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1. Einfiihrung

Dhie Principal-Agent-Theorie entwickelt sich im-
mer mehr zu einem sentralen Paradigoa fiie
fast alle Teilbereiche einer wissenschafilich
fundierten  Betrlebswirtschafislehra, Die An-
wendungspraxis sifirt sich dagegen hiuflg an
doen mitunter recht heroischen Modellanalk-
mern. So wird regelmiilbig uniecsielll, daB der
Agent nur eine einzige Aktion steuern kann, In
vielen Filllen wird dar Agent aber sowohl Quan-
it als auch Qualitdt des Outputs beeinMussan
ader sowehl den kurefristigen als avch den
langlristigen Erfoly stevern kinnen, Auch als
Hochschullehrer kann man seine Arbeitskraft
mit unterschledlicher Intensitit auf die Berei-
che Forschuog wnd Lehre vertellen. In den ver-
sehivdenen Arbeitshereichen wird der Erfolg
dariiber hinaus hiofig mit enterschiedlicher

* D Hans Rau-Bredow, Lehestuhl fle Betrbobssyire-
staftslehre, Bank- und Kreditwirtschalt (Frof. Dr BX-
kehard Wengerh, Universitil Witrzburg, Sonderring 2,
ATUT0 Wirzlnirg,

Genauigkeit melibar sein. Enisprechend opti-
male Anreizsystame zu entwickeln, ist das An-
licgen ciniger meuerer Ansitze der Agency-
Theorie.[1] Dabei wird unterstelll, dab der
Agenl  mehrore  Aklionsparameter steuern
kann.

Es ist daher xu begrialien, dal mit der Arbeit
von Wagenhofer auch ein deutschsprachiger
Beitrag u diesern wichiigen neaeren Teilgebiet
der AgencysTheorie vorlicgl. Mach einer Reka-
pitulation des bekannten LEMN-Modelles  von
Spremann (1987) wird dort zuniichst eine etwas
verelnfachte Zusammenfassung des Aufsatzes
von FelthamdXio (19%4) gegeben. Einen sigen-
standigen Beitrag leistet Wagenhofer salgrond
einer anschlisBenden Modifikation der Kosten-
funktion, wobei die additive Separierbarkeit der
Kostenfunktion als Unterscheidungskriterium
licnt,

Einige Anrncrkungen @i diesem Aulsatz mi-
gen [or den an dieser Themalik interessierien
DEW-Leser von Nulzen sein. Dazu wird im fol-
genden gerelgt, wie sich das LEN-Modell mit
Hilf der Matrizenrechnung auf den mehrdi-
mensionalen Fall und e belichig viele Beurtei-
lengsgriften erweitern 136 Sweilens wird aof-
grund dieser Verallgemeinerumg unmitielbar
dentlich, dal nicht die additive Separierbarkeit,
sandern die Invertierbarkeit der in der Kosten-
funktion verwendeien Matrix die Eritische, bei
Wagenhoter nicht erfllie Vorsussetzung ist,
Drrittens soll hereusgestellt werden, dali das bei
Waganhofer verwendete Beispiel im wesentli-
chen sum eindimensionalen Fall degenerlert,
wenn nur cine Beurteillungsgrilfic betrachtel
wird. Viertens soll deshalb im Rahmen digses
Sondarfalles auf den bei YWagenholfer weitge-
hend vernachliissigten Fall mehrerer Bourtei-
lungsgrificn eingegangen werden.



2. s mehrdimensionale LEMN-Modell

2.1 Optimale Entlohnungssysteme

Es wird davon avsgegangen, dal der Agent
mehrers Aktionsparameler steaern kann, die in
aingem Yeklor o = [uy, .. ..&,)" {t fir transponiert)
zusammengefriit sind. Die jeamails entstehenden
privaten Eozten sind mit Hilfe der Elemente o
einer symmetrischen Matrix C in verallgemei-
nerler Form wie [olgl durch gine quadratische
Funkiion gegeben:

Kial =05 EI% ey = (L3 a'Ca (1}

Der Prinzipal kann nichi den Arbeilseinsalz di-
reki, sondern nur die m Beurteilungsgrilen n =
(Mis oo Men)t beobachien, wobel mit siner 0 x m
Matrix ¥ folgender Zusammenhang hestahi:

n=%Ya+r (4]

Dabei B0 e oein Vokior aus m normalverteilten
Zufallsvariablen mit Erwartungswert 0, die Ma-
trix aus den Kovarianzen der sinzelnen Eompo-
nentean ist o.

