Vereinbarung zustande, so dass hier den Akteuren nur die Riickzugsposition des rein explizi-

ten Vertrages bleibt. Dementsprechend stimmt die Beteiligungsgrate v, = (1 — v,)vy gem.

(4.22) bei v, = 0 mit der Beteiligungsrate des rein expliziten Vertrages tberein: v,,(0) = vy.
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Im dem Bereich zwischen diesen beiden Grenzwerten fir i ist v, so weit wie moglich an die
First-best-Losung von v, = 1 angendhert (0 < v, < 1), so dass die GW-Bedingung gerade
mit Gleichheit erfallt ist. In diesem Fall ist dann auch v, > 0 (siehe (4.22)), so dass sich die
Entlohnung des Agenten aus einem impliziten und einem expliziten Vertragsteil zusammen-
setzt und nur in diesem mittleren L&sungsbereich somit von einem hybriden Vertrag gespro-
chen werden soll. Aus (4.27) ist auBerdem erkennbar, dass neben i noch eine Reihe anderer
Parameter Einfluss auf die optimale Beteiligungsrate und die Realisierbarkeit des hybriden
Vertrages besitzen. Eine ausfiihrliche Auswertung dazu folgt dann im kommenden Abschnitt

4.3.2. Der Vollstandigkeit halber soll noch der optimale Arbeitseinsatz des hybriden Vertra-

2(cra?-iu?)

ges angegeben werden. Dieser ermittelt sich durch Substitution von vy* = r o2 (2L D)

(siehe

(4.27)) in die Formel flr den Arbeitseinsatz in (4.25) und lasst sich zu folgendem Ausdruck

umformen (siehe Ausfiihrungen im Anhang):

_ dQcro? +u?) (4.28)
=i+ 1) (u? + cro?)

Fur die Bestimmung des sich aus dem hybriden Vertrag ergebenden erwarteten Gleichge-
wichtstiberschusses CEP des Prinzipals kénnen die optimalen Beteiligungsraten v;* und v,
gem. (4.27)) und (4.22) sowie der gleichgewichtige Arbeitseinsatz (siehe (4.28)) in die in
(4.19) angegebene Funktion eingesetzt werden. Der sich daraus ergebende komplexe Term
wurde wieder mit Maple 17 ermittelt (vgl. Anhang) und lautet folgendermafen:

1(—8c?ir?c* + 4u’ci’*ro? — 8u’cira? + 4u*i? — p*cro?)d? (4.29)

CEP = —— —CEA
2 ro?(cro? + pu?)(2i + 1)?c? 0

AbschlieRend werden noch die wichtigsten Ergebnisse der bisherigen Untersuchung im nach-

folgenden Satz zusammengefasst.

Satz 4.1 Wenn ein rein expliziter Vertrag effektiv ist, d. h. CEP® > 0, und im Falle eines
Bruchs der impliziten Vereinbarung die Riickzugsposition des Prinzipals darstellt, dann ist

die optimale Beteiligungsrate vy" des impliziten Vertrages gegeben durch (4.27), mithin:
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2

: o cro
1 fir i< 2(u? + cro?)
pit = 4 z(crzaz - iu?) fiir __ero*t <i< cro”
cra?2(2i + 1) 2(u? + cro?) u?
) . cra?
\ 0 fiir L= 112

und die optimale Beteiligungsrate v,, des expliziten Vertrages ist gegeben durch (4.22), somit:

(1-v)du
vy(vx) = e +—ero_2 =(1- Ux)‘l?)(,)

4.3.2 Analyse zur Realisierbarkeit des hybriden Vertrages

Bei der Untersuchung der Einflussfaktoren auf die Realisierbarkeit des in Abschnitt 4.3.1 er-

mittelten, hybriden Vertrages werden zuerst die Grenzbereiche von v;* (siehe Satz 4.1) ge-

2

nauer betrachtet. Ein hybrider Vertrag kommt zustande, sofern: i < C;a

2

(vgl. Satz 4.1), an-

dernfalls ist nur ein rein expliziter Vertrag moglich. Durch einen Anstieg des Risikoaversi-
onskoeffizienten r, der Varianz o2 und der marginalen Veranderung der Grenzkosten ¢ aus
dem Disnutzen steigt der Grenzwert fir i, so dass die Realisierbarkeit des hybriden Vertrages
verbessert wird. Ein Anstieg der Sensitivitit p des verifizierbaren Malles y verschlechtert
dagegen die Realisierbarkeit. Ein rein impliziter First-best-Vertrag nur auf Basis von x ist
gem. Satz 4.1 realisierbar, sofern:

cro?

e T
' 2(u? + cro?)

Fur die komparativ-statische Analyse zur Bestimmung des Verhaltens dieses Grenzwertes

hinsichtlich der Parameter ¢, und o2 wird definiert, dass: cro? = k. Es zeigt sich, dass die

. . k ce e
partielle Ableitung von ) nach k positiv ist:
a(. 2 4.30
O__H >0 (4.30)
ok  2(u*+k)

Der Grenzwert fiir i steigt demzufolge mit ¢, und o2, so dass mit steigender Risikoaversion
r des Agenten, steigender Varianz des Signals y sowie steigendem c die Implementierbarkeit

der First-best-Losung verbessert wird, da dann héhere Diskontierungssatze moglich sind. Ein
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Anstieg der Sensitivitat 4 reduziert dagegen den Grenzwert und verschlechtert somit die Rea-

lisierbarkeit des rein impliziten Vertrages.

Die Losungsbereiche fur v;* in Satz 4.1 kdnnten naturlich alternativ statt fur i auch in Abhan-
gigkeit der anderen Parameter: ¢, und o2 sowie u angegeben werden, so dass auch flr diese
Variablen die jeweiligen Grenzwerte berechnet werden kdnnten. Nach dem Stand der bisheri-
gen Analyse wurde deutlich, dass bei Ubertreffen bestimmter (oberer) Schwellenwerte fir
¢, und o2 ein rein impliziter First-best-Vertrag moglich ist. Sofern ¢, und o2 geringer als
diese (jeweiligen) Schwellenwerte sind, ist nur ein hybrider Vertrag méglich und bei Unter-
schreiten bestimmter (unterer) Grenzwerte bleibt nur noch ein rein expliziter Vertrag. Umge-
kehrt verhdlt es sich mit dem Diskontierungszinssatz i und der Sensitivitat u des verifizierba-
ren MaRes. Sofern sie bestimmte (untere) Schwellenwerte unterschreiten ist die First-best-
Losung moglich. Bei Uberschreiten der Grenzwerte ist ein hybrider Vertrag realisierbar und
bei Ubertreffen bestimmter (oberer) Grenzwerte bleibt nur der Abschluss eines rein expliziten

Vertrages.

Neben dem Einfluss der Parameter auf die Grenzbereiche soll auch ermittelt werden, wie sie
die optimalen Beteiligungsraten v;* und v;* des hybriden Vertrages beeinflussen. Bevor al-
lerdings die Ergebnisse der komparativen Statik vorgestellt werden, wird zunéchst einmal
eine allgemeine Betrachtung der mdglichen Einflussfaktoren und ihrer Wirkrichtung er-
folgen, um die anschlieBende Interpretation der Resultate zu vereinfachen. Wie bereits in Ab-
schnitt 4.3.1 erlautert, ergibt sich die Lésung von v, fiir den mittleren Losungsbereich aus
der bindenden GW-Bedingung, wobei v, so weit wie moglich an die First-best-
Beteiligungsrate von v, = 1 angendhert wird. Somit ist eine genauere Betrachtung der GW-
Bedingung ein lohnenswerter Ausgangspunkt der weiteren Untersuchung. Fir die Ruckzugs-
position eines rein expliziten Vertrages hat die Glaubwirdigkeits(GW)-Bedingung gem.
(4.13) die folgende Form (vgl. Abschnitt 4.2):

, CEP CEP°
CEP — CEP° > iB o T

=B

Sofern diese Bedingung erflllt ist, ist gewahrleistet, dass die Einhaltung der impliziten Bo-
nusvereinbarung fur den Prinzipal vorteilhaft ist. Dazu darf der Barwert der erwarteten Netto-
Uberschiisse des hybriden Vertrages pro Periode CEP abzgl. des Barwertes der erwarteten

Uberschiisse aus dem rein formalen Vertrag CEP° nicht kleiner sein als der in der aktuellen
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Periode an den Agenten zu zahlende (implizit vereinbarte) Bonus: B = v, x. Ansonsten ware
das Einbehalten des Bonus lukrativer fiir den Prinzipal, der dann nach einem Vertragsbruch
immerhin noch die Kooperation auf Basis des rein expliziten Vertrages mit einem erwarteten
Uberschuss von CEP° pro Periode fortsetzen konnte. Aus der GW-Bedingung ist erkennbar,
dass diese umso leichter eingehalten werden kann, je héher CEP, je geringer CEP® und
je geringer i und B. CEP kennzeichnet den erwarteten Gleichgewichtsiiberschuss des Prinzi-
pals auf Basis des hybriden Vertrages. Ein Anstieg von CEP verbessert die Glaubwirdigkeit
und eine Reduzierung verschlechtert sie. Mit einem Anstieg von CEP musste v, somit steigen
und mit einer Verringerung sinken, doch bei dieser Einschatzung ist nicht berticksichtigt, dass
v, selbst in CEP enthalten ist. CEP° ist der erwartete Uberschuss des rein formalen Vertrages
und bildet die Rlckzugsposition des Prinzipals nach einem Bruch des impliziten Vertrages.
Aus der GW-Bedingung erkennt man, dass eine Erhéhung von CEP° die Glaubwirdigkeit des
impliziten Vertrages verschlechtert, da sich dadurch die Rlickzugsposition verbessert. Demzu-
folge sollte v, mit dem Anstieg von CEP° sinken und mit einer Verringerung von CEP? stei-
gen. Bei einem Anstieg des Diskontierungszinssatzes i zinst der Prinzipal den erwarteten rela-

tiven Vorteil aus der Kooperation auf Basis des hybriden Vertrages starker ab, so dass sich die

CEP—CEP°®

Differenz der Barwerte und damit die Glaubwirdigkeit des impliziten Vertrages

verringert. Mit einer Erhdhung von i sollte v, sinken und mit einer Reduzierung steigen.
Eventuelle Vorteile aus einem Bruch der impliziten Vereinbarung, d. h. einer Verweigerung
der versprochenen Bonuszahlung: B, sind umso groRer, je hoher die implizit vereinbarte Zah-
lung B ist. Somit fuhrt eine Verringerung der vereinbarten Bonuszahlung zu einer Verbesse-
rung der Glaubwirdigkeit des impliziten Vertrages und v, sollte mit Absinken von B steigen.
Dabei ist aber auch wieder zu beachten, dass v, selbst Bestandteil des Bonus: B = v, x ist.
Fur die Beurteilung moglicher Einflussfaktoren auf die optimale Beteiligungsrate v,, soll
die Formel in (4.22) eingehender betrachtet werden:
(1—-wv)du

vy (1) = ool (1 -vvy

Man sieht in (4.22) gut den funktionalen Zusammenhang zwischen v, (v,) und der Beteili-
gungsrate v)(,’ des rein formalen Vertrages sowie der Beteiligungsrate v, des impliziten Ver-
trages. Sofern v, = 0, entspricht v, (v,) der Beteiligungsrate 1739 (Grenzfall: rein expliziter
Vertrag). Mit einem Anstieg von v, wird aufgrund des Terms (1 — v,) das Gewicht von vy

immer weiter reduziert bis es schliellich bei der maximal moglichen Beteiligungsrate von
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v, = 1 den Wert Null erreicht (Grenzfall: rein impliziter Vertrag). Die Rate v, bt somit eine
Art Substitutionseffekt auf v, (v,) aus. Mit einem Anstieg (Absenken) von v, verringert (er-

hoht) sich v,, bei konstant gehaltenem vy).

Nach dieser allgemeinen Betrachtung erfolgt nun eine genauere Analyse der Beteiligungsrate
v, des optimalen hybriden Gleichgewichtsvertrages (vgl. Satz 4.1, mittlerer Losungsbereich),
mithin:
.. 2(cra® —iu?)
Ve T T e2(2i+ 1)

Die Ergebnisse der komparativen Statik von wv}* hinsichtlich der Parameter: i, CEA,, 1,

a2, c sowie u sind nachfolgend angegeben:

(4.31)
0v, —2(2cro® +p?) <0 dvy 0
i cro?(2i+1)2 dCEA,
ov 2ip? ov 2ip?
= = al >0 > = a >0
or cr?c?Q2i+1) do? cro*(2i+1)
av —4i 12
x = > # < O avx = Zl'u > O
ou cro?(2i+1) oc  c?ro?2(2i+1)

Die Intuition fur die in (4.31) angegebenen Resultate soll im Folgenden kurz dargestellt wer-

den. Die Beteiligungsrate v, sinkt, wie erwartet, mit einem Anstieg des Diskontierungssat-

_ 0
zes: i, da sich dadurch die Differenz der Barwerte w und somit die Glaubwirdigkeit

des impliziten Vertrages vermindert. Eine Veranderung des Reserverationslohns CEA, be-
einflusst v, nicht, denn der Reservationslohn des Agenten muss sowohl im hybriden als auch
im rein formalen Vertrag ausgeglichen werden. Ein Anstieg von CEA, reduziert CEP
(vgl.(4.19)) und CEP° (vgl.(4.10)) somit gleichermaBen, so dass sich die beiden entgegenge-
setzten Effekte, d. h. die durch eine Verringerung von CEP bewirkte Reduzierung der Glaub-
wirdigkeit und die mit einer Verminderung von CEP® verbundene Erhohung der Glaubwiir-
digkeit, gegenseitig aufheben. Die Beteiligungsrate am nichtverifizierbaren Performancemaf

v, steigt mit einer Erhdhung der Risikoaversion und der Varianz von y, denn beides ver-
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schlechtert die Rickzugsposition des Prinzipals durch eine Verringerung von CEP°
(vgl.(4.10)), so dass die Glaubwirdigkeit steigt und v, erhoht werden kann. Ein Anstieg der
Sensitivitat u des verifizierbaren Malles fuhrt dagegen zu einer Verringerung von v,, denn
mit steigendem u verbessert sich die Rickzugsposition des Prinzipals durch die damit ver-
bundene effektivere Anreizsetzung innerhalb des rein expliziten Vertrages. Eine Erh6hung
der marginalen Veranderung der Grenzkosten c fiihrt wie bei r und o2 ebenfalls zu einem
Anstieg von v,, wobei dies aber nicht allgemein mit einer Verringerung des erwarteten
Gleichgewichtstiberschusses des rein expliziten Vertrages CEP® erklart werden kann. Denn
der aus dem Arbeitseinsatz resultierende Disnutzen wird auch im hybriden Vertrag berlck-
sichtigt. Man kdénnte hier vermuten, dass ein Anstieg von c sich stérker auf den rein expliziten
Vertrag als auf den hybriden Vertrag auswirkt und diesen starker reduziert. Fir einen rein
impliziten Vertrag als Grenzfall des hybriden Vertrages trifft das allerdings z. B. nicht zu,
denn die Agency-Kosten (vgl. (4.11)) sinken hier mit einem Anstieg von c. Demzufolge ver-
ringert sich die relative Vorteilhaftigkeit des First-best-Vertrages gegentiber dem rein forma-
len Vertrag mit einer Erhohung von c. Insgesamt ist der Einfluss von ¢ auf die optimalen Ver-
tragsparameter nur sehr schwer zu interpretieren, so dass ¢ im weiteren Verlauf der Arbeit

nicht mehr gesondert untersucht wird.

2
Fiir die komparative Statik fur v, im mittleren Losungsbereich, d. h. fir ——— < i <
2(u%+cro?)
cro? . v _ 2(cro?-ip?) . _ Q-vde _ . 0 -
2 wird vy = ooz M vy, (vy) = rero? = (1-wvv, (vgl. Satz 4.1) substituiert

und daraus ergibt sich die optimale Beteiligungsrate vy des hybriden Vertrages wie folgt
(vgl. Herleitung im Anhang):

o 2du (cra2 (i — %) + iuz) (4.32)

Y T era?(2i + 1D)(u? + cro?)

Die komparative Statik von v,, (gem. (4.32)) nach i ergibt:

ov, 2du(2cra? + u?) -0 (4.33)
i cro?(2i + 1)2(u? + cro?)

Das Ergebnis der komparative Statik von v,, (gem. (4.32)) nach r lautet:

v, _ —2dp (CZT204 (i - %) + 2cira?u? + iu4) (4.34)

or cr?0?(2i + 1) (u? + cro?)?
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Hieraus ist nicht sofort offensichtlich, ob die Ableitung positiv oder negativ ist. Sie wére ne-
gativ, wenn der mit (-2) multiplizierte Term im Z&hler von (4.34) positiv wére, mithin:

v, <0 fall 1 <i od (cra?)? oy (4.35)
or falls 2=t OerZ(cr02+u2)2 '

Der Term im Zé&hler ist positiv, wenn der Diskontierungszinssatz i nicht kleiner als 0,5 (gilt
aber nicht allgemein) oder der Zinssatz gréRer als der in (4.35) angegebene Schwellenwert fir
i ist. Beim Vergleich des Ausdrucks in (4.35) mit dem unteren Grenzwert des mittleren L6-
sungsbereichs in Satz 4.1 wird deutlich, dass diese Bedingung im untersuchten L&sungsbe-
reich immer erfullt ist, so dass die Ableitung in (4.34) tatsachlich negativ ist.>** Die kompara-
tive Statik von v, (gem. (4.32)) nach o2 fuhrt zu:

dv, —2du (c2r204 (i — %) + 2ciro?u? + i,u“‘) (4.36)
do? cra*(2i + 1)(u? + cro?)?

Auch hier ist nicht sofort klar, dass die Ableitung in (4.36) negativ ist. Doch der Zahler ist
nahezu identisch zu dem in (4.34), so dass auch hier die in (4.35) angegebene Bedingung fir i
gilt, die im mittleren Ldsungsbereich erfillt ist (siehe Fullnote 213). Fur den Grenzbeitrag u
des Performancemales y ergibt die komparativ-statische Analyse von v, (gem. (4.32)) fol-

gendes Ergebnis:

av, 2d (CZTZO'4 (i - %) + 2cro?p® (i + %) + iu‘*) (4.37)
ou cro?(2i + 1) (u? + cro?)?

Die Ableitung in (4.37) ist positiv, sofern der Z&hler im relevanten Losungsbereich positiv ist.
Dies ist der Fall, wenn die nachfolgend aufgefiihrte Bedingung fur i erfallt ist:

v, > 0 fall cro? oy (4.38)
au falls 2(u? + cro?) '

Diese Restriktion flr i wird im untersuchten Lodsungsbereich immer eingehalten, da der

Grenzwert genau dem Schwellenwert fiir den mittleren Losungsbereich entspricht (vgl. Satz

23 Der Term in (4.35) entspricht ungefahr dem Quadrat des Grenzwertes in Satz 4.1. Dieser Grenzwert ist klei-
ner als eins. Das Quadrat einer Zahl im Bereich [0,1] ist immer kleiner als die Zahl. Wenn i im mittleren L6-
sungsbereich liegt, muss demzufolge auch die Bedingung in (4.35) erfullt sein.
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4.1). Eine zusammenfassende Ubersicht aller bisherigen Ergebnisse der komparativen Statik

flr die Beteiligungsrate v,, am verifizierbaren Mal y findet sich in (4.39):

(4.39)
avy avy
Ele dCEA,
avy avy
o <0 90z <0
av.
9V
5 >0

Im Folgenden sollen die Resultate in (4.39) kurz ausgewertet werden. Mit einer Erhohung des
Diskontierungsfaktors i steigt die Beteiligung am verifizierbaren Mal3, denn durch den An-
stieg von i verschlechtert sich die Glaubwirdigkeit des impliziten Vertrages. Dadurch verrin-
gert sich v, und dies fiihrt zu einer Erh6hung von v,, aufgrund des zuvor erlauterten Substitu-
tionseffekts durch (1-v,) (vgl. (4.22)). Da der Reservationslohn keinen Einfluss auf v, aus-
ubt, andert sich auch v, nicht in Abhéngigkeit von: CEA,. Mit einer Erhhung des Risiko-
aversionskoeffizienten r und der Varianz o2 sinkt die Beteiligungsrate v), und zeigt damit
ein entgegengesetztes Verhalten zu v,. Einerseits verringert sich v, wegen des Substitutions-
effektes (aufgrund des Terms (1-v,)), weil v, steigt. Denn mit steigendem r und o2 reduziert
sich CEP® und verschlechtert die Riickzugsposition des Prinzipals, wodurch sich die Glaub-
wirdigkeit der relationalen Vereinbarung und damit auch v, erhoht. Andererseits sinkt v,
auBerdem, weil sich mit dem Anstieg von Risikoaversion und Varianz auch vy (vgl.(4.8)), die
Beteiligungsrate des rein formalen Vertrages, verringert. Die Erh6hung von v, mit steigen-
dem Grenzbeitrag pu resultiert ebenfalls aus dem Einfluss von vy und v,.. Erstens bewirkt der
steigende Grenzbeitrag u einen Anstieg von vf,’ (vgl.(4.8)), der Beteiligungsrate des rein ex-
pliziten Vertrages, da dann (ber p eine bessere Anreizsetzung mdoglich wird. Zweitens
kommt Uber die Reduzierung von v, wieder der Substitutionseffekt mit (1-v,) zum Tragen.
Da v, aufgrund der verbesserten Riickzugsposition und daraus resultierenden verringerten
Glaubwirdigkeit reduziert werden muss, erhdht sich v, entsprechend. Die Ergebnisse der
komparativen Statik fiir die beiden Beteiligungsraten v, und v, des hybriden Vertrages wer-

den im nachfolgenden Satz zusammengefasst:
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Satz 4.2 Der optimale hybride Vertrag fir CEP® > 0 und 0 < v} <1 besitzt die folgen-
den Eigenschaften beziliglich seiner Realisierbarkeit sowie des Verhaltens der optimalen Be-

teiligungsraten, vy" und vy’:

(1) Mit steigendem Diskontierungszinssatz i des Prinzipals verringert sich v,* und erhéht
sich vy*. Ein hinreichend hoher Zinssatz beschrankt die Realisierbarkeit des hybriden
Vertrages.

(2) Eine Anderung des Reservationslohns CEA, des Agenten hat keinen Einfluss auf v;*
und vy".

(3) Mit einer Erhdhung des Risikoaversionskoeffizienten r des Agenten und mit steigender
Varianz a2 des verifizierbaren MaRes y steigt v;* und fallt vy". Hinreichend geringe
Werte fiir r und o2 verhindern den hybriden Vertrag.

(4) Mit einer Zunahme der Sensitivitat u des verifizierbaren MaRes sinkt v;* und steigt

v," und ein zu hohes u verhindert das Zustandekommen des hybriden Vertrages.

Die Analyse der Grenzen der fiir den optimalen Gleichgewichtsvertrag geltenden Lésungsbe-
reiche sowie die komparative Statik fur die optimalen Prdmiensétze des hybriden Vertrages v,
und v, haben zu interessanten Einsichten geflhrt. Es hat sich gezeigt, dass die Realisierbar-
keit des rein impliziten bzw. des hybriden Vertrages durch einen Anstieg der Risikoaversion r
und der Varianz o2 verbessert und umgekehrt mit einer Verringerung dieser Parameterwerte
verschlechtert wird. Bei einer hdheren Risikoaversion des Agenten verbessert sich die Reali-
sierbarkeit des impliziten Vertrages, wohingegen bei einem weniger risikoscheuen Agenten
das Zustandekommen des hybriden Vertrages schwerer maglich wird. Das gleiche kontraintu-
itive Verhalten zeigt sich bei der Varianz des verifizierbaren Performancemalies y. Je héher
die Varianz, d. h. je starker risikobehaftet und damit weniger prézise y ist, desto eher ist ein
hybrider Vertrag moglich. Dagegen fiihrt eine hohere Prazision des Signals y zu einer Ver-
minderung der Beteiligungsrate v, an der nichtverifizierbaren GréRRe x. Die Ursache fiir die-
ses Verhalten liegt in dem Einfluss von r und o2 auf den rein expliziten Vertrag. Denn mit
einer geringeren Risikoaversion des Agenten und hoheren Prazision von y verbessert sich die
Effektivitat des rein expliziten Vertrages, so dass CEP? steigt. Da ein rein expliziter Vertrag
aber die Rulckzugsposition des Prinzipals im Falle eines Vertragsbruchs darstellt, kann der
hybride Vertrag nicht von der Effektivitatssteigerung des expliziten Vertrages profitieren,

sondern wird davon sogar beeintrachtigt. Denn durch die Verbesserung der Rlickzugsposition
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erhdhen sich die Anreize des Prinzipals zum Bruch der impliziten Vereinbarung, so dass die
implizite Bonuszahlung Uber eine Verringerung von v, reduziert werden muss. Mit dem Ein-
fluss auf die Riickzugsposition des Prinzipals erklart sich auch das Verhalten der Sensitivitét
. Ein Anstieg von p erhoht den erwarteten Nettotiberschuss CEP° des rein formalen Vertra-
ges und verbessert damit die Ruckzugsposition. Umgekehrt verschlechtert sich diese mit der
Verringerung von |, so dass die Glaubwirdigkeit und Realisierbarkeit der impliziten Verein-
barung verbessert werden. Insgesamt fiihrt wie bei BGM (1994) auch bei dem hier vorliegen-
den Risiko-Anreiz-Problem eine Erhéhung der Effektivitat des rein expliziten Vertrages als
Rickzugsposition des Prinzipals zu einer Beeintrachtigung der Realisierbarkeit des hybriden
Vertrages. Auch hier verhindert ein zu hoher Diskontierungsfaktor i des Prinzipals das Zu-
standekommen des hybriden Vertrages. Zudem hat der Reservationslohn keinen Einfluss auf
vy, sofern ein rein expliziter Vertrag die Rlckzugsposition des Prinzipals bildet. Der implizite
und der explizite Vertrag verhalten sich grofitenteils substitutiv. Ein Anstieg von v, ist meist
mit einer Absenkung von v, verbunden und umgekehrt flihrt ein Absenken von v, zu einer
Erh6hung von v, (vgl. komparative Statik in (4.31) und (4.39)). Inwieweit diese Ergebnisse
auch fur die Ruckzugsposition einer Produktionseinstellung gelten, soll im nachfolgenden

Abschnitt untersucht werden.

4.4 Riickzugsposition Produktionseinstellung

4.4.1 Bestimmung des optimalen Vertrages

Wenn ein rein expliziter Vertrag fir sich allein nicht effektiv ist, so dass CEP°® < 0 ist nach

einem Vertragsbruch durch den Prinzipal keine weitere Zusammenarbeit zwischen den Akteu-

ren mehr méglich, so dass die Produktion®** eingestellt werden muss. Das Optimierungsprob-

lem des Prinzipals entspricht dem in (4.15)-(4.17) bei der Rickzugsposition eines rein forma-

len Vertrages, doch als Glaubwirdigkeits(GW)-Bedingung muss nun (4.14) beachtet werden:
max CEP =E(x)—E(s(x,y))

W, Uy, Uy,

r
u.d.N. CEA = E(s(x, y)) —C(a) — Evar(s(x, y)) > CEA,
r

c
— 2 2 .2
a € argmax CEA = w+vy,ua+vxda—za —Evya

CEP = iB

¥ Der Begriff ,,Produktion” wird hier verallgemeinernd fiir jegliche Arten der Leistungserstellung verwendet.
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Wie in Abschnitt 4.3.1 erfolgt auch hier die Lésung des Optimierungsprogramms zuerst ein-
mal unter Vernachlassigung der GW-Bedingung unter der Annahme, dass der Agent auf die
Erfillung der impliziten Bonusvereinbarung durch den Prinzipal vertraut. Somit ergibt sich
gem. der Herleitung in Abschnitt 4.3.1 fur den optimalen Prdmiensatz an y die in (4.22) ange-
gebene Funktion:

(1 - Ux)d,u

_ 0
Uz +cro? (A= v)vy

Uy (vy) =

Aulerdem erhdlt man fur die Beteiligungsrate an der nichtverifizierbaren GroRe x die First-
best-Losung von v, = 1 (vgl. (4.23)). Um zu ermitteln, fir welchen Bereich ein solcher rein
impliziter First-best-Vertrag Gultigkeit besitzt, muss nun die GW-Bedingung in (4.14) beach-
tet werden. Analog zur Vorgehensweise in Abschnitt 4.3.1 werden die Terme CEP = da —
~a? —~vjo? — CEA, (gem. (4.19)) und B = v,da in die Ungleichung in (4.14) substituiert.

Die so umgeformte GW-Bedingung gestaltet sich dann wie folgt:

c T
da — Eaz — Evfaz — CEA, = ivyda (4.40)

Die sich aus dieser Restriktion ergebenden maglichen Lésungsbereiche ahneln denen fir die
Rickzugsposition eines rein expliziten Vertrages:

(1) Wenn die GW-Bedingung in (4.40) als Ungleichung erflllt ist, kann der rein implizite
First-best-Vertrag mit v, = 1 und v,, = 0 realisiert werden.

(2) Wenn die GW-Bedingung in (4.40) als Gleichung erflllt ist und sich aus dieser bin-
denden Nebenbedingung eine Beteiligungsrate: 0 < v, < 1 ermitteln l&sst, ist der
Gleichgewichtsvertrag ein hybrider Vertrag.

(3) Falls die bindende GW-Bedingung in (4.40) gar nicht l6sbar ist, kommt weder ein

hybrider noch ein rein expliziter Vertrag zustande.

Im né&chsten Schritt werden dann der optimale Arbeitseinsatz a gem. (4.25) und die Beteili-
gungsrate v, (siehe (4.22)) in die Glaubwirdigkeits-Bedingung in (4.40) substituiert. Nach
verschiedenen Umformungen kann die Ungleichung folgendermalen vereinfacht werden

(siehe Anhang):

1 (=cro?vi + 2cro?v, + p?)d? v, d?(u? + vycro?) (4.41)
= — CEA, >
2 c(u?®+ cro?) c(u? + cra?)
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Sofern die umgestellte GW-Bedingung in (4.41) als Ungleichung erfullt ist, ergibt sich wieder
die First-best-Lésung v;* = 1. Wenn (4.41) bindet, ist die optimale Beteiligungsrate v;* der
hdchste Wert, der eine Losung fur diese quadratische Gleichung darstellt und im Intervall von
null bis eins liegt (Herleitung siehe Anhang):

. dk—dp?i+ [—4mk? — dmpZk + d2pti? (4.42)
X k(2i + 1)d

Zur Verkirzung des langen Lodsungsterms wurden in (4.42) die Variablen m =
CEA, (i +%)c—id2 und k = cro? verwendet. Die First-best-Lésung v;* = 1 ist méglich,
sofern der Diskontierungszinssatz des Prinzipals den Schwellenwert von: i = %— %CEA0 nicht

Ubersteigt (siehe Herleitung zu (4.42) im Anhang). Dieser Vertrag ist wieder eine rein implizite
Vereinbarung ohne Beriicksichtigung des verifizierbaren Performancemalies y. Anders als bei
der Ruckzugsposition eines rein expliziten Vertrages (vgl. Satz 4.1) ist der Grenzwert fur i
aber nicht abhéngig von dem Risikovaversionskoeffizienten des Agenten, der Varianz von y
oder der Sensitivitat u, stattdessen aber vom Reservationslohn CEA,. Wenn der Diskontie-
rungsfaktor i den Schwellenwert Gbersteigt, d. h. der Prinzipal nicht hinreichend geduldig ist,
kann mdoglicherweise immerhin noch ein hybrider Vertrag mit einer Beteiligungsrate:
0 < v, < 1 abgeschlossen werden. Dies ist allerdings nur méglich, wenn der Wurzelausdruck
im Zahler in (4.42) nicht negativ ausféllt, da sich sonst keine Losung fur v, berechnen I4sst
und in diesem Fall keine Kooperationsmdglichkeit besteht. Daneben kann es auch noch pas-
sieren, dass der Zahler trotz eines positiven Wertes unter der Wurzel insgesamt negativ wird,
so dass: v, < 0. Dies fiihrt dann ebenfalls zu keiner Lésung, da: v, < 0 in einem negativen

CEP resultieren wiirde®*®

, S0 dass sich hier ebenfalls kein hybrider Vertrag ergébe. Aus der
Formel in (4.42) ist zudem erkennbar, dass sich die in der Variable k zusammengefassten
Parameter  und o2 immer gleich verhalten. Dagegen trifft dies nicht fir den auch in k enthal-
tenen Parameter ¢ zu. Denn dieser kommt nicht nur in k sondern zudem in der Variable m

Vor.

25 Uber den rein formalen Vertrag wird mit der Beteiligungsrate vy ein erwarteter Nettolberschuss von
CEP° < 0 (Riickzugsposition Produktionseinstellung) erzielt. Mit einer negativen Beteiligungsrate an x kann in
einem hybriden Vertrag keine Verbesserung gegeniiber CEP° erreicht werden, da x und y in dem hier analysier-
ten Modell nicht korreliert sind.
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Inwieweit die einzelnen Parameter die Realisierbarkeit des hybriden Vertrages beeinflussen,
wird dann im ndchsten Abschnitt genauer untersucht. Die Losungen fur den optimalen Ar-
beitseinsatz a und den Gleichgewichtsuberschuss des Prinzipals CEP bestehen aus sehr lan-
gen, wenig aussagekraftige Termen, so dass deshalb anders als in Abschnitt 4.3.1 auf deren
Angabe verzichtet wird. Die wichtigsten Ergebnisse dieses Abschnitts werden aber wieder

nachfolgend zusammengefasst:

Satz 4.3 Wenn ein rein expliziter Vertrag nicht effektiv ist, d. h. CEP® < 0, und deshalb im
Falle eines Bruchs der impliziten Vereinbarung die Riickzugsposition des Prinzipals nur eine
Produktionseinstellung darstellt, dann ist die optimale Beteiligungsrate vy* des impliziten
Vertrages, sofern die First-best-Losung von v;*=1 (bei i < %— %CEAO) nicht moglich ist, der
grolte Wert, der (4.41) erfullt. Wenn (4.41) bindet, existiert eine gultige Losung, sofern
—4mk? — 4mp®k + d?u*i? > 0 mit m = CEA, (i + %)c —%dz und k = cro? und diese Lésung
ist der grote Wert im Intervall [0,1] von Formel (4.42). Die optimale Beteiligungsrate v,, des

expliziten Vertrages ist in diesem Fall gegeben durch (4.22).

4.4.2 Analyse zur Realisierbarkeit des hybriden Vertrages

Die Untersuchung des hybriden Vertrages beginnt wie in Abschnitt 4.3.2 mit einer Betrach-

tung der mdglichen Grenzbereiche des optimalen Vertrages gem. Satz 4.3. Wenn der Diskon-
tierungszinssatz des Prinzipals den Schwellenwert von i = %— éCEA0 Uberschreitet, ist ein

rein relationaler First-best-Vertrag nur auf Basis von x nicht mehr glaubwiirdig. Anders als
bei der Ruckzugsposition eines rein expliziten Vertrages gibt es hier eine eindeutig definierte
grofitmogliche Schwelle von 0,5 fur i, die flr einen Reservationslohn von null gelten wiirde
und ansonsten noch niedriger ausfiele. Im Unterschied zu Satz 4.1 ist der Grenzwert fir i un-
abhangig von r und o2, dafir sinkt er aber mit steigendem CEA,, so dass die
Implementierbarkeit der First-best-Losung davon verschlechtert wird. Dieses Verhalten er-
klart sich mit einem Blick auf die GW-Bedingung (vgl. (4.14)):
CEP = iB

Im optimalen Vertrag, der zu einem erwarteten, einperiodigen Gleichgewichtsuiberschuss des
Prinzipals von CEP fuhrt, ist der Ausgleich des Reservationslohns (formal Uber die bindende
Teilnahmebedingung) bericksichtigt: CEP = E(x) — C(a) — gvar(s) — CEA, (siehe (4.19)).

Eine Erh6hung von CEA, wirkt sich nun direkt vermindernd auf CEP und damit auf den Bar-
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wert der kiinftigen erwarteten Uberschiisse aus. Dadurch wird die Einhaltung des impliziten
Vertrages weniger vorteilhaft fir den Prinzipal und das (implizite) Bonusversprechen weniger
glaubhaft. Aus der Restriktion flr die Rickzugsposition rein expliziter Vertrag: CEP —
CEP® > iB ist ersichtlich, dass es hier auf die relative Vorteilhaftigkeit des hybriden im Ver-
gleich zum rein formalen Vertrag ankommt, so dass eine Veranderung von CEA, (das in bei-
den Vertrdgen ausgeglichen werden muss) sich nicht auf die Realisierbarkeit des First-best-
Vertrages oder des hybriden Vertrages auswirkt (vgl. Abschnitt 4.3.2). Wenn der Zinssatz i
nun den in Satz 4.3 aufgefiihrten Schwellenwert tberschreitet, kann ggf. ein hybrider Vertrag
zustande kommen, sofern sich aus der bindenden GW-Bedingung (vgl. (4.41)) fur v, eine
gultige Losung ermitteln lasst (vgl. Satz 4.3). Die Existenz einer Losung fur v, setzt voraus,

dass der Term unter der Wurzel in Satz 4.3 nicht negativ ist, somit:

= —4mk® — 4mulk + d*pti® > 0 (4.43)

Bei der Untersuchung der Realisierbarkeit des hybriden Vertrages in Abhangigkeit der in v,
enthaltenen Parameter wird der Ausdruck in (4.43) — nachfolgend vereinfachend mit ,,Wurzel-
term W* bezeichnet — deshalb flr die einzelnen Variablen gesondert betrachtet. Aus einem
Vergleich von W mit den in Satz 4.3 definierten Verkirzungsvariablen k und m wird ersicht-
lich, dass sich hier eine gemeinsame Analyse des Einflusses von r und o2 Uber die Variable
k = cro? anbietet, wohingegen das aber nicht fiir den Parameter ¢ gilt, da dieser neben k

noch in m enthalten ist.?®

Aullerdem kann ber eine partielle Ableitung von W nach m die
komparative Statik fur CEA, durchgefuhrt werden. Des Weiteren konnte W beziiglich des
Grenzbeitrages u analysiert werden. Allerdings ergab die entsprechende Untersuchung auf-
grund verschiedener, sich gegenseitig Uberlagernder Effekte keine verwertbaren Resultate, so
dass darauf im Rahmen der Arbeit nicht weiter eingegangen werden soll. Die nachfolgende,
differenzierte Untersuchung beginnt mit der Analyse des Reservationslohns CEA,, anschlie-
Rend folgt eine Priifung des Einflusses des Risikoaversionskoeffizienten r und der Varianz o2
auf den optimalen Vertrag und zum Schluss wird der Einfluss des Diskontierungsfaktors i des

Prinzipals untersucht.

218 WWie bereits in Abschnitt 4.3.2 erwahnt, wird der Einfluss von ¢ aufgrund seiner Komplexitat nicht weiter
gesondert analysiert.
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Einfluss des Reservationslohns
Aus der Definition fiir die Verkurzungsvariable: m = CEA, (i + %) c— %dz (vgl. Satz 4.3) ist

ersichtlich, dass sich mit steigendem Reservationslohn CEA, die Variable m gleichfalls er-
hoht. Die komparative Statik des Wurzelterms (siehe (4.43)) bezlglich CEA, ergibt sich aus

der partiellen Ableitung von W nach m somit wie folgt:

w_ 4k? — 4k < 0 ow
om H 9CEA,

<0

Unabhangig vom Vorzeichen von m fallt W mit steigendem CEA, und fiihrt auch bei einem

(urspriinglich) negativen m irgendwann zu einem positiven Wert von m. Eine weitere Erho-
hung senkt schlieflich den Wurzelterm soweit, dass W kleiner null wird (vgl. (4.43)). Ein zu
hoher Reservationslohn CEA, resultiert in einem negativen Term unter der Wurzel und ver-
hindert das Zustandekommen eines hybriden Vertrages. Hier gilt wie fur die First-best-
Losung (siehe oben) gleichermalen die Intuition, dass sich aus einer Erhéhung von CEA, der
erwartete Gleichgewichtstiberschuss des Prinzipals CEP und damit sein Nutzen aus einer
fortgefuhrten Kooperation vermindern, so dass seine Anreize zum Bruch der impliziten Ver-
einbarung verstarkt werden. Zur Einhaltung der GW-Bedingung muss deshalb im optimalen
hybriden Vertrag die implizite Bonuszahlung B = v,x entsprechend nach unten angepasst
werden (vgl. (4.14)). Damit erklart sich auch das Ergebnis der komparativen Statik der opti-

malen Beteiligungsrate v, des impliziten Vertrages nach CEA,:

(—4u2k — 4kP)p v,

0V, <0
%
J—4mk? — dmp2k + d2uti? k(2i + 1) (U + k) 0CEA,

1
om 2

Die Ableitung von v, nach m und somit auch nach CEA, ist negativ, so dass sich die optimale
Beteiligungsrate am nichtverifizierbaren Mal} x mit zunehmendem CEA,verringert. Mit der
Reduzierung von v, wird die Bonuszahlung zudem noch indirekt iber eine Verminderung des

Arbeitseinsatzes gesenkt, denn fiir den Bonus gilt: B = v,x = v, da und die Gleichung fir

den optimalen Arbeitseinsatz lautet: a = M (vgl. (4.18)).

Zur Durchfuhrung der komparativ-statischen Analyse fur die optimale Rate v, am verifizier-

(1-vy)dp
u2+cro?

baren Mall muss v, gem. Satz 4.3. in die Funktion: v, (v,) = (vgl. (4.22)) eingesetzt

werden. Daraus ergibt sich:
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dk — dp?i + /—4mk? — 4mu2k + d2p*iz\ du (4.44)
Yy = <1_ k(2i + Dd >u2+k
k = cro?, m = CEA, <i+l)c—ld2
2)° 4

Die komparative Statik fur v, (gem. (4.44)) hinsichtlich CEA, flhrt daraufhin zu folgendem
Ergebnis:
v, 1 (—4pk — 4k*)u v,

= —= >0- >0
am 2 [—4mk? — 4mpZk + d2u%i? k(2i + 1) (u? + k) dCEA,

Mit einer Zunahme von CEA, steigt die Beteiligungsrate am verifizierbaren Mali. Dieses Ver-

halten erklart sich mit einem Blick auf die Bestimmungsgleichung fir v, (vgl. (4.22)):

vy(vy) = (1 — v, )vy. Der Anstieg des Reservationslohns reduziert v, so dass sich tber
(1 — v,) dann das Gewicht von v)) erh6ht und v, steigt. Im Unterschied zur Riickzugspositi-
on eines rein expliziten Vertrages, wo CEA, keinen Einfluss auf v, und v, austibte, verhalten

sich hier die beiden Pramiensatze substitutiv.

Einfluss der Risikoaversion und der Varianz

Fur die gemeinsame Analyse des Einflusses des Risikoaversionskoeffizienten r des Agenten
und der Varianz o2 des verifizierbaren MaRes y wird die komparative Statik des Wurzelterms
W (vgl. (4.43)) nach der Variable k = cro? durchgefiihrt, die durch einen Anstieg von r

oder a2 ebenfalls erhéht wird.

ow
= —8mk — 4mu?* <0, falls m>0

Mit steigendem 7 oder o2 fallt der Wurzelterm, sofern die Variable m gréRer als null ist. Aus
der Formel: W = —4mk? — 4mu?k + d?u*i? (vgl. (4.43)) ist erkennbar, dass W mit einer
Zunahme von k insgesamt negativ werden kann, so dass kein hybrider Vertrag mehr mdglich

ist. Der Gililtigkeitsbereich fiir dieses Resultat der komparativen Statik berechnet sich unter
Verwendung der Definition m = CEA, (i + %) c— %dz (vgl. Satz 4.3) durch Umstellung der

Ungleichung: m > 0 nach dem Zinssatz i:
d? 1 (4.45)

. ~
' 4cCEA, 2




180

Sofern der Zinssatz i den angegebenen Schwellenwert tbersteigt, kann eine Zunahme von k
die Implementierung des hybriden Vertrages verhindern. Falls der Diskontierungsfaktor
geringer als der angegebene Schwellenwert in (4.45) sein sollte, ist m < 0 und die komparati-
ve Statik ergibt:

ow 4z 1
T —8mk —4mp* >0, fallsm<0 bzw. i<

4cCEA, 2

Hier steigt nun W mit einem Anstieg von k, so dass die Realisierbarkeit des hybriden Vertra-
ges durch eine Zunahme von r oder o2 verbessert und umgekehrt durch zu geringe Werte fiir
r oder a2 verhindert werden konnte. Letzteres wére das gleiche kontraintuitive Verhalten wie
bei der Rlckzugsposition eines rein formalen Vertrages (vgl. Abschnitt 4.3.2). Aus der Be-
trachtung des Wurzelterms in (4.43) wird aber klar, dass der Term mit einem Absinken von k
nie negativ werden kann (bei: m < 0), da fir k = 0 gilt: W = d?u*i? > 0. Allerdings ist k

auch noch auferhalb der Wurzel im Zéhler Z von v, (vgl. Satz 4.3) enthalten:

Z = dk — du?i + /—4mk? — 4mu2k + d2u*i2 (4.46)

Deshalb musste noch gepruft werden, ob die Verringerung von k mdoglicherweise trotz
W > 0 zu einem negativen Zahler fihren wirde, wodurch dann ebenfalls keine giltige L6-

sung zustande k&me. Die Ableitung von Z (vgl. (4.46) nach k ist positiv:

0Z —4mk — 2mu?
Z=d+
ok J—4mk? — 4mu2k + d2p*i2

>0 falls m<O0

Mit steigendem r oder o2 erhoht sich der Zahler und verringert sich umgekehrt mit abneh-
mendem k. Dabei ist zu prifen, ob sich der Zahler mit einem Absenken von k soweit verrin-
gern kann, dass er negativ wird, so dass eine zu geringe Risikoaversion oder eine zu hohe
Prézision von y den hybriden Vertrag beschranken wirden. Dazu wird der Wert des Zahlers
in (4.46) fur den Grenzfall von k = 0 berechnet: Z(k = 0) = —du?i + du?i = 0. Es zeigt
sich hier, dass ein Zustandekommen des hybriden Vertrages nicht durch ein zu geringes r
oder eine zu geringer Varianz beschrankt wird, denn mit einer Verminderung von k kann der
Zahler nur bis auf einen geringsten moglichen Wert von 0 gesenkt werden. In diesem Grenz-

fall ware zwar kein hybrider Vertrag mdglich, aber dann wiirde allein tGber den expliziten Ver-
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trag (auf Basis eines perfekt prézisen y oder wegen eines risikoneutralen Agenten) die First-

best-Losung erreicht werden.?'’

Die Analyse des Wurzelterms bzgl. k lasst vermuten, dass sich aquivalent zu W auch die op-
timale Beteiligungsrate v, bei einem Anstieg von r und o2 uneinheitlich verhalt, also mit
steigendem r oder a2 bei m > 0 mit W sinkt und bei m < 0 genauso wie W steigt. Aus der

komparativen Statik von v, nach k ist das aber nicht eindeutig ersichtlich:

0v,  p*(—d?p%i? 4+ —4mk? — dmpk + d2u*i?di + 2km) (4.47)
ok J—4mk? — 4muk + d2p*i2k?(2i + 1)d

Dies liegt vermutlich daran, dass sich hier mehrere, gegensatzliche Effekte Uberlagern, da die
Variable k (vgl. Satz 4.3) nicht nur im Term unter der Wurzel, sondern z. B. auch im Nenner
vorkommt. Auch aus der komparativen Statik fir v, nach k (siehe Anhang) lasst sich das
Vorzeichen nicht eindeutig ermitteln. Mit Hilfe von Zahlenbeispielen kann aber gezeigt wer-
den, dass v, und v, mit einem Anstieg von r oder o wirklich sowohl steigen als auch fallen
kénnen und sich hier v, analog zum Term W verhalt. Bei der Auswertung von Berechnungen

mit MS Excel 2007 wurden die beiden folgenden Félle ermittelt:

(1) av"<oavy<>0 (6W<0> bei i> @ 1b >0 (4.48)
ok ok ok et accEa, 270

(2) aﬁ>06ﬁ<0 (a—W>0)bei i<d—2—1bzw m<0 (4.49)
ok ~ ok ok 4cCEA, 2

In Fall (1) sinkt die Rate v, mit einer Erhdhung der Variable k, also mit zunehmendem r oder

2

0. Dies ist der Fall, wenn i den Schwellenwert von i =

. Ubersteigt und somit der
4cCEAy 2

Term unter der Wurzel mit zunehmendem k verringert wird. In diesem Fall kann eine zu hohe
Varianz oder Risikoaversion den hybriden Vertrag verhindern und umgekehrt profitiert der
hybride Vertrag von einem geringeren r und o2. Effektivitatssteigerungen des expliziten Ver-
trages fuhren in Fall (1) zur Verbesserung der Realisierbarkeit des hybriden Vertrages. Der
optimale Pramiensatz v, kann hier mit einer Erhohung von k fallen oder steigen, insofern
werden hier noch zuséatzlich die Falle (1.1) und (1.2) unterschieden (siehe Tabelle 4.1 und

Tabelle 4.2). In Fall (2) steigt die Beteiligungsrate v, dagegen mit einem Anstieg der Varianz

217 Zudem wére bei k-0 die Effizienz des rein expliziten Vertrages so weit gestiegen, dass CEP® > 0 und dann
der rein explizite Vertrag die Riickzugsposition darstellen wiirde.
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oder Risikoaversion und die Rate v, sinkt. Effektivitatssteigerungen des expliziten Vertrages
uber ein geringeres r oder ein praziseres, verifizierbares Mal} senken hier wie bei der Ruck-
zugsposition rein expliziter Vertrag den optimalen Prdmiensatz, beschréanken allerdings nicht
den hybriden Vertrag (siehe oben). In den Beispielen in den nachfolgenden Tabellen (vgl.
Tabelle 4.1 und Tabelle 4.2) wird der Einfluss der Varianz der verifizierbaren GroRe y auf
den optimalen Vertrag dargestellt. Ahnliche Ergebnisse ergeben sich auch bei der Variation
des Risikoaversionskoeffizienten r, so dass dafiir kein separates Beispiel angegeben wird. In
Tabelle 4.1 werden Fall 1.1 sowie Fall 2 (gem. (4.48) und (4.49)) dargestellt und gezeigt, wie

sich eine Erhéhung der Varianz auf die Parameter des optimalen Anreizvertrages auswirkt.

Eingangswerte: Fall 1.1 Fall 2

Grenzproduktivitaten (1) (2) (3) (4) (5) (6)

d 5 5 5 5 5 5

] 1 1 1 1 1 1

var(y) 3 4 5 3,5 5 10

Risikoaversionsparameter

r | 0,5] 0,5] 0,5 0,5] 0,5] 0,5

personliche Grenzkosten

c 1] 1] 1 1] 1] 1

Reservationslohn

CEAO 5] 5] 5 5] 5] 5

Diskontierungssatz

i 0,8] 0,8] 0,8 0,4 04] 0,4
i>0,75 so dass m>0 i<0,75 so dass m<0

Loésung hybrider Vertrag:

CEPO 0,000 -0,833 -1,429 -0,455 -1,429 -2,917

Ruckzugsposition Prod.stopp | Prod.stopp | Prod.stopp Prod.stopp | Prod.stopp | Prod.stopp

Beteiligungsraten

vy 1,2821 1,0793 0,9366 0,3303 0,2490 0,1365

VX 0,3590 0,3524 0,3444 0,8184 0,8257 0,8362

Arbeitseinsatz

a 3,077 2,841 2,659 4,422 4,377 4,317

Erwartungsnutzen Prinzi-

pal

CEP 4,418 4,005 3,662 7,238 7,229 7,220

Wurzelterm 12,250 10,000 7,250 37,688 65,250 | 214,000

Tabelle 4.1: Darstellung der Falle 1.1 (gem. (4.48)) und 2 (gem. (4.49)) zum Verhalten des
optimalen hybriden Vertrages in Abh&ngigkeit der Varianz des verifizierbaren MaRes y bei
der Riickzugsposition Produktionseinstellung

Fur die verwendeten Eingangsparameter ergibt sich der Schwellenwert fur den Zinssatz i

gem. Formel (4.45) mit: i =

d? 1 52
4cCEAq 2 *

=iz % = 0,75. Demzufolge wurde fiir Fall 1 ein

hoherer Wert, namlich: 0,8 und flr Fall 2 ein niedrigerer Wert fiir i von 0,4 gewahlt. In Fall 1

wird die Varianz von 3 auf 5 erhéht und dadurch féllt die optimale Beteiligungsrate v, von
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0,359 auf 0,3444 und v, fallt von 1,28 auf 0,9366. Da v, mit o fallt, handelt es sich hierbei
um ein Beispiel fir Fall 1.1. In Spalte (3) ist der Wurzelterm bereits auf 7,25 gesunken (siehe
letzte Zeile in Tabelle 4.1) und bei einer weiteren Varianz-Erhéhung wirde er dann einen
negativen Wert annehmen, so dass kein hybrider Vertrag mehr zustande kdme. In Fall 2 kann
bei dem niedrigeren Zinssatz von 0,4 die Varianz von 3,5 auf 10 angehoben werden, ohne
dass der Wurzelterm negativ wird, stattdessen steigt er sogar. Hier steigt v,, mit der Erhéhung
der Varianz von 0,8184 auf 0,8362 und v, sinkt von 0,33 auf 0,1365 (vgl. Spalten (4)-(6)).

In Tabelle 4.2 ist ein Beispiel fiir Fall 1.2 (gem. (4.48)) angegeben, denn dort steigt die opti-
male Rate v, mit steigender Varianz und sinkender Rate v, von 0,3884 bis 0,4088. Auch hier

unterscheiden sich die beiden Falle durch die Wahl des Diskontierungssatzes. In Fall 1.2

2 2
iberschreitet er die Grenzevon i = —— — 1= > _1— 0,125 und betragt 0,15 und in
4cCEAy 2 4%0,5%20 2

Fall 2 liegt er darunter, ndmlich bei: 0,12. Wie in Tabelle 4.1 sinkt die optimale Rate v, in
Fall 1 mit 2 und in Fall 2 steigt sie. Mit Hilfe der Beispiele in Tabelle 4.1 und Tabelle 4.2
wurde bestétigt, dass sich der optimale Pramiensatz v, mit zunehmende Varianz 2 sowohl
verringern als auch erhéhen kann. Die Griinde daftr wurden bisher im Hinblick auf die Funk-
tionsgleichung fur v, in Satz 4.3 aus mathematischer Sicht analysiert. Im Folgenden soll die
Intuition flr die Ergebnisse bezogen auf die Modellannahmen naher untersucht werden. Bei
der Ruckzugsposition Produktionseinstellung ist, wenn der rein relationale First-best-Vertrag
nicht realisiert werden kann, die Beteiligung am risikolosen Mal? x so hoch wie moglich fest-
gelegt, so dass die GW-Restriktion: CEP = iB (vgl. (4.14)) gerade mit Gleichheit erfullt ist.
Es gilt: v, <1 und die Beteiligungsrate v, am verifizierbaren, risikobehafteten Mal y ist
gem. Gl. (4.22): v,(v,) = (1 —v,)vy an dieses groRtmadgliche v, entsprechend angepasst.
Durch eine Erh6hung der Varianz oder Risikoaversion werden verschiedene, sich gegenseitig
uberlagernde Wirkungen hervorgerufen, die im Folgenden isoliert betrachtet werden sollen.

Ein Anstieg von r oder a2 wirkt sich einerseits direkt reduzierend auf die Beteiligungsrate

du
uz+cro?

des rein expliziten Vertrages v, = (siehe (4.8)) aus und kann eine Absenkung von

v, (v) hervorrufen (vgl. (4.22)). Daneben verringert eine Erhohung von r und o? anderer-
seits auch den Gleichgewichts-Uberschuss pro Periode CEP des Prinzipals durch den Anstieg

der zu zahlenden Risikopramie: fvyzaz (vgl. (4.19)), so dass sich die Glaubwurdigkeit der
2

implizit versprochenen Bonuszahlung verschlechtert.
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Eingangswerte: Fall 1.2 Fall 2

Grenzproduktivitaten (1) (2) (3) (4) (5) (6)

d 5 5 5 5 5 5

u 4 4 4 4 4 4

var(y) 10 11 12 10 11 12

Risikoaversionsparameter

r | 1] 1] 1] | 1] 1] 1

personliche Grenzkosten

c 0,5] 0,5] 0,5 05] 0,5 0,5

Reservationslohn

CEAO 20 | 20 | 20 20 | 20 | 20

Diskontierungssatz

i 0,15 | 0,15] 0,15 0,12 0,12] 0,12
i>0,125 sodass m>0 i<0,125  so dass m<0

Lésung hybrider Vertrag:

CEPO -0,952 -1,395 -1,818 -0,952 -1,395 -1,818

Ruckzugsposition Prod.stopp | Prod.stopp | Prod.stopp Prod.stopp | Prod.stopp | Prod.stopp

Beteiligungsraten

vy 0,3884 0,3949 0,4088 0,1525 0,1484 0,1445

VX 0,5922 0,5755 0,5504 0,8399 0,8405 0,8411

Arbeitseinsatz

a 9,029 8,914 8,774 9,619 9,592 9,567

Erwartungsnutzen Prin-

zipal

CEP 4,01 3,85 3,62 4,847 4,837 4,828

Wurzelterm 39,00 25,75 12,00 113,16 115,81 118,56

Tabelle 4.2: Darstellung der Falle 1.2 (gem. (4.48)) und 2 (gem. (4.49)) zum Verhalten des
optimalen hybriden Vertrages in Abhangigkeit der Varianz des verifizierbaren MaRes y bei
der Riickzugsposition Produktionseinstellung

Insofern misste der Bonus zur Einhaltung der GW-Restriktion tber eine Absenkung von v,
entsprechend reduziert werden. Auerdem wird Uber eine Variation von v, und v, noch der

vyu

optimale Arbeitseinsatz a = % beeinflusst, der seinerseits in den Bonus: B = v, da

eingeht.

Entsprechend den in den Beispielen dargestellten Fallen 1.1 und 1.2 sinkt die optimale Be-
teiligungsrate v, mit einem Anstieg der Risikoaversion oder Varianz (siehe (4.48)). Dies er-
klart sich mit der durch die Verschlechterung des expliziten Vertrages hervorgerufenen Ver-
ringerung des erwarteten Uberschusses CEP. Diese beeintrachtigt die Glaubwiirdigkeit der
impliziten Vereinbarung und erfordert eine Verringerung der Bonushohe tber eine Verminde-
rung von v,. Dies ist hier der maRgebliche Effekt. In Fall 1.1 wird die Reduzierung von v,

begleitet von einer Verminderung von v,,. Auf die Beteiligungsrate v, wirken dabei zwei ge-
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gensatzliche Effekte. Einerseits wird v, durch die Verringerung von vy reduziert, aber ande-
rerseits wird die anteilsmaBige Berlicksichtigung von vy Uber (1 — vy) erhoht, da v, sinkt.
Dadurch kann v, auch mit der Verminderung von v, steigen. In Fall 1.1 Gberwiegt der Re-
duzierungseffekt tber v},’ und in Fall 1.2, in dem v,, mit einer Zunahme von r und a? anders
als v, ansteigt, tbertrifft der Substitutionseffekt tiber (1 — ) den Einfluss von vy).

In Fall 2 tritt der Uberraschende Effekt auf, dass die optimale Rate v, trotz steigender Risiko-
aversion und Varianz steigt. Der Einfluss auf den erwarteten Uberschuss CEP pro Periode
(bzw. den Barwert der zukiinftigen, erwarteten Uberschiisse) und damit auf die Glaubwir-
digkeit der impliziten Vereinbarung wird hier von anderen, entgegengerichteten Einfliissen

tiberlagert. Durch abnehmendes vy sinkt v, und dariiber wird der optimale Arbeitseinsatz

= WH*d einflusst. Durch die Senkung von v, verringern sich a und damit die Bonus-

hohe: B = v, da, wodurch die Glaubwirdigkeit verbessert werden wirde. Aufgrund dessen
kann die Reduzierung von B durch v, durch eine entsprechende, gleichzeitig stattfindende
Erh6hung von v, teilweise ausgeglichen werden. Eine h6here Gewichtung des perfekt prézi-
sen Signals x verbessert die Glaubwirdigkeit zusatzlich und die Erhéhung von v, bewirkt
tber (1 —wv,) eine weitere Reduzierung von v,. Fall 2 tritt auf, wenn der Diskontierungs-
zinssatz des Prinzipals den in (4.45) ermittelten Schwellenwert unterschreitet, so dass die er-
warteten Gleichgewichtsuiberschiisse pro Periode aus der fortgefiihrten Kooperation nur mo-
derat abgezinst werden. Der geringere Zinssatz bedingt somit eine bessere Glaubwirdigkeit
und ist mit einer héheren Rate v, als in Fall 1.1 und Fall 1.2 verbunden. (vgl. Tabelle 4.1 und
Tabelle 4.2). Insofern hat der explizite Vertrag innerhalb des hybriden Vertrages ein ver-
gleichsweise geringeres Gewicht, so dass Effektivitatsverschlechterungen des expliziten Ver-
trages (Uber den Anstieg von r oder o2) hier anders als in Fall 1 nicht den hybriden Vertrag
verhindern kénnen. Aus der Intuition wird klar, dass sich die Beteiligungsrate v, mit steigen-
dem k = cra? in Fall 2 (vgl. (4.49)) irgendwann dem Wert Null nahern wird und die Rate
v, sich dann gleichfalls einem bestimmten Grenzwert nahert. Diese Vermutung lasst sich an-
hand der entsprechenden Grenzwertberechnungen fir v, und v, bestatigen. Der Grenzwert

fir v, (vgl. (4.44)) fur ein gegen unendlich strebendes k lautet:

k(2i + 1)d 2k

k—oo

y <1 dk — du?i + \[—4mk? — 4muk + d2u4i2) du (4.50)
m -
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ap

Aus (4.50) ist gut ersichtlich, dass der Term auRerhalb der Klammer: o

gegen O strebt,

wenn k — oo und sich somit auch v,, insgesamt null nahert. Die Grenze fir v, (siehe Satz 4.3)

ergibt sich wie folgt (Herleitung siehe Anhang):

dk — du?i + \—4mk? — 4mp2k + d2pu*i? 1 (4.51)
i =(d+vV—4m)——M—
e K2+ Dd (d+V=4m) g
Sofern m < 0 bzw. i < 465; —% ist die in (4.51) angegebene Grenze fur v, ein positiver
0

Wert. Daneben ist aus den Beispielen in Tabelle 4.1 und Tabelle 4.2 aber auch erkennbar,
dass trotz des Anstiegs der Beteiligungsrate v, in Fall 2 eine Verschlechterung des expliziten
Vertrages tber r und a2 auch mit einer Verringerung des erwarteten, einperiodigen Gleich-

gewichtstiberschusses CEP einhergeht.

Einfluss des Diskontierungsfaktors des Prinzipals

Der Einfluss des Diskontierungszinssatzes des Prinzipals auf den hybriden Vertrag ist aus der
Glaubwirdigkeits-Bedingung: CEP > iB klar ersichtlich. Ein Anstieg von i erschwert die
Einhaltung der Restriktion, da der Prinzipal die zukinftigen, erwarteten Gleichgewichtsuber-
schiisse pro Periode starker diskontiert. Dadurch vermindert sich die Vorteilhaftigkeit des
hybriden Vertrages im Vergleich zu einer Produktionseinstellung und die Beteiligungsrate v,

muss entsprechend reduziert werden. Ein zu hohes i verhindert bei Uberschreiten der
Schwelle von i = % — %CEAO die Realisierung der First-best-Losung und mit einem weiteren

Anstieg auch das Zustandekommen eines hybriden Vertrages. Der Zinssatz tbt hier den glei-
chen Effekt aus wie bei der Rickzugsposition eines rein expliziten Vertrages. Aus rein ma-
thematischer Sicht 1&sst sich dies allerdings nur sehr schwer zeigen. Die partielle Ableitung
von v, hinsichtlich i musste eigentlich ein negatives VVorzeichen aufweisen, da v, mit einem
Anstieg von i gesenkt werden muss. Aus dem komplexen Term, der sich aus der Ableitung
ergibt, und der in der Arbeit aufgrund seines Umfangs nicht angegeben werden soll, 1&sst sich
dies aber nicht feststellen. Stattdessen kann die Ableitung sowohl positiv als auch negativ
sein. Die Ursache fiir dieses Verhalten soll wieder anhand einer Untersuchung des Wurzel-
terms (vgl. (4.43)) in v, analysiert werden. Zur Ermittlung einer Lésung fir den hybriden
Vertrag ist es notwendig, dass der Term unter der Wurzel in Satz 4.3 nicht negativ ist. Inso-
fern gilt es zu zeigen, dass ein Anstieg von i den Wurzelterm soweit reduziert, dass er kleiner

als null wird, so dass ein zu hoher Diskontierungszinssatz einen hybriden Vertrag verhindert.
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In der verkirzten Schreibweise hat W in der Formel fir v, die folgende Form: W =

—4mk? — 4mu®k + d?u*i? (vgl. (4.43)). Dies lasst sich umstellen zu:
o W = —4mk(k + p?) + d?u*i? (4.52)

Da i auch noch in der Variable m = CEA, (i + %) c— idz (siehe Satz 4.3) enthalten ist, muss
diese in W (vgl. (4.52)) eingesetzt werden und daraus ergibt sich dann:

W = —4(CEA, (i + %) c— %dz)k(k + u?) + d?uti® (4.53)

Aus den Gleichungen in (4.52) und (4.53) erkennt man, dass mit einem Anstieg von i zwei
gegensatzliche Effekte verbunden sind. Einerseits reduziert eine Erhéhung von i Uber den
linken Term: —4mk(k + u?) (vgl. (4.52)), der starker negativ wird, den Wurzelterm Ww.
Gleichzeitig erhoht i aber andererseits W tber d?u*i%. Wenn der erste Effekt Uberwiegt, kann
der hybride Vertrag durch eine Zunahme von i verhindert werden. Denn auch falls m anfangs
negativ ist, nimmt die Variable mit einem Anstieg von i im weiteren Verlauf einen positiven
Wert an und kann tiber: —4mk(k + u?) den Term W soweit absenken, dass er null erreicht
und dann negativ wird, so dass keine Ldsung fiir v, berechnet werden kann. Um zu ermitteln,
fiir welchen Diskontierungssatz i der Wurzelterm W den Wert Null erreicht, wird der Aus-
druck in (4.53) null gesetzt und diese quadratische Gleichung nach i gel6st, wodurch sich die

beiden folgenden Losungen ergeben:

2CEAyck(k + 1) — \/Z\/(k + 1) ((CEAgc — 5 d2) 2 + CEAyck) (3 d2u? + CEAyclo)k (4.54)

dzp*

i1=

2CEAek(k + 12) + V| + i) ((CEAge — 3 d2) 2 + CEAGek)(§ a4 + CEAch)k (4.55)

dzut

I:2=

Aus der Analyse von Zahlenbeispielen (vgl. Tabelle 4.3) erkennt man, dass der kleinere Zins-
satz i; gem. (4.54) die Grenze darstellt, bis zu der ein hybrider Vertrag realisierbar ist. Uber-
steigt i den Grenzwert i, wird die Wurzel negativ, so dass keine Losung ermittelt werden
kann. Entsprechend den in Tabelle 4.3 festgelegten Parameterwerten ergibt sich der Grenz-

wert i; wie folgt:

ﬁ—é\/__osz
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Fur geringere Diskontierungssatze (vgl. Spalte (1) und (2) in Tabelle 4.3) sinken v, und auch

W mit einem héheren Zinssatz i. Bei Uberschreiten des Schwellenwertes von 0,82 (vgl. Spal-

te (3)) ist der Wurzelterm W (siehe letzte Zeile) negativ und v, nicht losbar. Allerdings steigt

der Wurzelterm spater mit einem weiteren Anstieg von i (vgl. Spalte (4) —(6) in Tabelle 4.3),

so dass er bei Ubertreffen des zweiten Grenzwertes:

2

_ 25_4 + E\/l_ = 8,77 (gem. (4.55))

wieder positive Werte annimmt. In diesem Fall ergeben sich aber fiir v, und CEP negative

Werte (vgl. Spalte (6)), so dass hier auch niemals ein hybrider Vertrag zustande kame. In Ta-

belle 4.3 sieht man, dass mit einer Zunahme von i und dem dadurch bedingten Absenken von

v, sich die Beteiligungsrate v,, erhdht, da hier wieder der Substitutionseffekt tber (1 — v,)

zum Tragen kommt.

Eingangswerte:

Grenzproduktivitaten (1) (2) (3) (4) (5) (6)

d 5 5 5 5 5 5

u 1 1 1 1 1 1

var(y) 6 6 6 6 6 6

Risikoaversionsparameter

r | 0,5] 0,5] 0,5] 0,5] 0,5] 0,5

persdnliche Grenzkosten

c 1] 1] 1] 1] 1] 1

Reservationslohn

CEAO 5] 5| 5| 5| 5] 5

Diskontierungssatz

i 0,4] 0,8] 0,85 | 4] 8,5 9
i<0,82 i>0,82 i>8,77

Lésung hybrider Ver-

trag:

CEPO -1,875 -1,875 -1,875 -1,875 -1,875 -1,875

Ruckzugsposition Prod.stopp | Prod.stopp | Prod.stopp | Prod.stopp | Prod.stopp | Prod.stopp

Beteiligungsraten

vy 0,214 0,833 0,000 0,000 0,000 1,352

VX 0,829 0,333 0,000 0,000 0,000 -0,082

Arbeitseinsatz n.l. n.l. n.l. ungultig

a 4,358 2,500 0,000 0,000 0,000 0,944

Erwartungsnutzen Prin-

zipal

CEP 7,226 3,333 0 0 0 -3,470

Wurzelterm 88,00 4,00 -5,94 -380,00 -53,75 45,00

Tabelle 4.3: Auswirkungen des Diskontierungsfaktors i auf den optimalen hybriden Vertrag
bei der Riickzugsposition Produktionseinstellung

Insgesamt bestatigen die numerische Analyse und die Untersuchung des Wurzelterms die ein-

gangs gedulerte Intuition, dass ein zu hoher Diskontierungszinssatz des Prinzipals den hybri-
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den Vertrag auf Basis von x und y beschranken kann. Die Essenz der in diesem Abschnitt

ermittelten Untersuchungsergebnisse wird im nachfolgenden Satz angegeben.

Satz 4.4 Der optimale hybride Vertrag fiir CEP® < 0 und 0 < v}* < 1 besitzt die folgenden
Eigenschaften bezuglich seiner Realisierbarkeit sowie des Verhaltens der optimalen Beteili-

gungsraten v und v;,":

1) Ein hinreichend hoher Diskontierungszinssatz i des Prinzipals beschrankt die Reali-
sierbarkeit des hybriden Vertrages.

2) Mit steigendem Reservationslohn CEA, verringert sich v3* und erhoht sich v}’. Ein
zu hoher Reservationslohn verhindert die Implementierung des hybriden Vertrages.

3) Mit einer Erhthung des Risikoaversionskoeffizienten r des Agenten und mit steigender
Varianz des verifizierbaren Mafes y verhalten sich v3* und v}" uneinheitlich: sie
konnen sowohl steigen als auch fallen.

4) Ein zu hoher Risikoaversionskoeffizient r und eine zu hohe Varianz beschranken die
Realisierbarkeit des hybriden Vertrages, falls der Diskontierungszinssatz i den

2
Grenzwert von: i =

1 . .
— = Ubersteigt.
4cCEAy 2

Die Analyse des optimalen hybriden Vertrages bei der Riickzugsposition einer Produktions-
einstellung gestaltete sich insgesamt schwieriger als die des optimalen Anreizvertrages bei der
Rickzugsposition eines rein expliziten Vertrages. Der Grund dafiir ist die komplexere Struk-
tur der Losung fur v, mit einem Wurzelausdruck im Zéhler (vgl. Satz 4.3). Nichtsdestotrotz
konnten die in Satz 4.4 zusammengefassten Ergebnisse ermittelt werden. Ein Vergleich mit
den Resultaten fiir die Riickzugsposition eines rein formalen Vertrages (siehe Satz 4.2) zeigt,
dass der Einfluss des Diskontierungszinssatzes des Prinzipals bei beiden Riickzugspositio-
nen der gleiche ist. Ein zu hoher Zinssatz verhindert in beiden Fallen das Zustandekommen
des hybriden Vertrages. Denn eine Erh6hung des Zinssatzes reduziert den hdchstmaoglichen
Bonus, der innerhalb der impliziten Vereinbarung glaubhaft versprochen werden kann, so
dass unter Umstanden nur ein rein expliziter Vertrag (bei CEP® > 0) oder keine weitere Ko-
operation (bei CEP° < 0) mdglich sind. Eine Variation des Reservationslohns CEA, hat
nun anders als bei der Riickzugsposition eines rein expliziten Vertrages Einfluss auf den hyb-
riden Vertrag. Ein Anstieg von CEA, reduziert den Gleichgewichtsiiberschuss pro Periode
und damit auch den Barwert der erwarteten Uberschiisse aus der fortgefiihrten Kooperation,

so dass die Bonusrate v, gesenkt werden muss. Zum Ausgleich wird die Beteiligungsrate des
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verifizierbaren Males entsprechend erhoht. Dagegen war bei der Riickzugsposition eines rein
formalen Vertrages die relative Vorteilhaftigkeit des hybriden im Vergleich zum rein explizi-
ten Vertrag maRgebend. Dieser wurde durch den Anstieg von CEA, nicht beeintréchtigt, da
sich eine Variation von CEA, auf beide Vertragstypen gleichermal3en auswirkt. Bei der Rlck-
zugsposition eines rein expliziten Vertrages hatte sich mit dem Anstieg der Varianz und
Risikoaversion die Beteiligungsrate des impliziten Vertrages erhéht und umgekehrt mit ho-
herer Prézision und geringerer Risikoaversion verringert, wobei zu geringe Werte fiir r oder
a2 auch den hybriden Vertrag verhindern konnten. Ein Beispiel daftr ist in Tabelle 4.4 (vgl.
Spalte (1) —(3)) dargestellt.

Eingangswerte: Fall 1.2

Grenzproduktivitaten (1) (2) 3) (4) (5) (6) (7 (8)

d 5 5 5 5 5 5 5 5

sl 4 4 4 4 4 4 4 4

var(y) 4 5 7 8 10 11 12 13

Risikoaversionsparameter

r | 1] 1] 1] 1] 1] 1] 1] 1

personliche Grenzkosten

c 05/ o5/ o5/ o5/ o5 05/ 05/ 05

Reservationslohn

CEAO 20/ 20| 20] 20| 20]  20] 20| 20

Diskontierungssatz

i 015/ 0415| o0415| 0415] o015 015 015 0,15
i>0,125

LOsung fur hybriden Vertrag:

CEPO 2,222| 1,622| 0513| 0,000 -0,952| -1,395| -1,818| -2,222

Rickzugsposition expl.V. |[expl.V.|expl.V.|P.stopp | P.stopp | P.stopp | P.stopp | P.stopp

Beteiligungsraten

vy 1,11111,0146 | 0,5297 | 0,3846 | 0,3884 | 0,3949| 0,4088| 0,0000

VX 0,0000 | 0,0615|0,4835| 0,6154| 0,5922| 0,5755| 0,5504 | 0,0000

Arbeitseinsatz

a 8,889 | 8,732| 9,073| 9,231| 9,029| 8,914| 8,774| 0,000

Erwartungsnutzen Prin-

zipal

CEP 2,22| 202| 3,80 4,26 4,01 3,85 3,62 0

Wurzelterm 64,00 39,00 25,75| 12,00f -2,25

Tabelle 4.4: Einfluss der Varianz auf die Ruckzugsposition des Prinzipals und den optimalen
hybriden Anreizvertrag

Bei einer Varianz von 4 (siehe Spalte (1)) ist das verifizierbare Mal} y zu prazise, so dass nur
ein rein expliziter Vertrag zustande kommt (v, = 0). Mit einem Anstieg der Varianz auf 5 (s.
Spalte (2)) und dann auf 7 (vgl. Spalte (3)) erhoht sich v, und v, sinkt entsprechend. Eine

Verschlechterung des expliziten Vertrages verbessert demzufolge die Realisierbarkeit des
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hybriden Vertrages, da sich dadurch die Rickzugsposition des Prinzipals bei einem Vertrags-
bruch verschlechtert. Bei einer Varianz von 8 (s. Spalte 4) ist ein rein expliziter Vertrag nicht
mehr effektiv (da CEP® = 0), so dass die Rickzugsposition nun nur noch eine Produktions-
einstellung ist. Die optimale Beteiligungsrate fur v, bestimmt sich dann gem. der Formel in
Satz 4.3. In diesem Fall springt der optimale Wert fir v, gleich von 0,4835 (s. Spalte 3 in
Tabelle 4.4) auf 0,6154 (Spalte 4) und der Gleichgewichtsuberschuss des Prinzipals CEP
erhoht sich entsprechend von 3,8 auf 4,26. Bei der Riickzugsposition Produktionseinstellung

sinkt nun der Pramiensatz v, des impliziten Vertrages mit einer weiteren Erhdhung der Va-

. .. ) . ; d? 1
rianz oder der Risikoaversion, sofern der Zinssatz den Schwellenwert von i = TN
0

0,125 ubersteigt. Dieser Fall ist in Tabelle 4.4 dargestellt. Hier wird das Beispiel aus Tabelle
4.2 noch einmal fur den Vergleich mit der Riickzugsposition eines rein formalen Vertrages
aufgegriffen. Der gewahlte Diskontierungszinssatz von i =15% liegt Uber dem flr das Bei-
spiel geltenden Grenzwert von 12,5 % und v, sinkt mit einer Erhéhung der Varianz von 8 auf
12 von 0,6154 auf 0,5504 (s. Spalten (4)-(7)). Eine zu hohe Varianz von 13 (vgl. Spalte (8))
fiihrt dazu, dass kein hybrider Vertrag mehr abgeschlossen werden kann und somit keine Ko-
operation zustande kommt. Umgekehrt verbessert hier eine geringere Varianz die Realisier-
barkeit des hybriden Vertrages. Dieses Resultat &hnelt dem von BGM (1994), denn eine Ver-
besserung der Effektivitat des expliziten Vertrages fuhrte in ihrem Modell bei der Riickzugs-
position Produktionseinstellung auch zu einer Erhéhung des impliziten Bonus v, (vgl. Ab-
schnitt 3.2.1). In dem hier vorgestellten Modell gibt es allerdings daneben auch noch den Fall,

dass eine Verringerung der Varianz oder der Risikoaversion zu einer Reduzierung des Pra-

d2
4cCEA,

BGM (1994) nicht auf und erklért sich dadurch, dass der Bonus im hier betrachteten Modell

miensatzes v, fihren kann, wenn i <

—% (siehe Fall 2 in (4.49)). Dieser Fall tritt bei

eine stetige Variable ist, die Uber x auch noch von der Hohe des optimalen Arbeitseinsatzes
abhangt, wohingegen BGM (1994) angenommen haben, dass der Bonus binar sei: entweder 1

oder 0 (vgl. Abschnitt 3.2.1). Sofern der Diskontierungsfaktor unterhalb der Schwelle

. d? 1. . . . . . . .
[=_——=" liegt, beschranken eine Zunahme von r oder o2 nicht die Realisierbarkeit des
0

hybriden Vertrags. Die durch die Verringerung von CEP eingebifte Glaubwirdigkeit fallt
hier namlich weniger stark ins Gewicht als der tUber den gleichgewichtigen Arbeitseinsatz

ausgelibte Einfluss auf die Bonushohe. Mit der Erhéhung von r und o2 verringert sich die

optimale Beteiligungsrate v, des expliziten Vertrages und reduziert Uber a = D Gig

Bonushdhe. Die so erzielte Verbesserung der Glaubwirdigkeit wird (ber einen Anstieg von
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v, kompensiert. Wenn die Variable k = cra? im Extremfall gegen unendlich strebt, nahert
sich v, dem Wert Null (vgl. (4.50)) und v, strebt gegen die in (4.51) angegebenen Grenze, so

dass es sich hier um den Spezialfall eines rein impliziten Vertrages handelt.

4.5 Diskussion der Ergebnisse

In dem hier untersuchten mehrperiodigen LEN-Modell hat sich gezeigt, dass ein hybrider
Vertrag unter Einbezug einer nichtverifizierbaren, perfekt prézisen GréfRe nicht mdéglich ist,
wenn das verifizierbare Mall y zu wenig risikobehaftet oder der Agent zu wenig risikoscheu
ist. Dieses Resultat ergibt sich, wenn ein rein expliziter Vertrag nur auf Basis von y die Riick-
zugsposition des Prinzipals nach einem Bruch des hybriden Vertrages darstellt (vgl. Satz 4.2,
Nr. (3)). Falls die Riickzugsposition des Prinzipals bei Nichteinhaltung des hybriden Vertra-
ges nur eine Produktionseinstellung ist, tritt dieses kontraintuitive Ergebnis nicht auf. Hier
kénnen dagegen ein hinreichend hohes Risiko des verifizierbaren Mal3es und eine zu hohe
Risikoaversion des Agenten den hybriden Vertrag verhindern (vgl. Satz 4.4, Nr. (4)). Der
Diskontierungszinssatz i des Prinzipals sowie der Reservationslohn CEA, des Agenten haben
den gleichen Einfluss auf die Realisierbarkeit des hybriden Vertrages wie in den Modellen in
Abschnitt 3.2 flr einen risikoneutralen Agenten (vgl. Tabelle 3.2). Ein zu hoher Diskontie-
rungsfaktor verhindert unabhangig von der Rickzugsposition des Prinzipals das Zustande-
kommen des hybriden Vertrages. Fur den Reservationslohn CEA, gilt ebenfalls wie fur den
Reservationsnutzen U® in den Analysen in Abschnitt 3.2, dass ein Anstieg von CEA, keinen
Einfluss auf die Realisierbarkeit des hybriden Vertrages hat, solange noch gilt, dass CEP® >
0. Erst bei CEP® < 0 kann ein zu hohes CEA, den hybriden Vertrag verhindern.

Die Untersuchung von BGM (1994) ergab, dass das Zustandekommen eines hybriden Vertra-
ges bei der Riickzugsposition eines rein expliziten Vertrages unméglich ist, wenn der unsiche-
re Grenzbeitrag der verzerrten, aber verifizierbaren BeurteilungsgroRe y, den der risikoneutra-
le Agent vor der Wahl seines Arbeitseinsatzes privat beobachtet, eine zu geringe Varianz
aufweist (vgl. Tabelle 3.2). Ein zu wenig verzerrtes, verifizierbares Performancemal’ verhin-
dert somit den hybriden Vertrag, wohingegen bei der Rickzugsposition Produktionseinstel-
lung eine h6here Kongruenz der verifizierbaren Gréf3e y den hybriden Vertrag verbessert. Der
Einfluss der Varianz des unsicheren Grenzbeitrages im Modell von BGM (1994) ist ver-
gleichbar mit dem Einfluss von r und var(y) des in diesem Kapitel untersuchten LEN-

Modells, da diese Parameter die Effektivitat des rein expliziten Vertrages im jeweiligen Mo-
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dell maligeblich bestimmen. Insofern ergeben sich hier ahnliche Ergebnisse, denn Effektivi-
tatsverbesserungen des rein expliziten Vertrages verschlechtern in beiden Analysen die Reali-
sierbarkeit des hybriden Vertrages sofern der rein explizite Vertrag die Rlckzugsposition dar-
stellt. Falls nur eine Produktionseinstellung die Rlckzugsposition bildet, kénnen dagegen in
beiden Modellen Effektivitatserh6hungen des formalen Vertrages den hybriden Vertrag ver-
bessern. Im LEN-Modell trat die Besonderheit auf, dass die Beteiligungsrate am nichtverifi-
zierbaren Mal v, bei der Rlckzugsposition Produktionseinstellung mit einem héheren Wert
fur  und o2 auch steigen kann. Es sinkt zwar der erwartete Gleichgewichtsiiberschuss CEP
des Prinzipals, aber die Realisierbarkeit wird durch ein zu hohes r oder ¢2 in diesem Fall

nicht beschréankt.

Weitere Unterschiede ergeben sich bei den aus den Modellanalysen abzuleitenden Praxisim-
plikationen. Bei BGM (1994) kann die Tatsache, dass der Agent nach Vertragsschluss genau-
ere Informationen beziglich der Grenzproduktivitat seines Arbeitseinsatzes auf das verifizier-
bare Mal} erfahrt, so interpretiert werden, dass es sich bei dem verifizierbaren MalR um eine
von dem Manager manipulierbare Grof3e handelt. Nach dieser Interpretation konnte der Ein-
bezug der nichtverifizierbaren GréRe hier vorteilhaft sein, um die Verzerrungen der manipu-
lierbaren GroRe zu relativieren (vgl. Abschnitt 3.4). In dem vorgestellten LEN-Modell steht
dagegen die Risiko-Anreiz-Problematik im Vordergrund. Potentielle Vorteile aus der Berlck-
sichtigung einer zusétzlichen Beurteilungsgrofie resultieren hier aus dem ,,Informativeness*-
Prinzip. Dieses besagt, dass jedes zusatzliche Signal im optimalen Anreizvertrag Bertcksich-
tigung finden sollte, sofern es in Gegenwart der anderen BeurteilungsgroRRen informativ bzgl.
des Arbeitseinsatzes a des Agenten ist (vgl. Abschnitt 2.2.4), da darlber dann die Anreizset-
zung oder Risikoteilung oder auch beides verbessert wird. Hier wurde der Spezialfall betrach-
tet, dass das nichtverifizierbare MaR x perfekt prézise beobachtet werden kann und somit per-
fekt informativ Uber den Arbeitseinsatz ist, so dass der optimale Anreizvertrag allein auf x
konditionieren kdnnte, sofern das Mal verifizierbar wére. Die Analyse zeigte aber, dass ein
rein impliziter First-best-Vertrag auf Basis des nichtverifizierbaren Males x nur unter be-
stimmten Restriktionen implementierbar ist (vgl. Satz 4.1 und Satz 4.3), d. h. nur sofern die
implizit versprochene Bonuszahlung glaubwirdig ist. Andernfalls ist der Abschluss eines
hybriden Vertrages moglich, in dem neben x auch das risikobehaftete Mal} y Verwendung

findet. 2% Insofern kann die Nichtverifizierbarkeit von x hier im tbertragenen Sinne als eine

218 Abweichend von der optimalen Beteiligungsrate fiir verifizierbare MaBe im LEN-Modell (vgl. (2.40)) ist hier
der optimale Pramiensatz der sicheren Grol3e x geringer als eins (siehe (4.27)).
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Art Einschrankung des ,,Informativeness“-Prinzips interpretiert werden, auch wenn sich das
Prinzip an sich nur auf stochastische GrolRen bezieht (vgl. Abschnitt 2.2.4). Anders als beli
Rajan/Reichelstein (2009) wird bei Zustandekommen des hybriden Vertrages ein (in Gegen-
wart der perfekt prézisen, subjektiven Grofke) nichtinformatives Signal (ndmlich y) im opti-
malen Anreizvertrag beriicksichtigt. Wenn dagegen nur ein rein expliziter Vertrag realisierbar
ist, wird auf das perfekt informative Signal x verzichtet. Die Kosten aus der Nichtverifizier-
barkeit von x duflRern sich hier in dem geringeren erwarteten Gleichgewichtstiberschuss pro
Periode, den der Prinzipal bei Abschluss eines hybriden oder eines rein expliziten Vertrages

im Vergleich zum First-best-Vertrag mit v, = 1 erzielt.

Bei der Auswertung der Modellergebnisse muss beachtet werden, dass die Resultate mogli-
cherweise von der Annahme getrieben werden, dass das nichtverifizierbare Mal} perfekt pra-
zise ist und bei Verifizierbarkeit immer zur First-best-Losung fiihren wiirde. Die betrachtete
Modellsituation ware dann moglicherweise nur fiir solche nichtverifizierbaren Malie représen-
tativ, die keine Korrelation zu verifizierbaren Kennzahlen aufweisen und insgesamt weniger
risikobehaftet sind als diese. Wenn man von dieser Einschrankung erst einmal absieht, be-
schreibt die untersuchte Modellsituation bspw. die Anreizsetzung fur Geschaftsfihrer von
nichtbérsennotierten Tochterunternehmen in einem Konzern, die auf Basis des (intern
ermittelbaren aber nichtverifizierbaren) Unternehmenswertes und einer Gewinngrof3e aus dem
Jahresabschluss der jeweiligen Gesellschaft entlohnt werden. Das erste Hauptergebnis der
Analyse bei der Rickzugsposition eines rein formalen Vertrages (vgl. Satz 4.2, Nr. (3)) legt
den Schluss nahe, dass der optimale hybride Anreizvertrag eher fur starker risikoscheue
Manager und bei risikobehafteteren Rechungswesen-Grofien realisierbar erscheint. Fir
die Rickzugsposition Produktionseinstellung gab es in Abhédngigkeit vom Zinssatz zwei Re-
sultate bezogen auf die Varianz und die Risikoaversion (vgl. Satz 4.4, Nr. (3) und (4)). Zum

einen sind hybride Anreizvertrdge nicht mehr mdglich, wenn die Risikoaversion oder die Va-

dZ
4cCEAy

d? 1
— = unab-
4cCEAy 2

rianz zu hoch sind (bei i > —% ). Zum anderen kann aber bei i <

hangig von der Hohe der Varianz und Risikoaversion immer ein hybrider Vertrag moglich
sein. Hier stellt sich die Frage, ob die teilweise entgegengesetzten Resultate tiberhaupt empi-
risch Uberprifbar sind. Dabei ist zu beachten, dass mit zunehmender Risikoaversion bzw.

groRerer Varianz bei anfanglichem Bestehen der Option auf einen rein formalen Anreizvert-

242
rag, d. h. CEP® > 0, diese irgendwann verschwindet. Denn CEP® =1—2% __ cga,

T 2 c(uZ+cro?)

(vgl. (4.10)) verringert sich mit steigendem r und o2 und kann schlieRlich auch negativ wer-
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den, sofern CEA, > 0. Da die Situation, in der der rein explizite Vertrag zwar fur sich allein
nicht effektiv ist, so dass: CEP°® < 0, aber in Kombination mit dem impliziten Vertrag zu ei-
nem positiven einperiodigen erwarteten Gleichgewichtsiberschuss fiihren wirde: CEP > 0
bedeutungsmaliig geringer erscheint als die mit der Riickzugsposition eines rein formalen
Vertrages, d. h. wenn CEP° > 0, sollte sich die empirische Uberpriifung nur auf das erste
Hauptergebnis (vgl. Satz 4.2, Nr. (3)) beziehen. Hierfiir erscheint die nachfolgende These

geeignet:

Je risikobehafteter die verifizierbaren Performancemalle und je groRer die Risikoaversion der

Manager, desto eher erfolgt der Ruckgriff auf nichtverifizierbare BeurteilungsgrofRen.

Falls die Modellergebnisse im Wesentlichen von der Annahme einer perfekt prazisen, nicht-
verifizierbaren BeurteilungsgroRe abhangen, sollte die Hypothese eingeschréankt werden auf
nichtverifizierbare Mafe, die weniger risikobehaftet als die objektiven GroRen und mit diesen
unkorreliert sind. Insofern gilt es zu prifen, inwieweit die Annahme der perfekten Prazisi-
on der nichtverifizierbaren Zielgrolie x hier die Ergebnisse treibt. Diese Prufung kann
allerdings nur eine grobe Abschétzung sein, da sich der Fall im verwendeten LEN-Modell
nicht darstellen I&sst (vgl. Abschnitt 4.2, S. 159). Wenn die ZielgroRe x als stochastisch an-
genommen werden wiirde, z. B.: x = da + &, mit: £,~N(0,02), ware die GroRe x, bei d >

219 und sollte bei Veri-

0, in der Regel in Gegenwart von y informativ Gber den Arbeitseinsatz
fizierbarkeit gem. dem ,,Informativeness*“-Prinzip (vgl. Satz 2.7) im Entlohnungsvertrag ver-
wendet werden. Der Informationsgehalt von x wére nun allerdings geringer als im betrachte-
ten Modell, so dass bei der Ruckzugsposition eines rein expliziten Vertrages die relative Vor-
teilhaftigkeit des hybriden im Vergleich zum rein expliziten Vertrages nun geringer ausfallen
wirde. Die linke Seite der Glaubwiirdigkeits-Bedingung: CEP — CEP® > iB (vgl. (4.13))
waére nun Kkleiner. Obwohl die optimale Beteiligungsrate v, und die Héhe der impliziten Bo-
nuszahlung ggf. auch geringer sein kénnten, wird ein solcher hybrider Vertrag insgesamt si-
cherlich schwerer zu implementieren sein als wenn das Mal} x nicht stochastisch ware, da der
erstgenannte Effekt sicherlich der maligebende ist. Eine hdhere VVarianz von y verschlechtert
nun CEP® in groRerem Umfang als CEP, so dass die Glaubwiirdigkeit des hybriden Vertrages
vermutlich verbessert werden wirde und umgekehrt, eine hdhere Prézision von y wie in dem

analysierten LEN-Modell die Realisierbarkeit des hybriden Vertrages verschlechtert. Insofern

219 5ofern beide GroRen stochastisch unabhangig wéren, wére x wegen d>0 immer informativ in Gegenwart von
von y. Bei korrelierten GréRen ist x nur dann nicht informativ, wenn der Spezialfall vorliegt, dass y eine suffi-
ziente Statistik flr (x,y) bezlglich a ist (vgl. Funote 127).
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musste das erste Hauptergebnis (vgl. Satz 4.2, Nr. (3)) bezogen auf die Varianz von y auch
fiir stochastische, nichtverifizierbare Malle Glltigkeit besitzen. Somit wird flr die empirische
Prifung der Vermutung, dass bei risikoreicheren, verifizierbaren Performancemalien h&ufiger
nichtverifizierbarer GroRen einbezogen werden,??® keine Einschrankung nétig sein. Eine Er-
héhung der Risikoaversion wirde nun aber anders als im betrachteten Grenzfall beide Ver-
trage in annahernd gleichem Umfang betreffen, so dass eine Reduzierung der Risikoaversion
nun vermutlich nicht zwangslaufig die Realisierbarkeit des hybriden Vertrages verschlechtern
wirde. Aufgrund dessen treibt die Annahme der perfekten Préazision von x vermutlich zwar
nicht das Ergebnis bezogen auf die Varianz von y, aber wahrscheinlich das Resultat bzgl. der
Risikoaversion des Agenten. Fir die empirische Uberpriifung ware deshalb die Einschréan-
kung auf unkorrelierte, wenig risikobehaftete Malle bei der Untersuchung des Einflusses der

Risikoaversion angebracht.

Zusammenfassend wird konstatiert, dass in der hier untersuchten Modellsituation &hnliche
Ergebnisse wie bei BGM (1994) erzielt wurden. Zudem konnten neue Einsichten zur Ver-
wendung nichtverifizierbarer Performancemalie bei risikoscheuen Agenten gewonnen wer-
den. Hierbei wurden auch erste Anregungen fiir die empirische Uberpriifung der Modeller-
gebnisse und flr die Hypothesenbildung diskutiert. Bei der weiteren formal-analytische Un-
tersuchung sollte nun geprift werden, ob sich die gewonnenen Resultate auch in einem alter-
nativen Modellrahmen verifizieren lassen. Dabei sollte nach Mdglichkeit ein Modell gewahlt
werden, das auch die Bericksichtigung eines stochastischen, nichtverifizierbaren Males er-
laubt. Im n&chsten Kapitel wird deshalb die Analyse von BGM (1994) auf ein diskretes Mo-
ral-Hazard-Modell Gbertragen, um auch hierfir die Realisierbarkeit eines hybriden Anreiz-
vertrages auf Basis eines verifizierbaren und eines nichtverifizierbaren Performancemalies zu

untersuchen.

220 Ahnliche Hypothesen wurden bereits aus den Modellergebnissen von Banker/Datar (1989) abgeleitet (vgl.
Bushman /Indjejikian/Smith  (1996) sowie Ittner/Larcker/Rajan (1997)), wobei sich die Analyse von Ban-
ker/Datar (1989) allerdings ausschlieRlich auf verifizierbare Beurteilungsgrofien bezieht. Banker/Datar (1989)
untersuchen u. a. das Verhaltnis der Gewichte zweier Signale in einem linearen Aggregat und kommen zu dem
Schluss, dass bei unkorrelierten Kennzahlen die Gewichtung einer Beurteilungsgrofie entsprechend ihrer ,,signal-
to-noise“-Rate erfolgt. Diese besagt, dass die relative Gewichtung einer BeurteilungsgréRe umso hoher ist, je
groRer ihre Sensitivitat beziglich des Arbeitseinsatzes und je geringer ihre Varianz. Ausgehend von diesen Re-
sultaten wird bspw. vermutet, dass das relative Gewicht nichtfinanzieller Performancemale mit zunehmendem
exogenen Risiko der finanziellen Mal3e ansteigt (vgl. Ittner/Larcker/Rajan (1997), S. 235).
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5 Nichtverifizierbare BeurteilungsgrofRen im diskreten Modell

5.1 Vorbemerkungen

Im vorangegangenen Kapitel wurde die Analyse von Baker/Gibbons/Murphy (1994) — nach-
folgend wieder abgekiirzt mit BGM (1994) (siehe Abschnitt 3.2.1) zur Kombination von
nichtverifizierbaren und verifizierbaren Performancemalien in impliziten und expliziten Ver-
tragen auf ein LEN-Modell Ubertragen. So konnte untersucht werden, inwieweit die von
BGM (1994) fiir einen risikoneutralen Agenten im Rahmen eines durch ,,hidden information*
verursachten Kongruenzproblems (vgl. Abschnitt 3.2.1) hergeleiteten Ergebnisse sich von
denen in einer durch ein Risiko-Anreiz-Problem gekennzeichneten Modellsituation unter-
scheiden. Dabei zeigten sich Parallelen zu den Hauptresultaten von BGM (1994) (vgl. Kap.
4). Im ndchsten Schritt wird nun im Verlauf dieses Kapitels die Analyse von BGM (1994)
auf ein diskretes Moral-Hazard-Modell tbertragen (vgl. Abschnitte 2.2.2 sowie 2.2.4). Das
Ziel der Untersuchung ist wie in Kapitel 4 die Bestimmung und Untersuchung des optima-
len hybriden Anreizvertrages fir einen risikoscheuen Agenten im Rahmen einer langfristigen
Anreizbeziehung. Hierbei soll nun gepriift werden, ob &hnliche Ergebnisse wie bei BGM
(1994) sowie im LEN-Modell auch in dem gewahlten diskreten Modellrahmen auftreten. Im
Unterschied zur LEN-Analyse in Kap. 4 wird hier eine Modellstruktur verwendet, die auch
die Betrachtung eines stochastischen, nichtverifizierbaren Malies erlaubt. Im LEN-Modell
war die Annahme perfekter Prazision der nichtverifizierbaren GréRe notwendig, so dass der
als stetige Variable modellierte Bonus ex ante glaubwirdig versprochen werden konnte (vgl.
Abschnitt 4.2, S. 159). Im nachfolgend betrachteten Modell werden der Arbeitseinsatz und
die beiden Performancemale als bindre GroRen angenommen, so dass auch bei stochastisch
abhéngigen BeurteilungsgroRen nur insgesamt vier verschiedene Boni moglich sind, deren
Glaubwirdigkeit Uber vier Restriktionen beriicksichtigt werden kann (vgl. Abschnitt 5.2).
Allerdings ist auch im hier untersuchten, diskreten Modell die Analyse fiir stochastische Ma-
Re mit Schwierigkeiten verbunden, so dass als Erstes der Grenzfall eines perfekt préazisen,
nichtverifizierbaren Males analysiert wird. Ein weiterer Unterschied zum LEN-Modell be-
steht beim hier untersuchten Modell mit einem hohen und einem niedrigen Arbeitseinsatz in
der Mdoglichkeit, dass ein formaler Anreizvertrag zum Induzieren des niedrigen Arbeitseinsat-
zes zu einem hoheren erwarteten Gleichgewichts-Uberschuss des Prinzipals fiihren konnte als
ein expliziter Vertrag zum Induzieren des hohen Arbeitseinsatzes auf Basis des verifizierba-
ren Mal3es. Aufgrund dessen wird dieser Fall der Vollstandigkeit halber als weitere mogliche

Rickzugsmdoglichkeit des Prinzipals nach einem Bruch der impliziten Vereinbarung beruck-
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sichtigt. Anders als in der Untersuchung von BGM (1994) und im Rahmen des LEN-Modells
in Kap. 4 wird hier analog zur Untersuchung von RR (2009) (vgl. Abschnitt 3.3) die verifi-
zierbare bzw. objektive Grole als Zielgrofie des Prinzipals festgelegt, so dass die nichtverifi-
zierbare GroRe nicht nur den Beitrag des Agenten zum Unternehmenswert sondern z. B. auch
subjektive Beurteilungen durch den Vorgesetzten reprasentieren kann. Dagegen konnte die
objektive Beurteilungsgrofie wieder eine Grof3e aus dem Rechnungswesen verkorpern, die in
diesem Fall die ZielgroRe des Prinzipals ist. Als Ergebnis der Modellanalyse ergibt sich,
dass bei Annahme eines perfekt prézisen, nichtverifizierbaren MaRes eine hinreichend hohe
Effektivitat des rein expliziten Vertrages auf Basis der objektiven GroRe (zum Induzieren des
hohen Arbeitseinsatzes) wie bei BGM (1994) und im LEN-Modell die Realisierbarkeit des
hybriden Vertrages beschrankt, sofern dieser Vertrag die Rlckzugsposition des Prinzipals
darstellt. Anders als bei BGM (1994) und im LEN-Modell duRert sich eine zu hohe Effektivi-
tat hier in einem zu hohen Informationsgehalt des verifizierbaren Signals bzgl. des Arbeits-
einsatzes sowie in einer zu geringen Signifikanz??! des Moral-Hazard-Problems ausgedriickt
uber die Differenz der Kosten aus dem Disnutzen bei hohem und niedrigem Arbeitseinsatz.
Im Unterschied zu den Resultaten von BGM (1994) und des LEN-Modells beschrénkt im dis-
kreten Modell ein Anstieg des Reservationsnutzens auch bei der Riickzugsposition eines rein
formalen Vertrages (zum Induzieren des hohen Arbeitseinsatzes) die Realisierbarkeit des hyb-
riden Vertrages. Die numerische Analyse fiur eine risikobehaftete, subjektive Beurteilungs-
grole ergab, dass die aufgefuhrten Ergebnisse bzgl. der Effektivitat des rein expliziten Ver-
trages sowie des Reservationsnutzens voraussichtlich nicht nur bei Annahme eines perfekt
prézisen, nichtverifizierbaren MaRes, sondern auch fiir stochastische, nichtverifizierbare Gro-
Ren Gultigkeit besitzen. Der Gang der weiteren Untersuchung ist so angelegt, dass im
nachsten Abschnitt erst einmal die grundlegenden Modellannahmen dargestellt werden. Da-
ran schlief3t sich in Punkt 5.3 die Analyse flr den Grenzfall einer perfekt prazisen, nichtveri-
fizierbaren Beurteilungsgrofie. Es wird zuerst der optimale Anreizvertrag bestimmt und an-
schlieBend die Realisierbarkeit des hybriden Vertrages fur die drei mdglichen Ruckzugsposi-
tionen untersucht. In Abschnitt 5.4 erfolgt die numerische Analyse fiir eine stochastische,
nichtverifizierbare BeurteilungsgrofRe auf Basis verschiedener Beispielrechnungen. Den Ab-

schluss von Kapitel 5 bildet eine Diskussion der Ergebnisse in Punkt 5.5.