Gesucht wird ein optimales lineares Enileh-
OURESSYSLEm Sympd .. 4800 = 57 Der Agent
maximierl dann st - Kial; unter Beriicksichti-
gung von (1) und (2] ergibt sich durch HMullset-
zen der partiellen Ableltungen nach & der je-
weils Indugierte Arbeitseinsate als o = (Y5,

Da durch die Zahlung eines Fixums Mutzen
belichig ewischen Prinzipal und Agent frans-
feriert werden kann und der Agent deshall im-
mer den Hegervatonsnutzen gemill der Tell-
nahmebedingungen erhalien kaon, LBl sich
wie bei Wagenhofer dos Problem vereinfucht
durch  die Maximierung des pemeinsamen
Uberschusses (7 losen. Bel alnem elslkoneutea-
len Prinzipal st dazo von cinem durch ' =
diagt ... ddpan definierien Erwartungswert des
Ergebnisses die Kostenfunktion und die Risiko-
priimiv des Agenten abruzishen, wobel wie (h-
lich ein hier mit v bereichneter konstanter Risi-
koaversionsindex des Agenten unterstelll wind:

(=ds=-050Ca-05r5's (1

Substituiert man o = C's und bestimme an-
schlicBend den optimalen Entlohnungsvekior

durch Nullsatzen der partiellen Ableitungen,
dann ergibt eine hier aus Raumgrinden ausge-
sparte, aber elementare Herleilung:

5 = (YN 4 ral YN (4}

Paumit ist das oplimale Entlohnungssystem in
allgemeiner Form bestimme. Das spexielle Fr-
gebnis bei Wagenhaler 5. 159 bew, FelthamXie
5. 434 erhilt man, wenn fir © die Einheils-
matriz verwendel wird und weil bei nur einer
Beurteilungsgraobe ¥ = {yy vyl gilt.

2.2 Agency Costs ion mehrdimensionalen Full

Ivie Maximicrung des gemeinsamen Uberschus-
s enlspricht der Minimierung der Agency
Costz, wenn die Agency Costs alz Differenz ge-
gentiber elnem Referenzpunkt verstanden wer-
den, in dem der Arbeitseinsatz des Agenten ko-
stenlos beobachiel werden kann, Ohne Berlick-
sichtigung der Anreizbedingung erhilt man
dann direkt durch Maximlerung von(3) den
first-bese Aktlonenvektor s = O, e s den
Mullvektor und schlieBlich ey = 0,5 d°C7'd. Die
Dilferen: gegendiber den sich bei den oben be-
rechnaten second best Werten von a und s er-
gebenden Uberschul berechnet sich als offen-
slchtliche Verallgemeinerung des bei Wagenbo-
Fer 5. 1ol angegebenen Ergebnisses zu:

A=00 d 0T - CIWOCCTY + eV (5)

Interessant ist hier, dalb diese Agency Costs un-
ter Umstinden auch bei einem risikoneutralan
Agenten (r=0) nicht werschwinden, wenn also
der herkémmliche Konliki swischen Anreiz-
wirkung und Kisikoprimie gar nichi besteht.
Dher GGrund liegt darin, dad die Beurteilungsgrei-
Ben den Aktionsvektor nur ungenau abbilden.
FelthamXie sprechen hier von noncongruity,
Wagenhofer entsprechend von dem entstehen-
den  Uhercinstimmungsverlust. Ein Uberein-
slimmungsvarlust entsteht jedoch nicht, wenn
die Matrix Y invertlerbar ist.[2] Aber awch
wenn Y bel nur einer Beurteilungsgribe ein
Vekior ist, entsteht kein Uhareinstimmungsver-
lwst, wenn sich Y durch Multiplikation mii einer
reellen Zahl aus dem Vektor der Deckungshel-
tréme argibt. [3]



3. Der Sonderfall bei Wagenholer

3.1 Fur Voraussetzung der addiliven
Soparierbarkeit des Kostenfunkon

Im vierten Ahschnitt sainer Arbeit wandelt Wa-
senhofer den Ansatz von Felthamie ab, indem
die Kostenfunktion

Kiil = 0,3 (ag + ag)® ]

betrachtet wird. Es wird behavpiel, daB sich
nunmehr ganz nevartige Einsichien ergehen
weitrdlen, wiil diese Eostenfunktion nicht additiv
separicrbar sei, Mun ist aber das oben darge-
stellie  mehrdimensionale  LEN-Modell  auch
dann anwendbar, wenn keine additiv separice-
hare Eostenfunktion wvorliegt, wenn also die
i (1] werwendete Matrix O anlerhalb der Dio-
gonalen von Mull verschiedene Elemente auf-
vriaist.,

Die von Wagenhofer verwendete Kostenlunk-
tion kann geschrichan werden nls:

- 11 (A -
Kl = 0.5 lanaz) | 1} [ a!] 7l
Ein Vergleich mit (1) zeigl jetet, dal hier offen-
sichtlich eine spexielle, ndmlich nicht invertier-
Tiagre Matrix C verwendet wird. Diese nicht ge-
grehene Inverticrbarkeit von G, die dazu filhrt,
dali die Anreizbedingung keine cindeutige Lo-
sung hat, ist die implizite Grondlage der Aus-
fithrngen won Wagenhofor.

i Eonsequenzen dieses Sonderfalles sind
unmittelbar einsichtig, wenn won der Anrelzhe-
dingung des Agenten ausgegangen wird. Der
Agent maximiert, wenn die Enflohoung & nur
von einer einzigen Beurteilungspriobe abhingiz
pemacht werden kann:

(4]