221 \/gl. Rajan/Reichelstein (2009), S. 216.
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5.2 Grundlegende Modellannahmen

Analog zu dem in Abschnitt 2.2.2 vorgestellten diskreten Modell wird im Folgenden die Be-
ziehung zwischen einem risikoneutralen Prinzipal und einem risikoscheuen Agenten unter-
sucht, wobei der Arbeitseinsatz des Agenten und auch das (monetare) Ergebnis der Vertrags-
beziehung, das dem Prinzipal zusteht, bindre Variablen sind. Das Ergebnis als ZielgroRe des
Prinzipals repréasentiert anders als bei BGM (1994) und in der Analyse in Kap. 4 nun das veri-
fizierbare Performancemal, so dass es sich dabei z. B. um eine GrolRe aus dem Rechnungswe-
sen handeln kdnnte. Der Arbeitseinsatz ist gleichbedeutend mit dem Anstrengungsniveau des
Agenten, welches entweder hoch oder niedrig ausfallen kann: a € {a", a'}. Ein héherer Ar-
beitseinsatz ist dabei mit einem gréReren Disnutzen C(a™) = ¢, > C(a) = ¢; verbunden.
Auch die ZielgroRe des Prinzipals kann nur zwei Auspragungen annehmen: x € {x", x'}, wo-
bei gilt: x® — x' > 0. Das Ergebnis x ist sowohl vom Arbeitseinsatz als auch von zufélligen
Umwelteinflussen abhéngig. Es soll gelten, dass die Wahrscheinlichkeit fir die Realisierung
des hohen Ergebnisses x" bei Wahl des hohen Arbeitseinsatzes groRer ist als bei der Wahl
des niedrigeren Anstrengungsniveaus: f(x"|a") > f(x"|a'). Die additiv-separable Nutzen-
funktion des risikoscheuen Agenten hat wie in Abschnitt 2.2.2 die Form: U4 = u(s) — C(a)
und die Umkehrfunktion von u(s) wird mit h(-) bezeichnet und sei ansteigend und konvex
(h" > 0,h" > 0). Neben x steht noch ein weiteres Signal y als Performancemal flr die An-
reizgestaltung zur Verfiigung. Dieses zusatzliche Signal ist ebenfalls binar: y € (y*,y") und
wird anders als in Punkt 2.2.4 als nichtverifizierbar angenommen. Auch hier gilt, dass die
Wahrscheinlichkeit flr die Realisierung des hohen Wertes bei hohem Arbeitseinsatz des
Agenten groRer sein soll, als bei der Wahl des niedrigen Arbeitseinsatzes: f(y"|a") >
f(y"ab). Insofern stellt y genau wie x eine stochastische GréRe dar, wobei aber in Abschnitt
5.3 erst einmal der Grenzfall eines perfekt prizisen MaRes mit f(y"|a") =1 sowie
f(y"a") = 0 betrachtet wird. Der Entlohnungsvertrag s(-) des Agenten konnte allein auf
dem verifizierbaren MaR x beruhen: s(x) oder noch zusétzlich die nichtverifizierbare GroRe y
im Rahmen eines hybriden Vertrages einbeziehen: s(x, y). Hier ist zu prifen, inwieweit das
fir verifizierbare MalRe geltende ,,Informativeness“-Prinzip (vgl. Satz 2.7) zur Anwendung
kommt. Danach wére das Signal y immer dann Bestandteil des optimalen Vertrages, wenn es
in Gegenwart von x informativ tber den Arbeitseinsatz ist (vgl. Definition 2.2). Fir die fol-
gende Analyse wird wieder auf die verkiirzte Schreibweise mit den Indizes p € {l, h} und
q € {L,h} (vgl. Abschnitt 2.2.4) zuriickgegriffen, so dass: x? € {x", x'} und: y? € {y", y'}. Es

wird angenommen, dass ein auf x und y basierender Anreizvertrag s? sich aus einer Ent-
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lohnungskomponente s? auf Grundlage des verifizierbaren MaRes x und einem implizit ver-
einbarten Bonus auf Basis beider MaRe x und y, d. h.: bP? zusammensetzt. Dementsprechend

gestaltet sich das angenommene Entlohnungsschema wie folgt:

I(Shh = s" + b pei x, yh (5.1)

o= BT

st=s"4+b bei x*,y

L st =st+ b beixt,y

Der implizite Bonus b?? wird flr die realisierten Werte x? und y? vereinbart, so dass ent-
sprechend den vier mdglichen Kombinationen beider Performancemalie vier unterschiedlich
hohe Boni festgelegt werden konnten. Es wird aufgrund der in der Praxis beobachteten Ver-
trage sowie analog zur Untersuchung von BGM (1994) und des LEN-Modells (vgl. Punkte
3.2.1 und Kap. 4) angenommen, dass der Bonus nicht negativ werden darf: bP4 > 0. Anders
als der Bonus variiert die Komponente s? nur mit den beiden Wertauspragungen des objekti-
ven MaBes: xP e{x" x'}. Die Entlohnungskomponente sP kann aufgrund der
Kontrahierbarkeit von x in einem expliziten bzw. formalen Vertrag festgelegt werden, wel-
cher gerichtlich durchsetzbar ist. Dagegen kann der Bonus bP?, der sich auch auf das nichtve-
rifizierbare MaR y bezieht, nur Bestandteil einer impliziten Vereinbarung werden. Insofern
ergibt sich hier wieder das Problem, dass der Prinzipal die Bonuszahlung unberechtigterweise
im Nachhinein verweigern kénnte, da der Agent sie nicht einzuklagen vermag. An dieser Stel-
le wird wie in Kapitel 4 der Modellierungsansatz von BGM (1994) verwendet. Es wird ein
unendlich oft wiederholtes Spiel zwischen dem Prinzipal und dem Agenten betrachtet, in dem
der implizite Vertrag durch das Streben des Prinzipals nach einer guten Reputation auf dem
Arbeitsmarkt durchgesetzt werden kann. AnnahmegemaR spielen beide Akteure Trigger-
Strategien, d. h. sie kooperieren so lange, bis eine Seite den impliziten Vertrag bricht und sind
in diesem Fall nie wieder zu einer Fortsetzung der Kooperation auf Basis des impliziten Ver-
trages bereit.??? Das Zustandekommen eines Gleichgewichts setzt dabei voraus, dass der im-
plizite Vertrag selbstdurchsetzend ist, d. h. sich die Vertragserfullung von selbst aus dem rati-
onalen Verhalten der Akteure ergibt (vgl. Abschnitt 3.2.1). Der zeitliche Ablauf der Ereignis-
se entspricht dem in Abbildung 3 (vgl. Punkt 4.2, S. 152) dargestellten sequentiellen Ereignis-
ablauf je Periode. Zuerst bietet der Prinzipal dem Agenten den hybriden Anreizvertrag
s(x,y) = sP1 = sP + pP4 an, den dieser im ndchsten Schritt akzeptiert oder ausschlagt. Im

ersten Fall wahlt der Agent daraufhin seinen Arbeitseinsatz: a € {a", a'}. AnschlieRend wer-

222 \Nie bei BGM (1994) und der Analyse in Kap. 4 werden hier optimale Bestrafungen und Nachverhand-
lungsmaglichkeiten nicht berticksichtigt.
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den die beiden BeurteilungsgroRen x und y realisiert. Die im expliziten Vertrag vereinbarte
Entlohnungszahlung s? wird gemal x? geleistet und der Prinzipal kann den entsprechend den
Realisierungen von xP und y? festgelegten Bonus bP49 entweder zahlen oder verweigern. Die
Entscheidung héngt davon ab, ob sein erwarteter Nutzen aus einer Fortsetzung der Kooperati-
on groRer ist als bei einem Vertragsbruch, wenn der implizite Bonus einbehalten wird. Aus
diesem Grund muss das Kalkul des Prinzipals zur Sicherstellung eines selbstdurchsetzenden,
impliziten Vertrages Uber eine entsprechende Restriktion bei der Bestimmung des optimalen

hybriden Gleichgewichtsvertrages beachtet werden (siehe Ausfiihrungen weiter unten).

Notation im Uberblick

Arbeitseinsatz: a € {a", a'} a" > a'

Ergebnis/ ZielgroRe des Prinzipals (verifizierbar): xP € {x",x'} (x" > x%)
zusatzliche BeurteilungsgroBe (nichtverifizierbar): y9 € {y",y'} (" > yH
Entlohnung: s(x,y) = sP9=sP + bP9beix =xPundy = y?, bP1>0
Indizes: p e{hl}, qe{hl}

Disnutzen: C(a™) =c, > C(a') = ¢

Nutzenfunktion des Agenten: U4 = u(s) —C(a) u' >0,u" <0
Umkehrfunktion: u= () = h(-) h'>0,h" >0

Reservationsnutzen des Agenten: UR

Einzelwahrscheinlichkeiten:

f(x"a") > f(x"a")

fO"a™ > f(y"la')

gemeinsame Wahrscheinlichkeiten:  f(x?, y?P|a)

EUP - Erwartungsnutzen des Prinzipals

EU# - Erwartungsnutzen des Agenten

Wenn der Arbeitseinsatz beobachtbar und verifizierbar ware, bestande Informationssymmetrie
zwischen Prinzipal und Agent, so dass kein Anreizproblem mehr vorlage. In diesem Fall
konnte der Arbeitseinsatz vertraglich vorgegeben werden, so dass der optimale Vertrag dann
zur First-best-Losung fuhrt. GemaR Satz 2.2 beinhaltet der optimale Vertrag bei beobachtba-
rem Arbeitseinsatz die fixe Vergitung: s = u=1(C(a) + UR) = h(C(a) + UR), die sich
entsprechend dem geforderten Arbeitseinsatz folgendermaRen differenziert:

beia™ s* = h(c, + UR) = sFB(ah)

beia': s*=h(c + UR) =sB(a)

Der Prinzipal wird den Arbeitseinsatz vorgeben, der seinen erwarteten Nutzen: EU? (a) ma-
ximiert (vgl. Satz 2.2), d.h. dass der hohe Arbeitseinsatz a” nur verlangt wird, falls:
EUP(a") > EUP(a). Als weiteres Benchmark wird die Anreizgestaltung im Rahmen des

rein expliziten Vertrages nur auf Basis der verifizierbaren Grolie x betrachtet. Falls das hohe
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Anstrengungsniveau a” motiviert werden soll, ist der optimale Gleichgewichtsvertrag nur auf

Basis von x gekennzeichnet durch die in Satz 2.4 angegebenen Entlohnungszahlungen s™ und

st

y_ (=S )+ GGtla) —Da

5 (F Gt lam) — Gt laD) "
(FGMaMe — FOMabe)

d ‘h< (FGtlam) — f G [a)) +UR)

Der erwartete Nutzen fiir den Prinzipal bestimmt sich dann wie folgt (vgl. (2.16)):

EUP (@), = f(M) (" = s%) + (1 = (@) ) (! = s1) = (E() — E(5))

Fir das Induzieren des niedrigen Arbeitseinsatz a' ist dieselbe Fixzahlung wie im First-best-
Fall ausreichend: sFB(a) = h(c, + UR) (siehe Satz 2.5 i. V. m. Satz 2.2). Falls a” im First-
best-Fall optimal war, kommt es durch die Informationsasymmetrie immer zu Wohlfahrtsein-
buRen, die entweder aus den hoheren erwarteten Entlohnungskosten oder der Tatsache resul-

tieren, dass nur noch der niedrigere Arbeitseinsatz optimal ist (vgl. Satz 2.5).

Nachfolgend soll geprift werden, ob und inwiefern der soeben betrachtete rein explizite Ver-
trag nur auf Basis der objektiven GroRe x durch die Verwendung des nichtverifizierbaren
Males y verbessert werden kann. Dabei wird von dem oben vorgestellten Entlohnungschema
s(x,y) = sP1 = sP + bP9 bei x = xP und y = y? bestehend aus dem expliziten Vertragsteil
sP und den in einer impliziten Vereinbarung festgelegten Bonuszahlungen bP? ausgegangen.
Wie bereits erwahnt, wird hier analog zu BGM (1994) eine unendlich oft wiederholte Bezie-
hung betrachtet, wenn beide Akteure Trigger-Strategien spielen. Dabei handelt es sich quasi
um eine einperiodige Vertragsbeziehung, die unendlich oft wiederholt wird.??® Da der implizi-
te Vertrag selbstdurchsetzend sein muss, héngt die Glaubwurdigkeit der versprochenen
Bonuszahlung von einem Vergleich der erwarteten Uberschiisse des Prinzipals bei der Ver-
tragseinhaltung und bei einem Bruch der impliziten Vereinbarung ab. Nur wenn die Vertrags-
einhaltung fur den Prinzipal vorteilhafter ist als ein Vertragsbruch, wird er den impliziten Bo-

nus vereinbarungsgemaR zahlen. Der erwartete Nettotiberschuss des Prinzipals aus dem hyb-

228 Man kénnte auch annehmen, dass es sich stattdessen um eine Folge von Spielen mit unendlich vielen Agenten
handelt, die alle nur eine Periode leben und jeder Agent vor Periodenbeginn Kenntnis tber die Historie des
Spiels erlangt (vgl. BGM (1994), S. 1130).
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riden Vertrag bei Induzieren des hohen Arbeitseinsatzes: EU”, wird dabei zuerst unter der

Annahme ermittelt, dass der Agent auf die Einhaltung der impliziten Vereinbarung durch den
Prinzipal vertraut (siehe Ausfiihrungen weiter unten). Der erwartete zukiinftige Perioden(ber-
schuss des Prinzipals bei einer Verweigerung der Bonuszahlung hangt wesentlich von seiner
Rickzugsposition im Falle eines Vertragsbruchs ab. Hier wird wie bei BGM (1994) und der
Analyse in Kapitel 4 angenommen, dass der Agent zwar keinen impliziten Vertrag mehr ak-
zeptieren wirde, aber nichtsdestotrotz zur weiteren Zusammenarbeit mit dem Prinzipal, dann
allerdings nur auf Grundlage eines rein expliziten Vertrages allein auf Basis der objektiven
GroRe x, bereit ware. Aufgrund des angenommenen bindren Arbeitseinsatzes ist nun anders
als bei BGM (1994) noch eine weitere Rlickzugsposition des Prinzipals zu beachten. Neben
der Mdglichkeit zum Abschluss eines effektiven rein expliziten Vertrages, der den hohen Ar-
beitseinsatz induziert, kann es hier auch moglich sein, dass der Vertrag fiir den niedrigen Ar-
beitseinsatz zu einem héheren Erwartungsnutzen des Prinzipals fihrt und dann die Riickzugs-
position darstellt. Aufgrund dessen ergeben sich nun flr den Prinzipal die folgenden drei
moglichen Rickzugspositionen nach einem Bruch der impliziten Vereinbarung:

(1) falls EUP(a™), > EUP(a)) und EUP(a"), > 0 ist die Riickzugsposition ein rein
expliziter Vertrag nur auf Basis des verifizierbaren Performancemafes x und der Prin-
zipal induziert a™ und erreicht in allen kommenden Perioden noch EUF (a"),.

(2) falls EUP(a) > EUP(a™), und EUP(a) > 0 ist die Riickzugsposition ein rein
expliziter Vertrag fur den niedrigen Arbeitseinsatz a’ und der Prinzipal erreicht in den
zukiinftigen Perioden noch EU® (a).

(3) falls EUP(a™), <0 und EUP(a') < 0 ist die Riickzugsposition nur eine Produkti-
onseinstellung?**, da die Kooperation beendet wird und der Prinzipal wegen seines an-
gekratzten Rufes auch keinen anderen Agenten zum Abschluss eines hybriden Vertra-
ges bewegen konnte. Der Uberschuss der kommenden Perioden betragt dann null.

Bei der zweiten Riickzugsmoglichkeit werden nur solche Konstellationen betrachtet, in denen

der erwartete Gleichgewichtsliberschuss des hybriden Vertrages pro Periode: EUny den er-
warteten Uberschuss bei niedrigem Arbeitseinsatz: EUP(a') ubertrifft, d. h. EU?P,, >

EUP(a") . Die vorgestellten Riickzugspositionen sind nicht erst im Falle eines tatsachlichen
Vertragsbruchs relevant, sondern beeinflussen die Glaubwiurdigkeit der implizit versproche-

nen Bonuszahlung schon vorab, da sowohl der Agent als auch der Prinzipal diese Riickzugs-

224 Der Begriff , Produktionseinstellung* ist hierbei wie in Kap. 4 wieder nur beispielhaft gewahlt und soll sich
gleichermaBen auch auf Kooperationen zur Dienstleistungserstellung beziehen. Die Riickzugsposition ,,Produk-
tionseinstellung® entspricht der Riickzugsposition ,,Unternehmensstilllegung® in Abschnitt 3.2.1 im Modell von
BGM (1994)).
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maoglichkeiten in ihrem Kalkil berticksichtigen. Wenn die Einhaltung der impliziten Verein-
barung unter Beachtung der Riickzugspositionen nicht glaubwiirdig erscheint, kommt entwe-
der nur ein rein expliziter Vertrag, der a” oder a! induziert, oder keine Kooperation zustande.
Bei den dargestellten drei Riickzugspositionen wird die erste am ehesten relevant sein, aber
die anderen beiden Mdglichkeiten werden der Vollstandigkeit halber und fur die Vergleich-
barkeit mit den Ergebnissen von BGM (1994) und des LEN-Modells ebenfalls betrachtet. Im
Folgenden sollen nun nacheinander die Glaubwirdigkeits(GW)-Bedingungen fir die drei
Rickzugspositionen analog zur VVorgehensweise in Kap. 4 erldutert werden. Begonnen wird
mit der Glaubwurdigkeits-Bedingung fur die Rickzugsposition eines rein expliziten Ver-
trages zum Induzieren des hohen Arbeitseinsatzes. Die Herleitung erfolgt analog zu der im
Modell von BGM (1994) (vgl. (3.19)) und dem LEN-Modell (vgl. (4.12)). Damit die (lang-
fristige) Kooperation auf Basis des impliziten Vertrages fur den Prinzipal vorteilhaft und der
Vertrag somit selbstdurchsetzend ist, muss der Gesamt-Uberschuss des Prinzipals bei Ver-
tragseinhaltung mindestens so hoch sein, wie sein Gesamt-Uberschuss bei einem Vertrags-
bruch. Diese Bedingung muss flr jeden einzelnen der mdéglichen Boni erfillt sein, so dass
sich daraus die folgenden Ungleichungen ergeben:

. EUP, ) (5-2)
ny+z(1+ Nt 2 xy+bpq +Z (1+ )t Z fiir allep, q
t=

Der erwartete Nettolberschuss des Prinzipals pro Periode aus dem hybriden Vertrag wird mit

Py bezeichnet: EUP,, = E(x|a) — E(s)y. Diesen erhalt der Prinzipal bei Vertrags-
einhaltung in allen zukinftigen Perioden (von t = 1 bis unendlich). Hier wird vorausgesetzt,
dass dieser Vertrag den hohen Arbeitseinsatz induziert, da die Untersuchung andernfalls trivi-
al ware. Fur den Diskontierungssatz des Prinzipals wird wie zuvor die Variable i verwendet
und damit der Barwert der zukiinftigen (jeweils identischen) Uberschiisse EUny des Prinzi-
pals aus dem hybriden Vertrag berechnet. Die Variable U”,, bezeichnet den Uberschuss
bzw. Nutzen der aktuellen Periode, der vom erwarteten Gleichgewichtstiberschuss der zu-
kinftigen Perioden abweichen kann, da x stochastisch ist. Bei einem Vertragsbruch (siehe
rechte Seite der Ungleichung in (5.2)) erhalt der Prinzipal in der aktuellen Periode pry und
zusétzlich noch den entsprechenden impliziten Bonus bP9 des Agenten, den er unrechtmafig
einbehalt. In den folgenden Perioden erzielt der Prinzipal dann allerdings nur noch den erwar-
teten Uberschuss auf Basis des rein expliziten Vertrages: EU? (a"), = E(x|a™) — E(s),, da
der Agent keine impliziten Vertrige mehr abschlieRen wird. Diese erwarteten Uberschiisse
werden ebenfalls in HOhe ihres Barwertes berticksichtigt. Entsprechend den vier moglichen
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Kombinationen von xP und y? (vgl. (5.1)) umfasst die Formel (5.2) insgesamt vier Unglei-

chungen. Bei der Vereinfachung von (5.2) wird wieder die Formel fur den Barwert einer un-

EUPy,  EUP,

ot 2 s0 dass sich (5.2) nun folgendermaRen

endlichen Rente angewendet: )7,

umstellen lasst:
EU*,, — EUP(a"), = ibP1 (5.3)
< E(xlah) - E(S)xy - (E(xlah) — E(s),) = ib?1
o E(5)y —E(s)yy = ibP? flrallep,q

Die unterste Formel fir die Ungleichungen in (5.3) enthélt auf der linken Seite die Differenz
der erwarteten Entlohnungszahlungen beider Vertrage: E(s), — E(s), und stellt die Kosten-
einsparung des hybriden Vertrages im Vergleich zum rein expliziten Vertrag in Form von
eingesparter erwarteter Entlohnung des Prinzipals dar.?®®> Diese Kosteneinsparung muss gro-
Rer sein als der jeweilige Bonus multipliziert mit dem Diskontierungssatz i, damit der hybride
Vertrag glaubwirdig und somit realisierbar ist. Der Erwartungswert des Ergebnisses x spielt
hier fir die Realisierbarkeit der impliziten Vereinbarung keine Rolle. VVon den vier Bedingun-
gen in (5.3) wird nur die GW-Bedingung fur den hochsten der vier Boni binden, wohingegen
die anderen Restriktionen dann als Ungleichung erfullt sind. Man erkennt aus der GW-
Bedingung in (5.3), dass die Realisierbarkeit neben einem hinreichend groRen Bonus auch
von einem zu hohen Diskontierungssatz und einer zu geringen Kosteneinsparung beschrankt

wird.

Wenn die Rickzugsposition des Prinzipals ein rein expliziter Vertrag fur den niedrigen
Arbeitseinsatz ist, enthalt die GW-Restriktion anstelle von EUF (a™), in (5.2) den erwarte-
ten Gleichgewichtsiiberschuss des Prinzipals bei dem niedrigen Arbeitseinsatz: EUP (a') =

E(x|a") — sFB(a'). Somit ergeben sich die folgenden GW-Bedingungen:

UP co EUp bpq UP( l ) ll (54)
xy+Z(1+)t xy+ +Z(1+)t fiir allep, q
Die Formel in (5.4) l&sst sich daraufthin wie folgt vereinfachen:

EU?,, — EUP(a') > ibP4 (5.5)

2% Falls das MaB y in Gegenwart von x nicht informativ ware, wiirde die Entlohnung nicht in y variieren, so
dass der hybride Vertrag dann dem rein expliziten Vertrag bei a” entsprechen wiirde. Die Kosteneinsparung
betriige dann null.



206

o (E(xlah) —E(8)yy) — (E(xlal) — sFB (al)) > pPq

o (E(x]a™) — E(x|a")) = (E($)xy — sFB(ah)) = ib? fiir alle p, q

In der Formel (5.5) wird in der letzten Umformungsvariante die linke Seite als Unterschieds-
betrag zweier Differenzen dargestellt, namlich der Differenz der erwarteten Ergebnisse bei a™
und a' sowie der Differenz der erwarteten Entlohnungszahlungen des hybriden Vertrages und
des expliziten Vertrages fur den niedrigen Arbeitseinsatz: E(s), — sFB(a"). Die letztgenann-
te Differenz stellt eine Art Zusatzkosten des hybriden Vertrages im Vergleich zum expliziten
Vertrag bei a' auf Grundlage der First-best-Entlohnungskosten dar. Hierbei wird vorausge-
setzt, dass die hohere erwartete Entlohnung des hybriden Vertrages durch ein entsprechend
hoheres erwartetes Ergebnis kompensiert wird, so dass die Differenz der Nutzenerwartungs-
werte positiv ist: EU®,, —EU"(a") > 0. Anders als in (5.3) ist E(x) in den GW-
Bedingungen in (5.5) enthalten, so dass das verifizierbare Mal3 x hier noch zusétzlich tber

E (x) Einfluss auf die Realisierbarkeit ausiibt.?®

Falls ein rein expliziter Vertrag nicht mit einem positiven Erwartungsnutzen fiir den Prinzipal
verbunden ware, bleibt im Falle eines Vertragsbruchs nur die Ruckzugsposition Produkti-
onseinstellung, so dass die Kooperation zwischen Prinzipal und Agent beendet wird und der
Prinzipal aufgrund seines Reputationsverlustes auch mit keinem anderen Agenten eine neue
Vertragsbeziehung eingehen kann. Im Vergleich zu (5.2) und (5.4) betragt der zukunftige

erwartete Uberschuss in diesem Fall null.

. 0 EUny ) . ) (5.6)
ny+Z(1+i)tZny+b + 0 fiirallep,q

Die Umstellung von (5.6) fihrt dann zu den folgenden Ungleichungen:
EUP,, = ibP1 (5.7)

o E(x|a™) — E(s)y, =ibP? fiirallep,q
Da ein rein formaler Vertrag hier keine Rickzugsposition fiir den Prinzipal darstellt, hangt die

Realisierbarkeit des hybriden Vertrages neben dem Diskontierungszinssatz und der Bonus-

héhe nur noch von dessen Effektivitat, d. h. der Héhe von: EU? .., ab.

Xy

226 \Wenn die ZielgroRe des Prinzipals nicht das verifizierbare sondern so wie bei BGM (1994) und im LEN-
Modell das nichtverifizierbare Maf? ware, hétte die objektive BeurteilungsgroRe anders als hier nur tber E(s),,,
Einfluss auf die Realisierbarkeit des hybriden Vertrages.
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Die in (5.3), (5.5) und (5.7) formulierten Glaubwirdigkeits-Bedingungen fiir die drei ver-
schiedenen Rickzugspositionen missen im Optimierungsproblem des Prinzipals bei der
Bestimmung des optimalen hybriden Gleichgewichtsvertrages auf Basis des verifizierbaren
MaRes x und der nichtverifizierbaren GréRe y zum Induzieren von a” als Nebenbedingungen
berucksichtigt werden. Abgesehen von diesen zusatzlichen Restriktionen gestaltet sich das
Optimierungsproblem ahnlich wie in (2.54)-(2.56), (vgl. Abschnitt 2.2.4), nur dass sich die

Entlohnung sP9 nun aus den Vergutungsbestandteilen: s + bP? zusammensetzt:

max - EUTx = Z(xp — (s? +bPI)f(xP,ya")  fiirallep,q € (b1} ©F)
pq
wd.N. EUA@) = ) u(s? +bPOF G, yllah) = ¢y 2 UF (5.9)
pq
D uls? +BPOFGR,yUaN) = ey = ) uls? + BPOfARylla) - G0
ra rq

(5.3), (5.5) oder (5.7)

Entsprechend den drei verschiedenen Riickzugspositionen betrachtet man hier also drei Opti-
mierungsprobleme, die sich nur durch die GW-Bedingungen unterscheiden. Da bei Induzieren
des hohen Arbeitseinsatzes das erwartete Ergebnis nicht Gegenstand des Optimierungsprob-
lems ist, da es bereits bekannt ist, ist die Maximierung des erwarteten Nettolberschusses
aquivalent zur Minimierung der erwarteten Entlohnung, so dass die Zielfunktion in (5.8) fol-
gendermafen angegeben werden kann:

ming pra E(S)yy = Xpq(s? + P f(xP,y]a™) furalle p,q € {h,1} (5.11)

Die ausfihrliche Darstellung fir den Erwartungswert der Kompensationszahlungen (vgl.
(5.11)) lautet dabei wie folgt:

E(s)ey = (57 + YOS G, y7la") 512)
pq

= fQxh,yMam)(s™ + ) + F(x, yHlam)(s" + b
 FOyRIam) (st + b + Fx, yHlaM) (st + bY)

Wenn das Optimierungsproblem in (5.8)-(5.10) u. d. N. (5.3), (5.5) oder (5.7) unter der An-
nahme gelost wird, dass der Agent auf die implizite Zahlung des Prinzipals vertraut, wirde
man die jeweiligen GW-Bedingungen erst einmal auller Acht lassen. Zur Lésung von (5.8)-
(5.10) koénnte man das Optimierungsproblem in ein konkaves Programm transformieren, in

dem die Funktion u(s? + bP?) durch die ex post erreichten Nutzenniveaus des Agenten uP?
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ersetzt wird (vgl. (2.25), S. 34), so dass es somit dem Programm entspricht, wenn beide Male
x und y kontrahierbar wéaren. Entsprechend den vier méglichen Kombinationen von x und y
koénnen im optimalen Vertrag basierend auf x und y die folgenden vier verschiedenen Ge-
samtvergitungen: sP? = sP 4+ pP? bzw. die daraus abgeleiteten Nutzenwerte: uP9 =
u(s?P?) = {fu(s™),u(s™), u(s™),u(s"*)} vorkommen, sofern das Signal y in Gegenwart von
x informativ ist (vgl. Pkt. 2.2.4).2" Zur Bestimmung der optimalen Vergiitungskomponenten
aus dem expliziten und impliziten Vertragsteil missen die Variablen u(s??) = u(s? + bP?)

fur alle p,q € {h, 1} nach sP und bP7 geldst werden:

u(sP?) = u(s? + bP9) fiir allep,q € {h,1} (5.13)
o h(u(qu)) = sP + bP4 fiir allep,q € {h,1}

Falls y nicht in Gegenwart von x informativ Uber den Arbeitseinsatz ist, wirde gelten:
h(u(sph)) = h(u(spl)), so dass die Gesamtentlohnung nicht in y variiert, sondern nur auf x

konditioniert ist und: E(s)yy, = E(s),. Andernfalls wiirde mindestens fiir ein p € {h, [} gel-

ten, dass: h(u(sph)) * h(u(spl)). Bei der Bestimmung von s? und bP? miissen die Glaub-

wirdigkeitsbedingungen (vgl. (5.3), (5.5) bzw. (5.7)) beachtet werden. VVon den jeweils vier
GW-Bedingungen wird immer nur die fir den héchsten Bonus mit Gleichheit erflllt sein, so
dass dieser Bonus minimiert werden muss, um den hybriden Anreizvertrag mit der hdchsten
Realisierbarkeit bzw. dem grofiten Gultigkeitsbereich zu bestimmen. Dieser Grundsatz gilt
unabhéngig von der Riickzugsposition, so dass die Herleitung des optimalen Bonus nicht
auf die jeweilige Rickzugsposition konditioniert ist. Den Ausgangspunkt der Betrachtung
bilden die zwei mdéglichen Boni je Realisierung des objektiven Mal3es xP. Der hybride Ver-
trag ist eher realisierbar, je geringer der implizite Bonus angesetzt wird, so dass fur jede Rea-
lisierung des verifizierbaren MaRes der héhere der beiden Boni: bP%, bP! minimiert wird:

: ph 1,pl
b;r}ll%l(max(b ,bPY)) (5.14)

u.d.N. (5.13) sowie bP1 >0
Aus der Umstellung der beiden Gleichungen fiir A(u(s?™)) und h(u(s?!)) jeweils nach s?
(vgl. (5.13)) und durch das Gleichsetzen der beiden Ausdriicke ergibt sich:

h(u(spl)) — bPt = h(u(sPh)) — bPh

227 Auf die Angabe der Losungen fiir u(s™), u(s™), u(s™), u(s"*)wird hier verzichtet, da diese selbst unter der
Annahme stochastisch unabhéngiger Signale x und y aus sehr groRen Termen bestehen, die sich fur die weitere
Analyse als zu komplex erwiesen haben.
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Diese Gleichung kann nach den beiden Boni bP" und bP! umgestellt und in (5.14) substituiert

werden, so dass sich (5.14) nun folgendermalien darstellt:

bmiggﬂ(max(h (u(sph)) - h(u(spl)) + P!, h (u(spl)) - h(u(sph)) + bPM) (5.19)

Die Differenz der beiden Umkehrfunktionswerte Ah(w) hat fiir beide Boni b?" und bP! zwar
den gleichen Betrag, aber das umgekehrte VVorzeichen. Der Bonus mit der positiven Differenz
als der groRere der beiden wird im Folgenden weiterhin mit b9 bezeichnet und der andere
zur Unterscheidung mit bP~4. Die Funktion in (5.15) kann dann folgendermal’en umformu-
liert werden:

min bP9 = h(u(sP9)) — h(u(sP~%)) + bP4 (5.16)

fir (h(u(sP?)) — h(u(sP™9)) > 0)

Zur Minimierung von bP? in (5.16) wird fir b~ der kleinstmogliche Wert gewahlt:

pP1 =0 (5.17)
Aus der Substitution von (5.17) in (5.16) folgt dann:
bP? = h(u(sP?)) — h(u(sP9)) (5.18)

Nach Einsetzen von (5.18) sowie (5.17) in (5.13) ergibt sich die Vergutungskomponente des

expliziten Vertragsteils auf Basis des verifizierbaren Maes x mit:

sP = h(u(sp'_q)) fur h(u(qu)) — h(u(sP=1)) > 0) (5.19)

Die Losung des Optimierungsproblems ist so gestaltet, dass fiir die geringere der beiden Ge-
samtentlohnungen s und s?' der Bonus auf null gesetzt wird: b?~9 = 0 (vgl. (5.17)) und
der Grundbetrag s? in Hohe der geringeren Entlohnung festgelegt wird: sP = h(u(sp"q)).
Fur die hohere der beiden Gesamtentlohnungen deckt der Bonus die Differenz zwischen der
Gesamtentlohnung und dem Grundbetrag s? ab: bP? = h(u(qu))— h(u(s?~)) (vgl.
(5.18)). Nur die GW-Bedingung fiir den gréReren der beiden Boni b4, b' > 0 wird binden:
max(b™,pld) = pmax (5.20)

Die anderen Restriktionen sind dann als Ungleichungen erfillt. Allerdings kann der grolere
Bonus b™%* nicht ohne weitere, einschrdnkende Annahmen in allgemeiner Form bestimmt
werden. Darum wird im nachfolgenden Abschnitt erst einmal analog zu Kapitel 4 der Grenz-
fall eines perfekt prazisen, nichtverifizierbaren MaRes betrachtet. AnschlieRend wird diese

Annahme allerdings aufgehoben und mittels einer numerischen Analyse auf Grundlage ver-
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schiedener Beispielrechnungen gem. den Formeln in (5.17)-(5.19) mit dem Tabellenkalkulati-
onsprogramm Microsoft Excel 2007 und unter Verwendung des Excel-Solvers geprift, in-
wieweit die in Abschnitt 5.3 ermittelten Resultate auch fir den Fall gelten, dass das nichtveri-

fizierbare Mal y risikobehaftet und stochastisch abhéngig von x ist.
5.3 Perfekt prazise, nichtverifizierbare Beurteilungsgrofde

5.3.1 Bestimmung des optimalen Vertrages

Es wird nun davon ausgegangen, dass das nichtverifizierbare Mal y vollstandig prézise sei,
so dass es sich dabei um eine sichere Grol3e handelt, die genauen Aufschluss dariber gibt,
welchen Arbeitseinsatz der Agent geleistet hat. Aus der Wahl des hohen Arbeitseinsatzes re-
sultiert immer der hohe Wert: f(y"|a™) = 1 (mit der Gegenwahrscheinlichkeit: f(y‘|a") =
0) und bei Leistung des niedrigen Anstrengungsniveaus wird in jedem Fall nur der niedrige
Wert fir y realisiert: £(y'|a') = 1. Hier gilt wie bei dem in Kap. 4 betrachteten LEN-Modell,
dass das nichtverifizierbare Mal} y perfekte Information ber den geleisteten Arbeitseinsatz
des Agenten liefert. Wenn y eine verifizierbare und kontrahierbare GroRe waére, kénnte also,
wie bei beobachtbarem Arbeitseinsatz, die First-best-Losung mit: s¥2 = h(C(a) + UR) er-
reicht werden (vgl. Satz 2.2). In diesem Fall erhielte der Agent eine fixe Vergiitung zum Aus-
gleich seines Reservationsnutzens sowie des aus dem Arbeitseinsatz resultierenden Disnut-
zens. Da das perfekt prazise MaR y allerdings nicht verifizierbar ist, kann es hier nur im Rah-
men eines impliziten Vertrages einbezogen werden. Wie bereits in Abschnitt 5.2 erlautert,
muss dieser Vertrag selbstdurchsetzend (engl.: self-enforcing) sein, so dass die entsprechen-
den GW-Bedingungen (vgl. (5.3), (5.5) bzw. (5.7)) hierbei zu beriicksichtigen sind. Die im
Optimierungsproblem in (5.8)-(5.10) angegebenen gemeinsamen Wahrscheinlichkeiten
f(xP,y%a) vereinfachen sich bei Annahme eines perfekt préazisen, subjektiven Malies
(f (y"|a™) = 1 sowie f(y"|a') = 0) folgendermaRen:

fOMyta™) + fxh, yta™) = f(ytla™) =0 (5.21)
> fx" ytla") = f(x', ytla™) =0

O ytah) + f(ct, y a™) = f(x"la") - fx", y"a") = f(x"|a™)
= flxyta) = (1 - f(x"]a")

fGhytah) + fat,y"at) = f"ab) = 0
- fx" y"at) = f(xhy"a) = 0

Gt yMah) + f(x"ytlah) = f(x"la) - f(x" y'lah) = f(x"|ah)
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Das Optimierungsproblem des Prinzipals zum Induzieren des hohen Arbeitseinsatzes (vgl.
(5.8)-(5.10)) vereinfacht sich unter Verwendung der in (5.21) berechneten Wahrscheinlichkei-

ten sowie in der &quivalenten Formulierung als Minimierungsproblem wie folgt:

min E(s)xy = fGa)(s" + ™) + (1= f(x"[a")(s' +b™) (5.22)
u.d.N. EUA(a™) (5.23)
= f(x"laMu(s" + b™) + (1 — f(xhlah))u(sl + by — ¢y,
> UR
FOMamus™ + b + (1= f(xa") Ju(s' + b™) — ¢ (5.24)

> f(x"|ah)u(s" +b™) + (1 - f(xh|al))u(sl + b — ¢
(5.3), (5.5) oder (5.7)

Die Losung des Optimierungsproblems erfolgt erst einmal ohne Berlicksichtigung der GW-
Bedingungen (siehe (5.3), (5.5) bzw. (5.7)), da davon ausgegangen wird, dass der Agent da-
rauf vertraut, dass der Prinzipal sich an die implizite Vereinbarung halt. Die aus der Lagran-
gefunktion abgeleiteten Bedingungen erster Ordnung sind nachfolgend angegeben (vgl. Her-
leitung im Anhang), wobei als Lagrange-Multiplikator fur die Teilnahmebedingung in (5.23):
A, und fur die Anreizbedingung in (5.24): A, gewahlt wurde. AulRerdem wurde zur Verein-
fachung der Notation fiir die jeweilige Gesamtentlohnung bestehend aus der Vergltung des
expliziten Vertrages sP und dem impliziten Bonus bP? die Variable sP? statt der Summe

sP + bP4 verwendet.

oL |
du(shh) = —f("a") w'(s hh) + /11f(xh|ah) + A, f(x"Mam) =0 (5.25)

JdL |
du(sthy ~ (1 - f(xhlah)) D) + 11(1 f(xhlah)) (5.26)

+2,(1- f(x"a™) = 0
oL 5.27
qu(st) ~Aof(x"a) =0 -2, =0 (527)

oL
du(s ll)

~1,(1 - f@MaD)) =0 2, = 0 (5.28)

Wenn man A, = 0 (gem. (5.27) und (5.28)) anschlieBend in (5.25) und (5.26) einsetzt, erhalt

man:
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1 5.29
Gy - -

1

— *h
u'(sth)

S

Al N u'(slh) — u’(shh) — glh = ghh

Wie erwartet, ist die optimale Entlohnung gem. (5.29) bei der Motivation des hohen Arbeits-
einsatzes, der immer die Realisation von y™ zur Folge hat, unabhingig vom risikobehafteten,
verifizierbaren MaR x. Es wird jeweils der gleiche Betrag s** gezahlt. Der Lagrange-
Multiplikator A, ist groRRer als null, so dass die Teilnahmebedingung (vgl. (5.23)) bindet und
sich daraus der optimale Nutzenwert u(s*") bestimmen I&sst:

u(s™ =u(sP) =c, + UR  fir p € {h1} (5.30)

Dagegen hat der Lagrange-Multiplikator A, den Wert Null (vgl. (5.27) und (5.28)), so dass die
Anreizbedingung (vgl. (5.24)) entweder als Ungleichung erfillt sein wird oder auch binden
konnte. Falls die GrolRe y verifizierbar waére, hatte man einen groflen Freiheitsgrad bei der
Festlegung der Kompensation fiir y* bzw. a' und konnte beliebig zwischen einer Entlohnung
von null als harter Strafe und dem First-best-Entlohnungsniveau bei a' wahlen, da man in
diesem Fall nicht die Glaubwurdigkeit einer implizit vereinbarten Entlohnungszahlung zu
beachten hatte. Bevor nun die optimalen Entlohnungskomponenten: sP9 = sP 4+ bP? unter
Berlicksichtigung der Glaubwirdigkeit der Boni bP4 bestimmt werden sollen, wird im nachs-
ten Schritt erst einmal die Anreizbedingung (vgl. (5.24)) vereinfacht. Aus dem Programm in
(5.22)-(5.24) leitet sich die Bedingung erster Ordnung fir den Lagrange-Multiplikator A,
nach Einsetzen von u(s™) = u(s'*) = u(s*") folgendermafen ab:

(5.31)

I5 = FGMatu(s ™) + (1 £ uls™) £t adu(s™
- (1 - f(xhlal))u(s”) —cp+c =0
o u(s™) — f(x"aHu(s™) — (1 — f(xhlal))u(s”) —cp+c =0

Nach Substitution von u(s**) = ¢, + UR (vgl. (5.30)) erhalt man die folgende vereinfachte

Anreizbedingung:
cp + UR = fF(x"aDH)u(s™) — (1 — f(xhlal))u(s”) —cpt+c =0 (5.32)

o UR +¢ = f(x"aHu(s™) + (1 - f(xhlal))u(s”)
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Die Herleitung der optimalen Bonushohe kann unabh&ngig von den konkreten GW-
Bedingungen in (5.3), (5.5) und (5.7) erfolgen, da fir alle Riickzugspositionen gleichermaf3en
gilt, dass die GW-Bedingungen eher erfullt sein werden, je kleiner die Boni sind und flr den
grofiten Bonus wird die GW-Bedingung binden. Im nachfolgenden Optimierungsproblem
wird deshalb in der Zielfunktion (vgl. (5.33)) der hochste der vier moglichen Boni minimiert.
Als Restriktionen werden die bindende Teilnahmebedingung (siehe (5.34)) sowie die Anreiz-
bedingung (vgl. (5.35)) unter Beriicksichtigung des angenommenen Entlohnungsschemas:

sP4 = sP 4+ pP4 heachtet.

min(max(bP? = sP1 — sP)) flr allep, q (5.33)
u.d.N. u(s®+b"™) =u(st +b") = ¢, + UR (5.34)
UR + ¢ 2 Fy"lahuls™ +b™) + (1= fy"ab) Ju(s' + b (5.35)

Ein Vergleich der Partizipationsbedingung in (5.34) sowie der Anreizbedingung in (5.35)
fiihrt zu folgender Relation:
u(s" + ") = u(st + b)) = ¢, + UR > UR + ¢ (5.36)
> f(y"lau(s" +b") + (1 - fy"ab) Ju(s + bY)

Die strikte Ungleichung in (5.36) ist erflllt, da angenommen wurde, dass c; > c;. Aus der
Beachtung der Anreizbedingung in der 2. Zeile in (5.36) und der Minimierung der Bonushdhe
gem. (5.33) folgt:

phl = plt = o (5.37)

Nach Einsetzen von (5.37) vereinfacht sich (5.36) zu:
u(s" + ") =u(st + b)) =c, + UR > UR + ¢ (5.38)
> fy"au(s") + (1= F"a) Jus")
Die Minimierung des gréfiten Bonus bP? fiir alle p,q gem. (5.33)-(5.35) fuhrt daraufhin zu

folgendem Ergebnis:
pt =ph=p und sh=st=s (5.39)

Der Bonus und auch der Grundbetrag variieren somit nicht in x. Der im Rahmen des implizi-
ten Vertrages vereinbarte Bonus b wird bei der Realisierung von y" gezahlt, wohingegen fiir
y! keine Bonuszahlung vereinbart wird. Der Grundbetrag s ist ein von x unabhangiger Fixbe-

trag, der deshalb im weiteren Verlauf als Grundgehalt bezeichnet werden kann. Im néchsten



214

Schritt sollen nun die expliziten Losungen fir b und s bestimmt werden. Unter Verwendung

der Ergebnisse in (5.39) vereinfacht sich das Optimierungsproblem in (5.33)-(5.35) zu:

an b (5.40)

S,

u.d.N. u(s+b)=cy+UR (5.41)
UR + ¢, = u(s) (5.42)

Die bindende Teilnahmebedingung in (5.41) wird nach s geldst:
s+ b =h(c, + U (5.43)
os=h(c,+UR)—b

Die in (5.42) angegebene Anreizbedingung wird folgendermafRen umgestellt:

h(UR +¢c) =s (5.44)
Das Einsetzen von s gem. (5.43) in (5.44) fuhrt zu:
b = h(cy, + UR)—h(UR + ¢) (5.45)

Da der Bonus b minimiert werden muss, wird die Ungleichung in (5.45) binden, so dass das

Optimierungsproblem in (5.33)-(5.35) die folgende Losung besitzt:

b* = b = b = h(c, + UR)—h(UR + ¢;) (5.46)
phl = plt = ¢
s*= h(UR+¢)

Zusammenfassend lasst sich feststellen, dass die optimale Entlohnung bei einer perfekt prazi-
sen, subjektiven GrolRe y sich komplett unabhéngig vom objektiven MaR x gestaltet und nur
auf y konditioniert. Die im expliziten Vertragsteil festgelegte Zahlung s* (vgl. (5.46)) ist hier
eine fixe Komponente, die den Reservationsnutzen und den Disnutzen des niedrigen Arbeits-
einsatzes abdeckt. Die nachfolgend angegebene erwartete Entlohnung des optimalen hybriden
Vertrages gem. (5.22) entspricht der Kompensation bei beobachtbarem Arbeitseinsatz (vgl.
Satz 2.2 sowie Punkt 5.2), so dass man hier trotz der Nichtkontrahierbarkeit von y mittels

eines hybriden Vertrages die First-best-Ldsung erreicht:
E(S)xy = fOMa™)(s" + b)) + (1= F(x"a))(s" + b") = h(cy +UF)  (B47)

= gFB (ah)
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Die Bezeichnung ,,hybrider Vertrag®“ soll sich in diesem Abschnitt auf die Kombination aus
einer in einem expliziten Vertrag geregelten fixen Entlohnung und den in einer impliziten
Vereinbarung festgelegten Bonuszahlungen auf Basis des nichtverifizierbaren Signals bezie-
hen. Hier wird der Begriff ,,hybrider Vertrag* dann etwas anders gebraucht als in Punkt 4.3.2,
in dem ein &hnlicher Vertrag bestehend aus einem Festgehalt w und einem impliziten Bonus
v, als ,rein impliziter First-best-Vertrag® tituliert wurde (vgl. Abschnitt 4.3.2). Im Modell
von BGM (1994) sowie im LEN-Modell in Kap. 4 beinhaltete der Giltigkeitsbereich des op-
timalen Gleichgewichtsvertrages auch einen Bereich, in dem zwar nicht die First-best-
Losung, aber dennoch eine effektivere Losung als die des rein expliziten Vertrages erreicht
wurde (vgl. (3.25) und (4.27)). Der implizite Bonus war dort geringer als im First-best-Fall, so
dass er auch bei einem héheren Diskontierungszinssatz des Prinzipals noch glaubwiirdig war.
Im hier betrachteten Modell ist ein Absenken des Bonus bei gleichzeitiger Erhéhung des Fix-
gehaltes allerdings nicht moglich, da dann die bindende Anreizbedingung verletzt wére. Dies
soll im Folgenden kurz verdeutlicht werden. Aus der in (5.31) angegebenen Ungleichung
resultiert nach Einsetzen von: sP? = sP + bP49 sowie der Losung in (5.39) die folgende Form
der Anreizbedingung (AB): u(s? + bP") — ¢, = u(sP + bP') — ¢; . Hier werden nun die in
(5.46) ermittelten optimalen Werte eingesetzt und berlicksichtigt, dass die Bonushéhe gem.

(5.45) so festgelegt wurde, dass die Anreizbedingung bindet:

AB: u((h(c+ UR)) + hich + UR) = h(c, + UR)) — ¢ = u ((h(cl +UR) + 9) _ ¢

sP pph sP bP!
Bei einer Umverteilung der Vergitung vom Bonus zum Festgehalt wére die Anreizbedingung
verletzt, so dass die Wahl des niedrigeren Arbeitseinsatzes dann fiir den Agenten vorteilhafter

ware:

AB: u((h(c,+UR)) + h(cn + UR) = h(c, + UR) — ¢, <u ((h(cl +UR)+ o) s

sP+A pPh — A sP+A

Insofern kann in dem hier untersuchten, diskreten Modell nur der in (5.46) angegebene hybri-
de First-best-Vertrag optimal sein. Die wichtigsten Resultate der bisherigen Untersuchung

werden im nachfolgenden Satz zusammengefasst.

Satz 5.1 Der optimale hybride Vertrag zum Induzieren des hohen Arbeitseinsatzes a® auf
Basis des perfekt prazisen, nichtverifizierbaren MaBes y mit f(y"|a) = 1 und f(y"|a!) =

0 konditioniert nicht auf die verifizierbare GroRe x und besteht gem. (5.46) aus
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(1) der in einem expliziten Vertrag festgelegten fixen Entlohnung s* = h(c; + UR) sowie
(2) einem implizit vereinbarten Bonus b* = h(c, + UR)—h(UR + ¢;), der bei Realisation
von y™ gezahlt wird,
so dass der Erwartungswert der an den Agenten zu zahlenden Entlohnung von E(s),,, gem.

(5.47) damit der First-best-Entlohnung s¥8(a”) = h(c, + UR) (vgl. Satz 2.2) entspricht.

Bis hierher wurde der optimale Anreizvertrag unabhéngig von der Riickzugsposition des Prin-
zipals bestimmt, so dass der in Satz 5.1 angegebene hybride First-best-Vertrag nicht nach den
GW-Bedingungen in (5.3), (5.5) oder (5.7) differenziert. Flr alle GW-Bedingungen gilt all-
gemein, dass diese umso eher erfillt sind, je geringer der Diskontierungszinssatz und der im-
plizite Bonus sind. Im hybriden First-best-Vertrag ist der implizite Bonus so niedrig wie mog-
lich angesetzt. Um die Realisierbarkeit des hybriden First-best-Vertrages in Abhéngigkeit der
Rickzugsposition untersuchen zu kénnen, werden die optimalen Werte gem. (5.46) nun nach-
einander in die GW-Bedingungen in (5.3), (5.5) und (5.7) eingesetzt und daraus der jeweils
maximal mogliche Diskontierungszinssatz des Prinzipals bestimmt, der dann im néchsten
Abschnitt mittels einer komparativ-statischen Analyse der einzelnen Parameter untersucht

werden soll.

Fur die Rickzugsposition eines rein expliziten Vertrages auf Basis des hohen Arbeitsein-

satzes vereinfachen sich die GW-Bedingungen gem. (5.3) nach Einsetzen von E(s),y, =

sFB(a™) (vgl. (5.47)) sowie b* gem. (5.46) zu:

- E©), = s™(@) (548)
S

Der nachfolgende Satz fasst die Ergebnisse zur Realisierbarkeit des hybriden First-best-
Vertrages bei der Riickzugsposition eines rein formalen Vertrages bei a™ noch einmal zu-

sammen.

Satz 5.2 Wenn flr den rein expliziten Vertrag zum Induzieren des hohen Arbeitseinsatzni-
veaus gilt, dass EUP(a™), > EUP (a") sowie EUP(a"), > 0 und dieser somit im Falle ei-
nes Bruchs der impliziten Vereinbarung die Riickzugsposition des Prinzipals darstellt, dann
ist der hybride First-best-Anreizvertrag gem. Satz 5.1 realisierbar, sofern der Diskontie-

rungszinssatz des Prinzipals den Schwellenwert von
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- (E(s5)x —s"(a")
=
b*
gem. (5.48) nicht uberschreitet. Andernfalls ist der optimale Anreizvertrag ein rein expliziter

Vertrag auf Basis des verifizierbaren MaRes x mit den optimalen Entlohnungszahlungen s”

und s* gem. Satz 2.4 und E(s), = f(x"|a™)s" + (1 - f(xhlah))sL (vgl. (2.16)).

Fur die Ruckzugsposition eines rein expliziten Vertrages auf Basis des niedrigen Ar-
beitseinsatzes vereinfachen sich die GW-Bedingungen gem. (5.5) nach Einsetzen von
E(s)xy = s™8(a") (siehe (5.47)) sowie b* gem. (5.46) zu:

< (E(x|a™) — E(x|aY)) — (sFB(a™) — sFB(a')) (5.49)
< o

Die Zusammenfassung der Resultate zur Realisierbarkeit des hybriden First-best-Vertrages

bei der Riickzugsposition des expliziten Vertrag fiir a' liefert der folgende Satz.

Satz 5.3 Wenn fiir den rein expliziten Vertrag zum Induzieren des niedrigen Arbeitseinsatzes
gilt, dass EUP(a') > EUP(a"), sowie EUP(a}) > 0 und dieser Vertrag demzufolge im
Falle eines Bruchs der impliziten Vereinbarung die Riuckzugsposition des Prinzipals darstellt,
dann ist der hybride First-best-Gleichgewichtsvertrag gem. Satz 5.1 gultig, sofern der Dis-

kontierungszinssatz des Prinzipals den Schwellenwert von

. (E(x]a™) —E(x|a")) = (s"P(a") —s"P(ah)
L= b
gem. (5.49) nicht Uberschreitet. Andernfalls ist der optimale Anreizvertrag ein rein expliziter

Vertrag zum Induzieren von a’ mit der fixen Entlohnung s2(a') gem. Satz 2.5 i. V. m. Satz
2.2.

Fur die Ruckzugsposition einer Produktionseinstellung vereinfachen sich die Glaubwir-
digkeits(GW)-Bedingungen gem. (5.7) nach Einsetzen von E(s),, = sFB(a™) (vgl. (5.47))
sowie b* (siehe (5.46)) zu:

< (E(x|a™) — sFB(a™)) (5.50)
< x
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Wie zuvor werden auch die Ergebnisse bei der Rlickzugsposition Produktionseinstellung wie-

der in einem zusammenfassenden Satz angegeben.

Satz 5.4 Wenn weder ein rein expliziter Vertrag zum Induzieren von a® noch fir a' effektiv

ist, d. h. falls EUP(a"), < 0 und EU”(a') < 0 und die Riickzugsposition des Prinzipals im
Falle eines Bruchs der impliziten Vereinbarung nur eine Produktionseinstellung darstellt,
dann ist der hybride First-best-Anreizvertrag gem. Satz 5.1 gultig, sofern der Diskontierungs-

zinssatz des Prinzipals den Schwellenwert von

. (E(x|a") = s"%(a"))
L =
b*
gem. (5.50) nicht Gberschreitet. Andernfalls kommt keine Kooperation zustande.

Im Folgenden wird fir jede der drei Rickzugspositionen ein Zahlenbeispiel zur Veranschau-
lichung angegeben. Dabei wird angenommen, dass der risikoscheue Agent eine Nutzenfunkti-
on der Form: u(s) = +/s besitzt. Es werden zuerst die Lésungen fir den rein expliziten Ver-
trag bei hohem und niedrigem Arbeitseinsatz zur Ermittlung der Riickzugsposition des Prinzi-
pals bestimmt. Anschliefend wird die Losung des hybriden First-best-Vertrages préasentiert,
wobei immer die quadratische Funktion als Umkehrfunktion der Wurzelnutzenfunktion be-
riicksichtigt werden muss, so dass sich bspw. der optimale Bonus gem. (5.46) nun nach fol-
gender Gleichung errechnet: b* = h(c, + UR) — h(c; + UR) = (¢, + UR)? — (¢; + UR)Z
Zum Abschluss wird immer der Schwellenwert fir den Diskontierungszinssatz des Prinzipals
gem. (5.48)-(5.50) berechnet, bis zu dem der hybride Vertrag noch realisierbar ist. Die flr
Beispiel 1 verwendeten Eingangsparameter gelten, soweit nicht anders angegeben, auch fur

die nachfolgenden beiden Beispiele 11 und I1I.

Beispiel 1

(Verifizierbares) Ergebnis: x" = 80.000; x! = 0

Disnutzen des Agenten: C(a") = ¢, =50>C(a) =¢, =0
Reservationsnutzen des Agenten: UR = 150
Wahrscheinlichkeiten gemaR geleistetem Arbeitseinsatz:
f(x"a™) =0,7 > f(x"a") = 0,3

fO"am) =1> fy"a) =0

Rein expliziter Vertrag

E(s), = 43.281 - EUP(a"), = 12.719

sFB(a') = 22.500 - EUP(a') = 1.500

= Riickzugsposition rein expliziter Vertrag auf Basis von a®, denn EU* (a™), > EU? (a")
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Hybrider First-best-Vertrag:

s* = 22.500
b* = 17.500 = b = pit
bhl — bll =0

E(S)yy = s™(a") = 40.000 - EU?,, = 16.000
Realisierbarkeit des hybriden First-best-Vertrages:

~43.281 —40.000
fallsi < 17500 = 0,1875 = 18,75%

E(s),y =0,7%56.406 + 0,3 * 12.656 = 43.281

Beispiel 11
Disnutzen des Agenten: C(a") = ¢, = 80

Rein expliziter Vertrag

E(s), = 61.300 -» EUP(a"), = —5.300

sFB(al) =22.500 — EUP(a') = 1.500

=> Riickzugsposition rein expliziter Vertrag fir a', denn EU? (a') > EUP(a™),

Hybrider First-best-Vertrag:

s* =22.500

b* = 30.400 = b = p't

E(S)xy = sFB =52.900 - EUny = 3.100

Realisierbarkeit des hybriden First-best-Vertrages:

(E(xla™) = E(x|ah) = (s" (@) = s™(a") _

lisi <
fallsi < b

(56.000 — 24.000) — (52.900 — 22.500)

= — 0,
30.400 0,05263 = 5,26%

Beispiel 111
Disnutzen des Agenten: C(a") = ¢, =50>C(a)) =¢, =0
Reservationsnutzen des Agenten: UR = 180

Rein expliziter Vertrag:

E(s), = 56.181 - EUP(a"), = —181

sFB(a') =32.400 - EUP(a') = —8.400

=> Riickzugsposition Produktionseinstellung, denn EU? (a™), < 0, EU?(a%) < 0

Hybrider First-best-Vertrag:

s* =32.400

b* = 20.500 = p" = p'*

E(s)xy = s™(a") = 52.900 — EU?,, = 3.100
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Realisierbarkeit des hybriden First-best-Vertrages:

- (E(x|a™) —s*8(a™)) _ (56.000 —52.900)

= = 0
fallsi b 50500 0,1512 = 15,12%

In Beispiel | war die Riickzugsposition des Prinzipals ein rein expliziter Vertrag auf Basis des
verifizierbaren MaRes x. Durch den Einbezug des nichtverifizierbaren Malies y im Rahmen
des hybriden First-best-Vertrages kann die erwartete Entlohnung von 43.281 (siehe rein
expliziter Vertrag) auf eine fixe Vergiutung von 40.000 abgesenkt werden, so dass der Prinzi-
pal einen Erwartungsnutzen EU®,,, von 16.000 erzielt. Der hybride First-best-Vertrag kommt
allerdings nur zustande, sofern der Diskontierungszinssatz i des Prinzipals nicht den Wert von
18,75 % (ibersteigt. Gegeniiber Beispiel 1 werden die Kosten aus dem Disnutzen €(a") in
Beispiel 11 nun von 50 auf 80 erhdht, so dass jetzt ein expliziter Vertrag zum Induzieren des
niedrigen Arbeitseinsatzes die Ruckzugsposition des Prinzipals bildet. Der hybride First-best-
Vertrag mit EU®,,, = 3.100 ist hier bis zu einem Diskontierungssatz von 5,26 % realisierbar.
In Beispiel 111 betragen die Kosten aus dem Disnutzen C(a”) wieder 50, aber der Reservati-
onsnutzen wird hier von 150 auf 180 erhoht. Hier ist die Riickzugsposition eine Produktions-
einstellung und der maximal mdgliche Diskontierungszinssatz, bis zu dem der Vertrag zu-
stande kommt, betragt 15,12%. Inwiefern die einzelnen Modellparameter die Realisierbarkeit
des hybriden First-best-Vertrages beeinflussen, soll im nachfolgenden Abschnitt 5.3.2 fur die

drei Rlckzugspositionen untersucht werden.

5.3.2 Analyse zur Realisierbarkeit des hybriden Vertrages

5.3.2.1 Riickzugsposition eines rein expliziten Vertrages zum Induzieren des hohen
Arbeitseinsatzes

Die Untersuchung zur Realisierbarkeit des hybriden First-best(FB)-Vertrages bei der Riick-

zugsposition eines rein expliziten Vertrages bei a®, d. h. bei EU? (a™), > EU? (a') sowie

EUP(a"), > 0, erfolgt unter der Annahme, dass der Agent wie in den Beispielen in Punkt

5.3.1 die Nutzenfunktion: u(s) = +/s hat. Der hybride Vertrag kommt nur zustande, sofern

der Diskontierungszinssatz i des Prinzipals nicht den in (5.48). angegebenen Schwellenwert

ubersteigt, so dass dieser Grenzwert im Folgenden als i,,,,, bezeichnet wird:
_(E(s)x —s"P(a™)

lmax b*
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Falls der Prinzipal ungeduldiger ist und die zuklnftigen erwarteten Vorteile aus dem hybriden
FB-Vertrag mit einem hoheren Zinssatz i diskontiert, ist die implizit versprochene Bonuszah-
lung nicht glaubwirdig und die Akteure konnten nur auf Grundlage des rein expliziten Ver-
trages basierend auf dem objektiven MalR x zusammenarbeiten. Im Folgenden soll dieser ma-
ximal maogliche Diskontierungszinssatz i,,,, naher untersucht werden. Dabei ist zu kléren,
wie die einzelnen Parameter sich auf den Zinssatz auswirken und somit die Realisierbarkeit
des hybriden Vertrages beeinflussen. Im Z&hler von i,,,, (vgl. (5.48)) steht die Differenz aus
der erwarteten Entlohnung des rein expliziten Vertrages bei a”, der die Riickzugsposition
darstellt, und der Entlohnung des hybriden Vertrages. Diese Differenz wird im Folgenden als
Kosteneinsparung (KE) des hybriden Vertrages im Vergleich zum rein expliziten Vertrag be-

zeichnet, wobei sich dieser Ausdruck auf die eingesparten Kompensationskosten bezieht.

KE = E(s), — sPB(a™) (5.51)

Die Kosteneinsparung entspricht den Agency-Kosten??® und stellt ein MaR firr die Vorteilhaf-
tigkeit des hybriden First-best-Vertrages auf Basis des nichtverifizierbaren MaRes y gegen-
uber der Second-best-Ldsung basierend auf dem risikobehafteten, objektiven Males x dar. Je
groler die Agency-Kosten sind, d. h. je unattraktiver der rein explizite Vertrag im Vergleich
zum hybriden FB-Vertrag ist, desto grofRer darf der maximal mogliche Diskontierungssatz
sein. Ein Anstieg der Kosteneinsparung fiihrt somit zu einer besseren Realisierbarkeit des
hybriden Vertrages. Im Nenner von i,,,, befindet sich der implizite Bonus. Je kleiner dieser
ausfallt, desto groRer ist der maximal mogliche Diskontierungssatz, so dass ein zu hoher Bo-
nus die Realisierbarkeit des hybriden Vertrages einschrénkt. Im Folgenden soll die kompara-
tive Statik fur den maximal moéglichen Diskontierungssatzes durchgefihrt werden. Doch
bevor dafir i,,,, in Abhangigkeit der Parameter formelmaRig bestimmt wird, sollen erst ein-
mal die BestimmungsgroRen des hybriden FB-Vertrages komparativ-statisch untersucht wer-
den. Dies kann unabhéngig von der spezifischen, konkaven Nutzenfunktion des Agenten er-
folgen, da fiir deren Umkehrfunktion vorausgesetzt wurde, dass: h' > 0, h"" > 0. Ausgehend
von den Formeln fiir den optimalen Bonus (gem. (5.46)): b* = h(c, + UR) — h(c; + UR) und
der Gesamt-Entlohnung des hybriden FB-Vertrages (gem. (5.47)): s¥8(a") = h(c, + UR)
sowie unter Berticksichtigung der Annahme, dass: c;, > c;, resultieren die folgenden Ergeb-

nisse:

228 Als Agency-Kosten werden die WohlfahrtseinbuBen der Second-best-Lésung im Vergleich zu First-best-
Ldsung bezeichnet (siehe auch (2.48), S. 27 fiir das LEN-Modell).
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asFB(a™) -0 ds™E(a") _ 0 dsFB(ah) -0 (5.52)
aCh aCl B OUR
6b*>0 ab*<0 ab*>0
aCh aCl dUR

Fur die Herleitung des maximal méglichen Diskontierungszinssatzes i,,,, wird nun die Wur-

zelnutzenfunktion: u(s) = +/s verwendet. Die erwartete Entlohnung des rein expliziten Ver-
trages: E(s), = f(x"|a™)s + (1 — f(xhlah))sL bestimmt sich unter Beriicksichtigung von

sH und st gem. Satz 2.4, aber fiir die Wurzelnutzenfunktion, mit:

e ((1 — f@Mae, + (F&tlah) — Dep | UR>2
- (f(x™lah) — f(xh]ab))

L ((f(xﬂah)cl —fGMaten) | UR>2
“\ (f&xhlat) - f(xab))

Entsprechend betrdgt die Gesamt-Kompensation des hybriden FB-Vertrages (gem. (5.47)):
sFB(a™) = (¢, + UR)2. Nach Substitution von E(s), sowie s¥B(a") in (5.51) ergibt sich die
Kosteneinsparung fur die Wurzelnutzenfunktion wie folgt (siehe Herleitung im Anhang):
fGtla")(en = e)*(=1+ £ (<"|ah) (5:59)

KE = E(s), — s™B(a") = - 2
(f (x™a™) — f(x"]ab))

Nach Einsetzen der Kosteneinsparung gem. (5.53) und des impliziten Bonus: b* =
(cp + UR)2 — (¢; + UR)? (vgl. (5.46)) in die Formel flr i,,q, (vgl. (5.48)) ergibt sich der aus
der GW-Bedingung abgeleitete maximal mogliche Diskontierungssatz wie folgt (siehe Herlei-
tung im Anhang):

fGtam)(en — ) (=1 + F(x"|ah)) (5.54)

(fGetlan) - Fxlat)” (Fen + UR +2c,)

lmax -

1
2

Der maximal mdgliche Diskontierungssatz bestimmt den Grad der Realisierbarkeit des hybri-
den Vertrages, wobei ein hoherer Diskontierungssatz immer mit einer grof3eren Realisierbar-

keit verbunden ist. Aus der Betrachtung von Gleichung (5.54) ist erkennbar, dass i,,,, von
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den folgenden Parametern abhangt: dem Reservationsnutzen U®, den Wahrscheinlichkeiten
f(x"a™) und f(x"|a")) sowie den Kosten aus dem Disnutzen fiir den hohen und niedrigen
Arbeitseinsatz: ¢, und c;. Der Einfluss dieser Parameter wird aus den Ergebnissen der kompa-
rativen Statik, die in Tabelle 5.1 aufgefihrt sind, deutlich. Hier sind zur besseren Veranschau-
lichung auch noch einmal die Resultate fur den hybriden FB-Vertrag aus (5.52) mit aufgelis-
tet. Die explizite Form der partiellen Ableitung nach dem jeweiligen Parameter ist im Anhang

angegeben.

Die Auswertung der Ergebnisse der komparativen Statik beginnt mit der Analyse des Ein-
flusses der Wahrscheinlichkeiten des verifizierbaren MaRes (siehe Spalten (1) und (2) in
Tabelle 5.1). In der obersten Zeile ist der Einfluss auf die erwartete Entlohnung des rein ex-

pliziten Vertrages aufgefiihrt.

1) (2) 3) (4) (5)
0E(5)y OE(Ss)y S OE(S)x -0 OE(S)y <0 OE(s)y
of (x"al) of (x"|ab) dcy, dc OUR
(5.55) (5.56) (5.57) (5.58) (5.59)
aSFB(ah) “ 0 aSFB(ah) — 0o aSFB(ah) aSFB(ah) aSFB(ah)
f (x"lah) — | df (x|al) dcp ac; dUR
>0 = >0
OKE -0 OKE -0 OKE =0 OKE <0 OKE _
of (x|ah) of (x"|ab) dcy, ac; AUR
(5.60) (5.61) (5.62) (5.63)
ob> 0 ob~ 0 ob* -0 ob* -0 ab* 0
af (xhal) = | af (x"]al) acy, ac; AUR
5 a imax a imax a imax a imax a imax
arecra) <0 laramay 0 | | Tae, 0 | Tag <0 aur <0
(5.64) (5.65) (5.66) (5.67) (5.68)

Tabelle 5.1: Ergebnisse der komparativen Statik fur die Ruckzugsposition eines rein explizi-
ten Vertrages zum Induzieren des hohen Arbeitseinsatzes



224

Mit steigendem f(x"|a™) sinkt die erwartete Entlohnung des rein expliziten Vertrages (vgl.
(5.55) in Tabelle 5.1), so dass sich der Vertrag verbessert, denn mit zunehmendem f (x"|a™)
und konstantem f(x"|a') wird das objektive MaR x sowohl praziser (falls f(x"|a") > 0,5)
als auch informativer Uber den Arbeitseinsatz. Die Prazision eines PerformancemafRes war
dabei definiert als der Kehrwert der Varianz, so dass eine hohe Prazision gleichbedeutend ist
mit einer geringen Varianz. Die Varianz der BeurteilungsgroRe x berechnet sich gem. der
Formel:

var(x) = E(x — E®)" = f(x"am) (x" — E))? + f(x![am) (x! — E(x))?
= f(x"MaM) (" —E(x))* + (1 — f(x"|a")(x' = E(x))?

Der Erwartungswert von x wird bekanntermalien wie folgt ermittelt:

E(x) = f(x"amx" + (1 - f(x"]a")x!

Mit einem Anstieg von f(x"|a™) vergréBert sich die Differenz von f(x"|a”) und f(x!|a™),
sofern f(x"|a™) > 0,5. Um zu zeigen, dass die Varianz von x mit steigender Differenz von
f(x™a™) und f(x"|a) abnimmt, wird die partielle Ableitung von var(x) nach f(x"|a")
gebildet:

dvar(x) 1 (5.69)
af(xh|ah) = _z(xh - xl)z (f(xhlah) - E)
dvar(x) 1
- W < Ofalls f(xhlah) > E

Die komparative Statik in (5.69) ergibt, dass mit einer Zunahme von f(x"|a") die Varianz
von x sinkt, sofern f(x"|a”) > 0,5. Demzufolge sinkt die Varianz mit einer VergroRerung
der Differenz und die Prazision von x steigt. Mit einem Anstieg von f(x"|a™) reduziert sich
E(s), (vgl. (5.55) in Tabelle 5.1), denn durch die héhere Prazision®® (bzw. geringere Va-
rianz) bei a™ kann der Entlohnungsunterschied fiir x* und x! zum Ausgleich des Reservati-
onsnutzens (siehe Teilnahmebedingung in (5.23)) verringert werden, so dass die Risikopramie
sinkt. AuBerdem wird x durch die groRere Differenz von f(x"|a") und f(x"|a') informativer
iiber den Arbeitseinsatz, so dass weniger starke Anreize zur Motivation von a” vonnéten sind
und auch daruber die Risikopramie reduziert wird. Umgekehrt erhoht sich mit steigendem

f(x™|a") die erwartete Entlohnung des rein expliziten Vertrages (d. h. die Effektivitat ver-

2% Das betrifft genau genommen nur die Falle, in denen f(x"|a™) > 0,5, wobei diese allerdings den Grofteil
aller moglichen Félle ausmachen. Daneben wire allerdings auch z. B. f(x"|a") = 0,4 und f(x"|a') = 0,1 er-
laubt. Hier erklart sich dann der Anstieg von E(s), in (5.55) allein durch die Zunahme der Differenz von

f(x"|a") und £ (x"|a®).
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schlechtert sich), weil sich dadurch die Differenz von f(x"|a™) und f(x"|a') verringert (sie-
he (5.56)). Auf die Entlohnung des hybriden FB-Vertrages haben die Wahrscheinlichkeiten
gar keinen Einfluss (siehe Zeile 2 und 4 in Tabelle 5.1), da das stochastische, objektive Mal x
nicht im optimalen Vertrag enthalten ist und nur eine Fixentlohnung gewéhrt werden muss.
Der Einfluss einer Veranderung von f(x"|a") und f(x"|a') auf die Kosteneinsparung (vgl.
Zeile 3, Spalten (1) und (2)) erklart sich somit allein aus dem Effekt auf die erwartete Entloh-
nung E(s),. Ein Anstieg von f(x"|a") bzw. der Differenz aus f(x"|a™) und f(x"|a') senkt
die erwartete Entlohnung, so dass die Kosteneinsparung sinkt. Umgekehrt fiihrt ein Anstieg
von f(x"|a") zu einer Zunahme der erwarteten Entlohnung des formalen Vertrages, wodurch
sich die Kosteneinsparung (KE) erhoht und die Realisierbarkeit verbessert wird. In der letzten
Zeile in Tabelle 5.1 sind die Resultate fir i,,,, angegeben. Mit steigender Wahrscheinlichkeit
f(x™|a™) verringern sich der maximal mogliche Diskontierungssatz und die Realisierbarkeit.
Dagegen erhoht sich mit einem Anstieg von f(x"|a) der groRtmagliche Diskontierungssatz
des Prinzipals und die Realisierbarkeit des hybriden Vertrages verbessert sich. Die bessere
Realisierbarkeit resultiert in diesem Fall aus einer Effektivitatsverschlechterung des rein for-
malen Vertrages, da sich dadurch die Rlckzugsposition des Prinzipals im Falle eines Ver-

tragsbruchs verschlechtert.

Die Ergebnisse der komparativen Statik bezlglich der personlichen Kosten aus dem Dis-
nutzen des Agenten bei hohem und niedrigem Arbeitseinsatz: c; und ¢; sind in Tabelle 5.1
in den Spalten (3) und (4) dargestellt. Mit einem Anstieg von c;, steigt die erwartete Entloh-
nung des rein expliziten Vertrages (vgl. Zeile 1 in Tabelle 5.1), so dass sich dieser verschlech-
tert. Hier treten zwei Effekte gleichzeitig auf. Ein hoheres ¢, muss einerseits ber eine hohe-
re Entlohnung ausgeglichen werden, damit der Agent seinen Reservationsnutzen erzielt und
die Teilnahmebedingung (siehe (5.23)) bindet. Andererseits erhoht sich die Differenz von ¢,
und ¢; und eine Zunahme der Differenz erfordert eine starkere Anreizsetzung. Da sich der
hohe Arbeitseinsatz a” verteuert, muss ein gréBerer Entlohnungsunterschied fiir x* und x
(verbunden mit einem hoheren Risiko) festgelegt werden, so dass die erwartete Entlohnung
wegen der hoheren Risikopramie steigt. Mit steigendem C(al) = ¢; sinkt dagegen die Diffe-
renz von ¢, und c; und auch die erwartete Entlohnung des rein expliziten Vertrages (vgl. Zei-
le 1, Spalte (4) in Tabelle 5.1), so dass sich dessen Effektivitat verbessert. Das ist umgekehrt
darauf zuriickzufiihren, dass nun weniger starke Anreize zum Induzieren von a” erforderlich

sind, da a™ vergleichsweise billiger geworden ist und darum auch die zu zahlende Risikopra-
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mie sinkt. Der Einfluss der personlichen Kosten ¢, auf die Gesamtentlohnung des hybriden
FB-Vertrages: sF8(a™) = (¢, + UR)? (vgl. (5.47)) ist in Zeile 2 in Tabelle 5.1 angegeben.
Mit einem Anstieg von c;, erhoht sich sF2(a™), was sich reduzierend auf die Kosteneinspa-
rung KE = E(s),, — sF8(a") auswirkt. Eine Erhéhung von c;, resultiert somit sowohl in einer
Zunahme der erwarteten Entlohnung des rein expliziten Vertrages E(s), als auch der des
hybriden Vertrages. Die Kosteneinsparung steigt mit einem héheren ¢, (vgl. Zeile 3, (5.62),
Tabelle 5.1), so dass die Entlohnung des hybriden Vertrages insgesamt weniger stark mit ¢,
zunimmt als die des rein formalen Vertrages. Auch die Entlohnung des hybriden Vertrages
erhoht sich zwar mit c,, da die grofleren Kosten durch den Prinzipal ausgeglichen werden
mussen, aber der Anstieg ist geringer als der des expliziten Vertrages, weil x nur verzerrte
Anreize bietet und somit auch noch die Risikoprdmie mit ¢, steigt. Die Zunahme der Kosten-
einsparung verbessert die Realisierbarkeit des hybriden FB-Vertrages. Ein Ansteigen der Kos-
ten fiir den niedrigen Arbeitseinsatz c; fihrt beim hybriden FB-Vertrag nicht zu einer Zunah-
me der Gesamtentlohnung s™®. Stattdessen reduziert sich der Bonus b* = (¢, + UR)? —
(UR + ¢;)? und das Grundgehalt s* = (UR + ¢;)? gem. (5.46) erhoht sich entsprechend, so
dass die Gesamtentlohnung konstant bleibt. Die Kosteneinsparung KE = E(s), — sF8(a")
wird hier demzufolge nur durch den rein expliziten Vertrag beeinflusst. Diese verringert sich
(vgl. Zeile 3 in Tabelle 5.1), da die erwartete Entlohnung des rein expliziten Vertrages mit c,
sinkt. Der Einfluss von c;, und c; auf den Bonus ist ihrem Einfluss auf die Kosteneinsparung
entgegengerichtet. Da ein hoherer Bonus die Realisierbarkeit des hybriden FB-Vertrages
verringert, wirkt sich der mit ¢, steigende Bonus b* = (¢, + UR)? — (UR + ¢;)? (siehe
(5.46)) eher reduzierend und die mit einem Anstieg von c; verbundene Absenkung des Bonus
eher erhohend auf die Realisierbarkeit des FB-Vertrages aus. An dieser Stelle bleibt zu pri-
fen, welcher Effekt — der auf den Bonus oder der auf die Kosteneinsparung - der maRgebende
ist. Die Ableitung von i,,,, Nach cy ist positiv (siehe Zeile 5 in Tabelle 5.1), d. h. mit stei-
genden Kosten aus dem Disnutzen fur den hohen Arbeitseinsatz erhoht sich der maximal
maogliche Diskontierungssatz, so dass sich die Realisierbarkeit des hybriden Vertrages verbes-
sert. Dagegen sinkt umgekehrt mit einer Zunahme von ¢; der maximale Diskontierungssatz,
so dass die Realisierbarkeit sinkt. Insgesamt ist die bessere Realisierbarkeit des hybriden FB-
Vertrages bei einem Anstieg der personlichen Kosten ¢, auf eine Verschlechterung der Riick-
zugsposition des Prinzipals zurtckzufiihren, denn der rein formale Vertrag wird weniger ef-
fektiv mit einem Anstieg von c,. Mdgliche Verschlechterungen der Realisierbarkeit durch

einen Anstieg des impliziten Bonus werden durch den Einfluss der Kosteneinsparung mehr
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als ausgeglichen. Dagegen fuhrt ein Anstieg von c; zu einer schlechteren Realisierbarkeit des
hybriden Vertrages, was auf eine Verbesserung der Riickzugsposition des Prinzipals zuriick-
zufiihren ist, denn der rein formale Vertrag wird effektiver mit einer Erhdhung von ¢;. Magli-
che Verbesserungen der Realisierbarkeit durch eine Reduzierung des impliziten Bonus wer-
den durch den Einfluss auf die Kosteneinsparung tibertroffen.

Schlief3lich sind die Resultate der komparativ-statischen Analyse fur den Reservationsnutzen
des Agenten der Spalte (5) von Tabelle 5.1 zu entnehmen. Mit steigendem Reservationsnut-
zen steigt die erwartete Entlohnung des rein expliziten Vertrages (siehe Zeile 1 in Tabelle
5.1). Dieser verschlechtert sich somit und bietet eine schlechtere Riickzugsposition fiir den
Prinzipal. Bezogen auf die Vergitung des hybriden FB-Vertrages ist ersichtlich, dass der Re-
servationsnutzen das Grundgehalt s* = (UR + ¢;)? und die Gesamtentlohnung: sF8(a") =
(cp, + UR)? erhoht (vgl. Zeile 2, Tabelle 5.1). Eine Zunahme von s (a™) reduziert die Kos-
teneinsparung KE = E(s), — s8(a™) im Vergleich zum formalen Vertrag, wobei aber auch
E(s), mit U® steigt, so dass unklar ist, welcher Effekt tiberwiegt. Es stellt sich heraus, dass
die Kosteneinsparung bzw. die Agency-Kosten nicht in einer Veranderung des Reservations-
nutzens variiert (siehe Zeile 3, Tabelle 5.1 sowie (5.53)). Ein Anstieg von UR erhoht folglich
die erwartete Entlohnung des rein expliziten und die des hybriden FB-Vertrages in gleichem
MaRe, so dass daruber die Realisierbarkeit des hybriden Vertrages nicht beeinflusst wird. Al-
lerdings nimmt mit einem Ansteigen von UR auch der implizite Bonus b* zu (siehe Zeile 4,
Tabelle 5.1) und eine Erhéhung des Bonus schrankt die Realisierbarkeit des hybriden FB-
Vertrages ein. Damit erklart sich dann auch, warum die partielle Ableitung von i, nach UR
negativ ist, so dass hier der maximal mdgliche Diskontierungssatz sowie die Realisierbarkeit
des hybriden FB-Vertrages mit steigendem UR sinken. Die Einschrankung der Realisierbar-
keit des hybriden FB-Vertrages durch einen Anstieg von UR ist somit allein auf eine Erho-
hung des impliziten Bonus zurtickzufiihren. Hier ergibt sich ein anderes Resultat als bei BGM
(1994), bei denen der Reservationsnutzen UR bei der Rickzugsposition eines rein expliziten
Vertrages keinen Einfluss auf die Realisierbarkeit des hybriden Vertrages hatte (vgl. Punkt
3.2.1). Die wesentlichen Ergebnisse der Analyse zur Realisierbarkeit des hybriden FB-
Vertrages bei der Riickzugsposition eines rein formalen Vertrages zur Motivation des hohen

Arbeitseinsatzes sind nachfolgend zusammengefasst.

Satz 5.5: Bei Annahme einer Nutzenfunktion des Agenten von u(s) =+/s sowie:

EU?(a"), > EUP(a"), und EUP(ah), > 0, d. h. wenn der rein explizite Vertrag zum In-
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duzieren des hohen Arbeitseinsatzniveaus a” die Riickzugsposition des Prinzipals bildet, be-
sitzt der hybride First-best-Anreizvertrag gem. Satz 5.1 und Satz 5.2 die folgenden Eigen-
schaften beziiglich seiner Realisierbarkeit und des Verhaltens des maximal mdglichen Dis-
kontierungssatzes des Prinzipals:

(1) Mit einem Anstieg der Wahrscheinlichkeit f(x"|a") des verifizierbaren MaRes sinkt
der maximal mogliche Diskontierungszinssatz, denn durch die Zunahme von f(x"|a™)
verringern sich die Entlohnung des rein expliziten Vertrages (bei a”) sowie die Kos-
teneinsparung des hybriden First-best-Vertrages im Vergleich zum rein expliziten Ver-
trag, so dass sich die Realisierbarkeit des hybriden Vertrages verschlechtert.

(2) Mit einer Erhohung der Kosten aus dem Disnutzen C(a™) steigt der maximal mogliche
Diskontierungszinssatz des Prinzipals durch den Anstieg der Kosteneinsparung des
hybriden First-best-Vertrages im Vergleich zum rein expliziten Vertrag und verbes-
sert die Realisierbarkeit.

(3) Mit einer Zunahme des Reservationsnutzens UR fallt der maximal mogliche Diskontie-
rungssatz durch den Anstieg des impliziten Bonus und schrankt die Realisierbarkeit

des hybriden FB-Vertrages ein.

5.3.2.2 Ruckzugsposition eines rein expliziten Vertrages zum Induzieren des niedrigen
Arbeitseinsatzes

Bei der Riickzugsposition eines rein expliziten Vertrages bei niedrigem Arbeitseinsatz a' gilt

fiir den Diskontierungszinssatz des Prinzipals der in Satz 5.3 angegebene Schwellenwert, der

ebenso wie in Abschnitt 5.3.2.1 auch wieder als i,,,, bezeichnet wird:

[ < (E(x|a") — E(x|a')) — (s"™"(a") —s™(a")) _ .

b* max

Wie im vorherigen Abschnitt soll auch hier wieder der maximal mogliche Diskontierungs-
zinssatz naher untersucht werden, um zu klaren, wie die einzelnen Parameter die Realisier-
barkeit des hybriden FB-Vertrages beeinflussen. Die Glaubwuirdigkeits-Bedingung gem. (5.5)
wurde hier so nach dem Zinssatz i umgestellt, dass im Z&hler die Differenz der erwarteten
Ergebnisse bei a” und a' sowie die Kostendifferenz bzw. Zusatzkosten des hybriden im Ver-
gleich zum rein expliziten Vertrag auf Basis von a!, namlich: s¥B(a") — s (a') aufgefiihrt
sind. Der hybride FB-Vertrag impliziert namlich eine hohere Entlohnung als der rein explizite
FB-Vertrag auf Basis von a!, da c¢;, > ¢;:
sFB(a") = h(c, + UR)
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sFB(a") = h(c, + UR)

Die Hohe der Zusatzkosten entspricht genau der Hohe des Bonus des impliziten Vertrages:
b* = h(cp, + UR)—h(UR + ¢;)) = sFB(a™) — sB(al). Fur die Zusatzkosten des hybriden FB-
Vertrages wird die Variable ZK definiert.

_ E(x|a") — E(x|a")

— FB h FB l
/K = s (a ) -5 (a ) - bnax = SFB(ah) _ SFB(al) -

Fur die Zusatzkosten bzw. die Bonushohe gilt, dass ein Ansteigen den maximal mdglichen
Zinssatz i,,,, reduziert und somit die Realisierbarkeit des hybriden First-best-Vertrages ein-
schrankt. Die wesentlichen Resultate der komparativen Statik fir den maximal mdglichen
Diskontierungssatz sind in der nachfolgenden Ubersicht in Tabelle 5.2 aufgelistet, wobei
auch die Ergebnisse fir den hybriden FB-Vertrag gem. (5.51) der Ubersichtlichkeit halber
wieder mit angegeben wurden. Die Resultate gelten bei Annahme einer additiv-separablen
Nutzenfunktionen des Agenten der Form: U4 = u(s) — C(a ) mit u’ > 0,u” < 0, so dass

hier anders als in Abschnitt 5.3.2.1 nicht von der Wurzelnutzenfunktion ausgegangen werden

muss.
@ (2) (3})1
1 aSFB h 0 FB h a FB
@ _ @) _ SHCON
ach acl aUR
2 0 FB (1 9 FB (4l 0 FB (1
@) _ @) _ sP@)
ach acl aUR
3 6ZK>0 (7ZK<0 aZK>0
ach acl aUR
4 ab*>0 ab*<0 ab*>0
ach acl aUR
d imax 0 imax 0 imax
. Fe <0 Fe >0 TR <0
(5.70) (5.71) (5.72)

Tabelle 5.2: Ergebnisse der komparativen Statik fur die Riickzugsposition eines rein explizi-
ten Vertrages zum Induzieren des niedrigen Arbeitseinsatzes

Die formelmé&Rigen Ausdriicke fur die partiellen Ableitungen von i,,,, (siehe Zeile 5 in Ta-
belle 5.2) sind im Anhang angegeben, wobei hier beispielhaft die Wurzelnutzenfunktion ver-

wendet wurde. Die Auswertung der Ergebnisse der komparativen Statik beginnt mit der
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Klarung des Einflusses der personlichen Kosten aus dem Disnutzen des Agenten (siehe
Spalten (1) und (2) in Tabelle 5.2). Mit einem Anstieg von c;, steigt die Entlohnung des hyb-
riden FB-Vertrages (siehe Zeile 1, Tabelle 5.2), wohingegen s78(a!) konstant bleibt (vgl.
Zeile 2), so dass die Zusatzkosten mit ¢, steigen (Zeile 3) und eine Einschrankung der Reali-
sierbarkeit bewirken. Der Anstieg der Entlohnung s2(a™) resultiert aus der Erhéhung des
impliziten Bonus. Mit steigendem Disnutzen fir den hohen Arbeitseinsatz c;, sinkt i,,4, (vgl.
Zeile 5) demzufolge aufgrund der Erhdhung der Zusatzkosten des hybriden Vertrages (wegen
der relativen Verbesserung der Riickzugsposition) bzw. wegen des Anstiegs der Bonushdhe.
Mit einer Zunahme von c; erhoht sich umgekehrt i,,,, (siehe Zeile 5, Spalte (2) in Tabelle
5.2), so dass sich die Realisierbarkeit des hybriden FB-Vertrages verbessert. Ein Anstieg von
c; fuhrt ndmlich zu einer Reduzierung des Bonus des impliziten Vertrages, der gleichzeitig
den Zusatzkosten des hybriden FB-Vertrages entspricht. Die Ergebnisse der komparativen
Statik fir den Reservationsnutzen des Agenten sind in Spalte (3) in Tabelle 5.2 aufgefiihrt.
Mit der Zunahme von U® erhéhen sich sowohl: s¥2(a!) = h(c; + UR) als auch die erwartete
Entlohnung des hybriden FB-Vertrages: sF8(a") = h(c, + UR) wobei die Erhéhung der
Kompensation des hybriden Vertrages wegen c; > c¢; starker ausfallt. Dadurch steigen die
Zusatzkosten: ZK = sFB(a") — sFB(a') (vgl. Zeile 3) bzw. der Bonus des impliziten Vertra-
ges (vgl. Zeile 4). Demzufolge ist die Verringerung des maximal moglichen Diskontierungs-
satzes (vgl. Zeile 5, (5.72)) auf die Erhéhung der Zusatzkosten des hybriden Vertrages (also
einer Verbesserung der Riickzugsposition) bzw. den Anstieg der Bonushéhe zurlickzufiihren.
Letztlich beeinflussen auch die Wahrscheinlichkeiten fir die Realisierungen des verifi-
zierbaren Malies die Realisierbarkeit des hybriden FB-Vertrages. Dies resultiert aber allein
aus der Tatsache, dass das verifizierbare Mal} als ZielgroRe des Prinzipals angenommen wur-
de, so dass die Wahrscheinlichkeiten den maximal méglichen Diskontierungszinssatz tber die
Erwartungswerte von x bei a® und a' verandern. Die Formeln fiir die erwarteten Ergebnisse

lauten wie folgt:
E(xla™) = f(x"|aM)x + (1 - f(xh|ah))xl
E(x|ab) = f(x"|ab)x" + (1 - f(xh|al))xl

Die komparative Statik fiir i,,5,, nach f(x"|a™) und f(x"|a’) fiihrt zu folgenden Ergebnis-

sen:

Ol Olmax (5.73)
of Gerla - ° a7 Gerad) = °
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Hier zeigt sich, dass die Realisierbarkeit mit einem Anstieg von f(x"|a™) steigt, da sich
durch die Zunahme der Erwartungswert E(x|a™) erhoht, wohingegen ein Anstieg von
f(x"a") die Riickzugsposition des Prinzipals bei einem Vertragsbruch verbessert und die

Realisierbarkeit des hybriden Vertrages verschlechtert.

Der Vergleich mit dem vorherigen Abschnitt zeigt, dass eine Anderung des Erwartungswertes
der ZielgroRe bei a™: E(x|a") bei der Riickzugsposition des rein expliziten Vertrages bei
hohem Arbeitseinsatz keinen Einfluss auf die Realisierbarkeit hatte (siehe Punkt 5.3.2.1), da
er den hybriden und den rein formalen Vertrag in gleichem Umfang betraf. Dort beeinflusste
f(x"|a") die Realisierbarkeit tiber die optimale Entlohnung des expliziten Vertrages, wobei
sich hier der Einfluss von f(x"|a™) nur auf die GroRe E (x|a™) bezieht. Das erwartete Ergeb-
nis bei a: E(x|a') beeinflusst direkt die Riickzugsposition des Prinzipals, denn desto hoher
der Erwartungswert ausféllt, desto besser ist die Riickzugsposition und je schlechter die Reali-
sierbarkeit des hybriden Vertrages. Bei der Zunahme der Kosten C(a™) = ¢, fallt nun anders
als bei der Riickzugsposition des rein expliziten Vertrages zum Induzieren von a”, der An-
stieg der Bonushohe ins Gewicht. Diese Anderung deckt sich, wie bereits erwéhnt, mit der
Steigerung der Zusatzkosten und schrénkt die Realisierbarkeit ein. Bei einer Zunahme von
C(ab) = ¢; kehrt sich dieser Effekt entsprechend um, da die Zusatzkosten bzw. die Bonus-
hohe sinken und so die Realisierbarkeit verbessern. Ein Anstieg des Reservationsnutzens (bt
auf den Bonus den gleichen Effekt aus wie bei der Ruickzugsposition des rein formalen Ver-
trages bei a”. Der zunehmenden Bonus deckt sich mit der Steigerung der Zusatzkosten des
hybriden im Vergleich zum rein expliziten Vertrag bei a' und verschlechtert die Realisierbar-
keit.

5.3.2.3 Ruckzugsposition Produktionseinstellung

Auch fir die Rickzugsposition Produktionseinstellung (d. h. bei EUP(a™, <0 und
EU?(a") < 0) soll nun untersucht werden, wie sich die einzelnen Modellparameter auf den
maximal maéglichen Diskontierungszinssatz des Prinzipals, bis zu dem der hybride First-best-
Vertrag noch moglich ist, auswirken. Analog zur Vorgehensweise bei den anderen beiden
Rickzugspositionen wird der aus der Glaubwirdigkeits(GW)-Bedingung abgeleitete Schwel-

lenwert fur i (vgl. Satz 5.4) wieder als i,,,, bezeichnet.
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EUyy  (E(x|a™) —s"(a"))
I’S b* - b* - 'Ymax

Im Z&hler von i,,,, befindet sich der erwartete Gleichgewichtsiiberschuss des Prinzipals des
hybriden FB-Vertrages. Der Diskontierungssatz ist unabhingig vom Uberschuss des rein ex-
pliziten Vertrages, da dieser nun sowohl bei a” als auch bei a' als negativ angenommen wird
und somit als Riickzugsposition nicht in Frage kommt. Je gréRer der erwartete Uberschuss:
EU®,, wird, desto gréRere Werte nimmt der maximal mdgliche Diskontierungssatz an, wo-
durch sich die Realisierbarkeit verbessert. Der erwartete Nettotberschuss steigt mit einem
Anstieg von E(x|a") und reduziert sich mit einer Zunahme von s¥2(a™). Im Nenner von
imasx Defindet sich der implizite Bonus. Je mehr sich dieser reduziert, desto starker erhoht sich
der maximal moégliche Diskontierungssatz, so dass umgekehrt ein zu hoher Bonus die Reali-
sierbarkeit des hybriden Vertrages einschrankt. Im Folgenden soll wieder die komparative
Statik fur den maximal moglichen Diskontierungssatz betrachtet werden. In Tabelle 5.3
sind die wesentlichen Ergebnisse dazu sowie die Resultate fur die Gesamtentlohnung und die
Bonushdhe des hybriden FB-Vertrages (gem. (5.52)) zusammengefasst. Auch diese Ergebnis-
se gelten fir die allgemeine, additiv-separable Nutzenfunktion der Form: U4 = u(s) — C(a )

mit: u’ > 0,u” < 0.

(12 (221 (3})1
1 a FB a FB a FB
GO GO @
ach aCl aUR
2 6b*>0 6b<0 6b*>0
ach aCl aUR
a imax a imax a imax
0 0 0
3 dc, ac, aUR =
(5.74) (5.75) (5.76)

Tabelle 5.3: Ergebnisse der komparativen Statik fiir die Rickzugsposition Produktionsein-
stellung

Die formelméaRigen Ausdriicke fur (5.74), (5.75) sowie (5.76) sind im Anhang angegeben
(wieder beispielhaft fur die Wurzelnutzenfunktion). Obwohl die Formel fiir i,,,, (vgl. Satz
5.4) sich von der bei der Riickzugsposition des rein expliziten Vertrages fir den niedrigen
Arbeitseinsatz unterscheidet, sind die Ergebnisse der komparativ-statischen Analyse ahnlich.

Als erstes soll der Einfluss der personlichen Kosten aus dem Disnutzen des Agenten un-
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tersucht werden (siehe Spalten (1) und (2) in Tabelle 5.3). Eine Zunahme von ¢, erhéht die
Gesamtvergiitung des hybriden FB-Vertrages: s78(a") = h(UR + ¢,) und auch den implizi-
ten Bonus, wohingegen das Grundgehalt: s* = h(UR + ¢;) gem. (5.46) konstant bleibt. Der
Anstieg der Gesamtentlohnung wird Gber eine Erhéhung des impliziten Bonus realisiert. Die
Gesamtkompensation wird angehoben, damit einerseits der hohere Disnutzen aus dem An-
stieg von c;, ausgeglichen wird und weil andererseits starkere Anreize filr a™ gesetzt werden
miussen. Die partielle Ableitung von i,,,, nach c; ist negativ. Die Reduzierung von i,,,, mit
steigendem c;, und die damit verbundene Beschrankung der Realisierbarkeit des hybriden FB-
Vertrages ist somit sowohl auf die Erhéhung des Bonus (durch die der Nenner von i,
steigt) als auch die der Gesamtentlohnung (die eine Reduzierung von EU?,, im Zahler be-
wirkt) zurtickzufuhren. Hier ist der Einfluss der Kosten aus dem Disnutzen nicht so kontrain-
tuitiv wie bei der Rlckzugsposition des rein expliziten Vertrages bei hohem Arbeitseinsatz
(vgl. Abschnitt 5.3.2.1). Mit einem Anstieg von c; verbessert sich die Realisierbarkeit des
hybriden Vertrages (vgl. (5.75)), so dass auch hier das entgegengesetzte Ergebnis zur Rick-
zugsposition eines rein expliziten Vertrages bei a” auftritt. Steigender Disnutzen C(a') = ¢,
senkt den impliziten Bonus (da a™ nun vergleichsweise billiger anzureizen ist) und erhoht das
Grundgehalt s* entsprechend, so dass die Gesamtentlohnung konstant bleibt. Die Verbesse-
rung der Realisierbarkeit des hybriden Vertrages durch den Anstieg von ¢; ist somit allein auf
eine Verringerung der Bonushohe durch eine Umverteilung der Gesamtentlohnung vom Bo-
nus zum Grundgehalt zuriickzufiihren. Die Ergebnisse der komparativ-statischen Analyse fur
den Reservationsnutzen des Agenten sind in Spalte (3) in Tabelle 5.3 angegeben. Mit zu-
nehmendem Reservationsnutzen fallt der maximal mogliche Diskontierungssatz, so dass die
Realisierbarkeit des hybriden FB-Vertrages abnimmt. Mit steigendem UR erhohen sich alle
Entlohnungskomponenten des hybriden FB-Vertrages: der Bonus, das Grundgehalt und somit
auch die Gesamtentlohnung. Bei der Riickzugsposition des rein expliziten Vertrages bei a”
wurde der Einfluss auf die Gesamtentlohnung durch den rein expliziten Vertrag vollstandig
kompensiert (vgl. Abschnitt 5.3.2.1, S. 220), da dessen Entlohnung in gleichem Malie anstieg
und die relative Vorteilhaftigkeit des hybriden FB-Vertrages nicht reduzierte. Dort wurde die
Realisierbarkeit nur durch die ansteigende Bonushohe beeintréchtigt, wohingegen hier auch
noch die Zunahme der Gesamtvergltung ins Gewicht fallt. Der Einfluss der Wahrschein-
lichkeit f(x"|a") auf den maximal méglichen Diskontierungszinssatz beschrankt sich auf die
Verédnderung des erwarteten Ergebnisses: E (x|a™), das sich mit einem Anstieg von f(x"|a")

erhéht, da dadurch das héhere Ergebnis x™ stirker gewichtet wird:
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E(x|a™) = f(x"|a™)x" + (1 — f(xhlah))xl

Mit einer Zunahme von: E(x|a™) steigt der erwartete Nettoliberschuss des Prinzipals:
EU®,, = E(x|a") — s"8(a"), so dass der maximal mogliche Diskontierungszinssatz gem.
Satz 5.4 steigt.
ai g7
FrGra o
Wenn die ZielgrolRe des Prinzipals dagegen analog zu den Analysen von BGM (1994) (siehe
Abschnitt 3.2.1) sowie des LEN-Modells in Kapitel 4 das nichtverifizierbare MaR wére, hatte
die Wahrscheinlichkeit des objektiven Malies gar keinen Einfluss auf die Realisierbarkeit des
hybriden Vertrages, da der hybride FB-Vertrag hier nicht auf das verifizierbare Mal konditio-
niert. Die wichtigsten Ergebnisse der Analyse fur die Riickzugspositionen des rein expliziten
Vertrages zum Induzieren des niedrigen Arbeitseinsatzes sowie einer Produktionseinstellung

sind nachfolgend zusammengefasst.

Satz 5.6 Falls entweder gilt, dass EUP (a') > EUP(a"), sowie EUP(a') > 0 oder aber
EUP(a"), < 0 sowie EUP(a') < 0, d. h. wenn die Riickzugsposition des Prinzipals bei ei-
nem Bruch der impliziten Vereinbarung entweder nur ein rein expliziter Vertrag zum Induzie-
ren des niedrigen Arbeitseinsatzes oder eine Produktionseinstellung ist, besitzt der hybride
First-best-Vertrag gem. Satz 5.1 und Satz 5.2 bzw. Satz 5.3 die folgenden Eigenschaften be-
zliglich seiner Realisierbarkeit und des Verhaltens des maximal mdglichen Diskontierungs-
satzes des Prinzipals:

(1) Mit einem Anstieg der Wahrscheinlichkeit f(x"|a") des verifizierbaren MaRes erhoht
sich der maximal mogliche Diskontierungszinssatz aufgrund des steigenden Erwar-
tungswertes der ZielgrofRe des Prinzipals und verbessert die Realisierbarkeit des hyb-
riden First-best-Vertrages.

(2) Mit einer Erhohung der Kosten aus dem Disnutzen C(a®) = ¢, fallt der maximal
mogliche Diskontierungszinssatz des Prinzipals und verschlechtert die Realisierbar-
keit.

(3) Mit einer Zunahme des Reservationsnutzens fallt der maximal mogliche Diskontie-

rungssatz und schrankt die Realisierbarkeit des hybriden Vertrages ein.
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5.3.3 Zwischenfazit

Die soeben vorgestellte Analyse verlief analog zu der von BGM (1994) in Abschnitt 3.2.1 und
des LEN-Modells in Kap. 4, allerdings im Rahmen eines diskreten Modells mit bindrem Ar-
beitseinsatz des Agenten a” und a', um zu priifen, inwieweit sich in dieser Situation Unter-
schiede und Gemeinsamkeiten zu den Resultaten von BGM (1994) zeigen. Wie bei BGM
(1994) wurde die Anreizgestaltung auf Basis eines verifizierbaren, objektiven Performance-
mafes sowie eines nichtverifizierbaren, subjektiven Mafles untersucht, wobei im vorliegenden
Abschnitt der Grenzfall eines perfekt préazisen, nichtverifizierbaren Signals betrachtet wurde.
Wie bei BGM (1994) wurde beriicksichtigt, dass sich aus der Verflgbarkeit einer verifizierba-
ren GroRe fur den Prinzipal die Mdglichkeit erdffnet, nach einem Bruch des impliziten Ver-
trages auf Basis der subjektiven GroRe, die Kooperation des Agenten auf Grundlage eines rein
expliziten Vertrages, welcher ausschliellich auf der objektiven, verifizierbaren GréRe beruht,
fortzusetzen. Aufgrund der Besonderheiten des diskreten Modells mit bindrem Arbeitsein-
satz wurden anders als bei BGM (1994) drei Ruckzugspositionen berucksichtigt, denn hier
kann es vorkommen, dass ein rein expliziter Anreizvertrag zum Induzieren des niedrigen Ar-
beitseinsatzes u. U. zu einem hdheren erwarteten Nettoliberschuss des Prinzipals fiihren kann
als einer zum Induzieren des hohen Arbeitseinsatzes. Die Ergebnisse fir die Riickzugspositi-
on eines rein expliziten Vertrages bei a' stimmen aber weitestgehend mit denen fiir die Riick-
zugsposition Produktionseinstellung tberein. Im Unterschied zu BGM (1994) und dem LEN-
Modell in Kap. 4 ist im betrachteten diskreten Modell bei einem perfekt préazisen, subjektiven
Performancemall nur ein hybrider First-best-Vertrag moglich, in dem die verifizierbare
Grolie nicht enthalten ist, so dass ihr Gberwiegend nur eine nachteilige Rolle zukommt, die die
Realisierbarkeit des hybriden Vertrages verhindern kann.?*° Das kontraintuitive Resultat
von BGM (1994), dass zu gute objektive Malie implizite Vereinbarungen verhindern
konnen (vgl. Satz 3.1, S. 98), tritt hier ebenfalls auf. Im Gegensatz zum diskreten Modell
gingen BGM (1994) von einem stetigen, linearen Entlohnungsvertrag aus, wobei der optimale
Bonus direkt aus der bindenden Glaubwirdigkeits-Bedingung geldst wurde. Dagegen ent-
spricht der im diskreten Modell ermittelte hybride First-best-Vertrag eher den bei BGM
(1994) und im LEN-Modell als ,rein impliziten First-best-Vertragen® bezeichneten Verein-
barungen (vgl. Abschnitt 4.3.2 sowie 5.3.1). Andere Vertragskombinationen, die nicht zur

First-best-Losung fuhren, sind bei der gewahlten diskreten Modellstruktur nicht moglich. Da

20 Dies gilt bei der Riickzugsposition eines rein expliziten Vertrages zum Induzieren des hohen Arbeitseinsatzes.
Bei den anderen beiden Riickzugspositionen kann das objektive MaR aufgrund seiner besonderen Rolle als Ziel-
groRe des Prinzipals die Realisierbarkeit des hybriden First-best-Vertrages auch erhéhen.
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die risikolose, nichtverifizierbare Beurteilungsgrofie y perfekten Informationsgehalt Giber den
Avrbeitseinsatz besitzt, ist das risikobehaftete, verifizierbare MaB x gar nicht im optimalen
hybriden Vertrag enthalten. Man koénnte hier die First-best-Losung auch allein auf Grundlage
einer Bonuszahlung realisieren, indem bei y" (als sicheres Signal, dass a” geleistet wurde)
die Bonuszahlung erfolgt und der Agent bei y' vollstandig leer ausgehen wiirde. Hier ergibt
sich allerdings das Problem, dass die Bonuszahlung ggf. nicht glaubwirdig versprochen wer-
den kann, da der implizite Vertrag auch vom Prinzipal gebrochen werden kénnte. Der Bonus
ist nur glaubwiirdig, sofern der Nutzen des Prinzipals bei Einbehalten der Bonuszahlung (un-
ter Berlcksichtigung der entsprechenden Rickzugsposition) groéRer ist als der diskontierte
erwartete Nutzen aus der fortgefiihrten Kooperation auf Basis des impliziten Vertrages. Diese
Glaubwirdigkeits-Bedingung hangt u. a. vom Diskontierungszinssatz des Prinzipals und der
Hohe des impliziten Bonus ab. Wird der Grenzwert fiir den Diskontierungssatz iberschritten,
wirde der reine Bonus-Vertrag nicht zustande kommen kdnnen. Zur Verbesserung der GW
des impliziten Vertrages muss die Hohe des impliziten Bonus so gering wie mdglich angesetzt
werden, so dass ein hybrider Vertrag bestehend aus einer explizit festgelegten Fixzahlung
(Grundgehalt) und einem implizit vereinbarten Bonus, der nur bei Realisierung von y" ge-
zahlt wird, zur hochsten Glaubwirdigkeit und somit besten Realisierbarkeit fuhrt. In diesem
Modell ist nur die Bonushdhe das Ergebnis einer neuen Optimierung. Die anderen Lésungen
entsprechen denen des Grundmodells mit verifizierbaren Mal3en. Untersucht wird der maxi-

mal mogliche Diskontierungszinssatz des Prinzipals, der sich aus der GW-Bedingung ergibt.

Die Ergebnisse der Modellanalyse unterscheiden sich je nach der betrachteten Riickzugspo-
sition des Prinzipals. Sofern ein rein formaler Vertrag basierend auf dem verifizierbaren
MaR zum Induzieren von a® die Riickzugsposition bildet, beschrankt eine hinreichend hohe
Effektivitat dieses Vertrages die Realisierbarkeit des hybriden First-best(FB)-Vertrages. Die
Verbesserung der Effektivitat des rein expliziten Vertrages kann einerseits aus einem Anstieg
von f(x"|a") resultieren. Eine Zunahme von f(x"|a™) bzw. der Differenz von f(x"|a")
und £ (x"|ab) (falls f(x"|a") > 0,5 (vgl. (5.69), S. 224)), also einer héheren Prazision von x
bei a” sowie einem héheren Informationsgehalt bzgl. des Arbeitseinsatzes, bewirkt eine Ver-
besserung der Ruckzugsposition des Prinzipals und somit eine schlechtere Realisierbarkeit
des hybriden Vertrages. Andererseits fiihrt auch ein Absenken der personlichen Kosten aus
dem Disnutzen C(a™) = ¢, zur Verbesserung der Effektivitit des rein expliziten Vertrages
bei a”. Eine Reduzierung von c, bzw. der Differenz aus c, und c; verringert die erwartete

Entlohnung des rein expliziten Vertrages starker als die des hybriden First-best-Vertrages, da
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im ersteren noch eine Risikoprdmie enthalten war, so dass die Kosteneinsparung sinkt und
sich mit der Verbesserung der Ruckzugsposition die Realisierbarkeit des hybriden Vertrages
verschlechtert. Im diskreten Modell ist der Einfluss der persdnlichen Kosten aus dem Disnut-
zen aufgrund der einfacheren Modellstruktur im Gegensatz zum LEN-Modell in Kap. 4 ein-

deutig zu analysieren, denn dort reprasentierte der Parameter ¢ die marginale VVeranderung der
Grenzkosten einer konvexen Kostenfunktion der Form: C(a) = %ca2 (vgl. Punkt 4.2), so dass

auch noch die Hohe des Arbeitseinsatzes die Kosten des Disnutzens beeinflusste und der Ein-
fluss von ¢ somit nicht analysiert werden konnte. Eine Veranderung des Reservationsnutzens
wirkt sich im diskreten Modell anders aus als bei BGM (1994) und im LEN-Modell. Eine
Zunahme von UR schrankt die Realisierbarkeit auch bei der Rickzugsposition des rein expli-
ziten Vertrages bei a” ein, weil dadurch die Bonushéhe steigt. Dieses Ergebnis unterscheidet
sich von den Resultaten bei einem risikoneutralen Agenten (vgl. Abschnitt 3.2 ) und beim
LEN-Modell. Denn bei Annahme einer Wurzelnutzenfunktion des Agenten hangen anders als
bei Risikoneutralitdt und bei konstanter absoluter Risikoaversion im LEN-Modell die Préfe-
renzen des Agenten von seinem Wohlstand ab (vgl. Abschnitt 2.2.3). Sofern dem Prinzipal
als Riickzugsposition nur ein rein expliziter Vertrag auf Basis von a' oder eine Produk-
tionseinstellung bleibt, kehren sich der Einfluss der Wahrscheinlichkeit f(x"|a") sowie der
Kosten des Disnutzens ¢, um. Da das verifizierbare Mal3 nicht im hybriden First-best-Vertrag
verwendet wird, hatte die Wahrscheinlichkeit f(x"|a™) an sich keinen Einfluss auf die opti-
malen Kompensationszahlungen. Die Realisierbarkeit wird allerdings ber das erwartete Er-
gebnis E(x|a™) beeinflusst, da sich dariiber der erwartete, einperiodige Nettoliberschuss des
Prinzipals erhoht.”** Mit einer Erhéhung von c;, sinkt der maximal mégliche Diskontierungs-
zinssatz und damit die Realisierbarkeit des hybriden Vertrages, da die Bonushohe steigt. Bei
der Rickzugsposition Produktionseinstellung wirkt sich zudem die damit verbundene Steige-
rung der Gesamtentlohnung des hybriden Vertrages reduzierend auf den Zinssatz aus. Eine
Steigerung des Reservationsnutzens UR fiihrt wie bei der Riickzugsposition des rein expliziten
Vertrages bei hohem Arbeitseinsatz zu einer Zunahme des impliziten Bonus und damit zu
einer Verschlechterung der Realisierbarkeit des hybriden FB-Vertrages. Bei der Riickzugspo-
sition Produktionseinstellung kommt es auBerdem noch zu einem Anstieg des Grundgehalts
und die insgesamt hohere Gesamtvergitung des hybriden FB-Vertrages schrénkt die Reali-

sierbarkeit noch zusatzlich ein. Denn dadurch wird der erwartete Gleichgewichtsiiberschuss

2! Falls nicht das verifizierbare MaR, sondern die subjektive GréRe als ZielgréRe angenommen worden ware
(analog zu BGM (1994) sowie im LEN-Modell) hétte eine héhere Prézision des verifizierbaren MaRes keinen
Einfluss auf die Realisierbarkeit des hybriden First-best-Vertrages.
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des Prinzipals je Periode: EU?,, und somit der Vorteil der fortgefiihrten Kooperation redu-

zZiert.

Zusammenfassend sollen noch einmal die Gemeinsamkeiten und Unterschiede zwischen
den Ergebnissen des diskreten Modells sowie der Analyse von BGM (1994) und dem LEN-
Modell in Kap. 4 betrachtet werden. In allen Untersuchungen verhindert ein zu hoher Diskon-
tierungszinssatz des Prinzipals das Zustandekommen des hybriden Vertrages, so dass ein zu
ungeduldiger Prinzipal die Einhaltung des impliziten Vertrages nicht glaubwirdig versichern
kann. Wie bei BGM (1994) reduziert eine zu gute Riickzugsposition des Prinzipals, ndmlich
ein hinreichend effektiver rein expliziter Vertrag auf Basis des verifizierbaren MafRes zum
Induzieren des hohen Arbeitseinsatzes, die Realisierbarkeit des hybriden Vertrages. Dabei
aufRert sich die Reduzierung in einem geringeren maximal moglichen Diskontierungszinssatz.
Die Effektivitat des rein formalen Vertrages ist im diskreten Modell mit dem zugrundeliegen-
den Risiko-Anreiz-Problem u. a. gepragt vom Informationsgehalt der objektiven GroRe x
bzgl. des Arbeitseinsatzes, wobei eine groRere Differenz von f(x"|a™) und f(x"|a’) einem
groleren Informationsgehalt gleichkommt. Eine weitere Determinante der Effektivitat des
expliziten Vertrages ist die Differenz der Kosten aus dem Disnutzen des Agenten c; und c;.
Hier ist eine geringere Differenz mit einer hoheren Effektivitat verbunden, da das hohe An-
strengungsniveau a” dann vergleichsweise billiger anzureizen ist. Bei der Riickzugsposition
Produktionseinstellung offenbart ein Vergleich mit dem Ldsungsbereich des im Rahmen des
LEN-Modells als ,,rein impliziten FB-Vertrages* bezeichneten Anreizvertrages, dass dieser
nicht von der Varianz des objektiven Mal3es beeinflusst wird (vgl. Satz 4.3, S. 176). Auch im
diskreten Modell ware die Realisierbarkeit des FB-Vertrages unabhangig vom objektiven
Mal x, wenn x hier nicht gleichzeitig die Zielgrofie des Prinzipals wére und aufgrund dessen
eine Erhéhung von f(x"|a™) den Erwartungswert von x und dadurch die Realisierbarkeit
steigert. Dieser Unterschied erklart sich demzufolge mit den etwas veranderten Modellan-
nahmen. Anders als in der Untersuchung von BGM (1994) und im LEN-Modell wird im dis-
kreten Modell ein rein expliziter Vertrag zum Induzieren des niedrigen Arbeitseinsatzes als
weitere Rickzugsposition des Prinzipals betrachtet. Wahrend bei der Riickzugsposition Pro-
duktionseinstellung eine Anderung von ¢, und U sowohl tber die Bonushéhe als auch tber
den erwarteten Gleichgewichtsuberschuss pro Periode EU”,, die Realisierbarkeit (in glei-
cher Richtung) beeinflusst, erfolgt bei der Rlickzugsposition des rein expliziten Vertrages bei
a' die Anderung der Realisierbarkeit nur iiber die Bonushéhe, die gleichzeitig den Zusatzkos-

ten des hybriden FB-Vertrages gegeniiber dem Vertrag bei a' entspricht. Statt vom erwarte-
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ten Nettoiiberschuss pro Periode EUF,, héangt die Realisierbarkeit bei dieser Riickzugsposi-
tion von der relativen Vorteilhaftigkeit des hybriden FB-Vertrages im Vergleich zum Vertrag
bei a' ab. Wenn der hybride FB-Vertrag aufgrund mangelnder Glaubwiirdigkeit nicht reali-
siert werden kann, bleibt dem Prinzipal nur die Option, dem Agenten den formalen Vertrag
mit einem Festgehalt zur Leistung des niedrigen Arbeitseinsatzes anzubieten. Ein Anstieg des
Reservationsnutzens verschlechtert bei allen drei Riickzugspositionen die Realisierbarkeit des
hybriden FB-Vertrages. Dies ist anders als bei BGM (1994) und im LEN-Modell, wo bei der
Rickzugsposition des rein expliziten Vertrages der Reservationsnutzen keinen Einfluss hatte.
Im diskreten Modell wird der Einfluss von UR bei der Riickzugsposition eines rein expliziter
Vertrag bei a” und a! zwar teilweise durch die gleichzeitige Verschlechterung der Riickzugs-
position mit einem Anstieg von U® reduziert. Aber dadurch, dass hier auch die Bonushdéhe
mit der Zunahme von UR steigt, wird die Realisierbarkeit beeintrachtigt. Wie im LEN-Modell
und auch bei der Untersuchung von RR (2009) (vgl. Abschnitt 3.3) gelten die flr verifizierba-
re Mal3e abgeleiteten agencytheoretischen Erkenntnisse bei Einbezug eines nichtverifizierba-
ren Performancemalies nur eingeschrankt. Denn immer wenn der hybride FB-Vertrag nicht
moglich ist (z. B. weil der Grenzwert fur den Diskontierungszinssatz des Prinzipals tber-
schritten wurde) und dann nur die Riickzugsposition greift, kann das perfekt informative Sig-

nal y gar nicht fir die Anreizgestaltung verwendet werden.

Die Analyse in Abschnitt 5.3 beschréankte sich auf nichtverifizierbare Mal3e, die perfekt prézi-
se sind, so dass der hybride Vertrag hier zur First-best-Losung flhrt. Im néchsten Schritt soll
untersucht werden, inwieweit die bisher erzielten Resultate auch fir die Situation mit einem
stochastischen, nichtverifizierbaren Mal3 y gelten. Es soll somit gepruft werden, welche Ei-
genschaften der auf x und y basierende hybride Vertrag, der dann allerdings nicht mehr die
First-best-Losung erreichen kann, aufweist. Auflerdem wird untersucht, inwieweit das fir
verifizierbare Malle geltende ,,Informativeness“-Prinzip (vgl. Abschnitt 2.2.4) in dieser Situa-
tion Giltigkeit besitzt.

5.4 Unprazise, nichtverifizierbare Beurteilungsgrofie

Die Bestimmung des optimalen hybriden Vertrages auf Grundlage zweier stochastischer Per-
formancemaRe, von denen x das verifizierbare MaR sowie die ZielgroRe des Prinzipals und y
das nichtverifizierbare Mal} darstellt, erfolgt geméalR dem in (5.8)-(5.10) (siehe S. 207) darge-

stellten Optimierungsproblem des Prinzipals. Aufgrund des angenommenen Entlohnungs-
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schemas: sP9 = sP + bP1 ergaben sich vier mogliche, aus der Vergltung abgeleitete, Nut-
zenwerte des Agenten: u(s?9) = {u(s™),u(s™), u(s™),u(s")}. In allgemeiner Form sind
diese Nutzenwerte zwar sehr komplex, aber bei Annahme konkreter Parameterwerte kann die
Losung aus der nichtlinearen Optimierung ohne Probleme berechnet werden. Die anschlie-
Rende Optimierung hinsichtlich der Bonushéhe gem. (5.15)-(5.19) ergab die folgende Struk-
tur der optimalen L6sung (siehe (5.19), (5.18) und (5.17)):

sP = h(u(sp'_q)) fiir h(u(qu)) — h(u(sP~%)) > 0)
bP9 = h(u(sP?)) — h(u(sP9))
pP=1 =

Zur besseren Veranschaulichung dieser Lésung fir den optimalen, hybriden Anreizvertrag
sollen nachfolgend drei Zahlenbeispiele fiir die drei Rlckzugspositionen préasentiert werden.
Dabei wurde wieder angenommen, dass der Agent eine Wurzelnutzenfunktion der folgenden
Form hat: u(s) =+/s. Die Losung der nichtlinearen Optimierung wurde mit dem Excel-
Solver ermittelt. Eine Ubersicht zur Umsetzung in MS Excel befindet sich im Anhang. Die
gewdhlten Eingangsparameter sind nahezu die gleichen wie in den Beispielen in Abschnitt
5.3, allerdings ist nun bei zwei stochastischen Malien der erwartete Nutzen der Akteure uber
die gemeinsamen Wahrscheinlichkeiten fir die Signalrealisierungen bestimmt. Diese kdnnen

gemal der Rechenregel fir bedingte Wahrscheinlichkeiten wie folgt ermittelt werden:

fG&Pyla) = fxP,a) - f(xPla)

Dementsprechend konnen aus den nachfolgend in Beispiel | angegebenen Einzelwahrschein-
lichkeiten und bedingten Wahrscheinlichkeiten die gemeinsamen Wahrscheinlichkeiten nach
der obigen Bestimmungsgleichung berechnet werden. Die fiir Beispiel | gewahlten Eingangs-

parameter gelten, sofern nichts anderes angegeben wird, auch fiir Beispiel 11 und I11.

Beispiel I

(Verifizierbares) Ergebnis: x® = 80.000; x! = 0

Personlichen Kosten aus dem Disnutzen (des Agenten): C(a") = ¢, =50 > C(a)) =¢; =0
Reservationsnutzen des Agenten: UR = 150

Einzel- bzw. Randwahrscheinlichkeiten:

f(x"a™ =0,7 > f(x"a’) = 0,3

f"a™) =056 > f(y"la’) = 0,1

Bedingte Wahrscheinlichkeiten:

f"x" a") =05
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fy"xta) =0,7
fOmMx", ab) = fF(y"xha) = 0,1

Rein expliziter Vertrag:

E(s), = 43.281 » EUP(a"), = 12.719

sFB(a') =22.500 - EUP(a') = 1.500

= Riickzugsposition rein expliziter Vertrag auf Basis von a”, denn EUP (a™), > EUP(ab)

Optimaler Vertrag, falls beide Male x und y verifizierbar wéren
st = 45175, sM =41.264

sth = 43743, s =13.848

E(s)yy = 40.686

Optimaler hybrider Vertrag:

st =41.264, s!=13.848

b =3911, b" =29.895 = pmax
bhl — bll — 0

E(s)y, =40.686 — EUP,, =15314

Realisierbarkeit des hybriden Vertrages:
(E(S)x - E(S)xy)

bmax

fallsi <

. 43.281 — 40.686
fallsi < 59.895 = 0,0868 = 8,68%

E(s), = 0,7 *56.406 + 0,3 * 12.656 = 43.281

Aus der Optimierung ergibt sich, dass fiir die geringere der beiden Gesamtentlohnungen
sPh sPt jeweils der Bonus auf null gesetzt wird: h?~9 = 0, so dass in Beispiel I: b =
b* = 0. Der Grundbetrag s? wird in Hohe der geringeren Entlohnung festgelegt, so dass aus
sP = h(u(sP9)) folgt: s" = 41.264 = s" und s' = 13.848 = s'. Fir die jeweils hohere
der beiden Gesamtentlohnungen deckt der Bonus die Differenz zwischen der Gesamtvergi-
tung und dem Grundbetrag s? ab: bP9 = h(u(sP%)) — h(u(sP~9)). Fir das Zahlenbeispiel
ergibt sich: b"* = 45,175 — 41.264 = 3.911 sowie: b'* = 43743 — 13.848 = 29.895. Die

Glaubwiirdigkeits-Bedingung bindet fiir den gréReren der beiden Boni: b™* < pih = pmax,

Beispiel 11

Disnutzen des Agenten: C(a") = ¢, = 70

Rein expliziter Vertrag

E(s), = 54.831 » EUP(aM), = 1.169

sFB(al) =22.500 — EUP(a') = 1.500

Riickzugsposition rein expliziter Vertrag auf Basis von a!, denn EU? (a}) > EUP(a"),

Optimaler Vertrag, falls beide MaRe x und y verifizierbar wéren
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shh = 56.436, s™ =50.351
sth =54198, s =10.972
E(S)yy = 49.745

Optimaler hybrider Vertrag:

s =50.351, s!=10.972

b"™ = 6.085, b =43.226 =p™*

bhl — bll — 0

E(S)xy = 49.745 - EU®,, = 6.255

Realisierbarkeit des hybriden Vertrages:

(E(xla") — E(x|a")) = (E(S)xy — ™7 (a")) _

fallsi < pmax

(56.000 — 24.000) — (49.745 — 22.500) 011 = 11%
43226 ST

Beispiel 111

Disnutzen des Agenten: C(a") = ¢, =50>C(a) =¢, =0
Reservationsnutzen des Agenten: U = 180

Rein expliziter Vertrag

E(s), = 56.181 - EU?(a"), = —181

sFB(a') =32.400 — EUP(a"), = —8.400

= Riickzugsposition Produktionseinstellung, denn EU? (a™), < 0, EUP (a) < 0

Optimaler Vertrag, falls beide MafRe x und y verifizierbar wéren
st =58.828, s™ =154.352

s =57.191, s''=21.809

E(s)y, = 53.586

Optimaler hybrider Vertrag:

sh =54.352, s'=21.809

b = 4476, b =35382 = pm*
phl = plt = o

E(s)y, = 53.586 — EU?,, = 2.414

Realisierbarkeit des hybriden Vertrages:
(E(xla™) = E(s)xy) ) _ (56.000 — 53.586)
pmax B 35.382

fallsi < = 0,0682 = 6,82%

In Beispiel 1 bei der Riickzugsposition eines rein expliziten Vertrages bei a” filhrt der optima-
le hybride Gleichgewichtsvertrag auf Basis beider Malie x und y zu einem erwarteten, einpe-
riodigen Nettotiberschuss des Prinzipals von: EU?,, = 15.314, wobei der Diskontierungs-
zinssatz des Prinzipals aber nicht groRer sein darf als i = 8,68%, sonst bleibt als Rlickzugs-

h

position nur der rein formale Vertrag fir a™ mit einem erwarteten Nettolberschuss von
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EUP(a"), = 12.719. In Beispiel 1l wurde der Disnutzen C(a™) = ¢, im Vergleich zu Bei-
spiel 1 von 50 auf 70 angehoben, so dass die Rickzugsposition nur ein rein expliziter Vertrag
bei a' darstellt. Der hybride Vertrag ist hier bis zu einem Diskontierungszinssatz von 11%

maoglich und fuhrt zu: EUny = 6.255, wohingegen der rein explizite Vertrag nur einen er-

warteten Uberschuss von EUF (a') = 1.500 impliziert. In Beispiel 111 ist nun der Reservati-
onsnutzen im Vergleich zu Beispiel 1 von 150 auf 180 erhoht, so dass als Riickzugsposition

nur eine Produktionseinstellung bleibt. Der hybride Vertrag mit: EU”,, = 2.414 ist mdg-

lich, sofern i < 6,82%.

Eine Analyse zur Realisierbarkeit des optimalen hybriden Vertrages bei stochastischer
Abhéngigkeit und auch bei stochastischer Unabhangigkeit von x und y gestaltet sich aus ver-
schiedenen Griinden sehr schwierig. Ein Hauptproblem liegt darin, dass der mit dem hybriden
Vertrag erzielte einperiodige Erwartungsnutzen des Prinzipals zwar vorwiegend vom Infor-
mationsgehalt der Performancemale bzgl. des Arbeitseinsatzes im Sinne von Satz 2.7 (siehe
S. 49) abhéngt, sich dieser Informationsgehalt aber nicht eindeutig quantifizieren lasst. Im
hier betrachteten diskreten Modell ist das Mal} y in Gegenwart von x informativ Uber den
Arbeitseinsatz, wenn sich die bedingten Wahrscheinlichkeiten von y gegeben x in mindestens
einem Fall fir den hohen und niedrigen Arbeitseinsatz unterscheiden (vgl. Definition 2.2, S.
52). Insofern konnte die Hohe der Differenz von f(y9|xP,a") und f(y?|x?, a') ein Indikator
fur den Informationsgehalt des Signals y in Gegenwart von x sein. Bezogen auf das einzelne
Performancemal, z. B. wenn nur eines (z. B. nur x ) zur Anreizgestaltung zur Verflgung
steht, ist der Informationsgehalt von x bzgl. a Uber die Differenz der Einzelwahrscheinlich-
keiten bei hohem und niedrigem Arbeitseinsatz gepragt. Eine hohere Differenz von f(x"|a™)
sowie f(x"|a') war hier gleichbedeutend mit einem hoheren Informationsgehalt von x bzgl.
des Arbeitseinsatzes.”** SchlieBlich beeinflusst auch die Varianz den Informationsgehalt der
Signale. Eine geringere Differenz von z. B. f(x"|a™) und f(x!|a") impliziert eine héhere
Varianz bzw. geringere Préazision von x beim hohen Arbeitseinsatz (vgl. (5.69), S. 224). Je
praziser ein Performancemal ist, desto hoher sollte sein Informationsgehalt sein. Hier gibt es
somit mehrere, sich gegenseitig Uberlagernde Effekte, die es schwer machen, einen Aus-
gangspunkt fir die komparative Statik zu wéhlen und die erzielten Ergebnisse zu analysieren.
Ein weiteres grolRes Problem liegt darin, dass sich aus den vier moglichen Boni i. d. R. der

maximale Bonus nicht allgemein bestimmen lasst. Insofern gibt es auch keine Bestimmungs-

%82 \/gl. Abschnitt 5.3.2.1; Rajan/Reichelstein (2009), S. 216.
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gleichung fiir den groRtmdglichen Diskontierungszinssatz, die man mittels komparativer Sta-

tik untersuchen konnte.

Die Probleme kénnen am Beispiel einer Untersuchung zur Prazision des nichtverifizier-
baren MaRes verdeutlicht werden. Dabei soll analysiert werden, wie sich die Verbesserung
des subjektiven MaRes auf die Gestalt und Realisierbarkeit des optimalen hybriden Vertrages
auswirkt. Mit dem Anstieg der Randwahrscheinlichkeit f(y"|a™) soll geprift werden, wie
sich eine Annidherung an den Grenzfall einer fir a” perfekt prizisen, nichtverifizierbaren
GroRe (d. h. f(y"|a™) = 1) auf die Realisierbarkeit des optimalen, hybriden Vertrages aus-
wirkt, wobei aber im Unterschied zu der Annahme im vorherigen Abschnitt 5.3 gilt, dass
f(y"aY) # 0. Bei stochastisch abhangigen MaBen verandert ein Anstieg der Einzelwahr-
scheinlichkeit des nichtverifizierbaren Signals auch die gemeinsamen und bedingten Wahr-
scheinlichkeiten bezogen auf das verifizierbare Mal, falls man die Einzelwahrscheinlichkeit
und damit die Prézision des objektiven Signals konstant halten méchte. Bei der numerischen
Analyse in Tabelle 5.4 wurde so vorgegangen, dass mit einem Anstieg von f(y"|a™) von 0,6
(siehe Zeile 8, Spalte (1) in Tabelle 5.4) auf 0,958 (Spalte (6)) die folgenden Wahrscheinlich-
keiten und ihre Gegenwahrscheinlichkeiten konstant gehalten wurden:

f&"a™), fx™lab), f(y"lah

fQ" Ml a™), fOtxt ah)

Aus diesen Wahrscheinlichkeiten wurden fast alle gemeinsamen Wahrscheinlichkeiten gemaf
der Rechenregel fur bedingte Wahrscheinlichkeiten:

f&P,ylla) = f(yxP,a) - f(xP]a)

ermittelt. Einzig die gemeinsamen Wahrscheinlichkeiten f(x",y"|a) fiir a® und a' wurden
bei der Variation der Wahrscheinlichkeit f(y"|a™) in Tabelle 5.4 wie folgt angepasst:
fx™ y"a) = f(y"a) — f(x',y"*|a). Diese variieren somit ebenfalls mit einem Anstieg
von f(y"la™). AuRerdem wurden fiir die Untersuchung in Tabelle 5.4 die folgenden Ein-

gangswerte verwendet:

(Verifizierbares) Ergebnis: x® = 90.000; x! = 0

Disnutzen des Agenten: C(a") = ¢, =50>C(a)) = ¢, =0

Reservationsnutzen des Agenten: U = 150

Die Entlohnung des rein expliziten Vertrages E(s), ist unabhangig von der Anderung des
nichtverifizierbaren Males, so dass der Wert E(s), = 46.667 konstant bleibt (siehe Zeile

20) und zu einem erwarteten Nutzen von EU®(a™), = 7.333 pro Periode fiihrt. Dieser ist
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hoher als der Erwartungsnutzen bei a': EU (a') = 4.500, der sich aufgrund von s2(a') =
22.500 ergibt, so dass in den in Tabelle 5.4 betrachteten Zahlenbeispielen der rein explizite
Vertrag auf Basis von a” die Riickzugsposition des Prinzipals im Falle eines Vertragsbruchs
darstellt, denn EU? (a"), > EU? (a"). Die Formel fiir die Berechnung des maximal mogli-
chen Diskontierungszinssatzes zur Analyse der Realisierbarkeit des hybriden Vertrages (vgl.
Zeile 22 in Tabelle 5.4) ergibt sich nach Einsetzen von b™%* gem. (5.20) in die Glaubwur-
digkeits-Bedingung in (5.3) wie folgt:

(E(s)x — E(S)xy)

= bmax

(5.78)

lmax -

Diese Formel wurde auch schon in Beispiel I (siehe oben) verwendet. Der Zahler von i™* in
(5.78) reprasentiert hier wieder die Kosteneinsparung (in Form der eingesparten Entlohnungs-
kosten) des hybriden Vertrages basierend auf x und y im Vergleich zum rein expliziten Ver-
trag auf Basis von x: KE = E(s), — E(s)y,. Eine ausfiihrlichere Ubersicht zu den Beispie-

len in Tabelle 5.4, ergéanzt um weitere Zahlenbeispiele befindet sich im Anhang.

Eingangswerte: (D) 2 3 4) (5) (6)

Einzelwahrsch. obj. Mal
1 | f(xh/ah) 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
2| f(xh/al) 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
3 | Bedingte Wahrsch.
4 | f(yh/xh,ah) 0,40 0,57 0,73 0,98 0,99 0,997
5 | f(yh/xh,al) 0,87 0,87 0,87 0,87 0,87 0,87
6 | f(yh/xh,ah)-f(yh/xh,al) -0,47 -0,30 -0,13 0,12 0,12 0,130
7| Einzelwahrsch. subj. MaB
8 | f(yh/ah) 0,6 0,7 0,8 0,95 0,951 0,958
9 | f(yl/ah) 0,4 0,3 0,2 0,05 0,049 0,042
10 | f(yhal) 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
11 | f(yl/al) 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
12 Lésung hybrider Vertrag
13 |sh 39.768 40.661 41.168 32.068 30.989 6.134
14 |g) 11.985 11.761 11.644 11.954 12.002 13.630
15 | phh 0,0 0,0 0,0 9507,2| 10585,3| 35326,7
16 | phi 27459 1765,0 985,8 0,0 0,0 0,0
17 | pln 297349| 299785| 301065| 297695| 29716,7| 279510
18 | pil 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
19 | E(Entl/hybrV)=E(s)xy 40348,2| 40352,1| 40354,2| 40348,7| 40347,9| 40320,2
20 | E(Entl/explV)=E(s)x 46666,7| 46666,7| 46666,7| 46666,7| 46666,7| 46666,7
21 | Kosteneinsparung 6318,5 6314,5 6312,5 6317,9 6318,8 6346,5
22 | max. Diskontierungssatz 2125% | 21,06%| 20,97%| 21,22%| 21,26% | 17,97%

Tabelle 5.4: Einfluss der Prazision des nichtverifizierbaren MaRes bei konstanten Einzel-
wahrscheinlichkeiten fur die Realisierungen des verifizierbaren Mal3es
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Die Auswertung von Tabelle 5.4 beginnt mit der Betrachtung des maximalen Bonus. Ent-
sprechend der Losung in (5.17) (vgl. S. 209) sind die Werte fur zwei der vier moglichen Boni
auf null festgesetzt (siehe Zeilen 15-18). Der grote Bonus, der fur die Berechnung von i™**
relevant ist, ist in den Spalten (1)-(5) der Bonus b'"*, aber bei einem Anstieg von f(y"|a™)
auf 0,958 (siehe Spalte (6)), nimmt der Bonus b™ den hichsten Wert an, so dass er in die
Berechnung des maximal mdglichen Diskontierungszinssatzes eingeht. Die Entlohnung des
hybriden Vertrages E(s),, (siehe Zeile 19) und dadurch auch die Kosteneinsparung (s. Zeile
21) haben einen kurvenhaften Verlauf. Der Betrag der Differenz der bedingten Wahrschein-
lichkeiten von f(y"|x", a™) und f(y"|x", a') kénnte hier ein Indikator fiir den Informations-
gehalt von y in Gegenwart von x sein, wobei der Informationsgehalt aulerdem in der Kosten-
einsparung (welche die Vorteilhaftigkeit des hybriden im Vergleich zum rein expliziten Ver-
trag repréasentiert) zum Ausdruck kommt. Allerdings ist aber bei der Differenz von 0,12 (siehe
Spalte (5), Zeile 6) die Kosteneinsparung gréRer als bei -0,13 (vgl. Spalte (3)): 6.318,8 >
6.312,5 (vgl. Zeile 21), denn da spielt vermutlich noch die Anderung der Varianz (und somit
hier der Differenz: f(y"|a™) — f(y'la")) mit eine Rolle. Die Varianz ist bei f(y"|a™) =
0,951 (Spalte (5) namlich geringer als bei f(y"|a™) = 0,8 (vgl. (5.69), S. 224), so dass sich
wahrscheinlich darlber die groRere Kosteneinsparung erklart. Der maximal mégliche Diskon-
tierungssatz (siehe letzte Zeile in Tabelle 5.4) sinkt anfangs (siehe Spalten (1)-(3)), dann
steigt er, um anschlieBend erneut zu fallen. Bei den hier betrachteten Beispielen ist der Zins-
satz fur: f(y"|a™) = 0,6 (s. Spalte (1)) mit 21,25 % am hochsten, da hier eine hohe Kosten-
einsparung erreicht und nur ein vergleichsweise geringer Bonus vorgesehen wird. Insgesamt
ist kein Trend auszumachen, dem der maximal mdgliche Diskontierungszinssatz mit einem
Anstieg der Prazision des subjektiven Malles y folgen kénnte. Das liegt v. a. daran, dass nicht
immer derselbe der vier Boni mit einer Anderung von f(y"|a") auch der maximale Bonus
bleibt, sondern ein Wechsel von b** zu b™" stattfindet (siehe Zeilen 15-16). Hier eriibrigt sich
eine Auswertung fur die anderen Riickzugspositionen, da diese auch keine allgemein glltigen
Aussagen ermdglichen. Die Analyse in Tabelle 5.4 zeigt, dass die komparative Statik des ma-
ximal modglichen Diskontierungszinssatzes anders als in Abschnitt 5.3 hier v. a. aufgrund der
maoglichen Wechsel des maximalen Bonus zu keinen verwertbaren Ergebnissen flihren wirde.
Darum soll im Folgenden nur eine kurze verbale Einschatzung gegeben und eine knappe nu-
merische Analyse mit Excel durchgefuhrt werden. Zuvor sollen aber noch fir die anderen
beiden Rickzugspositionen die Formeln zur Berechnung des gréRtmdglichen Diskontierungs-

zinssatzes angegeben werden. Bei der Ruckzugsposition des rein expliziten Vertrages bei



247

niedrigem Arbeitseinsatz ergibt sich i™%* nach Substitution von b™%* gem. (5.20) in die

Glaubwirdigkeits-Bedingung in (5.5) folgendermalien:

(E(x|a™) — E(x|a")) = (E(s)y — 5" (a)) (5.79)

lmax bmax

Fur die Rickzugsposition Produktionseinstellung wird dann analog »b™%* gem. (5.20) in

die Glaubwiurdigkeits-Bedingung in (5.7) substituiert:

_ (E(xlah) - E(S)xy) ) (580)

bnax = pmax

Beide Formeln (5.79) und (5.80) wurden schon bei der Berechnung der obigen Zahlenbeispie-

le in Beispiel 11 und Il verwendet.

Einfluss der Prazision des verifizierbaren Performancemalies x

Die eigentliche numerische Analyse soll mit einer Untersuchung zum Einfluss der Prézision
der verifizierbaren BeurteilungsgroBRe beginnen. Dabei wird geprift, wie sich ein Anstieg der
Wahrscheinlichkeit f(x"|a") auf die einzelnen Vertragsparameter sowie den maximal mogli-
chen Diskontierungszinssatz und damit die Realisierbarkeit des hybriden Vertrages auswirkt.

Wie bereits in Abschnitt 5.3 erlautert, erhéht ein Ansteigen von: f(x"|a™) die Prézision von
x, sofern f(x"|a") > % da sich dann mit einer Zunahme von f(x"|a") auch die Differenz
von f(x"|a") sowie f(x!|a™) erhoht und die Varianz sinkt (vgl. (5.69)). Im weiteren Verlauf
beschrankt sich die Untersuchung auf diese Falle (d. h. f(x"|a™) > %). AuBerdem wird mit

einer Zunahme von f(x"|a™) auch die Differenz von f(x"|a™) und f(x"|a') und dadurch
der Informationsgehalt von x bzgl. a erhoht. Die Einschatzung der mdglichen Auswirkun-
gen einer Erhéhung von f(x"|a™) auf den hybriden Vertrag bei stochastisch abhangigen
GroRen orientiert sich an den Ergebnissen des in Punkt 5.3 untersuchten hybriden First-best-
Vertrages bei einem perfekt prazisen, subjektiven Mal} y. VVon besonderem Interesse ist hier,
inwieweit die in Abschnitt 5.3 erzielten Ergebnisse auch flr eine stochastische, subjektive
BeurteilungsgroRe gelten oder ob sie allein von der Annahme der perfekten Prazision von y
getrieben sind. Beim FB-Vertrag fuhrte bei der Ruckzugsposition eines rein expliziten Ver-
trages (bei a™) die durch einen Anstieg von f(x"|a™) erzielte Verbesserung des verifizierba-
ren MaRes (durch die héhere Préazision und den gréRReren Informationsgehalt) und damit der

Effektivitat des rein expliziten Vertrages zu einer Verschlechterung der Realisierbarkeit des
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hybriden Vertrages (vgl. Satz 5.5, S. 227), da sich dadurch die Rickzugsposition des Prinzi-
pals verbesserte. Dieses Resultat musste allgemein gelten. Wenn y ebenfalls wie x eine un-
prazise, stochastische GroRe ist, wird der hybride Vertrag nicht mehr allein nur auf y, sondern
i. d. R. auf beiden MaRen beruhen (auBer im Spezialfall, wenn y gegeben x nicht informativ
bzgl. a wére). Deswegen beeinflusst eine Erhohung von f(x"|a™) nicht nur den rein forma-
len Vertrag, der die Rickzugsposition darstellt, sondern auch den hybriden Vertrag. Der rein
formale Vertrag wird durch eine Erhéhung von f(x"|a™) immer verbessert (vgl. (5.55), S.
223) und auch der hybride Vertrag kénnte effektiver werden (im Sinne eines hoheren Erwar-
tungsnutzens fur den Prinzipal). Hier liegt die Vermutung nahe, dass trotz einer Verbesserung
des hybriden Vertrages, die Effektivitatserhohung des rein formalen Vertrages groRer als die
des hybriden Vertrages ausféllt. Aufgrund dieser Verbesserung der Ruckzugsposition des
Prinzipals wird die Realisierbarkeit des hybriden Vertrages auch bei einem unprézisen y
hdchstwahrscheinlich durch den Anstieg von f(x"|a™) beeintrichtigt werden. Diese Vermu-
tung sollte dann im nédchsten Schritt mittels einer numerischen Analyse von Zahlenbeispielen
gepriift werden. Bei den Riickzugspositionen rein expliziter Vertrag bei a' oder einer Produk-
tionseinstellung, spielt die Effektivitit des rein expliziten Vertrages bei a™ keine Rolle. Das
objektive MaR hat hier ebenfalls keinen Einfluss auf die optimalen Entlohnungszahlungen des
hybriden FB-Vertrages, da es nicht Bestandteil des Vertrages ist (vgl. (5.46), S. 214). Die
Realisierbarkeit wird allerdings trotzdem von x beeinflusst, da eine Steigerung des Erwar-
tungswertes von x als ZielgréRe des Prinzipals dessen Erwartungsnutzen erhéht. Eine Zu-
nahme von f(x"|a") erhéhte beim hybriden FB-Vertrag die Realisierbarkeit (vgl. Satz 5.6, S.
234). Bei unprézisem y wird der hybride Vertrag typischerweise auf beide Malle x und y
konditionieren. Eine Erhohung der Prézision von x konnte jetzt auch den hybriden Vertrag
verbessern, sofern dadurch der Informationsgehalt von x gegeben y erhoht wird. Aullerdem
wird hier wie beim FB-Vertrag mit einem Anstieg von f(x"|a") das erwartete Ergebnis
E(x|a™) erhoht, wodurch die Realisierbarkeit verbessert werden miisste. Auch diese Vermu-

tung sollte dann anhand von Zahlenbeispielen gepruft werden.

Die numerische Analyse zum Einfluss einer Erh6hung der Prézision von x erfolgte mit MS
Excel 2007. Die Berechnungen stiitzen sich, wie bereits erwahnt, auf die in (5.16)-(5.20) (vgl.
S. 209, Abschnitt 5.2) hergeleiteten Ergebnisse, wobei hier wie zuvor wieder angenommen
wird, dass der Agent eine Wurzelnutzenfunktion der folgenden Form hat: u(s) = +/s. Wie in
Tabelle 5.4 werden auch in Tabelle 5.5 anders als im Optimierungsproblem in (5.8)-(5.10)

statt der gemeinsamen Wahrscheinlichkeiten die bedingten und Einzel-Wahrscheinlichkeiten
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angegeben. Im Unterschied zu der Berechnung in Tabelle 5.4 werden nun bei der Variation
der Einzelwahrscheinlichkeit (in dem Fall £(x"|a™), vgl. Zeile 1 in Tabelle 5.5) die beding-
ten Wahrscheinlichkeiten f(y?|xP,a) konstant gehalten. Das hat den Vorteil, dass sich mit
einem Anstieg von f(x"|a") der Informationsgehalt von x bzgl. a erhéht. Andernfalls wiir-
den sich die Differenzen der bedingten Wahrscheinlichkeiten &ndern, wodurch ein gegenléu-
figer Effekt auftreten kann. Die Berechnung ist so gestaltet, dass f(y?|xP,a) und f(x|a%)
konstant bleiben und nur f(x"|a™) erhéht wird. Dadurch muss sich dann auch die Gegen-
wahrscheinlichkeit f(x!|a™) entsprechend verringern. Insofern variieren die gemeinsamen
Wahrscheinlichkeiten: f(x?,y%|a) = f(y?|xP,a) - f(xP|a) und auflerdem auch die Rand-
wahrscheinlichkeiten des nichtverifizierbaren MaBes: f(y?|a) = f(x", y9a) + f(x',y?|a).
Doch die Differenz der bedingten Wahrscheinlichkeiten als mdglicher Indikator des Informa-
tionsgehalts des subjektiven Malies in Gegenwart des objektiven MaRes bleibt gleich (siehe
Zeile 5, Tabelle 5.5). Zusatzlich zu den in Tabelle 5.5 angegebenen Werten wurden noch die

folgenden Eingangswerte fur die Berechnung der Zahlenbeispiele verwendet:

Monetares Ergebnis: x* = 80.000; x! = 0

Personlichen Kosten aus dem Disnutzen des Agenten: C(a™) = ¢, =50 > C(a') =¢; =0
Reservationsnutzen des Agenten: UR = 150

Wahrscheinlichkeiten:

fG&"a) =03 f@"xha") =07 fO"x\a) =01

In Tabelle 5.5 wird die Wahrscheinlichkeit des objektiven MaRes f (x"|a™) von 0,55 (s. Zeile
1, Spalte (1)), auf 0,9 erhoht, wobei die Rickzugsposition des Prinzipals bis zu einem Wert
von f(x"|a™) = 0,6 ein rein expliziter Vertrag fir a' und ab f(x"|a™) = 0,7 ein rein explizi-
ter Vertrag fir a” darstellt (vgl. Zeile 14 i. V. m. Zeilen 11-12). Bei f(x"|a") = 0,6 (vgl.
Spalte (3), Zeile 1) betrégt der einperiodige Erwartungsnutzen des Prinzipals im Rahmen des
rein expliziten Vertrages fur a”: 1.333,3 (s. Zeile 11), wohingegen EUF(a') = E(x|a') —
sFB(a")=0,3*80.000 - 22.500 = 1.500 (vgl. Zeile 12), so dass der rein formale Vertrag zum
Induzieren des niedrigen Arbeitseinsatzes hier die Rickzugsposition bildet (siehe Zeile 14),
da EUP(a™), < EUP(ab). Eine ausfiihrliche Ubersicht zu den Beispielen in Tabelle 5.5,
erganzt um weitere Beispiele fur die Rickzugsposition Produktionseinstellung, befindet sich

im Anhang.

Bei der Rickzugsposition eines rein expliziten Vertrages auf Basis von x zum Induzieren des
hohen Arbeitseinsatzes (siehe Spalten (4) bis (6)) verringert sich der maximal mdégliche Dis-

kontierungszinssatz (s. Zeile 24) mit einem Ansteigen von f(x"|a"), so dass die Realisier-
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barkeit des hybriden Vertrages abnimmt. Die Formel fur den groRtmdoglichen Zinssatz be-

_ (E(S)x—E(S)xy)

stimmt sich hier gem. (5.78): i, 0 = o Man erkennt anhand der erwarteten Ent-

lohnungen E(s),, und E(s), (siehe Zeilen 21 und 22), dass sich beide Vertrage verbessern,
da die erwartete Entlohnung jeweils sinkt. Allerdings profitiert der rein explizite Vertrag star-
ker von der Zunahme von f(x"|a™), denn die Kosteneinsparung (s. Zeile 23) reduziert sich
und mit ihr die relative Vorteilhaftigkeit des hybriden im Vergleich zum rein expliziten Ver-
trag. Durch diese Verbesserung der Rickzugsposition wird in diesem Beispiel genauso wie
beim hybriden FB-Vertrag in Punkt 5.3 und im Modell von BGM (1994) die Realisierbarkeit
des hybriden Vertrages beschrénkt.

Eingangswerte: (D) 2 ©) 4) (5) (6)
Einzelwahrsch. obj. MaR
1 | f(xh/ah) 0,55 0,58 0,6 0,7 0,8 0,9
2 | f(xl/ah) 0,45 0,42 0,4 0,3 0,2 0,1
Bedingte Wahrsch.
3 | f(yh/xh,ah) 05 0,5 05 05 0,5 0,5
4 | f(yh/xh,al) 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
S | f(yh/xh,ah)-f(yh/xh,al) 0,40 0,40 0,40 0,40 0,40 0,40
Einzelwahrsch. subj. Maf
6 | f(yh/ah) 0,59 0,584 0,58 0,56 0,54 0,52
7| f(yl/ah) 0,41 0,416 0,42 0,44 0,46 0,48
8 | f(yh/al) 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
9 |fyl/al) 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9
10 | E(x/ah) 44.000 46.400|  48.000 56.000 64.000 72.000
Ldsung hybrider Vertrag
11 1 EUP (expl. V./ah) -5.900,0 -1.367,9  1.333,3 12.718,8  22.400,0 31.375,0
12 | EUP (expl. V./al) 1.500 1.500 1.500 1.500 1.500 1.500
13 | EUP (hybr. Vertrag) 2.8759 53674  7.027,6 15.314,0 235715 317994
14 Rickzugsposition expl.V.al |expl.V.al |expl.V.al expl.V.ah |expl.V.ah |expl.V.ah
15 |sh 40.164 40.572 40.782 41.264 41.122 40.644
16 || 13.821 13.781 13.770 13.848 14.063 14.345
17 | bhh 8249,6 71771 6525,8 3910,9 21118 867,2
18 |phl 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
19 | plh 33479.4| 32759.8| 322767 298945| 27669,3| 256554
20 | p| 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
21 | E(Entl/hybrV)=E(s)xy 41124,1| 41032,6| 409724 40686,0| 40428,5| 40200,6
22 | E(Entl/expV)=E(s)x 49900,0| 47767,9| 46666,7 43281,2| 41600,0| 40625,0
23 | Kosteneinsparung 87759| 67353| 5694,3 2595,2 1171,5 4244
24 | max. Diskontierungssatz 411% | 1181%| 17,13% 8,68% 4,23% 1,65%

Tabelle 5.5: Einfluss der Prazision des verifizierbaren Males
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Bei der Riickzugsposition eines expliziten Vertrages bei a' (siehe Spalten (1)-(3), in Tabelle
5.5) verbessert ein Anstieg von f(x"|a™) einerseits den Erwartungswert E (x|a™) (siehe Zei-

hY_ \_ _FB( 1
le 10), S0 dass ig, = (B(xa®)- B D= (B()xy=s"(a)) gem. (5.79) und damit die Realisier-

bmax

barkeit steigen (siehe Zeile 24). Andererseits resultiert die Erhéhung von i,,,, aber anders als
beim hybriden FB-Vertrag auch noch aus einer Reduzierung der Entlohnung E(s),, sowie
des maximalen Bonus: b™%* = p'*, Hier kann dhnlich wie bei BGM (1994) (vgl. Abschnitt
3.2.1) der hybride Vertrag bzw. dessen Realisierbarkeit von einer Erhohung der Genauigkeit
des objektiven Males profitieren. Gleiches gilt auch fir die Riickzugsposition einer Produkti-

onseinstellung (siehe Anhang).

Einfluss der Kosten des Disnutzens bei hohem Arbeitseinsatz

Bei der Analyse in Abschnitt 5.3 stellte sich heraus, dass bei der Rickzugsposition eines rein
expliziten Vertrages bei a" eine Zunahme von ¢, die Realisierbarkeit des hybriden FB-
Vertrages erhohte, da sich dadurch die Effektivitdt des formalen Vertrages und somit die
Rickzugsposition des Prinzipals im Falle eines Bruchs der impliziten Vereinbarung ver-
schlechterte (vgl. Satz 5.5, S. 227). Es erhohte sich ndmlich die Kosteneinsparung mit einer
Steigerung von c;,. Denn die erwartete Entlohnung des rein expliziten Vertrages stieg wegen
der inbegriffenen Risikopramie starker mit ¢, als die erwartete Entlohnung des hybriden FB-
Vertrages. Dieses Resultat ist sicherlich nicht durch die Annahme der perfekten Prazision des
nichtverifizierbaren Males getrieben, sondern musste allgemein gelten. Da der optimale hyb-
ride Vertrag bei Einbezug von y effektiver ist als der rein explizite Vertrag nur auf Basis von
x (andernfalls entsprache der hybride Vertrag dem rein formalen Vertrag, da er nicht auf y
konditioniert ware), wird eine Zunahme von ¢, die Entlohnung des rein expliziten Vertrages
aufgrund der héheren Risikoprdmie immer stirker erhdhen als die des hybriden Vertrages.
Dadurch steigt die Kosteneinsparung, wodurch sich die Realisierbarkeit verbessert. Die Bo-
nushéhe konnte wie beim hybriden FB-Vertrag mit c; zunehmen (aber durch einen Wechsel
von b™%* zwischen den Boni ware ggf. auch ein Absinken mdglich), wobei auch hier anzu-
nehmen ist, dass deren Effekt wie beim hybriden FB-Vertrag vom Effekt der Kosteneinspa-
rung Ubertroffen wird. Bei den anderen beiden Riickzugspositionen fuhrte eine Zunahme von
cn, beim hybriden FB-Vertrag zu einer Reduzierung des maximal méglichen Diskontierungs-
zinssatzes und damit der Realisierbarkeit des hybriden FB-Vertrages (vgl. Satz 5.6, S. 234),
da sich mit einem Anstieg von c;, der implizite Bonus erhdhte. Fir ein risikobehaftetes, sub-

jektives Mal3 ware zu erwarten, dass ein Ansteigen von ¢, zu einer Erhéhung der erwarteten
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Entlohnung des hybriden Vertrages und des maximalen Bonus flihrt und somit auch hier die

Realisierbarkeit des hybriden Vertrages beschrankt.

Die numerische Analyse zum Einfluss der Kosten des Disnutzens c; ist Tabelle 5.6 zu ent-
nehmen. Hier wird ¢, von 50 auf 76 angehoben, wobei bis zu ¢, = 65 die Riickzugsposition
eines rein expliziten Vertrages bei a® (siehe Spalten (1)-(3)) und von 70 bis 76 bei a’ (vgl.
Spalten (4)-(6)) gilt. Eine ausfiihrlichere Ubersicht mit erganzenden Beispielen fiir die Riick-
zugsposition Produktionseinstellung befindet sich wiederum im Anhang. Die nicht in Tabelle
5.6 angegebenen Eingangswerte sind die gleichen wie in Tabelle 5.5 und die angenommenen
Wahrscheinlichkeiten entsprechen denen fir das Beispiel in Spalte (4) in Tabelle 5.5. Das
Zahlenbeispiel von Spalte (4) in Tabelle 5.5 ist in Tabelle 5.6 noch einmal in Spalte (1) aufge-
fuhrt.

Eingangswerte: (1) (2) 3) (4 (5) (6)
1 | Disnutzen ch 50 ‘ 60 ‘ 65 70 ‘ 75 | 76

Losung hybrider Vertrag
2 | EUP (expl. V./ah) 12.719 7.175 4.230 1.169  -2.008  -2.657
3 | EUP (expl. V./al) 1.500 1.500 1.500 1500 1500  1.500
4 |Eup (hybr. Vertrag) 15.314 10.912 8.616 6.255 3.831 3.339
5 Rickzugsposition expl.V.ah | expl.V.ah | expl.V.ah expl.V.al | expl.V.al | expl.V.al
6 |sh 41.264| 45695| 47.995 50.351| 52.764| 53.253
7 sl 13.848| 12.368| 11.660 10.972| 10.305| 10.175
8 | bhh 3910,9| 49542 55086 6084,7| 6682,6| 6804,7
9 |bnl 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
10 | plh 29894,5| 36462,3| 398198 43226,4| 46682,0| 47379,0
1Ty 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
12 | E(Entl/hybrV)=E(s)xy 40686,0| 45087,9| 473844 497446 | 52168,6| 52661,0
13 | E(Entl/expV)=E(s)x 432812 | 488250| 517703 54831,3| 58007,8| 58657,0
14 | Kosteneinsparung 25052 | 3737,1| 43859 5086,6| 5839,3| 5996,0
15 | max. Diskontierungssatz |  8,68% | 10,25%| 11,01% 11,009 | 4,99%| 3,88%

Tabelle 5.6: Einfluss der Kosten des Disnutzens des hohen Arbeitseinsatzes

Bei der Riickzugsposition eines rein formalen Vertrages bei a” (vgl. Spalten (1)-(3) in Tabelle

5.6) erhoht sich i,,,,, = ECx—E)ay) (vgl. Zeile 15) mit der Zunahme von ¢;, (vgl. Zeile 1).

bmax
Hier steigt namlich die Kosteneinsparung: KE = E(s), — E(s)y, (vgl. Zeile 14), da sich die
erwartete Entlohnung des rein expliziten Vertrages (vgl. Zeile 13) starker mit ¢, erhoht als die

des hybriden Vertrages (vgl. Zeile 12) und Ubertrifft den gegenldufigen Effekt des Anstiegs
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von b™* = pt (siehe Zeile 10), so dass die Realisierbarkeit insgesamt steigt. Hier ergibt
sich wieder ein &hnliches Ergebnis wie bei BGM (1994), dass Effektivitatsverschlechterungen
des rein formalen Vertrages (in diesem Fall allerdings durch den héheren Disnutzen c;) die
Realisierbarkeit des hybriden Vertrages verbessern.?®® Bei den beiden anderen Riickzugsposi-
tionen spielt dagegen E(s), keine Rolle fur die Realisierbarkeit des hybriden Vertrages. Hier
verringert sich i,,,, Mit einer Zunahme von ¢, aufgrund der Steigerung der erwarteten Ge-
samtentlohnung des hybriden Vertrages E(s),, (vgl. Zeile 12) sowie des maximalen Bonus

(vgl. Zeile 10).

Einfluss des Reservationsnutzens des Agenten

Bei Annahme eines perfekt prézisen, subjektiven MalRes schrénkte eine Erhdhung des Reser-
vationsnutzens auch bei der Riickzugsposition eines rein expliziten Vertrages bei a” die Rea-
lisierbarkeit des hybriden FB-Vertrages ein, da dies zu einer Zunahme der Bonushohe fiihrte
(vgl. Abschnitt 5.3). Das war anders als in den Untersuchungen mit einem risikoneutralen
Agenten (vgl. Abschnitt 3.2) sowie beim LEN-Modell in Kapitel 4, weil bei Annahme einer
Wurzelnutzenfunktion des Agenten seine Préaferenzen von seinem Wohlstand abhé&ngen (vgl.
Abschnitt 2.2.3, Funote 124, S. 47) und somit die Hohe der optimalen Gesamtentlohnungen
und die Hohe der optimalen Boni auch vom Reservationsnutzen beeinflusst werden. Dieser
Umstand ist unabhangig von der perfekten Prézision des nichtverifizierbaren Males, so dass
auch bei einem stochastischen y ein Anstieg von U zur Erh6hung der erwarteten Entlohnun-
gen beider Vertrage und auch des maximalen Bonus und damit zu einer Einschrankung der
Realisierbarkeit des hybriden Vertrages flihren sollte. Bei den anderen beiden Riickzugsposi-
tionen musste diese Einschrankung genau wie beim hybriden FB-Vertrag in Punkt 5.3 noch
deutlicher ausfallen, da nicht mehr die relative Vorteilhaftigkeit im Vergleich zum rein forma-
len Vertrag ausschlaggebend ist, sondern die Erhéhung der Gesamtentlohnung des hybriden
Vertrages direkt den maximal moglichen Diskontierungssatz reduziert. Bei der numerischen
Analyse zum Einfluss des Reservationsnutzens, die in Tabelle 5.7 dargestellt ist, wurden wie-
der die gleichen Eingangswerte wie fir Tabelle 5.5 verwendet und die angenommenen Wahr-
scheinlichkeiten sind ebenfalls die gleichen wie im Beispiel in Spalte (4) von Tabelle 5.5.

Hier wird nun untersucht, wie sich ein Anstieg des Reservationsnutzens von UR = 150 (siehe

2% Der Einfluss der Kosten aus dem Disnutzen wurde im Modell von BGM (1994) nicht analysiert, da der Para-
meter ¢ dort die marginale Veranderung der Grenzkosten darstellt und die Kosten auch noch von der Héhe des
als stetige Variable modellierten Arbeitseinsatzes abhangen (vgl. Abschnitt 3.2.1).
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Zeile 1, Spalte (1)) auf UR = 185 (Spalte (6)) auf den maximal maglichen Diskontierungssatz
auswirkt, wobei bis zu einem Reservationsnutzen von 170 ein rein expliziter Vertrag bei a”
die Ruckzugsposition bildet und danach nur noch eine Produktionseinstellung bleibt (vgl.
Zeile 5 i. V. m. Zeilen 2-4). Im Anhang steht noch eine ausfihrlichere Version von Tabelle
5.7 mit weiteren Angaben und erganzenden Beispielen, auch zur Rickzugsposition des forma-
len Vertrages bei a', zur Verfiigung. Die Zahlenbeispiele in den Spalten (1) bis (3) zeigen,
dass bei einer Erhéhung von UR bei der Riickzugsposition eines rein formalen Vertrages bei
a®, die Kosteneinsparung (s. Zeile 14) konstant bleibt, da die erwarteten Entlohnungen beider
Vertrage mit einer Zunahme von U in gleichem MaRe steigen (vgl. Zeile 12 und 13). Trotz-
dem sinkt der maximale Diskontierungssatz von 8,68 % (Spalte (1), Zeile 15) auf 7,73 %
(Spalte (3)). Dies resultiert, wie erwartet, aus einer Erh6hung des maximalen Bonus, in dem
Fall: p™a* = p!* yon 29.895 auf 33.553. Weitere Untersuchungen hatten hier gezeigt, dass
der maximale Bonus auch z. B. von b zu b™ springen kann, aber auch solche Wechsel

trotzdem immer mit einer Zunahme der Bonushdhe verbunden waren.

Eingangswerte: 1) (2) 3) 4 (5) (6)
1 | Reserv.nutzen U 150 | 160 | 170 180] 183 185

Ldsung hybrider Vertrag
2 |EUP (expl. V./ah) 12.719 8.619 4.319 181  -1570  -2.506
3 | EUP (expl. V./al) 1500  -1.600  -4.900 -8.400  -9.489 -10.225
4 | EUP (hybr. Vertrag) 15314  11.214 6.914 2414  1.025 89
5 Ruckzugsposition expl.V.ah | expl.V.ah |expl.V.ah P.stopp | P.stopp |P.stopp
6 |sh 41.264| 45.427|  49.790 54.352| 55.760| 56.709
7 sl 13.848| 16.301|  18.955 21.809| 22.704| 23.310
8  |phh 3910,9| 4099,0| 42872 44754| 4531,8| 45694
9 |phl 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
10 | pih 29894,5| 31723,9| 335533 35382,7 | 35931,5| 36297,4
11 Tpy 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
12" | E(Entl/hybrV)=E(s)xy 40686,0| 44786,0| 49086,0 53586,0 | 54975,0| 55911,0
13 | E(Entl/expV)=E(s)x 43281,2| 47381,3| 516813 56181,3 | 57570,3| 58506,3
14| Kosteneinsparung 25052| 25052| 25052 25052 | 25952 25952
15 | max. Diskontierungssatz 8,68%| 818%| 7.,73% 6,8290| 2,85% | 0,25%

Tabelle 5.7: Einfluss des Reservationsnutzens des Agenten

Bei der Riickzugsposition einer Produktionseinstellung berechnet sich der maximal mégliche

y_
Diskontierungszinssatz gem. (5.80) mit: i,,q, = (E(xlab)mi(s)xy)).

UR =180 auf 185 fallt i,,,, von 6,82% auf 0,25 % (vgl. Zeile 15, Spalten (4)-(6)). Dies ist

Mit einer Erhéhung von
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auf den Anstieg von b™% (siehe Zeile 10) sowie E(s),, (Zeile 12) zuriickzufihren, so dass
die Realisierbarkeit hier (wie auch bei der Riickzugsposition des formalen Vertrages bei a',
siehe Anhang), wie vermutet, in groBerem MaRe eingeschrénkt wird als bei der Rlckzugspo-

sition des rein expliziten Vertrages bei a”.

Einfluss der Prazision des nichtverifizierbaren Performancemalies y

Die Untersuchung in Punkt 5.3 bezog sich auf eine perfekt prazise, subjektive Beurteilungs-
groRe mit f(y"*|a™) =1 und f(y"|a') = 0, so dass der resultierende hybride Vertrag zur
First-best-Losung fiihrte. Wenn y nun nicht mehr als perfekt prézise angenommen wird, son-
dern beide BeurteilungsgrofRen y und x stochastisch voneinander abhdngen, kann ein Anstieg
von f(y"|a™) nicht isoliert beurteilt werden. Dies zeigen die Zahlenbeispiele in Tabelle 5.4,
wo ein Anstieg von f(y"|a™) bereits schon einmal untersucht wurde. Dabei wurden aller-
dings die Wahrscheinlichkeiten so angepasst, dass der Informationsgehalt von y uneinheitlich
verandert wurde und kein Einfluss auf die Realisierbarkeit erkennbar war. Es gilt allgemein,
dass, wenn sich der Informationsgehalt von y in Gegenwart von x bzgl. a verbessert, der hyb-
ride Vertrag davon profitieren sollte. Denn dann sinkt die Gesamtentlohnung des hybriden
Vertrages. Die Ruckzugsposition sollte hiervon unbeeinflusst bleiben, da die Entlohnung des
rein formalen Vertrages bei a™ von einer Zunahme von f(y"|a™) an sich nicht tangiert wird.
Die nachfolgende numerische Untersuchung (siehe Tabelle 5.8) orientiert sich an der Ana-
lyse zum Einfluss der Prézision des verifizierbaren MaRes x (siehe Tabelle 5.5). Auch hier
werden jetzt im Unterschied zur Analyse in Tabelle 5.4 die bedingten Wahrscheinlichkeiten
bei der Variation von f(y"|a™) (siehe Zeile 6) konstant gehalten. Die gemeinsamen Wahr-
scheinlichkeiten bestimmen sich gem. der Formel: f(x?,y]a) = f(xP|y%,a) - f(y?|a). Ne-
ben f(xP|y4,a) bleibt auch f(y|a') unverandert, aber es lasst sich nicht vermeiden, dass sich
die Einzelwahrscheinlichkeiten des objektiven MaRes gem. f(xPla) = f(xP,y"|a) +
f(xP,y'la) mit dem Anstieg von f(y"|a™) ebenfalls leicht anpassen (vgl. Zeilen 1 und 2).
Allerdings bleibt die Differenz der bedingten Wahrscheinlichkeiten (siehe Zeile 5) als ein
Indikator fir den Informationsgehalt des nichtverifizierbaren Mal3es konstant bei 0,4. Eine
Erhéhung von f(y"|a") bewirkt, dass die Differenz von f(y"|a") und f(y'la") ansteigt
und die Varianz von y bei a™ abnimmt (fiir f(y"|a") > 0,5) bzw. sich die Prazision von y
erhoht (vgl. (5.69), S. 224). AuBerdem erhoht sich mit einem Anstieg von f(y"|a™) auch die
Differenz zu f(y"|a') und dadurch missten sich der Informationsgehalt von y bzgl. a nun
anders als in Tabelle 5.4 und damit verbunden auch die Effektivitat des hybriden Vertrages

sowie dessen Realisierbarkeit fiir alle drei Riickzugspositionen verbessern. Die nicht in Tabel-
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le 5.8 angegebenen Eingangswerte entsprechen weitestgehend den bisherigen Werten, nur die

Wahrscheinlichkeiten sind hier etwas anders festgesetzt:

(Verifizierbares) Ergebnis: x" = 80.000;x! = 0

Personlichen Kosten aus dem Disnutzen des Agenten: C(a™) = ¢, =50 > C(a') = ¢, =0
Reservationsnutzen des Agenten: UR = 150

Wahrscheinlichkeiten:

f"ah) =03 f@x"ly'a®) =07 fix"y'a) =01

Die ausfiihrliche Ubersicht zur Tabelle 5.8 mit der Angabe aller Wahrscheinlichkeiten und
weiterer Beispiele befindet sich im Anhang. In Tabelle 5.8 wird dargestellt, wie sich ein An-
heben der Wahrscheinlichkeit f(y"|a™) (siehe Zeile 6) von 0,6 auf 0,99 auf den maximal
mdglichen Diskontierungszinssatz des Prinzipals (s. Zeile 25) auswirkt. Bis zu f(y"|a") =
0,72 (siehe Spalte (3)) ist die Riickzugsposition ein rein formaler Vertrag bei a” und von 0,8
bis 0,99 (siehe Spalten (4)-(5)) ist sie nur noch eine Produktionseinstellung (vgl. Zeile 15).
Hier andert sich die Riickzugsposition, da der einperiodige Erwartungsnutzen des rein forma-
len Vertrages bei a” (siehe Zeile 12) aufgrund der Anpassungen von f(x"|a™) sowie
f(xtla™) (siehe Zeilen 1 und 2) abnimmt. Bei f(y"|a™) = 0,8 (siehe Spalte (4)) betragt
f(x™a™) nur noch 0,54 und der erwartete Nutzen des rein formalen Vertrages wird negativ:
EUP(a"), = —8, so dass der rein formale Vertrag hier keine Riickzugsmdglichkeit mehr

darstellt. Bei der Riickzugsposition des rein expliziten Vertrages bei a” steigt i,,4, =

(E($)x—E(S)xy)
pmax

(vgl. Zeile 25) mit einer Zunahme von f(y"|a™), so dass sich die Realisierbar-

keit des hybriden Vertrages verbessert. Dies ist auf die Zunahme der Kosteneinsparung (s.
Zeile 24) zurickzufuhren, die ihrerseits hauptsachlich aus der Reduzierung von E(s),, (s.
Zeile 22) resultiert, aber zum Teil auch dadurch bedingt ist, dass das verifizierbare Mal3 x
durch die Absenkung von f(x"|a™) unpraziser wird und E(s), somit steigt (siehe Zeile 23).
Der maximale Bonus ist in den hier betrachteten Beispielen der Bonus: b'* (siehe Zeile 20).
Dieser verhalt sich uneinheitlich - erst steigt er (s. Spalte (2)), um dann wieder zu fallen (s.
Spalte (3)). Bei der Rickzugsposition Produktionseinstellung berechnet sich der maximal

ny_
mogliche Diskontierungszinssatz mit: i,,,, = (E(xlab)mi(s)xy))

(vgl. (5.80)). Anders als ein-
gangs vermutet, sinkt i, (vgl. Zeile 25) hier mit steigendem f(y"|a™), obwohl sich der
Bonus b™%* reduziert (vgl. Zeile 20) und die erwartete Entlohnung: E(s),,, sinkt (siehe Zeile
22). Der maRgebende Effekt ist hier die Abnahme von E(x|a™) (vgl. Zeile 11), die darauf
zuriickzufiihren ist, dass die Wahrscheinlichkeit des objektiven MaRes f(x"|a™) mit dem

Anstieg von f(y"|a™) nicht konstant gehalten werden konnte, sondern nach unten angepasst
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werden musste (siehe Zeile 1). Insofern lasst sich bei der Rickzugsposition Produktionsein-
stellung hier keine Aussage zum Einfluss der Prazision des nichtverifizierbaren Males tref-
fen, da die verschiedenen Einflusse sich nicht sauber trennen lassen.

Eingangswerte: Q 2) 3) 4) (5) (6)

Einzelwahrsch. obj. Mal}

f(xh/ah) 0,58 0,56 0,56 0,54 0,52 0,50
2| f(xI/ah) 0,42 0,44 0,44 0,46 0,48 0,50

Bedingte Wahrsch.
3| f(xhlyh,ah) 05 05 05 05 0,5 0,5
4 | f(xhiyh,al) 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
5 | f(xhlyh,ah)-f(xh/yh,al) 0,400 0,400 0,400 0400 0400| 0,400

Einzelwahrsch. subj. MaR
6 | f(yh/ah) 0,6 07 0,72 08 0,9 0,99
7| (yl/ah) 0,4 03 0,28 0,2 01 0,01
8 | f(yh/al) 0,3 03 03 0,3 0,3 0,3
9 | f(ylal) 07 07 07 0,7 07 07
10" | xh (bei xI=0) 80.000| 80.000| 80.000 80.000| 80.000| 80.000
11 | E(x/an) 46.400| 44.800| 44.480 43.200| 41.600| 40.160

Ldsung hybrider Vertrag
12 1 EUP (expl. VV./ah) 3.757 1.889 1512 -8 -1.937  -3.707
13 | EUP (expl. VV./al) 14500  -14.500  -14.500 -14500 -14.500 -14.500
14| EUP (hybr. Vertrag) 5.428 4.114 3.848 2772 1.399 141
15 Rickzugsposition expl.V.ah | expl.V.ah | expl.V.ah P.stopp |P.stopp |P.stopp
16 |sh 46.047| 43.742| 43.317 41.732| 40.000| 38.649
17 1) 13.770| 13.848| 13.883 14.063| 14.345| 14.622
18 | phn 1260,5| 1432,7| 1452,9 1501,3| 1511,7| 149238
19 | phi 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
20 | pjh 27011,3| 274164 273914 27058,8 | 26299,8| 254465
2L |y 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
22 | E(Entl/ihybrV)=E(s)xy 40972,4| 40686,0| 40632,1 40428,5| 40200,6| 40018,9
23 | E(Entl/expV)=E(s)x 426432 | 429112| 42968,0 43207,6 | 43537,4| 438674
24 Kosteneinsparung 1670,8 2225,1 2335,9 2779,2| 3336,8| 38485
25 | max. Diskontierungssatz 6,19% 8,12% 8,53% 10,24% | 5,32% | 0,55%

Tabelle 5.8: Einfluss der Prézision des nichtverifizierbaren Mal3es bei konstanten bedingten
Wahrscheinlichkeiten

Zusammenfassend lasst sich feststellen, dass sich bei den ausgewéhlten Zahlenbeispielen der
numerischen Analyse die Ergebnisse fir den hybriden First-best-Vertrag (vgl. Satz 5.5, S. 227
sowie Satz 5.6, S. 234) bestatigt haben. Somit ist auch bei stochastischer Abhangigkeit von x

und y der Einfluss der Modellparameter auf die Realisierbarkeit des hybriden Vertrages in
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den betrachteten Beispielen im Wesentlichen der gleiche wie bei perfekter Prazision von y.
Fur die Riickzugsposition eines rein expliziten Vertrages bei a” ergaben sich die folgenden
Resultate:

1. Der Anstieg der Wahrscheinlichkeit f(x"|a™) fiir das verifizierbare MaR x (und
damit verbunden der Differenz von f(x"|a™) und f(x'|a"™) sowie des Unter-
schiedsbetrages von f(x"|a™) und f(x"|a')) beeintrachtigt die Realisierbarkeit
des hybriden Vertrages, da sich dadurch die Riickzugsposition des Prinzipals im
Falle eines Vertragsbruchs verbessert.

2. Die Zunahme der Kosten aus dem Disnutzen ¢, (bzw. der Differenz von ¢; und
c;) verbessert die Realisierbarkeit, da diese eine Verschlechterung der Riickzugs-
position des Prinzipals bedingt.

3. Eine Erhéhung des Reservationsnutzens verringert die Realisierbarkeit des hybri-
den Vertrages, da infolgedessen der maximale Bonus steigt.

Fur die beiden anderen Riickzugspositionen, d. h. die eines rein expliziten Vertrag fir a' so-
wie einer Produktionseinstellung wurden die folgenden Ergebnisse erzielt:

1. Der Anstieg der Wahrscheinlichkeit f(x"|a™) fiir das verifizierbare MaB x ver-
bessert die Realisierbarkeit des hybriden Vertrages, wobei dies aber nicht nur auf
eine Steigerung des Erwartungswertes E (x|a™) sondern anders als beim hybriden
FB-Vertrag (vgl. Abschnitt 5.3) auch auf eine Reduzierung der erwarteten Entloh-
nung und des Bonus des hybriden Vertrages zurlickzufiihren ist.

2. Die Zunahme der Kosten aus dem Disnutzen ¢, beschrankt die Realisierbarkeit, da
diese zu einer Erhohung der Gesamtentlohnung sowie des maximalen Bonus des
impliziten Vertrages fihrt.

3. Eine Erhohung des Reservationsnutzens reduziert die Realisierbarkeit des hybri-
den Vertrages, da die erwartete Gesamtentlohnung des hybriden Vertrages sowie
der maximale Bonus steigen.

AuRerdem konnte gezeigt werden, dass ein Anstieg von f(y"|a™) des nichtverifizierbaren
MaRes bei der Riickzugsposition eines rein expliziten Vertrages bei a® eine Erhéhung der
Realisierbarkeit bewirkt. Die untersuchten Beispiele legen insgesamt den Schluss nahe, dass
auch im hier betrachteten, diskreten Modell mit einem stochastischen, nichtverifizierbaren
Performancemal wie bei BGM (1994) ein hinreichend effektiver rein expliziter Vertrag (in
dem Fall bedingt durch ein zu prézises und zu informatives verifizierbares MaR oder eine zu
geringe Differenz der Kosten ¢, und c¢;) den hybriden Vertrag verhindern kann. Auch das

zweite Resultat von BGM (1994), dass sich der rein explizite und der implizite Vertragsteil
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komplementér verhalten kdnnen, gilt im Gbertragenen Sinne ebenfalls fur das betrachtete dis-
krete Modell. Denn &hnlich wie bei BGM (1994) zeigen die Ergebnisse der numerischen Ana-
lyse, dass der hybride Vertrag auch von einer Effektivitatssteigerung des expliziten Vertrags-
teils profitieren kann. Wenn namlich ein rein formaler Vertrag zum Induzieren von a” nicht
als Ruckzugsposition zur Verfugung steht, verbessert eine Erhohung der Effektivitat des ex-
pliziten Vertrages (durch den Anstieg von f(x"|a") oder die Reduzierung von c;) die Reali-
sierbarkeit des hybriden Vertrages. Schlie3lich erlaubt die durchgefiuhrte Analyse auch eine
Einschatzung zur Giiltigkeit des ,,Informativeness“-Prinzips (vgl. Punkt 2.2.4). Hier bedingt
die Nichtverifizierbarkeit der subjektiven GrolRe erwartungsgemal eine Einschrankung des
,Informativeness“-Prinzips, denn immer wenn der optimale hybride Vertrag basierend auf
beiden Performancemalien nicht realisierbar ist, d. h. der Diskontierungszinssatz den zul&ssi-
gen Schwellenwert i,,,, Ubersteigt, wird auf die Verwendung der informativen, nichtverifi-

zierbaren Beurteilungsgrofe verzichtet.h

5.5 Diskussion der Ergebnisse

In diesem Kapitel wurde ergdnzend zur Analyse in Kapitel 4 die Kombination nichtverifizier-
barer und verifizierbarer BeurteilungsgréfRen auf Basis des Modellierungsansatzes von BGM
(1994) bei Vorliegen eines Risiko-Anreiz-Problems untersucht, wobei nun ein diskreter Mo-
dellrahmen gewahlt wurde. Im Modell von BGM (1994) kann der risikoneutrale Agent den
unsicheren Grenzbeitrag des Arbeitseinsatzes vor der Wahl seines Arbeitseinsatzes privat
beobachten (vgl. Abschnitt 3.2.1, S. 86 sowie Abschnitt 3.4, S. 139). Hier besteht eine Art
Kongruenzproblem, da der Arbeitseinsatz aufgrund des unsicheren Grenzbeitrages des objek-
tiven Males nicht optimal Uber die Umweltzustdnde gesteuert werden kann. Dieses Kongru-
enzproblem lasst sich aber ggf. dadurch abschwéchen, dass ein unverzerrtes, subjektives Sig-
nal im Rahmen eines impliziten Vertrages neben dem objektiven, verzerrten Signal in den
Anreizvertrag einbezogen wird. BGM (1994) zeigen, dass sich im Falle der Ruckzugsposition
eines rein expliziten Vertrages basierend auf dem objektiven MaR, der explizite und implizite
Vertrag substitutiv verhalten. Eine Verbesserung des objektiven Malies (durch eine Verringe-
rung der Varianz des Grenzbeitrages) fuhrt ndmlich zu einer Reduzierung des impliziten und
Erh6hung des expliziten Bonus und zudem kdnnen hinreichend effektive, explizite Vertrage
implizite Vertrdge verhindern. Daneben kdnnen sich beide Vertragstypen aber auch komple-
mentér verhalten, wenn die Riickzugsposition des Prinzipals nur eine Produktionseinstellung
bzw. UnternehmensschlieBung ist (vgl. Abschnitt 3.2.1). Im betrachteten diskreten Modell

wird dagegen ein Risiko-Anreiz-Problem untersucht, wobei die Beteiligung des risikoscheu-
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en, arbeitsaversen Agenten am stochastischen, objektiven Performancemall eine suboptimale
Risikoteilung bedingt. Durch den Einbezug eines zusétzlichen, nichtverifizierbaren Signals,
das risikobehaftet (vgl. Abschnitt 5.4) oder auch perfekt prazise (siehe Abschnitt 5.3) sein
kann, kénnen nun durch dessen Informationsgehalt bzgl. des unbeobachtbaren Arbeitseinsat-
zes moglicherweise ein besserer Risiko-Anreiz-Tradeoff und somit Wohlfahrtssteigerungen
erzielt werden. Anders als bei BGM (1994), die von einem linearen Entlohnungsvertrag aus-
gehen, bedingt das hier angenommene Vergitungschema immer eine komplementére Wir-
kung beider Vertragstypen, sofern beide BeurteilungsgréfRen stochastisch und die nichtverifi-
zierbare GroRe in Gegenwart der verifizierbaren informativ ist.>* In dem Fall entsprechen die
optimalen Gesamtentlohnungen bestehend aus der Zahlung des expliziten Vertrages und des
impliziten Bonus ndmlich der optimalen Lésung fir den Fall, dass beide GroRen verifizierbar
waren und nur die Aufteilung der verschiedenen Gesamtvergutungen auf den expliziten und
impliziten Vertrag ist das Ergebnis einer neuen Optimierung (siehe Abschnitt 5.2, (5.17)-
(5.19), S. 209). Der im expliziten Vertrag festgelegte Grundbetrag variiert im verifizierbaren
MaR und die zwei impliziten Boni beziehen sich nicht nur auf das nichtverifizierbare, sondern
auch auf das verifizierbare Mal. Hierbei bestimmt der gréRere Bonus die Realisierbarkeit des
hybriden Vertrages, da die Glaubwuirdigkeits(GW)-Bedingung fiir diesen mit Gleichheit er-
flllt ist (siehe Punkt 5.2). Aus der Umstellung der GW-Bedingung ermittelt sich der maximal
mogliche Diskontierungszinssatz, der als Basis der Analyse fiir die Realisierbarkeit des hyb-
riden Vertrages verwendet wurde. Fur eine unprézise, nichtverifizierbare BeurteilungsgroRe,
die vom objektiven MaR stochastisch abhangen kann, erfolgte die Untersuchung zur Reali-
sierbarkeit des hybriden Vertrages mittels einer numerischen Analyse, deren Gultigkeit sich
allerdings auf die betrachteten Zahlenbeispiele beschréankt. Das Ergebnis der numerischen
Analyse deutet darauf hin, dass auch flr ein risikobehaftetes, nichtverifizierbares Mal} trotz
des Einbezugs beider Male in den impliziten Vertrag dasselbe Resultat gilt wie bei perfekter
Prézision (siehe Satz 5.5 in Abschnitt 5.3). Auch hier zeigt sich ndmlich, dass ein hinreichend
effektiver rein formaler Vertrag bei a”* die Realisierbarkeit des hybriden Vertrages genau wie
bei BGM (1994) verhindern kann (siehe Tabelle 5.5, S. 250). Das ist anders als bei Budde
(2007, 2008), in dessen Multitask-Modellen durch den Einbezug des verifizierbaren Mal3es in
den impliziten Vertrag dieses kontraintuitive Verhalten der beiden Vertragstypen verhindert
werden kann (vgl. Abschnitte 3.2.2, 3.2.3 sowie 3.4). Bei Budde (2007) konnte der implizite

Bonus unendlich klein werden, so dass der hybride Vertrag immer glaubwurdig war. Solch

% \Wenn das subjektive MaR y als perfekt prazise angenommen wird, konditioniert der implizite Bonusvertrag
nur auf y und der explizite Vertrag beinhaltet eine von x unabhangige Fixzahlung. Umgekehrt konditioniert der
optimale Vertrag nur auf x, falls y in Gegenwart von x nicht informativ Gber den Arbeitseinsatz ist.
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eine Losung lasst sich aus der angenommenen diskreten Modellstruktur nicht ableiten. Die
Ergebnisse des diskreten Modells, die sich aus den Untersuchungen in den Punkten 5.3 und
5.4 fiir die Riickzugsposition eines rein expliziten Vertrages bei a” ergeben, &hneln den Re-
sultaten von Rajan/Reichelstein (2009), die ebenfalls den Einbezug eines nichtverifizierba-
ren Signals im Rahmen eines diskreten Moral-Hazard-Modells untersuchen (siehe Abschnitt
3.3). Im Unterschied zur Analyse im Rahmen dieser Arbeit gehen sie aber nicht von einer
unendlich oft wiederholten, einperiodigen Vertragsbeziehung aus, in der der implizite Vertrag
selbstdurchsetzend sein muss. Stattdessen analysieren sie eine Bonuspool-Vereinbarung, mit
Hilfe derer der Prinzipal perfekte Selbstbindungskraft (engl.: full commitment) erlangt. Darin
wird der Bonuspool in Abhéngigkeit des verifizierbaren Malles festgelegt und der Prinzipal
verpflichtet sich vertraglich zur vollstandigen Auszahlung des jeweiligen Bonusbetrages. Er-
ganzend dazu wird eine implizite Vereinbarung zur Aufteilung des Bonusbetrages zwischen
dem Agenten und einer externen dritten Partei (z. B. einer Wohlfahrtseinrichtung) basierend
auf der nichtverifizierbaren GroRe abgeschlossen. Hier stellt die mogliche Zahlung an die
externe Partei Kosten dar, die aus der Selbstverpflichtung des Prinzipals und somit der Nicht-
verifizierbarkeit der subjektiven GroRe resultieren. RR (2009) zeigen, dass auf das von x sto-
chastisch unabhangige und somit immer informative, nichtverifizierbare Signal teilweise ver-
zichtet wird, so dass der optimale Gleichgewichtsvertrag dann nicht auf das nichtverifizierba-
re Signal konditioniert (vgl. Satz 3.11, S. 135). Bei ihnen ist der Einbezug der subjektiven
BeurteilungsgréfRe umso wahrscheinlicher:
1. je préziser und informativer das subjektive Mal3 y wird, d. h. wenn die Wahrschein-
lichkeit f(y"|a™) gegen eins strebt;
2. je groRer die Differenz von ¢, und ¢; und damit je signifikanter das Anreizproblem
wird;
3. je weniger informativ das objektive Mal ist, d. h. je geringer die Differenz von
f(x™a™) und f(x"|ab) ausfallt.
Ahnliche Ergebnisse ergeben sich aus der Analyse in 5.3 und 5.4 fiir die Riickzugsposition
eines rein expliziten Vertrages bei a” (siehe Satz 5.5, S. 227). Hier erh6hen sich der maximal
mdogliche Diskontierungszinssatz und damit die Realisierbarkeit des hybriden Vertrages, in
den entweder nur das subjektive (siehe Punkt 5.3) oder beide MaRe (vgl. 5.4) einbezogen
sind:
1. mit einem Anstieg von ¢, und damit einer Zunahme der Differenz von c;, und c;;
2. je weniger informativ und prazise das verifizierbare MaB wird, d. h. je mehr f(x"|a")

reduziert wird.
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Diese beiden Resultate sind im unendlich oft wiederholten Spiel darauf zuriickzufiihren, dass
sich mit der Zunahme von ¢, und der Reduzierung von f(x '|a") die Effektivitat des rein
formalen Vertrages, der die Ruickzugsposition des Prinzipals im Falle des Bruchs des hybri-
den Vertrages bildet, verschlechtert. Dagegen ergaben sich fir die anderen beiden Rickzugs-
positionen die entgegengesetzten Ergebnisse (siehe Satz 5.6). Der Grund fur die teilweise
Ubereinstimmung der Ergebnisse von RR (2009) sowie des hier analysierten diskreten Mo-
dells bei der Riickzugsposition rein expliziter Vertrag bei a ' liegt darin, dass die Nichtkont-
rahierbarkeit des subjektiven Mal3es in beiden Fallen mit Kosten verbunden ist. Der Bonus-
pool im Modell von RR (2009) impliziert diese Kosten durch die potentielle Zahlung an eine
externe Partei, so dass die aus dem Einbezug des nichtverifizierbaren Mafes resultierenden
Vorteile diese Kosten (bersteigen mussen. Im Unterschied dazu stellen bei dem hier unter-
suchten dynamischen Anreizproblem die im Falle eines Vertragsbruchs zu erzielenden Uber-
schusse des Prinzipals (der moglicherweise einzubehaltende Bonus sowie die Summe der
barwertigen, erwarteten Uberschiisse aus dem rein expliziten Vertrag, vgl. (5.2), S. 204) eine
Art Opportunitatskosten dar, die ebenfalls tbertroffen werden missen. Insofern erhéht bei der
Ruckzugsposition des rein formalen Vertrages bei a'' der aus diesem Vertrag erwartete, ein-
periodige Uberschuss die Opportunitatskosten. Dagegen bedingt das Fehlen dieser Option,
d. h. bei den anderen beiden Rlckzugspositionen, dass die Opportunitatskosten unabhéngig
von der Effektivitat des rein expliziten Vertrages bei hohem Arbeitseinsatz sind, so dass dann
der hybride Vertrag von der Verbesserung des expliziten Vertrages profitiert (vgl. Satz 5.6).
Eine weitere Gemeinsamkeit zu den Ergebnissen von RR (2009) betrifft den Einfluss von
f(y“'|a"), denn das Resultat der numerischen Analyse deutet darauf hin, dass ein Anstieg
von f(y"|a") die Realisierbarkeit des hybriden Vertrages verbessert (siehe Tabelle 5.8). Da-
gegen wird das Ergebnis von RR (2009), dass die optimalen Entlohnungszahlungen kompri-
miert sind, d. h. nur bei der niedrigen Realisation der verifizierbaren GroRRe im subjektiven
Mal} variieren (vgl.

Beobachtung 3.1, S. 136), hier nicht erzielt. Wie Ederhof (2010) zeigt, beruht die Komprimie-
rung bei RR (2009) auf der Annahme, dass die beiden BeurteilungsgroRen stochastisch unab-
hangig voneinander sind.?*® Letztendlich stimmen die Ergebnisse beider Modellanalysen da-
rin Uberein, dass es durch die Nichtverifizierbarkeit von BeurteilungsgréfRen zu einer Ein-

schréankung des fur verifizierbare Male geltenden ,,Informativeness*-Prinzip (vgl. Satz 2.7, S.

2% proposition 1 in Ederhof (2010) sagt aus, dass die optimale Entlohnung bei stochastisch abhangigen Signalen
auch bei der hohen Realisation des objektiven Malles im nichtverifizierbaren MaB variieren kann. Die dafir
angegebene Bedingung resultiert allerdings aus einer Ubertragung der MLRP-Bedingung auf bedingte Wahr-
scheinlichkeiten, die so vermutlich nicht zuldssig ist.



263

49) kommt. Diese dufert sich bei RR (2009) darin, dass das subjektive (und stets informative)
MalR nur in den optimalen Gleichgewichtsvertrag einbezogen wird, wenn die damit verbunde-
nen Vorteile aus einem besseren Risiko-Anreiz-Tradeoff die mit der potentiellen Zahlung an
eine externe Partei verbundenen Kosten ubertrifft. Dagegen zeigt sich die Einschrankung im
hier betrachteten Modell immer dann, wenn der optimale hybride Vertrag, der i. d. R. auch
auf das subjektive Mal} konditioniert (sofern es in Gegenwart von x informativ ist), nicht zu-
stande kommt. Dies geschieht, wenn der Diskontierungszinssatz des Prinzipals den maximal
erlaubten Wert zur Sicherstellung der Glaubwurdigkeit der implizit vereinbarten Bonuszah-
lung, Ubersteigt. Auch die Analyse auf Basis des LEN-Modells in Kap. 4 kam zu vergleich-
baren Ergebnissen. Hier ergab sich, dass einerseits das verifizierbare, unprézise Signal neben
dem perfekt informativen, nichtverifizierbaren Signal im hybriden Vertrag Verwendung fin-
det (sofern die First-best-Losung von vz* = 1 nicht realisiert werden kann (vgl. Satz 4.1, S.
164)). Andererseits muss immer dann auf das perfekt informative, nichtverifizierbare Signal
verzichtet werden, wenn der hybride Vertrag nicht realisierbar ist. Die Struktur der optimalen
Losung ist beim LEN-Modell so ahnlich wie bei BGM (1994), d. h. auch hier verhalten sich
der implizite und explizite Vertrag bei der Rickzugsposition eines rein formalen Vertrages
groftenteils substitutiv. Denn ein Anstieg der Beteiligungsrate des impliziten Vertrages resul-
tierend aus der Zunahme der Varianz des objektiven Males oder des Risikoaversionsparame-
ters des Agenten ist bspw. mit einer gleichzeitigen Reduzierung der Beteiligungsrate des ex-
pliziten Vertrages verbunden (vgl. Ergebnisse der komparativen Statik in (4.31) mit (4.39), S.
168). Dagegen konnen sich bei der Ruckzugposition Produktionseinstellung auch beide Ver-
trage komplementér verhalten (siehe Auswertung der Berechnungen in (4.48) und (4.49), S.
181). Das substitutive Verhalten resultiert auch hier aus einer Verbesserung der Effektivitat
des rein formalen Vertrages, der die Ruckzugsposition beim Bruch der impliziten Vereinba-
rung darstellt, so dass die Entlohnung des impliziten Vertrages zur Einhaltung der Glaubwir-
digkeitsbedingung entsprechend reduziert werden muss. Dabei kann ein hinreichend effekti-
ver, rein expliziter Vertrag auch jegliche hybride Vertrage verhindern (vgl. Abschnitt 4.3.2).
Allerdings wurde festgestellt, dass fur den allgemeineren Fall einer unprazisen, nichtverifi-
zierbaren GroRe nur eine hinreichend hohe Effektivitat bezogen auf eine hinreichend geringe
Varianz, nicht aber eine zu geringe Risikoaversion, den hybriden Vertrag verhindern kann.
Denn bei zwei stochastischen Malien wird eine Erh6hung der Risikoaversion des Agenten
beide Vertragstypen — den rein expliziten und den hybriden Vertrag — in nahezu gleicher
Weise beeinflussen (siehe Punkt 5.4). Zur empirischen Uberpriifung des Ergebnisses wurde

deshalb die folgende Hypothese empfohlen:
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Je risikobehafteter die verifizierbaren Performancemalie sind, desto eher erfolgt der Ruckgriff
auf nichtverifizierbare GroRen.

Im diskreten Modell ergab sich ebenfalls das Resultat von BGM (1994), dass zu effektive
rein formale Vertrage das Zustandekommen hybrider Vertrage unmdglich machen kénnen
(vgl. Satz 5.5, S. 227). Die Effektivitat des rein expliziten Vertrages bei a” ist hier allerdings
im Wesentlichen von dem Informationsgehalt des verifizierbaren MaRes abhangig.>*® Anders
als im LEN-Modell in Kap. 4, in dem der Informationsgehalt von der Varianz bzw. Prézision
des verifizierbaren MalRes bestimmt wird, war der im diskreten Modell von verschiedenen
Einflissen gepragt und nicht quantitativ zu erfassen. Die Effektivitat des rein expliziten Ver-
trages verbesserte sich hier mit einem Anstieg von f(x"|a™), da sich dadurch die Differenz
aus f(x"a™) und f(x!|a™) bzw. die Prazision erhdhte (sofern f(x"*|a™) > 0,5) sowie durch
die gleichzeitige Zunahme der Differenz aus £ (x"|a™) und f(x"|ab), die ein direktes MaR fiir
den Informationsgehalt bzgl. des Arbeitseinsatzes darstellt. Die Ergebnisse flr die Rlickzugs-
position des rein formalen Vertrages bei hohem Arbeitseinsatz (als der fur die Praxis relevan-
tere Fall) fiihren zu der folgenden Hypothese:

Ein Einbezug nichtverifizierbarer Grofien zur Anreizgestaltung ist umso wahrscheinlicher, je
weniger informativ die verifizierbaren Mal3e Uber den Arbeitseinsatz der Mitarbeiter sind.
Hier ergibt sich allerdings das erwéhnte Problem, dass der Informationsgehalt der Beurtei-
lungsgroRen nur sehr schwierig zu definieren und zu quantifizieren ist. Im Vergleich zum
LEN-Modell leiten sich aus den Resultaten des diskreten Modells etwas andere Praxisimpli-
kationen ab. Im LEN-Modell war die ZielgréRe des Prinzipals analog zur Analyse von BGM
(1994) das nichtverifizierbare Maf, so dass es sich dabei beispielsweise um den Unterneh-
menswert einer nichtbdrsennotierten Gesellschaft, ggf. eines Tochterunternehmens in einem
grolleren Konzern handeln konnte. Diese Grol3e wére als Performancemal’ des Geschéftsfiih-
rers vorstellbar. Andererseits konnte das nichtverifizierbare Mal3 aber z. B. auch den Beitrag
eines anderen leitenden Angestellten zum Unternehmenswert représentieren und ggf. die
nichtverifizierbare Einschatzung eines erzielten Bereichs- oder Projekterfolgs darstellen. Als
weiteres Performancemal’ gibt es daneben das verifizierbare bzw. objektive Mal, das eine
Grolie aus dem Rechnungswesen sein konnte. Hier legt das im LEN-Modell erzielte Ergebnis
die Vermutung nahe, dass auf den Einbezug des nichtverifizierbaren Beitrags des Managers
zum Unternehmenswert bei der Leistungsbemessung verzichtet werden muss, wenn die veri-

fizierbare Rechnungswesen-GrélRe zu prazise ist. Im diskreten Modell wurde dagegen ange-

28 AuRerdem wird die Effektivitat auch noch von der Differenz der Disnutzen bei hohem und niedrigen Arbeits-
einsatz gepragt, die aufgrund der gewahlten, einfachen Modellstruktur anders als bei BGM (1994) analysiert
werden konnte.
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nommen, dass das verifizierbare Mal} (als bindre GroRe) die ZielgroRe des Prinzipals repra-
sentiert, so dass es sich bei diesem um die Grolie aus dem Rechnungswesen wie z. B. den
Gewinn oder Verlust der Gesellschaft (als Beitrag zum Unternehmenswert) handeln koénnte.
Das nichtverifizierbare MaR ist nun unabhangig von der ZielgroRe des Prinzipals und kann
einen breiteren Bereich moglicher Signale umfassen, z. B. auch subjektive Beurteilungen des
Vorgesetzten zu unterschiedlichen Leistungsmerkmalen des Mitarbeiters. Somit lasst sich das
diskrete Modell auf einen breiteren Kontext Ubertragen, so dass es nicht nur Aussagen zur
optimalen Anreizsetzung fur Spitzenmanager sondern auch flr Mitarbeiter unterer Hier-
archieebenen zulasst.>” Das Resultat der Analyse des diskreten Modells kann nun so interpre-
tiert werden, dass, wenn die verifizierbare Rechnungswesen-GroRe sehr ungenau bzw. unpra-
zise und wenig informativ Uber den Arbeitseinsatz ist, der ergdnzende Einbezug einer subjek-
tiven Beurteilung zur Leistungsbemessung wahrscheinlicher wird. Hieraus kann man die
Vermutung ableiten, dass subjektive Beurteilungen (z. B. durch den direkten VVorgesetzten)
eher fur Mitarbeiter auf untergeordneten Hierarchieebenen vorgenommen werden, da es fir
diese i. d. R. schwieriger sein durfte, prazise, verifizierbare MaRe zu finden, da z. B. die un-
ternehmensweiten Kennzahlen aus dem Jahresabschluss die Leistung dieser Mitarbeiter nur
sehr ungenau widerspiegeln. AbschlieRend l&sst sich konstatieren, dass mit dem untersuchten
diskreten Modell zwar ebenfalls das Hauptergebnis von BGM (1994) erzielt wurde, aber hier
ein anderer Untersuchungsgegenstand als bei BGM (1994) und auch im LEN-Modell in Kapi-
tel 4 gewéhlt wurde, woraus sich neue Implikationen fir die Praxis ergeben. Im Rahmen des
diskreten Modells bildet die Analyse flr stochastisch abhdngige Malle die Realitat teilweise
besser ab als im LEN-Modell, wobei allerdings zu beachten ist, dass die Ergebnisse der nume-
rischen Analyse nur fur die jeweiligen Zahlenbeispiele Gultigkeit besitzen.

27 Falls umgekehrt im betrachteten diskreten Modell angenommen werden wiirde, dass das nichtverifizierbare
MaR die ZielgroRe des Prinzipals sein soll, wiirden sich nur kleinere Anderungen bei den Ergebnissen zur Reali-
sierbarkeit des hybriden Vertrages bei der Riickzugsposition eines rein expliziten Vertrag bei a' und der einer
Produktionseinstellung ergeben, die nicht weiter ins Gewicht fallen. Dagegen ist im LEN-Modell in Kap. 4 die
hergeleitete Lésung fiir den optimalen hybriden Vertrag von der Annahme abhéngig, dass das nichtverifizierbare
Signal die ZielgroRe des Prinzipals darstellt.
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6 Zusammenfassung

Im Rahmen der vorliegenden Arbeit wurde aufbauend auf dem Modell von Ba-
ker/Gibbons/Murphy (1994) die gemeinsame Verwendung einer verifizierbaren (objektiven)
und einer nichtverifizierbaren (subjektiven) Beurteilungsgroe zur Anreizsetzung in einer
langfristigen Prinzipal-Agent-Beziehung untersucht, wobei im Unterschied zur Analyse von
BGM (1994) der Standardfall eines risikoaversen Agenten betrachtet wurde. Wie bei BGM
(1994) wurde ebenfalls davon ausgegangen, dass aus der mangelnden Kontrahierbarkeit der
nichtverifizierbaren GroRRe ein Anreiz des Prinzipals zum Bruch der impliziten Vereinbarung
resultiert. Ein Schwerpunkt der Untersuchung lag auf der Betrachtung unterschiedlicher Mo-
dellstrukturen u. a. zur Analyse der aus den Modellen abgeleiteten Ergebnisse und zur Beur-
teilung und Interpretation der darlber abgebildeten Unternehmenskontexte und Praxisimpli-

kationen.

Die modelltheoretischen Grundlagen zur Moral-Hazard-Problematik wurden in Kapitel 2
erlautert. Hier wurden wichtige, fir verifizierbare PerformancemaRe abgeleitete, Resultate der
Prinzipal-Agenten-Theorie (PAT) vorgestellt. Das Kapitel begann mit einem einfiihrenden
Uberblick, in dem die Grundlagen der PAT und der Bezug der Untersuchung zum Controlling
dargelegt wurden. AnschlieBend wurde das Grundmodell der Prinzipal-Agenten-Theorie und
die diesem Ansatz zugrundeliegende Risiko-Anreiz-Problematik in den Abschnitten 2.2.1-
2.2.3 erlautert. Das Grundmodell wurde in allgemeiner Form (vgl. Abschnitt 2.2.1) sowie in
einer einfacheren, diskreten Variante (vgl. 2.2.2) und auch im Rahmen des LEN-Modells
(vgl. 2.2.3) vorgestellt, wobei die diskrete Modellvariante spéter in den Untersuchungen zu
Kap. 5 und das LEN-Modell in Kap. 4 wieder aufgegriffen wurde. In Abschnitt 2.2.4 wurde
auf den Beitrag von Holmstrom (1979) zum Einbezug einer zusatzlichen (verifizierbaren)
BeurteilungsgroRe in den optimalen Anreizvertrag und das sich daraus ableitende ,,Informati-
veness“-Prinzip eingegangen. Die Untersuchung von Baker (1992) zur verzerrten Perfor-
mancemessung wurde in Punkt 2.2.5 préasentiert, da sich der Beitrag von BGM (1994) darauf
bezieht. Anschliel3end erfolgte eine knappe Vorstellung zweier Modelle mit mehrdimensiona-
lem Arbeitseinsatz des Agenten in Punkt 2.3, ndmlich des Multitask-Modells von Holm-
strom/Milgrom (1991) und das darauf aufbauende Modell von Feltham/Xie (1994). Die Ana-
lyse des letztgenannten Aufsatzes beschrankte sich allerdings auf die Herausstellung der Er-
gebnisse, die fur die weiteren Untersuchungen in Kapitel 3, insbesondere fiir den Beitrag von
Budde (2007), relevant waren.
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Zu Beginn von Kapitel 3 erfolgte ein knapper Literaturiiberblick, der einen Ausschnitt aus
der Forschung zu nichtverifizierbaren BeurteilungsgroRen prasentierte. Anschlieend wurde
das Modell von BGM (1994) in Abschnitt 3.2.1 ausfihrlich analysiert, da es den Ausgangs-
punkt flr weitere Literaturbeitrage und auch fur die Untersuchungen im Rahmen dieser Arbeit
bildete und nachfolgend als wichtige Vergleichsbasis zur Beurteilung der erzielten Modeller-
gebnisse dienen sollte. Daran schloss sich in Punkt 3.2.2 die Vorstellung der Untersuchung
von Budde (2007), der das Modell von BGM (1994) auf eine Multitask-Situation tbertragt,
wobei er den Modellansatz von Feltham/Xie (1994), allerdings fur einen risikoneutralen
Agenten, anwendet. Wahrend in Budde (2007) die Anreizsetzung auf Basis einer endlichen
Anzahl verifizierbarer und nichtverifizierbarer, perfekt praziser Performancemalie im Rahmen
einer Balanced Scorecard analysiert wurde, bezieht sich die Untersuchung in Budde (2008)
auf die Kombination zweier Mal3e, ein nichtverifizierbares und ein verifizierbares MaR, wo-
bei die Annahme der perfekten Prézision fiir die verifizierbare Beurteilungsgrofie aufgehoben
werden konnte (siehe Abschnitt 3.2.3). In den Beitrdgen von Budde (2007, 2008) leistet der
risikoneutrale Agent einen mehrdimensionalen Arbeitseinsatz bzw. erfillt mehrere Aufgaben,
wobei hier die optimale Vertragsgestaltung bei einem bestehenden Kongruenzproblem?®*® im
Mittelpunkt steht. In der von BGM (1994) durchgefiihrten Untersuchung wird zwar von ei-
nem eindimensionalen Arbeitseinsatz des Agenten ausgegangen, allerdings wird das von ih-
nen analysierte Problem der verzerrten Performancemessung als nah verwandt zu den in Mul-
titask-Modellen untersuchten Thematik angesehen.”® Insofern kann die Untersuchung von
BGM (1994), in der ebenfalls von einem risikoneutralen Agenten ausgegangen wird, auch mit
als Auseinandersetzung mit der Kongruenzproblematik im weiteren Sinne gerechnet werden.
Neben diesen drei Beitrdgen, die die Kongruenzthematik flr einen risikoneutralen Agenten in
einer langfristigen Vertragsbeziehung zum Gegenstand haben, wird in Abschnitt 3.3 die An-
reizgestaltung fir einen risikoscheuen Agenten mittels eines (kurzfristigen) Bonuspools auf
Basis des Aufsatzes von Rajan/Reichelstein (2009) analysiert. Das Kapitel schliet mit einem
Zwischenfazit in 3.4, das eine vergleichende Beurteilung einschlie3lich der Bewertung der

maoglichen Praxisimplikationen der vier Analysen enthalt.

Die neuen Untersuchungen im Rahmen der vorliegenden Arbeit wurden in Kapitel 4 und 5

dargelegt und sind thematisch zwischen der Untersuchung von BGM (1994) und der Analyse

%8 Ein Kongruenzproblem bzw. Problem mangelnder Ubereinstimmung besteht darin, dass iiber eine (ggf. agg-
regierte) Beurteilungsgrofe, die nicht perfekt kongruent zur Zielgréf3e des Prinzipals ist, keine optimale Vertei-
lung des Arbeitseinsatzes auf die einzelnen Aufgaben bzw. Dimensionen der Arbeitsaufgabe erreicht werden
kann und daraus Wohlfahrtsverluste resultieren. (Vgl. Definition 2.3 und Satz 2.10, S. 75).

29 \/gl. z. B. Holmstrom/Milgrom (1991), FuBnote 11, S. 34-35.
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von Rajan/Reichelstein (2009) angesiedelt. Es besteht ein enger Bezug zum Modell von BGM
(1994), da die langfristige Anreizbeziehung im Rahmen des von BGM (1994) entwickelten
Modellrahmens eines unendlich oft wiederholten (statischen) Spiels analysiert wird, wohin-
gegen wie bei Rajan/Reichelstein (2009) ein risikoscheuer Agent unterstellt wird. Im Unter-
schied zum Ansatz von Rajan/Reichelstein (2009) wird von einer dynamischen Anreizbezie-
hung mit einem selbstdurchsetzenden Vertrag ausgegangen und anders als bei BGM (1994)
wird anstelle eines Kongruenzproblems (im weiteren Sinne) hier ein Risiko-Anreiz-Problem

untersucht.

Zur Analyse des Risiko-Anreiz-Problems fur nichtverifizierbare Malle wurde in Kapitel 4 auf
den LEN-Ansatz zurtickgegriffen, wobei dieser in den Modellrahmen von BGM (1994) (iber-
tragen wurde. Bei der Bestimmung des optimalen Gleichgewichts-Vertrages und dessen Ana-
lyse wurde von zwei verschiedenen Riickzugspositionen des Prinzipals im Falle eines Bruchs
der impliziten Vereinbarung ausgegangen. Analog zu den Annahmen bei BGM (1994) wurde
als erste Ruckzugsposition ein rein expliziter Vertrag nur auf Basis der verifizierbaren GroRe
betrachtet. Diese Ruckzugsposition besteht, sofern ein rein expliziter (einperiodiger) Vertrag
fir sich allein effektiv ist, d. h. zu einem positiven, erwarteten Uberschuss des Prinzipals
fuhrt. Als zweite Riickzugsposition wurde die Produktionseinstellung (bzw. Unternehmens-
schlieBung) berticksichtigt fir den Fall, dass der rein formale Vertrag fir sich allein nicht ef-
fektiv ist.

Bei der Ruckzugsposition rein formaler Vertrag ergab die durchgefiihrte komparativ-
statische Analyse das Resultat, dass mit dem Absinken der Prazision des objektiven Males
(d. h. einem Anstieg der Varianz), das Gewicht bzw. die Beteiligungsrate der nichtverifizier-
baren, subjektiven GroRe stieg. Wenn umgekehrt die Varianz des objektiven Mal3es einen
gewissen Schwellenwert unterschreitet, kann die subjektive, nichtverifizierbare GréRe nicht
verwendet werden, denn der hybride Vertrag kommt dann nicht zustande, da die Riickzugspo-
sition des Prinzipals in dem Fall zu gut ist. Die Nichtverifizierbarkeit der subjektiven GroRe
flhrt dazu, dass wegen der notigen Selbstdurchsetzung des impliziten Vertrages der aus einem
(mdglichen) Vertragsbruch resultierende Nutzen des Prinzipals eine Art Opportunitatskosten
(siehe Glaubwirdigkeits-Bedingung z. B. in (4.12), S. 158) darstellt. Mit einer hoheren Prazi-
sion der verifizierbaren GrolRe verbessert sich die Effektivitat des rein expliziten Vertrages
und erhéht darliber die Opportunitatskosten. Als weiteres Resultat ergab sich, dass sich mit
einem Anstieg der Risikoaversion des Agenten, das Gewicht des subjektiven, nichtverifizier-
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baren Mal3es erhohte, wobei dieses Ergebnis allerdings von der Annahme der perfekten Prézi-
sion des nichtverifizierbaren Malies getrieben war. Die Erkenntnisse liel3en sich so interpretie-
ren, dass der Einbezug der nichtverifizierbaren GroRRe empfehlenswert ist, sofern das objekti-
ve Mal nur sehr ungenau beobachtet werden kann. Hier wurde gezeigt, dass die durch den
Einbezug subjektiver Signale realisierbaren Vorteile (im Sinne von Wohlfahrtssteigerungen)
sich aufgrund des Informationsgehalts der subjektiven, nichtverifizierbaren GroRe generieren
lassen. Der héhere Informationsgehalt der nichtverifizierbaren GroRe®® fiihrte im Vergleich
zum rein expliziten Vertrag, der nur auf der objektiven, verifizierbaren GroR3e beruht, zu ei-

nem besseren Risiko-Anreiz-Tradeoff im hybriden Gleichgewichtsvertrag.

Andere Ergebnisse ergaben sich fir die Rickzugsposition Produktionseinstellung. Hier
konnte eine zu hohe Varianz des objektiven Mal3es der Grund dafir sein, dass kein hybrider
Vertrag zustande kam, falls der erwartete (einperiodige) Uberschuss des Prinzipals dadurch
negativ wurde. Dagegen beschrankte eine Erhdhung der Varianz aber nicht die Realisierbar-
keit des hybriden Vertrages, wenn der explizite Vertrag nur ein geringes Gewicht innerhalb
des hybriden Vertrages besal. Dann naherte sich mit einem Anstieg der Varianz des verifi-
zierbaren MaRes dessen Beteiligungsrate dem Grenzwert von null, wodurch gleichzeitig ein
rein impliziter Vertrag nur basierend auf der subjektiven GroRe angenédhert wurde. Die Betei-
ligungsraten fir beide Mal3e verhielten sich bei der Riickzugsposition Produktionseinstellung
uneinheitlich, aber eine Erhohung der Varianz der objektiven Grofie reduzierte immer den

erwarteten, einperiodigen Uberschuss des hybriden Vertrages.

Insgesamt l&sst sich feststellen, dass der Einbezug der nichtverifizierbaren Grol3e zur Erzie-

lung eines verbesserten Risiko-Anreiz-Tradeoffs von Vorteil sein kann.?**

Ihre Verwendung
ist aber nur moglich, wenn die (Opportunitéts-)Kosten aus der Nichtverifizierbarkeit gedeckt

bzw. die Zahlung des impliziten Bonus glaubwurdig versichert werden kann.

In Kapitel 5 wurde zur Untersuchung des Risiko-Anreiz-Problems ein diskretes Modell mit
bindrem Arbeitseinsatz verwendet, das zur Analyse des optimalen Entlohnungsvertrages unter
Bertcksichtigung des nichtverifizierbaren Malies ebenfalls in den Modellrahmen von BGM

(1994) (ibertragen wurde. Das Ziel der Modellierung war hier v. a. die Abschwéchung einiger

0 1m Modell wurde der Spezialfall einer perfekt informativen, nichtverifizierbaren BeurteilungsgroRe betrach-
tet.

! 1n der vorgenommenen, modelltheoretischen Untersuchung war die Verwendung der nichtverifizierbaren
GroRe allerdings immer vorteilhaft, da sie als perfekt prazise und somit perfekt informativ angenommen worden
war.
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einschrankender Annahmen im Vergleich zum LEN-Modell, so dass z. B. die nichtverifizier-
bare Grol3e auch unprazise (risikobehaftet) sein konnte und somit auch eine Untersuchung zur
Gultigkeit des ,,Informativeness“-Prinzips erlaubte. Im LEN-Modell konnte solch eine Be-
trachtung nicht durchgefiihrt werden, da dort die nichtverifizierbare GroRe als perfekt prazise
angenommen werden musste. Weiterhin wurde die nichtverifizierbare GroRe nun nicht als
Zielgrole des Prinzipals modelliert, um somit einen breiteren Bereich moglicher subjektiver
Beurteilungen abbilden zu kénnen. Die formale Analyse gestaltete sich hierbei allerdings du-
Rerst schwierig, so dass deswegen in einem ersten Schritt wieder vereinfachend auf die An-
nahme eines perfekt prazisen, subjektiven Males zurlickgegriffen wurde. Die Aussagekraft
der mit Hilfe des diskreten Modells erzielten Ergebnisse ist teilweise geringer als die aus dem
LEN-Modell abgeleiteten Resultate, denn im diskreten Modell lasst sich z. B. die Prazision
und Sensitivitat der BeurteilungsgréRen nicht isoliert erfassen, so dass deren Einfluss auch
nicht mittels einer komparativen Statik untersucht werden konnte. Der im diskreten Modell
ermittelte, optimale hybride Vertrag entsprach weitestgehend dem optimalen Gleichgewichts-
Vertrag flr zwei verifizierbare MaRe. Nur die Bonushdhe war das Ergebnis einer (neuen) Op-
timierung. Unter der Annahme eines perfekt prazisen, subjektiven Leistungsmalies konditio-
nierte der optimale hybride Vertrag nur auf das subjektive MaR und fuhrte zur First-best-
Losung. Das verifizierbare, objektive Mall wurde gar nicht verwendet. Sein Vorhandensein
beschrankte in diesem Fall nur die Realisierbarkeit des hybriden First-best-Vertrages. Die
Analyse zur Realisierbarkeit des hybriden Vertrages konzentrierte sich hier auf den maximal
maoglichen Diskontierungszinssatz des Prinzipals i™%*, bis zu dem der hybride Gleichge-
wichtsvertrag noch zustande kam. Flr diesen Schwellenwert wurde die komparative Statik
hinsichtlich der einzelnen Modellparameter durchgefihrt. Fiir eine risikobehaftete, subjektive
GroRe konnte dagegen der Einfluss der Modellparameter auf die Realisierbarkeit des hybriden
Vertrages nur mittels einer numerischen Analyse (vgl. Abschnitt 5.4) untersucht werden. In
diesem Fall basierte der hybride Anreizvertrag auf der objektiven, verifizierbaren GroRe und
das nichtverifizierbare MaR wurde in den Gleichgewichtsvertrag einbezogen, sofern es in Ge-
genwart des objektiven PerformancemaRes informativ war. Der erwartete, einperiodige Uber-
schuss des Prinzipals des hybriden Vertrages entsprach hier dem eines (expliziten) Vertrages,
wenn beide GroRRen verifizierbar wéren. Doch aufgrund des implizit versprochenen Bonus
war im Unterschied zu einem solchen expliziten Vertrag der hybride Vertrag wieder nur bis
zu einem gewissen Schwellenwert i™%* des Diskontierungszinssatzes des Prinzipals realisier-
bar. In Zahlenbeispielen wurde gepruft, wie sich die Variation der EingangsgroRen auf i"%*

auswirkte.



271

Im Gegensatz zu den Analysen von BGM (1994) und die des LEN-Modells in Kap. 4 wurde
im diskreten Modell noch eine dritte Ruckzugsposition des Prinzipals berticksichtigt. Diese
stellte ein rein formaler Vertrag auf Basis des niedrigen Arbeitseinsatzes dar. Dieser Fall wur-
de der Vollstandigkeit halber mit abgebildet, v. a. um die Zahlenbereiche bei der Durchfiih-
rung der numerischen Analyse nicht unnotig einschranken zu missen und dadurch eine besse-

re Anschaulichkeit der Ergebnisse zu ermdglichen.

Bei den aus der Analyse des diskreten Modells erzielten Resultaten zum Einfluss des Reser-
vationsnutzens und der personlichen Kosten aus dem Disnutzen auf die Realisierbarkeit des
hybriden Vertrages ergaben sich einige Unterschiede im Vergleich zu den Ergebnissen des
LEN-Modells und den Untersuchungen fiir einen risikoneutralen Agenten in Kapitel 3. Diese
waren bedingt durch die andere Modellstruktur. Die Analyse fir ein perfekt préazises (risikolo-
ses), subjektives MaR ergab bei der Riickzugsposition rein expliziter Vertrag bei a”, dass eine
Erhéhung des Informationsgehalts der objektiven GroRe die Realisierbarkeit des hybriden
Vertrages verschlechterte. Der Einfluss des Informationsgehalts der verifizierbaren GréRe x
wurde hier mittels komparativer Statik fir die Einzelwahrscheinlichkeit der hohen Wertreali-
sierung bei hohem Arbeitseinsatz: f(x"|a™) untersucht. Bei den Rickzugspositionen Produk-
tionseinstellung sowie rein expliziter Vertrag bei a' filhrte ein Anstieg von f(x"|a") dagegen
zu einer verbesserten Realisierbarkeit. Die Ergebnisse der numerischen Analyse legen den
Schluss nahe, dass die Resultate flr ein perfekt prazises, subjektives MalR auch im Fall einer
stochastischen, subjektiven GroRe gelten, da sich diese Resultate in den untersuchten Zahlen-
beispielen bestatigt haben. Dariiber hinaus kann man hier direkt von einer Einschrankung des
fur verifizierbare GréRen geltenden ,,Informativeness“-Prinzips sprechen.?** Namlich in
allen Fallen, in denen der hybride Vertrag auf Basis von x und y aufgrund eines Uberschrei-
tens des maximal madglichen Diskontierungszinssatzes nicht realisierbar ist, wird das ,,Infor-
mativeness“-Prinzip eingeschrankt. Hier kann die subjektive GréR3e nicht verwendet werden,
obwohl sie bei Verifizierbarkeit im optimalen Anreizvertrag enthalten ware. Es entstehen
dann bei Abschluss keines oder eines rein expliziten Vertrages nur auf Basis des objektiven
Performancemales (d. h. bei Eintreten der jeweiligen Rlckzugsposition) Wohlfahrtsverluste.
Diese ergeben sich daraus, dass in diesen Fallen ein geringerer erwarteter (einperiodiger)

Uberschuss erzielt wird als aus dem Vertrag, wenn beide GroRen verifizierbar wiren bzw.

42 \/ergleichbare Ergebnisse wurden zwar auch im LEN-Modell und fir das perfekt prazise MaB im diskreten
Modell erzielt, allerdings bezieht sich das ,,Informativeness“-Prinzip auf stochastische Gréfen und im LEN-
Modell war das nichtverifizierbare Mal eine risikolose GroRe.
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wenn der hybride Vertrag zustande kame. Die Wohlfahrtsverluste resultieren somit aus der

Nichtkontrahierbarkeit der subjektiven GroéRe.

Auch aus der Analyse des diskreten Modells kann die Empfehlung abgeleitet werden, subjek-
tive, nichtverifizierbare Male zusatzlich zu objektiven Leistungsmalien zur Anreizgestaltung
von Mitarbeitern einzusetzen, sofern diese informativ iiber deren Arbeitseinsatz sind.*** Gute
Maglichkeiten zur Ausnutzung von Vorteilen aus einem verbesserten Risiko-Anreiz-Tradeoff
durch den Einbezug nichtverifizierbarer GréRen sind insbesondere dann zu erwarten, wenn
die vorhandenen, verifizierbaren Male nur einen geringen Informationsgehalt besitzen (da in
der modelltheoretischen Betrachtung der hybride Vertrag dann eher mdglich war). Das diskre-
te Modell erlaubte einen etwas allgemeineren Anwendungsbereich auf praktische Problem-
stellungen als das LEN-Modell. Wenn die subjektive Beurteilungsgréfie namlich der Zielgro-
Re des Prinzipals entspricht (so wie bei BGM (1994) und im LEN-Modell), erscheint die Mo-
dellsituation eher die obere Hierarchieebene in Unternehmen abzubilden, da fir Geschéaftsfuh-
rer der Beitrag zum Unternehmenswert (als typische Zielgrélie des Prinzipals) als leichter
(subjektiv) beurteilbar erscheint als fiir Mitarbeiter unterer Hierarchieebenen. Im diskreten
Modell war dagegen die verifizierbare Grol3e die ZielgroRe (bzw. das Ergebnis) des Prinzi-
pals, also z. B. eine aus dem Rechnungswesen oder dem Aktienkurs abgeleitete Kennzahl.
Demgegenuber konnte die nichtverifizierbare GréRRe nun subjektive Beurteilungen zu beliebi-
gen LeistungsmafRen des Agenten (wie z. B. Qualitditsmerkmalen, Kundenfreundlichkeit, En-
gagement usw.) darstellen. Das Modellergebnis bei der Rlckzugsposition eines rein formalen
Vertrages bei a®, dass ein zu hoher Informationsgehalt verifizierbarer MaRe die Realisierbar-
keit eines hybriden Vertrages unter Einbezug subjektiver BeurteilungsgroRen einschrénkt,
kann nun so interpretiert werden, dass Vorteile aus dem Einbezug subjektiver Grofien eher bei
Vorhandensein verifizierbarer GréBen mit niedrigem Informationsgehalt bezlglich des Ar-
beitseinsatzes des Mitarbeiters genutzt werden kdnnen. Typische verifizierbare Performance-
male sind z. B. Kennzahlen aus dem Jahresabschluss des Unternehmens. Waéhrend diese si-
cherlich informativ ber den Arbeitseinsatz der Geschéftsleitung sind, ist ihr Informationsge-
halt beziglich des Arbeitseinsatzes von Mitarbeitern unterer Hierarchieebenen vermutlich als
eher gering einzuschétzen. Insofern kdnnte man das Modellergebnis so interpretieren, dass der

Einbezug subjektiver Beurteilungen zusatzlich zu verifizierbaren Leistungsmalien v.a. fur

3 Dabei muss allerdings beachtet werden, dass in der vorliegenden Arbeit unterstellt wurde, dass die Beobach-
tung der BeurteilungsgréfRen mit keinerlei Kosten verbunden ist. Insofern sind mégliche Informationskosten bei
der praktischen Umsetzung noch gesondert zu berticksichtigen.
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Mitarbeiter untergeordneter Hierarchieebenen zu empfehlen ist, da fir diese meist nur verifi-

zierbaren MaRe mit geringem Informationsgehalt zur Verfligung stehen dirften.

Die Untersuchungen im Rahmen der Arbeit haben u. a. verdeutlicht, dass Vorteile im Sinne
von Wohlfahrtssteigerungen durch die Verwendung nichtverifizierbarer BeurteilungsgroRRen
in langfristigen Anreizvertragen nicht nur bei bestehenden Kongruenzproblemen bzw. dem

244 sondern auch bei

Problem einer verzerrten Performancemessung wie bei BGM (1994)
Vorliegen eines Risiko-Anreiz-Problems generiert werden kénnen. Bei der Anwendung der
modelltheoretischen Erkenntnisse auf praktische Problemstellungen und auch einer méglichen
empirischen Uberpriifung muss allerdings u. a. beachtet werden, dass die Gefahr des Ver-
tragsbruchs von Seiten des Prinzipals nur einen potentiellen Problembereich darstellt, der im
Zusammenhang mit subjektiven Leistungsbeurteilungen eine Rolle spielen kann. Weitere re-
levante Probleme sind z. B. BeeinflussungsmalRnahmen (Schmeicheleien) von Seiten des
Agenten, um eine bessere Beurteilung zu erlangen, Kosten aus Streitigkeiten zwischen den
Akteuren oder auch komprimierte Beurteilungen durch den Vorgesetzten (vgl. Abschnitt
3.1). Die daraus zu erwartenden Auswirkungen und mdaglichen Kosten sollten dann ebenfalls

berucksichtigt werden.

¥ Die Verzerrung der objektiven BeurteilungsgroRe im Modell von BGM (1994) wurde in der Literatur auch
teilweise als Manipulierbarkeit der verifizierbaren GroRe aufgefasst, z. B. von Gibbs et al. (2004)), S. 412 (vgl.
Abschnitt 3.4).
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Anhang A

Herleitungen zu Kapitel 2

A.1 Herleitungen zu Abschnitt 2.2.5
A 1.1 Herleitung von (2.65)

Ausgehend von der in (2.64) formulierten Zielfunktion: max EUP =E(x(a,0)) —
E(C(a)) — UR ergibt sich die die Optimalitatsbedingung erster Ordnung als:

a(EUP) aE(x(a"(vy))) _9E(C@ (vy)) _
vy - vy vy -

0

Diese wird unter Anwendung der Kettenregel folgendermal3en gelost:

ax(a(vy)) da(vy) ac(a(vy))  dawy)]| _
E[ da * vy _E[ da * avy]_o

(vy) _

Fur die partielle Ableitung von a(wv,) nach v, wird die Variable a,, definiert: aaaT = a,, SO
y

dass die Bedingung dann angegeben werden kann als:
E(x,a,) — E[C'(a)a,] = 0 Al1l

Aus der in (2.63) angegebenen Anreizbedingung: vy, (a*(vy)) =C (a* (vy)) wird die lin-
ke Seite fiir C'(a) in A.1.1 substituiert:
E(xga,) — E(vyyaav) =0

_ E(xqai)
E(yqap) '

Diese wird dann nach v, umgestellt und man gelangt zu Formel (2.65): v, *

A 1.2 Herleitung von (2.66)
Die Differenzierung der in  (2.63) angegebenen Anreizbedingung: vy, y, (a*(vy))z
C' (a*(vy)) fihrt zu:

vy, (a* (Vy)) _ oc ,(a(”}’))

dv, dv,

Dabei wird die partielle Ableitung der linken Seite unter Anwendung der Produktregel und
die der rechten Seite mit Hilfe der Kettenregel gebildet, so dass man zu folgender Gleichung
gelangt:

dya(a(vy)) _ ac'(a(vy)) . da(vy)
vy - da vy

1*y, + vy *
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0ya(a) 0da(vy) .
o ya+vy*l ;a * avyy =C (a) *a,

© Yo+ VyYaaly = C”(a) * Ay

o Yo =a,(C (@) —yyaa) A.12

Die Umstellung von A.1.2 nach a, fihrt dann zu der in (2.66) angegebenen Gleichung:

Yy
a, = ———.
C —VyYaa

A.2 Herleitungen zu Abschnitt 2.3.2

A 2.1 Herleitung von (2.92)

Das in (2.91) dargestellte Optimierungsproblem: max, CEP = d'(u'v) — % (u'v)'(uv) —
%rv'Zv lasst sich unter Anwendung der Matrixoperation (AB)’ = B'A’ folgendermaRen um-
formen:

max, CEP =d'u'v — %v'(uu')v - %rv'Zv
= (ud)v — %v'(un')v - %rv'Zv A.1.3

Fur die Differentiation linearer Funktionen gilt: % = g und falls die Matrix A symmetrisch

0z'Az
— 2AZ.245

Ist: Py

Sowohl die Kovarianzmatrix ¥ als auch die Matrix pp’sind symmetrisch, so dass sich die

ausgehend von A.1.3 erstellte Bedingung erster Ordnung folgendermafen ergibt:

ag%=ud—uu'v—r2v=0 - ud=pup'v+1r3v

Anschliefend wird v ausgeklammert: ud = (uu’ + r¥)v und man erhalt nach der Matrizen-
Multiplikation beider Seiten mit der inversen Matrix von (uu’ +rY) den in Formel (2.92)
angegebenen Vektor der optimalen Beteiligungsraten: v°8 = (uu' + r¥)1ud.

A 2.2 Herleitung von (2.94)

Ausgehend von der in (2.85) angegebenen Definition flr den erwarteten Gesamtuberschuss:
m = E(x(a)) — C(a) — érv'Zv =da- %a'a — %rv'Zv ergibt sich nach Substitution von

v58 = (uu' + rY) " tud (vgl. (2.92)) und as8 = u"vSB (vgl. (2.93)) folgender Ausdruck:

#2\/gl. von Auer (2013), S. 159.
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’ 1 ’ —_ ’ ’ ’ —_
m=dp(pp )T ed =S (e + ) T ed) wi(pe + ) " pd

1 . , .
=57l + ) pd] S + 7Y) " nd

Unter Anwendung der Matrixoperation (AB)' = B'A’ ergibt sich:

, 1 L, ,
r=dp'(pp’ +rY) ud - 5 () [ (e’ + rY) M u'(pp' +ry)ud

1 ,
—5r(pd) (e’ +1E) ) (e + 1Y) pd

Da fiir eine symmetrische Matrix gilt: A = A’, entspricht: ((uu’ +r¥)™ 1" = (uu' +r¥)™1),

somit folgt:
’ 1 ’ — a—
m=dp(pp +ry) " ed — S d'p (pp 4 rE) T pp (pp +rE) " pd
1
—rdw (e + ) (e + TE) " pd

Der Term d'u’(up’ + ry) "1 kann ausgeklammert werden und es ergibt sich:

L, 1 , 1 ,
m=dp(pe +ry)~! [1 L AR DW et DI rZ)‘l] pd

Als nachstes kann der Term: (uu +rY)~t in der eckigen Klammer ebenfalls ausgeklammert

werden:
’ ’ ’ —_ 1 ’ —_—
m=dp(pe +ry)~! [1 =5 (e + ) ey’ +7Y) 1] pd

Die Matrix-Multiplikation von (uu'+ r¥)(up’+ rY)~1 fihrt zur Einheitsmatrix I, so dass

sich der erwartete Second-best-Gesamtiiberschuss der Agency-Beziehung zu dem in Formel

1

(2.94) angegebenen Ausdruck: 758 ==d'u'(up’ + r¥) " 1ud verkiirzt.
2

A 2.3 Herleitung von (2.103)

Ausgehend von (2.102): max, CEP = d u'v — %v'(/m')v soll im Folgenden gezeigt werden,
wie diese Zielfunktion in der Schreibweise mit Summenzeichen dargestellt wird. Dabei wird
wie im Text von einer Situation mit zwei BeurteilungsgréfRen und beispielhaft von zwei mog-

lichen Aktionen des Agenten ausgegangen. Die ausfuhrliche Form der Darstellung gestaltet

sich wie folgt:
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max CEP = (d;, d,) (ZE Zz;) (vz) B % (w1 v2) (Zi Zi) (ZE Zi) (Uz)

V1
max CEP = ((dyp1q + dattiz)  (diptyr + daizy)) (Uz)

1 (51 + ufz) (M11M21 + Pa222) | (V1
_(vl vZ) 2 2 v
(H21M11 + Ua2l12) (u31 + u32) 2

1
max, CEP = vy (dyy1 + daptyp) + v, (d1H21 + dzllzz) - 5(”1(”1(#%1 + H%z) +
Vo(Ua1tz1 + Haalaz) + Vo (U (a1 l11 + Hozlin) + V2 (U531 + 152))

Bei der Schreibweise mit Summenzeichen bezeichnet wie zuvor p den Laufindex flr die Per-
formancemalle, m = 2 die Anzahl der Performancemale und der Laufindex fiir die Aktionen

ist g und die Anzahl der Aktionen bzw. Aufgaben wird wie bisher mit n bezeichnet:

1
mglx CEP = Z Up Z dq.upq -5 (7712 (M%1 + ll%z) + v, Uy 21 + .U12ll22))

+ (Vo1 (M1 11 + Uz2Ma2) + 1722(.“%1 + H%z))

2 n
max CEP = Z Up Z dghpg — ((V1 Wiy + viuZy) + 2010, (U11iz1)) + 20,01 lpa s
= q= 1
+ (Viug, + Uz#zz))

2 n

max CEP = Z Up Z dqlpq — (U1 iy + V1 o) ) + (V2 Ha1 + 2 1125)?)
p=1 q=1

Letztlich ergibt sich der Ausdruck in (2.103):

2 n 1 2 n
max CEP Z Z alpa =5 Z Up Hpq
vp - o]

A 2.4 Herleitung von (2.100)**

Den Ausgangspunkt der Herleitung von (2.100) bildet die in (2.103) angegebene Zielfunktion.

Durch eine Umgruppierung der Summenzeichen von (2.103) gelangt man zu:

n 2 1 n 2
n})aXCEP = Z dqz Uplpg _Ez Z Vp Upg
p
q=1 q=1

p=1 p=1

2

48 \/gl. Datar/Kulp/Lambert (2001), S. 89.
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Zur besseren Ubersichtlichkeit definiert man im Folgenden: ¥.2_; v,u,, = hy, S0 dass sich

das Optimierungsproblem nun folgendermalien gestaltet:

n
maXCEP dq hy —%z
q=1 q=
n
Zdh— h, )_——Z( 2d, hy + hy?)
q=
max CEP = ——Z(h —2d,hy)

Im néchsten Schritt erfolgt die Erweiterung zur binomischen Formel:

max CEP = ——Z(h 2_2dghy + dy? — dy?)
Vp
n n
1 , 1
maxCEPz——Z(h 2d,h, +d,?) + =
vp 2 2
q=1 q=
n n
1 1
max CEP = ——Z( —d,)? + —Z A14
2 2 L, 2
q: :

Da der letzte Term unabhangig von v, ist, kann er somit weggelassen werden und auch die

Konstante Y spielt fir die Optimierung keine Rolle und wird im Weiteren aufRer Acht gelas-
sen. Die Maximierung der Zielfunktion in A.1.4 ist aquivalent zur Minimierung der mit (-1)

multiplizierten Zielfunktion, insofern ergibt sich nun (nach einem Ricktausch von

Xp=1Vphpq = hg):

n

2
n 2
. 2_ .
min ) (g =hq )*=min ) 1do = ) vyt
q=1 p=1

q=1

Man erhalt somit das in (2.100) angegebene MaR der Inkongruenz.
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Anhang B

Herleitungen zu Kapitel 3

B.1 Herleitungen zu Abschnitt 3.2.1

B 1.1 Herleitung von (3.14)
In die in (3.12) angegebene Zielfunktion: max,, EU”(v,) = E, (a(u, vy) —~a(u, v,)" —

UR) wird die Anreizbedingung in (3.13) : a8 = % substituiert und man erhlt das folgende

unbeschrankte Optimierungsproblem:
Py Y= [F _C, (M) R]
rr1173x EU (vy)—Eﬂ p 2*(C) U
Aus dem Verschiebungssatz ergibt sich fir E(u?) = E(u)? + var(u) und auRerdem muss
die Annahme: E(u) = 1 berlcksichtigt werden. Mithin erhalt man:

v c (1+02) v v3
max,, EU"(v,) =2 — v} -~—5 - U =2 -2 (1 +07) - U® B1.1

P
Aus der Optimalitatsbedingung erster Ordnung: 20T (ry) _1_ 1 (1+02)v, =0

vy, c c

2

ergibt sich der in (3.14) angegebene optimale Bonus des rein expliziten Vertrages: v, = ﬁ
u

B 1.2 Herleitung von (3.15)

Wenn man den Bonus des expliziten Vertrages: v, = Tlaz(vgl. (3.14)) in Gleichung B1.1
u

einsetzt, ergibt sich daraus (3.15):
1 1 1
EUP = —_ — UR - UR
(vy) (1+ auz)c (1+ alf)ZC (1 + aﬁ)Zc

B1.3 Herleitung von (3.21) und (3.22)

Das Optimierungsprogramm, das aus der Zielfunktion in (3.11), der Anreizbedingung in (3.7)

sowie der in (3.20) gegebenen GW-Bedingung besteht, mithin:

c 2
Lr;?}y( EUP(vx, vy) =E, (a(u, vx,vy) - Ea(lif Uxs Vy) - UR)
u.d.N. a’8 = vx-I_ley

EUP (v, vy) — EUP (1)) = ivy
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wird im ersten Schritt durch Substitution von a8 (vgl. (3.7) ) in die Zielfunktion wie folgt
vereinfacht:

vt vy E(vx + ,uvy)z _

R
c 2 c? u

r}r’l(%ic EUP(vx, vy) =E,

o max EUP (v, v)) = E,
Uy, Vy

l(vx +uvy) (v2 + 2uv,v, + p?vd) B URl
c 2c

Bei der Bildung der Erwartungswerte beruicksichtigt man wieder den Verschiebungssatz und

die Annahme E () = 1, so dass gilt: £(u?) = 1 + o7, somit erhalt man:

Ux+Vy V3200 +(1403)v3

— Uk B1.2

3 _
maxy, ., EUP (v, v,) = - —

Zur Lésung von B1.2 unter Beachtung der GW-Bedingung: EU (vy, v,) — EUP (vy) = iv,

1

(vgl. (3.20)) wird die Lagrangefunktion aufgestellt und EUP(v;) :zc(1+a§)_UR (vgl.
(3.15)) eingesetzt:

_ uxtvy  (vEt2veny+(1+of)vi\ e vetvy  (vE+2veuy+(1+of)vi g 1
L= c ( 2¢c ) u +/1[ ( 2¢c ) u 2c(1+aﬁ)+ B1.3

UR—iv,]

Man erhélt aus B1.3 die folgende Optimalitatsbedingung fir v, (Annahme: v, > 0):

o l-v—-—v+i-Av,—Avy,—lic=0

Durch Ausklammern des Lagrange-Multiplikators ergibt sich schlieBlich (3.21): ;TL =
0:(1+ /1)(1 — Uy — vy) = Aic.

Die Optimalitatsbedingung fur v, in (3.22) ermittelt sich analog durch Nullsetzen der partiel-
len Ableitung der Lagrangefunktion in B1.3 nach v, (Annahme: v,, > 0):

oL _1 2, 201+, P2 2A(1+ ),
dvy, ¢ 2 2c c 2 2c

=0 /*xc

ol-v—(1+062)y,+1— v, —Av,(1+02) =0
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Nach Ausklammern von A ergibt sich dann (3.22): ;TL =0:(1+D)(1-v—-(1+
y

a7 )vy) = 0.

B1.4 Herleitung von (3.25)

Die Herleitung erfolgt ausgehend von der in (3.24) angegebenen vereinfachten GW-

_ 2
Bedingung: 22~ %L~ 4, ; Die Division der Ungleichung durch v, auf beiden Seiten
2c 1+0}

_ 2
fihrt zu: 22% * % > i (B1.4). Das First-best-Niveau vy" = 1 wird erreicht, wenn diese Be-
u

_ 2
dingung als Ungleichung erfllt ist: 22%:‘;2 > i. Durch Einsetzen von v, = 1 ergibt sich:
u

2
1 o}

2
201+au

> i, was dann folgendermal3en umgestellt werden kann:
o 0?2 >i(2c+2ca?)  /-2cic?
& (1= 2ci)a; > 2ci

© o7 > % und somit den Giltigkeitsbereich fir v;* = 1 in (3.25) angibt.

Wenn die Bedingung in (3.24) bindet, ist die sich daraus ergebende Ldsung fir v, nur second-

best. Aus der Umstellung der oben angegebenen Formel B1.4 erhélt man:

(1 vx) op _
o|l-——= =1
c 2c/1+ O'MZ

1( of v o y 2c
— — = — £
c\1+ Uﬁ l 2c\1+ 0;% aﬁ

, 2ci(1+07)

2
O

*k
X

Falls die Nebenbedingung (3.24) nicht erflllt ist, ist kein impliziter Vertrag mdglich, so dass
v," = 0. Durch Substitution von v;* = 0 in die nicht erflllte Bedingung B1.4 ermittelt sich

der entsprechende Bereich (vgl. (3.25)) wie folgt:



282

2-0 o

* <i
2c 1+o0;
1 o2
& — %k L
c l+of

o2 <i(c+ca?) [—cio?

o d-ci)xof <ci

1—ci 1
> - —_—
ci o
2 o ci
oo -
o1 —ci

B1.5 Herleitung von (3.28)

In die in (3.27) aufgefiihrte GW-Bedingung: EU?(vy,vy) > iv, wird gem. BL.2:

vx+vy VE+20,vy+(1+03)v3
2c

EUP (v, vy) = — UR eingesetzt:

Uy + vy, VE 4200y + (14 0202

—UR>iv
c 2c *

2v, + 21, — vZ — 2v,v, — (1 4 02 )v?

o —UR>iv
2¢ tPx
2v, — vZ + 2v, (1 — 1+ 02)v
o X y( ( u)y —UR > iv,
2C
1vx

Einsetzen von vy* = (vgl (3.23) fuhrt zu:

(1-v)(-v) (1+07)1-v)?

2v, —v2+2
o 1+o0; (1+aﬁ)2 R
P —U" = iv,
1-v.)2
vx(Z—vx)+(1+ax)
o r —UR > iv,
1 (1-v,)? ,
<—>2—C<—v§+2vx+T;ﬁ)—UR2wx
1 (—v2(1+02)+2v.(1+02)+ (1 —v,)?
o — x( 0) x( U) ( ) —URZivx
2c 1+Uu
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Der Zahler des Bruchs in Klammern vereinfacht sich folgendermaen: —vi — vio? + 2v, +

20,07 + 1= 2v, + v = —vfo; + 2v,07 + 1 und somit ergibt sich:

1 (—viof + 2v.07 + 1
1+ 0

1 o2 o2 1
2 U u R :
o +2 + UR >
Zc< Vx <1 + aﬁ) Vx (1 + aﬁ) 1+ a,f) tPx

1
2
1+oy

>—UR2ivx

2

noch so umgeformt, dass er auch den Ausdruck: —&

1+0'#

Im letzten Schritt wird der Bruch

enthalt, da dieser dann als Variable k definiert werden soll:

1 :1+aﬁ_(1+aﬁ)—1: _(1+aﬁ)—1:1_ o;
1+02 1402 1+o07 1+02 1+02

Nach Substitution dieses umgeformten Bruchs ergibt sich (3.28):

1 o2 o’ o2
2 u u u R .
e _vx<—1+Oﬁ>+2vx<1+0ﬁ>+1_1+0ﬁ — U™ =2l

:k

B1.6 Herleitung von (3.29)

Wenn die Ungleichung in (3.28) als Gleichung erfillt ist, kann man diese nach dem Bonus v,

2

i =  ergibt sich die quadratische Gleichung:
1+0%

16sen. Nach Substitution von

1
Z(—v,?k+ 2v,k+1—k)—UR=wv,i /*2c

o —v2k + 2v,k+1—k — 2cUR = 2v,ci

o—vik+ 2k —2ci)vy +1—k—2cUR=0 /+(-k)

=C =D
, 2k —2ci (1 -k —2cUR)
g (A5, - 220
, C D
Sv——v,——=0
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c+ c2 D
2k~ k

‘le/z 4—](2 +
Der optimale Bonus ist der hochste Wert, der sich fiir v, im Bereich von null bis eins ergibt,

somit erhalt man als Lésung die in (3.29) angegebene Gleichung:

C+VC?+4kD _
S T mit C=2k—2ci und D=1-k—2cUR

B.2 Herleitungen zu Abschnitt 3.2.2

B2.1 Herleitung von (3.36)

In die in (3.35) angegebenen Zielfunktion: max, U” = d'a—%a'a— UR wird a = puv

gem. (3.34) substituiert und nach Anwendung der Matrixoperation (AB)’ = B'A’ ergibt sich:
max, U° = d'uv = v Wy = (d v — v (0w

Fur die Differentiation linearer Funktionen gilt: % = a und falls die Matrix A symmetrisch

ist: 62?2 = 2Az. Da die Matrix p'p symmetrisch ist, ermittelt sich die Bedingung erster

Ordnung wie folgt:

aUP_ ’ ! _ 'd — 14’
S, —Hd—ppv=0 - pd=ppv

AnschlieRend fuhrt die Matrizen-Multiplikation beider Seiten mit der inversen Matrix von

(u'w) zu dem in (3.36) angegebenen Vektor der optimalen Beteiligungsraten: v° =
(Wwu'd.

B2.2 Herleitung von (3.37)

Nach Substitution von: v° = (u'pu)~1p'd (vgl. (3.36)) und a® = uv® = pu(p'w)~1u'd (gem.
(3.34)) in den erwarteten Gesamtiiberschuss: m = d'a — %a'a erhalt man:
m=dpwiwd - (') W d) (@@ ty'd)  B15

Unter mehrfacher Anwendung der Matrixoperation (AB)' = B'A’ ergibt sich:



285

. 1 ,
on=dpEmTiad - @d) EEn™) @En T w'd)

4 / - / 1 4 ! -1r,,' ! - !
on=dpmTpd - Sdp@n ™ @y w'd)

4 14 - 1 1 4 ! -1 ,,7 14 — 14
on=dpEmTpd-Sdp@n K p@m T rd
Der Term: p'u(p'p)~t vereinfacht sich zur Einheitsmatrix I und (u'p)™Y = ((W'p))~ 1 =

(u'w)~1, so dass man folgenden Ausdruck erhalt:
m=dp@mipd->du@nnd BLE

und dieser vereinfacht sich zu der in (3.37) angegebenen Gleichung: 7° = %d'y(u’u)‘lu’d.

B2.3 Herleitung von (3.39)

Der verkiirzte Ausdruck in (3.39): 7% = u%u®/2 wird unter Verwendung von (3.38):
p® = pv® und (3.36): v° = (u'w)~1u'd in die folgende ausfiihrliche Form tberfiihrt:

= (u'w)w'd) p(w'w)'u'd/2 BL7

Der in B1.7 angegebene Term stimmt mit dem in Gleichung B1.5 angegebenen rechten Term
uberein (bis auf das Minuszeichen). Aus der Herleitung in Punkt B2.2 ist ersichtlich, wie die
Umformung zu dem rechten Term in B1.6 erfolgt. Der rechte Term in B1.6 entspricht nun bis

auf das Minuszeichen dem in Gleichung (3.37) angegebenen erwarteten Gesamtiiberschuss:

70 = %d'u(u’u)‘lu’d, so dass beide Ausdriicke demnach &quivalent sind.

B2.4 Herleitung von (3.53)

Den Ausgangspunkt der Herleitung bildet (3.52): B > %v,, 'w,' u,v, —d'u,v, + %d'd =B

Einsetzen von: v,, = v° (vgl. (3.36)) sowie u,v, = u,v° = u° (vgl. (3.38)) fiihrt zu:
1 1,
B==v""u,/'u’—du®+-dd
2 2
Aus der Umformung von: v° 'u,’ = (u,, v®)’ und der Substitution von: d'u® = u®u® (siehe

(3.37)- (3.39)) ergibt sich:

.1 1,

B =2 v")n’ —p'p’ +5dd
1

1 1 1
=-pu%u —pou’ +-d'd=sd'd—-pu"p°
L i O 3 L

oy

Ud
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Gem. (2.86): w8 =1d’'d und (3.39): m° = u®u®/2 ergibt sich der in (3.53) angegebene

2

Bonus: B = nf8 — 10,

Anhang C

Herleitungen zu Kapitel 4

C.1 Herleitungen zu Abschnitt 4.2

C 1.1 Herleitung von (4.10)

In die Zielfunktion in (4.5) : CEP° = da® —%(a")2 —g(vﬁ)zaz — CEA, werden a® gem.
. _u ap . _ du : :
(4.9): a° = T und vy gem. (4.8): vy = pev— eingesetzt, so dass sich folgender

Term ergibt:

du du c (/,t du )2 ro? ( du )
¢ (U2 +cro?) 2\c(u?+cro?) 2 \u?+cro?
dZMZ 1 d2’u4 1 TO'zdzﬂz

c(u? + cra?) B Ec(,u2 + cro?)? B E(uz + cro?)?

2
CEP® =

— CEP° =

- CEAO

Als nachstes werden die Briiche gleichnamig gemacht und im Zahler wird d? ausgeklammert,

so dass sich der obenstehende Ausdruck folgendermalien umformt:

Wt +cro®) 1 4 1 cro?u?
o cEPO = (LY ) 1 _- P a2 - cE4,
c(u? + cro?)2  2c(u?+cro?)?  2c(u? + cro?)?
20,2 n_1 a4 1 55
u=(u + cro*) SUt —5crotu
o CEP° = d? — CEA,
c(u? + cra?)?
w?(u? +cra?) — %uz(uz +cro?)
o CEP® = d? — CEA,

c(u? + cra?)?

%uz (u? + cra?)

CEP® =
< c(u? + crao?)?

d? — CEA,

Nach Kirzung des Terms (u? + cra?) ergibt sich der in Gleichung (4.10) angegebene Aus-

242
druck: CEP® =1 —E%___ cE4,.

T2 c(u?+cro?)
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C1.2 Herleitung von (4.11)

2
Die Agency-Kosten ergeben sich als Differenz von CEPFE = % — CEA, (siehe (2.47), S. 43)

1 u?d?
2 c(u2+cro?)

und CEP® = — CEA, (vgl. (4.10)) :

d? 1 p?d? d?(u? + cro?) — u?d?
CEPFB —CEP° =(——CFAy | - | =————<—CEA, | =
(ZC O) (2 c(u? + cra?) 0 2c(u? + cra?)
_d?W +cro?—p?)  dPcro?

2c(u? + cro?)  2c(u? + cro?)

2 2
Somit erhalt man den in (4.11) angegebenen Term: CEPFE — CEP? = —2"%__
2(u%+cro?)

C.2 Herleitungen zu Abschnitt 4.3.1

C 2.1 Herleitung von (4.26)

. Va2 .
Durch das Einsetzen von a = (-vdu® | vy

+

c(u2+cro?) ¢

gem. (4.22) in die Glaubwirdigkeits-Bedingung in (4.24):

gem. (4.25) und vy, (v,) = (1-vy)du

T p2+cro?

N 1 u?d? ,
da—za —EUyO' —CEAO— EW_CEAO = lvxda
erhélt man:

(1 —v,)du? N v,d\ c¢f (1 —-v)du? N vd\’> r((1-v)du
c(u? + cro?) c 2\c(u?+ cro?) c 2\ u? + cro?

1 2q? 1—v)du? wvd
(A g s ima (L
2c(u®+ cro?) c(u?+cro?)  c

2
> o2 — CEA,

Diese Ungleichung wird mit Hilfe der Software Maple 17 vereinfacht zu:

1(—cro?v? + 2cro?v, + u?)d?> 1 u?d? - iv,d?(u? + v.cra?)
2 c(u? + cro?) 2c(u?2+cro?) —  c(u?+cro?)

Weitere Umformungen mit Maple 17 fuhren zur Bedingung in (4.26):
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1rv,02(v, —2)cd? v, d?(u? + vycro?)
2 cu?+cro?) —  c(u+cro?)

C2.2 Herleitung von (4.27)
Zuerst wird die Losung von v, fir den Fall bestimmt, dass die Glaubwiirdigkeits-Bedingung
in (4.26) als Gleichung erfllt ist:

1rv,02 (v, — 2)cd?  iv,d?(u? + vecro?)
2 c(u2+cro?)  c(u?+cro?)

Zur Losung der obigen Gleichung nach v, werden beide Seiten zuerst mit 2 multipliziert und
danach werden die ausmultiplizierten Zahler der beiden Briiche so angeordnet, dass vZ und v,

ausgeklammert werden kénnen:

, (2id*ra® +rod? 2id?u? — 2cro?d? 0 2id*ro? + ro?d?
E3 — i
Ve (u?% + cro?) K c(u? + cro?) (u% + cro?)

2, 2iu? — 2cro? ( 1 > 0
E 3 =
Vx T Vx c 2irc? + ro?

), 2iu? — 2cro? 0 N 2iu? — 2cro? 0
$| —————— | =0 ] | =
Ve T Ve crao2(2i +1) Ve | Ve cra2(2i + 1)

Aus der obigen quadratischen Gleichung ergeben sich die beiden Ldsungen:

v, = 0und
_ Qip* =2cra®)  2(cro* —iu?) Cl.1
VT T T ae2(2i+ 1) cro?(2i+ 1)

Im nachsten Schritt missen die Grenzen bestimmt werden, innerhalb derer die Ldsungen gil-
tig sind. Wenn sich fur v, eine Losung von v, < 0 ergeben wurde, kommt kein hybrider
Vertrag zustande. Dies ware dann der Fall, wenn der Zahler in C1.1 null ergeben oder nega-
tiv werden wirde:

cro? —iu> <0

Die Umstellung dieser Ungleichung nach dem Diskontierungszinssatz i des Prinzipals fuhrt

zu folgendem Ergebnis:



cro? C1.2

Immer wenn diese Relation gilt, muss die Beteiligungsrate v, null gesetzt werden, da die Bo-

nuszahlung in diesem Fall nicht glaubwiirdig ist.

Andererseits kann die GW-Bedingung in (4.26) aber auch als Ungleichung erfillt sein, so
dass diese Restriktion gar nicht bindet und die First-best-Ldsung von v, = 1 (vgl. (4.23))
realisiert werden kann:

1rv.o?(v, — 2)cd? v d?(u? + vecro?)
2 c(u?+cro?) c(u? + cro?)

Zur Ermittlung des relevanten Losungsbereiches wird v, = 1 in die Ungleichung substituiert:
1r0?(1 —2)cd? id?*(u? + cro?)
2 c(u? + cra?) c(u? + cra?)

Auf der linken Seite wird anschlieend der Zahler vereinfacht und die Variable ¢ gekirzt

und auf der rechten Seite kiirzt sich (u? + cro?) heraus:

1 ro?d? S id?
22 +cro?)” c

Diese Ungleichung wird dann ebenfalls nach dem Diskontierungszinssatz i umgestellt:

cro? o C1.3
2(u? + cro?) '

Wenn diese Bedingung erfillt ist, ist der optimale Anreizvertrag ein rein impliziter Vertrag
mit v, = 1, der zur First-best-Lésung fuhrt. Aus den beiden Bedingungen C1.2 und C1.3

ergibt sich abschlielend der Giiltigkeitsbereich fir die Losung von v, in Cl.1 mit:

2 2

cro cro

— - < )
2(u2+cro?2) — L< uz

C2.3 Herleitung von (4.28)

_ 2
Ausgangspunkt bildet die Formel fir den Arbeitseinsatz in (4.25): a = Qovodie %. In
2(cro?—ip?)

cro2(2i+1)

c(u2+cro?)
diese wird v;* = (siehe (4.27), mittlerer Losungsbereich) eingesetzt und es ergibt

sich:
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u?+cro?c  cro?(2i+1) c

B 2(cra? —iu?) du u 2(cro?—iu®)d
¢= cro?(2i + 1)

Vereinfachungen mit der Mathematiksoftware Maple 17 fiihren dann zu:

_cro®(dp? = 2dp® + 2dp® + 2dero®)  (dp® + 2dcero?)
¢= (u? + cro?)c xcro?(2i+ 1) (W24 cro?)cx (2i+ 1)

Und daraus erhalt man die Gleichung in (4.28):

_ dQcro? +p?)
=it 1) (u? + cro?)

C2.4 Herleitung von (4.29)

Ausgangspunkt der Bestimmung des Gleichgewichtsiiberschusses CEP ist die Zielfunktion in
(4.19): CEP = da — gaz — gvyzaz — CEA,

d(2cra?+u?)
cRi+1)(u2+cro?)

In diese werden der optimale Arbeitseinsatz: a = (siehe (4.28)) sowie

2(cra?-iu?)
cro2(2i+1)

(vgl. (4.27)) und v, (v,) = U-va)di gom. (4.22) eingesetzt, so dass man die

k%
v = =
x u?+cra?

folgende Funktion erhalt:

CEP =d

d(2cra? + u?) c d(2cro? + p?) 2 r/a- v )du\’ "
cRi+ 1?4+ cro?) 2\cQRi+ 1)(u? + cra?) 2\ u? + cra? ?

— CEA,
Dieser Ausdruck wird mit Hilfe von Maple 17 zu folgendem Term vereinfacht:

1(—8c?%ir?c* + 4u®ci*ro? — 8u®cira? + 4u*i? — p?cro?)d?
CEP = —= _ — CEA,
2 ro?(cro? + u?)(2i + 1)?c?

C.3 Herleitung zu Abschnitt 4.3.2
Herleitung von (4.32)

(1-vyx)du
u2+cro?

2(cra?-iu?)

Nach Substitution von v," = —— D

invy,(vy) = (vgl. Satz 4.1) erhé&lt man:
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2(cra? —iu?)
( cro?(2i+ 1) )d,u
u? + cro?

Uy =

Der Term wird dann durch verschiedene Umformungen weiter vereinfacht:

_cro?(2i+ 1) — 2(cro? — iu?) du

o, = *
Y cra?(2i +1) u? + cra?
2icro? + cro? — 2cro? + 2ip? du
D, = *
Y cra2(2i +1) u? + cro?
2icra? — cro? + 2iu? du
v, = *
Y cra?(2i +1) u? + cro?

2(icro? — %cra2 + iu®)du
W= cro2(2i + 1)(u? + cro?)

Somit kommt man auf die in (4.32) angegebene Gleichung:

2du (crcr2 (i — %) + i,uz)
y = cra?(2i + 1)(u? + cro?)

C.4 Herleitungen zu Abschnitt 4.4.1

C4.1 Herleitung von (4.41)

(1-vy)dp? Vxd

Die Substitution von a =
c(u2+cro?)

gem. (4.25) und der Beteiligungsrate v, (v,) =

(-vddi qjohe (4.22)) in die Glaubwiirdigkeits-Bedingung in (4.40): da — %az — gvfaz —

uz+cra?

CEA, = iv,da ergibt:

1 -vyduy? wvd\ cf/(A-v)du? wv.d > r/a —v,)du
(c(uz + cro?) + c ) B E(c(yz + cro?) + c > B E(,uz + cro?
(1 B vx)d.uz de
c(u?+cro?) ¢ )

2
) 2 — CEA,

> iv,d (
Vereinfachungen mit der Maple-Software fuhren zu der in (4.41) angegebenen Ungleichung:

1 (—cro?vi + 2cro?v, + u®)d? v, d?(u? + vyecro?)
- — CEA, >
2 c(u?+ cro?) c(u? + cra?)
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C4.2 Herleitung von (4.42)

Zuerst wird die Losung von v, flr den Fall bestimmt, dass die Glaubwirdigkeits-Bedingung
in (4.41) als Gleichung erfullt ist:

1(=cro?v? + 2cro?v, + u?)d?
2 c(u?+ cro?)

CEA. = iv,d?(u? + v.cro?)
07 c(u? 4+ cro?)

Aus dieser quadratischen Gleichung ergeben sich unter Verwendung der Mathematiksoftware

Maple 17 fir v, die beiden folgenden Losungen:

dero? — du?i ¥ \/—4 (CEA0 (i + %) c— %dz) c?rig* —4 (CEA0 (i + %) c— %dz) ucro? + d2u*i?
cro?(2i+ 1)d

Uy =

Da v, groRer als null sein muss (ansonsten ware der erwartete Gleichgewichtsiiberschuss des
Prinzipals CEP kleiner als null und der Vertrag kdme nicht zustande) gibt es nur die in (4.42)

angegebene Losung:

_dk —dpi + [ —4mk? — 4mp?k + d?pti?
Ve = k(2i + Dd

Hierbei sind m und k als Verkirzungsvariablen wie folgt definiert:
= CEA ( + 1) ! d?
m= ol > c 2

k = cro?

Andererseits kann die GW-Bedingung in (4.41) aber auch als Ungleichung erfillt sein, so
dass diese Restriktion gar nicht bindet und die First-best-L6sung von v, = 1 (vgl. (4.23))
realisiert werden kann:

1(—CTO’217,? + 2crov, + p?)d? _CEAy > v, d?(u? + vycra?)

2 c(u? + cro?) c(u? + cra?)

Zur Ermittlung des relevanten Losungsbereiches wird v, = 1 in die Ungleichung substituiert:
1(=cro? + 2cro? + u?)d? id?(u? + cro?
2 c(u? + cra?) c(u? + cra?)

Das vereinfacht sich zu:
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1(cro? + u?)d? id?
- — CEAy > —
2 c(u? +cro?) c

1d? CEA > id?
(_) — — — —
2cC 0 c

Man erhélt dann die nachfolgende Restriktion fir i, bei deren Erflllung die First-best-

Beteiligungsrate v, = 1 moglich ist.

1 c .
E—ECEAO>1

Weitere Losungen sind hier nicht moglich, denn ein rein expliziter Vertrag stellt hier keine
Option fir den Prinzipal dar.

C.5 Herleitungen zu Abschnitt 4.4.2

C5.1 Herleitung zur komparativen Statik von v,, nach k

Ausgehend von Formel (4.44):

_(4 dk — dp?i + /—4mk? — dmu2k + d2u*i2\ du
Yy = k(2i + Dd W2+ k

Wurde die partielle Ableitung von v, nach k mit Hilfe von Maple 17 wie folgt berechnet:

v, 2(—(%;14 + kp? + k?))di\/—4mk? — 4muk + d2pti2 + (%uz + k)(—2mk? — 2mu*k + d*u*i*)u
ok J—AmkZ — ampk + dZptik?(2i + 1) (12 + k)?

(Datei: Komp-Statik-vy-Prodstopp-v2.mw)

C5.2 Herleitung von (4.51)

_ dk—dp?i+y/—-amk2—ampZk+d?p*iZ
- k(2i+1)d
k — oo folgendermalen bestimmt:

Fur v, (vgl. Satz 4.3) wird fir m < 0 der Grenzwert fir

" dk — du?i + \/—4mk? — 4mu2k + d2p*i?
s k(2i + 1)d
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dk — du?i + \/—4mk? — 4mu2k + d2p*i? 1

y
R K ) @it Dd

_ —du?i  \J—4mk? — 4mu2k + d2u*i? 1
Slm Tt K )it Dd

< fim(d+— 2 ) @it Dd

k—oo

du?i N \/—4mk2 — dmu?k + d?u*i? 1

lim(d + | g AT 1
H —
dim ( K M k2 D2t Dd

Daraus ergibt sich dann der in (4.51) angegebene Grenzwert fir v,:

limv, = (d + V—4m) .

(2i+1)d

Anhang D

D.1 Herleitungen zu Abschnitt 5.3

D 1.1 Herleitung von (5.25), (5.26), (5.27) und (5.28)
Den Ausgangspunkt bildet das in (5.22)-(5.24) angegebenen Optimierungsproblem:

min E(s)ey = f(|aM)(s" + bU) + (1= f(xam)(s! + b™)

u.d.N. EUA(a™)
= F(x"au(s™ + b™) + (1= fF"la™) Ju(s' + b™) — ¢y
> UR

FOMamu(s™ + b + (1= f(xa") Ju(s' + b™) — ¢
> f(x"atyu(s™ + b™) + (1 = f(x"ab) Ju(s' + b — ¢,

Nach der Uberfilhrung dieses Programms in ein Maximierungsproblem mit Kleiner-gleich-
Restriktionen wird das Optimierungsproblem &hnlich wie in Abschnitt 2.2.2 transformiert,
indem die Funktion u(sP + bP?) fiir alle p,q € {h, 1} durch die ex post erreichten Nutzen-
niveaus des Agenten ersetzt wird, in diesem Fall: u™*, u™, u'", u'*. Dementsprechend werden

auch die folgenden Variablen getauscht: (s? + bP?) = h(u(sP + bP?)) = h(uP?). Mit dieser
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Transformation wird deutlich, dass es sich bei dem betrachteten Optimierungsproblem um ein
konkaves Programm handelt, fur das die lokalen Kuhn-Tucker-Bedingungen notig und ausrei-

chend zur Charakterisierung des Maximums sind:

max —E(S)xy = —f(xh|ah)h(uhh) - (1 — f(xh|ah)) h(u”‘)
u.d.N.
—f(x"|a™)ulh — (1 - f(xh|ah)) uth + ¢, < —UR

—f(x"a™)u + f(x"|at)ult — (1 — f(xh|ah)) uth + ¢, + (1 - f(xh|al)) ult—¢, <0
uht gt i s

Zur Losung dieses nichtlinearen Optimierungsprogramms wird die Lagrangefunktion aufge-
stellt:

L =—f@"a"h@) - (1 - f(x"]a") )h(u")
+ A (f(xhlah)uhh + (1 — f(xhlah))u”‘ —cp— UR)
+ 2 (FGeamyuth + (1 = FGcPam) Jutt — F (et |abyult

- (1 - f(xhlal))u” —cp + cl)

Daraus leiten sich die folgenden Bedingungen erster Ordnung ab:

= G A ) + Ayf (ePla) + 2af (") = 0

JdL

(1= e 41— ) (- ) =
JdL

= A f(x"a) = 0 > 2, =0

dL
Sl = —Az(l —f(xhlal)) =0-1,=0

1

i) bzw. h (u) =

Nach Anwendung der Regel fiir die Umkehrfunktion: u=%'(u) =

1 1 . .. . . . .
T@) 76 ergeben sich die in (5.25)-(5.28) angegebenen Optimalitatsbedingungen, wobei
die Variable sP? fiir alle p,q € {h,1} hier die Gesamtverglitung sP? = sP + bP4 reprasen-

tiert.

oL — _Fx M) 1
du(shh) f&x7la u'(shh)

+ 4 f(x"a™) + 2of (x"]a") = 0
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%ﬁmﬁ —(1 —f(xhlah)) [0 +/11(1 f(xhlah))
+2,(1- f(x"lam) = 0

% =—Af(x"a) =0 -2, =0

au(zLu) /12(1 f(xhlal)) =0 ->1,=0

D 1.2 Herleitung von (5.53)
Die Formel fiir die Kosteneinsparung wird in (5.51) definiert als: KE = E(s), — s8(a").

Nach Substitution von E (s), sowie s¥2(a™) erhalt man den folgenden Ausdruck:

E(S)x - SFB(ah)
Cnins (= F&MaY ey + (F (6 la") = 1)¢y) R>2
_f(x |a )< (f(xhlah)—f(xhlal)) +U
Ceoneam [ FGMaMe = f(xMlaben)
+ (1 f(x"a )) ( (f(xhlah) _ f(xhlal))

2
+ UR> — (cp + UR)?

Diese Gleichung wird mit Hilfe der Mathematiksoftware Maple 17 zu dem in (5.53) aufge-

fihrten Term vereinfacht;
fGaMam) (en = c)?(=1 + F(x"1a")
(f(xtlam) — f(xh]ad))

KE = E(s), —sFB(a") = —

D 1.3 Herleitung von (5.54)

In die aus der GW-Bedingung abgeleitete Formel flir den Grenzwert des Diskontierungszins-

(E(S)x —sF
b*

satzes: i < 7@) (vgl. (5.48)) werden die Kosteneinsparung gem. (5.53):

fGtlam) (en — )P (=1 + fx"|a"))

KE = E(s), — s™8(a") = - 2
(f (x™a™) — f(x"ab))

sowie der Bonus: b* = (¢, + UR)? — (¢, + UR)? substituiert. Daraus ermittelt sich der fol-

gende Ausdruck fir i, :
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e E@e =@y fGMa e = o (-1+ G a)
- ((rGet1am) — FGetlah) (Cen + UR)? = (e + UF)P))
= imax

Umformungen mit der Software Maple 17 fiihren zu dem in (5.54) angegebenen Term:

fGMam) (e = e) (=1 + f(x"|a"))
(fGctlam) — fGetlad)’ (3 eu + UR + 5.

lmax -

1
2

D 1.4 Herleitung von (5.55)

In die Formel fiir die erwartete Entlohnung: E(s), = f(x"|aM)sf + (1 - f(xhlah))sL wer-
den die optimalen Werte fiir s¥ und s’ eingesetzt, d. h.:

e ((1 — f@tla)e, + (G = Dey | UR>2
- (f (xhat) — f(x"]ah))

L ((f(xﬂah)cl —fGMaten) | UR>2
“\ (f&xhat) = f(xab)

Die partielle Ableitung dieser Funktion nach £ (x"|a") wurde mit Maple 17 durchgefiihrt und

ergab das folgende Resultat:

E(s), ) 2(cp, — ¢))? <(f(xh|al) _ %) Flxhah) — %f(xh|al)>
af (xM|ah) (f(xhlah) _ f(xhlal))3

<0

Die Ableitung nach f(x"|a™) ist unter den getroffenen Modellannahmen negativ. Der Nenner
ist namlich gréRer als null, da vorausgesetzt wurde, dass f(x"|a") > f(x"|a'). Im Zahler der
Term (¢, — ¢;)? ist positiv, wohingegen der restliche Term im Zahler immer negativ ist, wie

durch die folgende Umformung gezeigt werden kann:

o (2f MM f(xtlah) - F(x*|a") — F(x*]a))

Der Ausdruck ist negativ, denn die Wahrscheinlichkeiten sind kleiner als eins, so dass das
Zweifache ihres Produkts immer Kleiner ist als ihre Summe. Somit ist die Ableitung insge-

samt negativ.
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D 1.5 Herleitung von (5.56)

Die erwartete Entlohnung wird wie in (5.54) beschrieben bestimmt, und davon dann die parti-

elle Ableitung nach f(x"|a") gebildet. Die Berechnung erfolgte auch hier mit Maple 17.

0E(s), _ 2f(MlaM(en = c)*(=1+ f(x*la")
S (fGemlam) = f(xta))’

>0

D 1.6 Herleitung von (5.60)
Ausgehend von der Formel fiir die Kosteneinsparung (KE) in (5.53) fiihrt die komparative

Statik mittels Maple 17 zu folgendem Resultat:

okE  (on—c)(2f("aMf (x"|ah) - f(x"]a") - f(x"la))
of (etla (fGcam) - fxtlat))’

<0

Die Ableitung ist negativ, denn im Z&hler befindet sich der gleiche Ausdruck wie in:

OE(S)x

3 CMan)’ so dass hier die gleiche Begriindung gilt wie bei der Herleitung von (5.55).

D 1.7 Herleitung von (5.61)

Die partielle Ableitung der Kosteneinsparung gem. (5.53) nach der Wahrscheinlichkeit

f (x™|a") unter Verwendung von Maple 17 fiihrte zu folgendem, positivem Term:

oKE ~ —2f(Mla™)(en — c)? + (—1+ f(x"[a"))

of GeMlah) - (f (xhla®) = f(xlah)” a

D 1.8 Herleitung von (5.64)

Die komparative Statik des maximal moglichen Diskontierungssatzes gem. (5.54) nach

f (x™a™) wurde ebenfalls mit Maple 17 durchgefiihrt und ergibt:

aimax Z(Ch B Cl) <(f(xh|al) - %) f(xhlah) - %f(xhlal)>

= 0
of (x"|a™) (f (x"|ah) — f(xh|al))3(ch +2U +¢) S
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Auch das Vorzeichen dieser Ableitung erklért sich wieder mit dem negativen Term im Zéhler

(siehe Herleitung fir (5.55)) sowie den Annahmen: ¢, > ¢, und: f(x"*|a™) > f(x"|a").

D 1.9 Herleitung von (5.65)

Die partielle Ableitung des Diskontierungssatzes i,,q, gem. (5.54) nach f(x"|a') fihrt zu

folgendem Resultat:

Olma fGMam) (e = e)(=1+ f(x"|a"))

= — >0
OfGMa)  (fahlar) — f(xehla))’ (Fen + UR +3c,)

D 1.10 Herleitung von (5.57)
In die Formel fir die erwartete Entlohnung: E(s), = f(x"|a™)s? + (1 — f(xhlah))sL wer-

den die optimalen Werte fiir s¥ und s’ eingesetzt (siehe Herleitung fiir (5.55)). Daraus wurde

wieder mit Maple 17 die folgende Ableitung nach c; bestimmt:

0E(s),  f(x"a™)?QUR +2¢) + ((—4UR = 4c,))f(x"|aY) + 2¢, — 2¢,) f (x"a™) + 2f (x"|aV)2(UR + c;)
dcn (Fxtlah) — f(xtlah))’

Aus dem Term ist nicht erkennbar, ob die Ableitung positiv oder negativ ist. Allerdings ergab
die Losung des Optimierungsproblems in (2.25)-(2.26), dass sowohl die Teilnahme- als auch
die Anreizbedingung binden (vgl. (2.31) und (2.32), S. 36). Bei bindender Teilnahmebedin-
gung (siehe (2.25)) muss sich mit einem Anstieg von c;, bei konstantem Reservationsnutzen
UR auch immer der Erwartungswert der Entlohnung erhéhen, da eine steigende (additiv-
separable) Nutzenfunktion angenommen wurde: u’ > 0. Aus dieser Uberlegung folgt das in

(5.57) angegebene Resultat:

0F
(8)x >0
ach

D 1.11 Herleitung von (5.58)

0(), _ M CMaN e — (-1 +fGMah)

dcy (fxhlah) — f(xtlad))’

D 1.12 Herleitung von (5.62)

Die partielle Ableitung der Kosteneinsparung gem. (5.53) nach ¢, unter Verwendung von

Maple 17 fihrte zu folgendem, positivem Term:



300

ok __ 2 GMaten—a)(-1+/Gah)

dcn (f@xhlah) — f(xtlab))’

D 1.13 Herleitung von (5.63)

Die partielle Ableitung der Kosteneinsparung gem. (5.53) nach ¢; unter Verwendung von

Maple 17 fuhrte zu folgendem, negativem Term:

oKE _ 2f(x"a")(er — e) (-1 + f(x"|a")

> <0
dcy (f(xhlah) — f(xt]ab))

Die Ableitung der Kosteneinsparung (KE) bzgl. ¢; ist kleiner als null, da angenommen wurde,
dass: ¢, > ¢; und: f(x"|a") < 1.
D 1.14 Herleitung von (5.66)

Die komparative Statik des maximal mdglichen Diskontierungssatzes gem. (5.54) nach

¢, wurde ebenfalls mit Maple 17 durchgefiihrt und ergibt:

aimax _ zf(xhlah)(UR + Cl)(_l + f(xhlah)> >0
ocr (f (xla™) —f(xhlal))z(ch + 2UR + ¢))?

D 1.15 Herleitung von (5.67)

Oimae __ OV +e)(14£GMaY)

0ct — (f(ahlah) — f(xP|ad))’(cp + 2UR + ¢)?
D 1.16 Herleitung von (5.59)

OE ()
QUR

=2UR+2¢, >0
D 1.17 Herleitung von (5.68)

11 0)
wr 2 (f (xah) — f(xhlal))2 (%Ch + UR + %Cl)
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Die Ableitung von i,,,, bzgl. UR ist kleiner als null, da angenommen wurde, dass: ¢, > c;
und: f(x"|a") < 1.

D 1.18 Herleitung von (5.70)

Ausgehend von der Formel fur i,,,, gem. (5.49) :
_ (E(x/a™) — E(x|a)) — (sP2(a") — s™B(al))

max b *

ergibt sich nach Substitution des optimalen implizitetn Bonus b* = (¢, + UR) % —
(c; + UR) 2 = sFB(a™) — sFB(al) (hier beispielhaft fiir die Wurzelnutzenfunktion) i,,q, wie
folgt:

_(E(x/a®) = E(x|a)) = ((cr + U 2 = (¢, + UR) ®) D11

fmax (crh + UR) 2 — (¢, + UF) ?

Die partielle Ableitung von D1.1 nach c;, fuhrt dann zu folgendem Ergebnis:

aimax _ (E(x/ah) B E(x/al))(Zch + ZUR)
dcp, ((en + UR)? = (e + UR)?)?

Der Term ist negativ, da aus der Annahme der stochastischen Dominanz 1. Ordnung:
f(x"/a") > f(x"/a') (siehe auch Kap. 2.2.2) sowie x" > «x! folgt, dass: E(x/a®) —
E(x/a") > 0.

D 1.19 Herleitung von (5.71)
Ausgehend von der in D1.1 angegebenen Formel fir i,,,, ermittelt sich sich die partielle

Ableitung nach c¢; wie folgt:

aimax _ (E(x/ah) - E(x/al))(_zcl - ZUR)
ac, ((cn +URZ = (¢ + UR)2)2

>0

D 1.20 Herleitung von (5.72)

Hier wird ebenfalls von Formel D.1.1 ausgegangen, so dass sich die Ableitung nach U® fol-

gendermafen darstellt:

aimax _ (E(x/ah) - E(x/al))(ZCh - ch)
dUR — ((cp + UR)2 = (¢, + UR)2)2
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D 1.21 Herleitung von (5.74)

In die Formel fir i,,,, gem. (5.50) werden die optimalen Werte fir s¥8(a™) sowie b* (gem.
(5.46)) fur die Wurzelnutzenfunktion eingesetzt, so dass sich der Term dann folgendermalien
darstellt:

_ (E(x/a") =s"(@")) (E(x/a") = (cp + UF)?) D1.2
lmax = b* - (Ch + UR)Z — (UR + Cl)z

Die partielle Ableitung von D1.2 nach c;, fihrt zu folgendem Ergebnis:

Bimar 1 (n+ UD(WR +c)? ~ E(x/a")

<0
ach 2

1 1 \°
(Ch — Cl)z (7Ch + UR +7Cl)

Die Ableitung ist negativ, da (U® + ¢;)? kleiner ist als E(x/a") ist. Der Term (UR + ¢))? =
s* entspricht namlich dem Grundgehalt des hybriden Vertrages, das bei y* und y' gleicher-
mafRen gezahlt wird. Dieses muss kleiner sein als E(x/a™), da der hybride FB-Vertrag an-
dernfalls keinen positiven Erwartungsnutzen fiir den Prinzipal besafe und nicht zustande ka-

me.
D 1.22 Herleitung von (5.75)

Fur die komparative Statik bzgl. c; ergibt sich ausgehend von der Formel fiir i,,,, in D1.2 das

folgende Resultat:

Oimax _ (ECx/a") — (cn + UR)H)(=2¢, — 2UF)

e, (et U2 —( +uDnz 0

Die Ableitung ist positiv, weil E(x/a") groRer sein muss als: (¢, + UR)? = sB(a"), da der
Erwartungsnutzen des Prinzipals aus dem hybriden Vertrag ansonsten nicht positiv ware und

der Vertrag nicht abgeschlossen werden wiirde.

D 1.23 Herleitung von (5.76)

Die partielle Ableitung von i,,4, (vgl. D1.2) nach UZ fiihrt zu folgendem Ergebnis:
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1(c; + UR)cp, + (UR)?2 + qUR + E(x/a") -0

2

1 1
(Ch - Cl) (2Ch + UR +§Cl)

2

D.2 Excel-Tabellen zu Abschnitt 5.4

xh
x|
E(x) bei ah
E(x) bei al

f(y/ah)
f(y/al)

f(y/x,aH)
yh
yl

Ergebnis x (Zielgrole)

80000 Reservationsnhutzen U 150
0 Disnutzen cH (bei aH) 50
56000 Disnutzen cL (bei aL)
24000
subjektives Mal3 Randwahrscheinlichkeiten objektives Mal}
yh yl xh xl
0,56 0,44 1 f(x/ah) 0,7 0,3 1
0,10 0,9 1 f(x/al) 0,3 0,7 1
Gemeinsame Wahrscheinlichkeiten
xh,yh xh,yl xl,yh xlyl
f(x,y/ah) 0,35 0,35 0,21 0,09 1
f(x,y/al) 0,03 0,27 0,07 0,63 1
Bedingte Wahrscheinlichkeiten des subj. Malies gegeben das obj. MaRd
xh Xl f(y/x,aL) xh Xl
0,50 0,70 yh 0,10 0,1
0,50 0,30 yl 0,90 0,9
1 1 1 1

Modellergebnisse

(Annahme: ah soll motiviert werden)

shh:
shl:

SH:

sh:

bhh:
bhl:

45.175,1
41.264,3

3910,9
0,0

Maximaler Diskontierungssatz

Kosteneinsparung: | 2.595,23

1) Beide Performancemalie, x und y sind verifizierbar und werden verwendet:

sth: | 43.742,5
sll:| 13.847,9

erwarteter Nutzen fur Prinzipal: 15.314

2) Nur das Performancemal x wird verwendet:

sL: E(Entlohnung)=E(s)x
Entl. aL
erwarteter Nutzen flr Prinzipal: 12.719
erwarteter Nutzen bei aL 1500

3) Hybrider Vertrag, x und y werden verwendet:

sl: 13.848 E(Entlohnung) = E(s)xy
blh:| 298945
bll: 0,0 bmax: 29894,5

maximaler Bonus: 29894,53

E(Entlohnung)=E(s)xy 40.686
(for aL: 1500,00

Ruckzugspos. expl. V.(ah), max. Disk.satz:
Rickzugspos. expl. V.(al), max. Disk.satz:
Rickzugspos. Prod.stopp, max. Disk.satz:

gultig?
8,68% ja
46,21% nein
51,23% nein

43.281
22500

40.686

Tabelle D.1: Excel-Tabellenblatt von Beispiel |
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Eingangswerte:
Einzelwahrsch. obj. Mal}

Rickzugsposition

: rein expliziter Vertrag auf Basis des hohen Arbeitseinsatzs ah

f(xh/ah) 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
f(xl/ah) 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
f(xh/al) 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
f(xl/al) 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7
Bedingte Wahrsch.

f(yh/xh,ah) 0,25 0,32 0,40 0,57 0,73 0,90 0,95 0,98 0,99 0,997
f(yh/xl,ah) 0,90 0,90 0,90 0,90 0,90 0,90 0,90 0,90 0,90 0,90
f(yh/xh,al) 0,87 0,87 0,87 0,87 0,87 0,87 0,87 0,87 0,87 0,87
f(yh/xl,al) 0,2 0,2 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20
f(yh/xh,ah)-f(yh/xh,al) -0,62 -0,55 -0,47 -0,30 -0,13 0,03 0,08 0,12 0,12 0,130
f(yh/ah) 0,51 0,55 0,6 0,7 0,8 0,9 0,93 0,95 0,951 0,958
f(yl/ah) 0,49 0,45 0,4 0,3 0,2 0,1 0,07 0,05 0,049 0,042
f(yh/al) 0,4 04 04 04 04 04 04 04 04 0,4
f(yl/al) 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
Reserv.nutzen U 150 150 150 150 150 150 150 150 150 150
Disnutzen ch 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50
Disnutzen cl 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Losung hybrider Vertrag

Riickzugsposition expl.V.ah expl.V.ah expl.V.ah expl.V.ah expl.V.ah expl.V.ah expl.V.ah expl.V.ah expl.V.ah expl.V.ah

sh 38.029 38.991 39.768 40.661 41.168 40.952 39.062 32.068 30.989 6.134
sl 12.443 12.187 11.985 11.761 11.644 11.611 11.667 11.954 12.002 13.630
bhh 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 533,6 2492,0 9507,2 10585,3 35326,7
bhl 4489,0 3536,1 27459 1765,0 985,8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
blh 292374 29515,3 29734,9 29978,5 30106,5 30142,7 30081,1 29769,5 29716,7 27951,0
bll 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
shh 38029,1 38990,7 39768,2 40661,0 41167,6 414853 41554,1 41575,6 41573,8 41461,0
shl 42518,1 42526,8 42514,1 42426,0 421535 40951,7 39062,1 32068,4 30988,6 6134,3
slh 41680,5 41702,6 41720,2 417394 41750,4 41753,4 41748,3 41723,0 41718,8 41580,8
sll 124431 12187,3 11985,4 11760,9 11643,9 11610,7 11667,3 11953,5 12002,1 13629,8
E(Entl/hybrV)=E(s)xy 40340,2 40344,6 40348,2 40352,1 40354,2 40354,8 40353,8 40348,7 40347,9 40320,2
E(Entl/expV)=E(s)x 46666,7 46666,7 46666,7 46666,7 46666,7 46666,7 46666,7 46666,7 46666,7 46666,7
Kosteneinsparung 6326,5 6322,0 6318,5 6314,5 6312,5 6311,9 6312,9 6317,9 6318,8 6346,5
max. Diskontierungssatz 21,64% 21,42% 21,25% 21,06% 20,97% 20,94% 20,99% 21,22% 21,26% 17,97%

Tabelle D.2: Einfluss der Préazision des nichtverifizierbaren MaRes bei konstanter Einzelwahrscheinlichkeit f(x"|a®) ; ausfuhrliche Darstellung zu Tabelle 5.4
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Eingangswerte:

Einzelwahrsch. obj. MaR Riickzugspos.: rein expl. Vertrag (ah) Riickz.pos.: rein expl. Vertrag (al) Riickzugspos.:rein expl. Vertrag (ah) Riickzugspos.: Prod.stopp

f(xh/ah) 0,7 0,75 0,8 0,9 0,55 0,58 0,6 0,7 0,8 0,9 0,6 0,61 0,63
f(xl/ah) 0,3 0,25 0,2 0,1 0,45 0,42 0,4 0,3 0,2 0,1 0,4 0,39 0,37
f(xh/al) 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
f(xl/al) 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7
Bedingte Wahrsch.

f(yh/xh,ah) 0,8 0,8 0,8 0,8 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
f(yh/xl,ah) 0,2 0,2 0,2 0,2 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7
f(yh/xh,al) 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
f(yh/xl,al) 0,1 01 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 01 01 0,1 01
f(yh/xh,ah)-f(yh/xh,al) 0,700 0,700 0,700 0,700 0,40 0,40 0,40 0,4 0,4 0,4 0,40 0,40 0,40
Einzelwahrsch. subj. Mal}

f(yh/ah) 0,62 0,65 0,68 0,74 0,59 0,584 0,58 0,56 0,54 0,52 0,58 0,578 0,574
f(yl/ah) 0,38 0,35 0,32 0,26 0,41 0,416 0,42 0,44 0,46 0,48 0,42 0,422 0,426
f(yh/al) 0,1 01 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 01 01 0,1 01
f(yl/al) 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9
Reserv.nutzen U 150 150 150 150 150 150 150 150 150 150 150 150 150
Disnutzen ch 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50
Disnutzen cl 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
xh (bei xI=0) 80.000 80.000 80.000 80.000 80.000 80.000 80.000 80.000 80.000 80.000 70.000 70.000 70.000
E(x/ah) 56.000 60.000 64.000 72.000 44.000 46.400 48.000 56.000 64.000 72.000 42.000 42.700 44.100
Ldsung hybrider Vertrag

EUP (expl. V./ah) 12.719 17.685 22.400 31.375 -5.900,0 -1.367,9 1.333,3 12.718,8  22.400,0 31.375,0 -4.666,7 -3.488,9 -1.251,2
EUP (expl. V./al) 1.500 1.500 1.500 1.500 1.500 1.500 1.500 1.500 1.500 1.500 -1.500 -1.500 -1.500
EUP (hybr. Vertrag) 14.012 18.408 22.786 31.458 2.875,9 5.367,4 7.027,6 15.314,0 23.571,5 31.799,4 1.027,6 1.757,4 3.216,3
Rickzugsposition expl.V.ah | expl.V.ah | expl.V.ah | expl.V.ah expl.V.al |expl.V.al |expl.V.al expl.V.ah | expl.V.ah | expl.V.ah P.stopp P.stopp P.stopp

sh 26.597 30.458 33.604 37.861 40.164 40.572 40.782 41.264 41.122 40.644 40.776 40.870 41.016
sl 18.333 17.300 16.565 15.744 13.821 13.781 13.770 13.848 14.063 14.345 13.771 13.769 13.773
bhh 29868,3 22559,2 16183,9 6401,9 8249,6 7177,1 6525,8 3910,9 21118 867,2 6531,9 6218,0 5636,0
bhl 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
blh 19060,5 17766,9 16484,9 14150,5 33479,4 32759,8 32276,7 29894,5 27669,3 25655,4 32280,1 32034,9 31552,6
bll 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
E(Entl/hybrV)=E(s)xy 41987,7 415924 412135 40542,0 41124,1 41032,6 40972,4 40686,0 40428,5 40200,6 40972,4 40942,6 40883,7
E(Entl/expV)=E(s)x 43281,2 42314,8 41600,0 40625,0 49900,0 477679 46666,7 43281,2 41600,0 40625,0 46666,7 46188,9 45351,2
Kosteneinsparung 1293,6 722,5 386,5 83,0 8775,9 6735,3 5694,3 2595,2 11715 4244 5694,3 5246,3 4467,5
max. Diskontierungssatz 4,33% 3,20% 2,34% 0,59% 4,11% 11,81% 17,13% 8,68% 4,23% 1,65% 3,18% 5,49% 10,19%

Tabelle D.3: Einfluss der Prézision des verifizierbaren Malf3es; ausfuhrliche Darstellung zu Tabelle 5.5
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Eingangswerte:
Einzelwahrsch. obj. MaR

Riickzugspos.: rein expl. Vertrag - ah

Riickz.pos.: expl. Vertrag al

Riickzugspos.:Prod.stop

f(xh/ah) 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7
f(xI/ah) 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
f(xh/al) 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
f(xl/al) 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7
Bedingte Wahrsch.

f(yh/xh,ah) 05 05 05 05 05 05 05 05 0,5
f(yh/xl,ah) 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7
f(yh/xh,al) 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
f(yh/xl,al) 0,1 01 01 01 0,1 0,1 0,1 0,1 01
f(yh/xh,ah)-f(yh/xh,al) 0,40 0,40 0,40 0,40 0,40 0,40 0,40 0,40 0,40
Einzelwahrsch. subj. Mal}

f(yh/ah) 0,56 0,56 0,56 0,56 0,56 0,56 0,56 0,56 0,56
f(yl/ah) 0,44 0,44 0,44 0,44 0,44 0,44 0,44 0,44 0,44
f(yh/al) 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
f(yl/al) 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9
Reserv.nutzen U 150 150 150 150 150 150 180 180 180
Disnutzen ch 50 60 65 70 75 76 50 51 53
Disnutzen cl 0 0 0 0 0 0 0 0 0
xh (bei xI=0) 80.000 80.000 80.000 80.000 80.000 80.000 80.000 80.000 | 80.000
E(x/ah) 56.000 56.000 56.000 56.000 56.000 56.000 56.000 56.000 | 56.000
Ldsung hybrider Vertrag

EUP (expl. V./ah) 12.719 7.175 4.230 1.169 -2.008 -2.657 -181 =775 -1.976
EUP (expl. V./al) 1.500 1.500 1.500 1.500 1.500 1.500 -8.400 -8.400 -8.400
EUP (hybr. Vertrag) 15.314 10.912 8.616 6.255 3.831 3.339 2.414 1.925 940
Rickzugsposition expl.V.ah | expl.V.ah |expl.V.ah expl.V.al |expl.V.al |expl.V.al P.stopp | P.stopp P.stopp
sh 41.264 45.695 47.995 50.351 52.764 53.253 54.352 54.849 | 55.849
sl 13.848 12.368 11.660 10.972 10.305 10.175 21.809 21.618 | 21.240
bhh 3910,9 4954,2 5508,6 6084,7 6682,6 6804,7 44754 4587,1| 48131
bhl 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
blh 29894,5 36462,3 39819,8 43226,4 46682,0 47379,0 35382,7 | 36140,4| 37661,7
bll 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
E(Entl/hybrV)=E(s)xy 40686,0 45087,9 47384,4 49744,6 52168,6 52661,0 53586,0 | 54074,7 | 55059,8
E(Entl/expV)=E(s)x 43281,2 48825,0 51770,3 54831,3 58007,8 58657,0 56181,3| 56774,8| 5797538
Kosteneinsparung 2595,2 3737,1 4385,9 5086,6 5839,3 5996,0 2595,2 2700,1 2916,0
max. Diskontierungssatz 8,68% 10,25% 11,01% 11,00% 4,99% 3,88% 6,82% 533% | 2,50%

Tabelle D.4: Einfluss des Disnutzens des hohen Arbeitseinsatzniveaus cy; ausfuhrliche Darstellung zu Tabelle 5.6
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Eingangswerte:

Einzelwahrsch. obj. MaR Riickzugspos.: rein expl. Vertrag - ah Riickkzugspos.:Prod.stopp R.pos.: rein expl. Vertrag (al)
f(xh/ah) 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,55 0,55 0,55
f(xl/ah) 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,45 0,45 0,45
f(xh/al) 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
f(xl/al) 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7
Bedingte Wahrsch.

f(yh/xh,ah) 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
f(yh/xl,ah) 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7
f(yh/xh,al) 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
f(yh/xl,al) 01 01 01 01 0,1 0,1 0,1 01 01 01
f(yh/xh,ah)-f(yh/xh,al) 0,40 0,40 0,40 0,40 0,40 0,40 0,40 0,40 0,40 0,40
Einzelwahrsch. subj. Mal}

f(yh/ah) 0,56 0,56 0,56 0,56 0,56 0,56 0,56 0,59 0,59 0,59
f(yl/ah) 0,44 0,44 0,44 0,44 0,44 0,44 0,44 0,41 0,41 0,41
f(yh/al) 01 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 01 0,1
f(yl/al) 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9
Reserv.nutzen U 150 160 170 179 180 183 185 150 151 154
Disnutzen ch 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50
Disnutzen cl 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
xh (bei xI=0) 80.000 80.000 80.000 80.000 80.000 80.000 | 80.000 80.000 80.000 80.000
E(x/ah) 56.000 56.000 56.000 56.000 56.000 56.000 | 56.000 44.000 44.000 44.000
Ldsung hybrider Vertrag

EUP (expl. V./ah) 12.719 8.619 4.319 278 -181 -1.570 -2.506 -5900 -6301 -7516
EUP (expl. V./al) 1.500 -1.600 -4.900 -8.041 -8.400 -9.489  -10.225 1.500 1.199 284
EUP (hybr. Vertrag) 15.314 11.214 6.914 2.873 2414 1.025 89 2875,858 2474,858  1259,857
Rickzugsposition expl.V.ah expl.V.ah expl.V.ah expl.V.ah P.stopp | P.stopp | P.stopp expl.V.al |expl.V.al |expl.V.al
sh 41.264 45.427 49.790 53.887 54.352 55.760 | 56.709 40.164 40.553 41.803
sl 13.848 16.301 18.955 21.514 21.809 22.704 | 23.310 13.821 14.060 14.773
bhh 3910,9 4099,0 4287,2 4456,5 44754 45318 | 45694 8249,6 8319,6 8358,8
bhl 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
blh 29894,5 31723,9 33553,3 35199,8 35382,7 | 35931,5| 362974 33479,4| 33670,0| 342931
bll 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
E(Entl/hybrV)=E(s)xy 40686,0 44786,0 49086,0 53127,0 53586,0 | 549750 | 55911,0 411241 415251| 427401
E(Entl/expV)=E(s)x 43281,2 47381,3 51681,3 55722,3 56181,3 | 57570,3| 58506,3 49900,0| 50301,0| 51516,0
Kosteneinsparung 2595,2 2595,2 2595,2 2595,2 2595,2 2595,2 2595,2 8775,9 8775,9 8775,9
max. Diskontierungssatz 8,68% 8,18% 7,73% 7,37% 6,82% 2,85% | 0,25% 4,11% 3,79% 2,85%

Tabelle D.5: Einfluss des Reservationsnutzens; ausfihrliche Darstellung zu Tabelle 5.7
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Eingangswerte:

Einzelwahrsch. obj. MaR Riickzugspos.: rein expl. Vertrag (ah) Riickzugspos.: Prod.einstellung

f(xh/ah) 0,62 0,6 0,58 0,56 0,56 0,54 0,52 0,51 0,50
f(xl/ah) 0,38 0,4 0,42 0,44 0,44 0,46 0,48 0,49 0,50
f(xh/al) 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
f(xl/al) 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9
Bedingte Wahrsch.

f(xh/yh,ah) 0,5 05 05 05 05 05 05 05 0,5
f(xh/yl,ah) 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7
f(xh/yh,al) 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
f(xh/yl,al) 01 01 01 01 0,1 0,1 0,1 01 01
f(xh/yh,ah)-f(xh/yh,al) 0,400 0,400 0,400 0,400 0,400 0,400 0,400 0,400 0,400
Einzelwahrsch. subj. Mal}

f(yh/ah) 0,4 0,5 0,6 0,7 0,72 0,8 0,9 0,95 0,99
f(yl/ah) 0,6 0,5 04 0,3 0,28 0,2 01 0,05 0,01
f(yh/al) 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
f(yl/al) 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7
Reserv.nutzen U 150 150 150 150 150 150 150 150 150
Disnutzen ch 50 50 50 50 50 50 50 50 50
Disnutzen cl 0 0 0 0 0 0 0 0 0
xh (bei xL=0) 80.000 80.000 80.000 80.000 80.000 80.000 80.000 80.000 80.000
E(x/ah) 49.600 48.000 46.400 44.800 44.480 43.200 41.600 40.800 40.160
Ldsung hybrider Vertrag

EUP (expl. V./ah) 7.422 5.600 3.757 1.889 1.512 -8 -1.937 -2.917 -3.707
EUP (expl. V./al) -14.500 -14.500 -14.500 -14.500 -14.500 -14.500 -14.500 -14.500 -14.500
EUP (hybr. Vertrag) 8.023 6.721 5.428 4114 3.848 2.772 1.399 703 141
Riickzugsposition expl.V.ah expl.V.ah expl.V.ah expl.V.ah expl.V.ah P.stopp P.stopp P.stopp P.stopp

sh 51.201 48.602 46.047 43.742 43.317 41.732 40.000 39.227 38.649
sl 14.682 13.963 13.770 13.848 13.883 14.063 14.345 14.497 14.622
bhh 238,1 906,2 1260,5 1432,7 14529 1501,3 1511,7 1503,6 1492,8
bhl 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
blh 21025,4 252224 27011,3 27416,4 27391,4 27058,8 26299,8 25838,5 25446,5
bll 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
E(Entl/hybrV)=E(s)xy 41576,6 41278,6 40972,4 40686,0 40632,1 40428,5 40200,6 40097,1 40018,9
E(Entl/expV)=E(s)x 42178,3 42400,0 42643,2 42911,2 42968,0 43207,6 43537,4 43716,5 43867,4
Kosteneinsparung 601,6 1121,4 1670,8 2225,1 2335,9 2779,2 3336,8 3619,5 3848,5
max. Diskontierungssatz 2,86% 4,45% 6,19% 8,12% 8,53% 10,24% 5,32% 2,72% 0,55%

Tabelle D.6.: Einfluss der Prazision des nichtverifizierbaren MaRes; ausfuhrliche Darstellung zu Tabelle 5.8
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