Bei = B, v = v ergibt sich ay = syiund 4y = 0, da
Wagenhofer cine implizite Michinegadvititshe-
dingung beziglich der Akligngparameter vor-
avszetzt. [N b der Prineipal kann in diesem Fall
liberhaupt nur eine einzige Akiionskomponenis
stenern, und diese Steuerung erfolgt wie dblich
durch gine Abwigung von Anrelzwirkung und
Risikoprimie, Da bei jedem Entlohnungssystenm
gy = 0 gilt, ist es auch nicht Gberraschend, dab
bei piner Ergebnisfunkdion Dia) = d &y 8z ganz
auf Anreize verzichtet wird[4], weil #in indu-

5 {¥aiy + yziz) = 0.5 (ay + az)

ziertes grifieres & ohne Auswirkungen bleibi
und statidessen mur sing hishers Risikoprdmis
Gillig wird,

Drer Sondecfall degeneriert also insofern zum
eindimensionalen Fall, D Ergebnisse des LEN-
Modelles von Spremann lassen sich unmitielbar
auf die Berechnung der Variablen & anwenden.
Ein Unterschied ergibt sich allenfalls bei der
Berechnung der Agency Costs, weil als Refe-
renzpunki eine  prakilsch nicht realisierbara
first best Well unterstellt wird, in dee auch eln
von Mull wverschiedenes g realisicrD werden
kann. Die Wahl des Helerenzpunktes ist aber
fir den Vorailhaftigkeitsvergleich unterschied-
licher Entohnungssysiome nicht relevant.

3.2 Der Fall mehrerer Beurteilungsgriifien

Fiir den Fall mehrerer Beurteilungsgrilen be-
schreénkt sich Wagenhofer auf die Feststallung,
dalh der Agent our dann belde Aktdonzkompo-
nenten. = 0 wiillen wird, wenn beide Hand-
lungsparameter durch das Entohoungssystem
identisch gewichiat werden. [5] Eine ausfiihrli-
chicre Betrachtung soll deshalb an dieser Stelle
nachgeholl werden. Dazu sel der Einfachheit
helber [Or ¥ die Linheilsmaleix untersielli[6];
der Agent meximiert dann:

Sy + fa8e - 0L0 (3 = 82)® (9]

Fiir & B, 5 = 5 criill man & = 5 und & = 0. Es
ergibt sich also ein wesentlicher Unterschied
gegenilber dem Fall nur einer Beurieilungs-
grdlie, wedl hier mit Hilfe des Entlohnungssy-
stems gesteuert werden kann, welche Aktions-
komponente der Agent gleich Null setzd [7] Es
stellt sich daher die Frage, nach welchen Krite-
rien der Prinzipal die entsprechende Aktions-
komponente answahlen wird.

Dz s als weltere Versinfachung untar-
stellt, dafl die Eovarianz der beiden Beurtei-
lungsgrilien pleich Mull ist. Der gemeinganme
berschult berechnet sich dann wie Tolgl:

0 =dya; + dens - 0,5 (a3 + 0z)* -
0,5 r (5fad + skaf) {10

Wegen a; = 5 und @ = 0 wird dieser Ausdrock
maximal fiir 5 = d; Al+rof) und 5 = 0; man
erhilt:

U = 0.5 dfAN1 + radl (11



Bei der Awswahl des kritischen Indexes kon-
kurrieren alze zwel Einflulgrilben miteinander:
Einmal der jewedlige Deckungsbeitrag d; und
zum andaren die Variane of, aus der sich die
Risikopramie des Agenien berechnet. [8] Ein
trade-off dieser beiden EinfuBprofen ist all-
gemein aber auch dann vorzunehmen, wenn
sieh bei nicht verschwindenden Kovarianzen
eine kompliziertere Losung ergibi,

4. Fawil

Wagenhofer beschiifligl sich in seinem Beitrag
mit einem neweren Teilgebiet der Agency-Theo-
rie. Dabei wird unterstellt, dad der Agent meh-
rere Aklionen stewern kann. In dicser Anmer-
kung wurde gezeigt, da sich die Ergebnisse als
Spezialfille alner mehrdimensionalen Formon-
lierung des bekannten LEMN-Modelles beschrei-
ben lassen, Schwierigkeiten kinnen sich aber
= B, ergeben, wenn die werwendelen Matrizen
nicht invertierbar sind. Ein solcher Sonderfall
licgt auch einemn Teil der Arbeit von Wagen-
hofer sugrunde. Dariiber hinavs st es aber
auch denkbar, explizite Nichtnegativititshedin-
mungen  beziiglich der  Aktionskomponenten
ader der Entlohnungsparameler einzulihren.
Man kann erwarten, dal sich in Zukunft noch
eine ganze Reile von Arbeiten mit dieser inter-
essanten Meueniwicklung der Agency Theorie
befazgen wird.

Ammerkungen

111 Vgl grondlegend HalmestromSdim o (19915

[2] Vgl awch Wagenhofer (1996) 5, 161,

3] Vgl Wagenbcder (19960 5, 160, Felthan ¢ Nie
(19941 5. 4340T.

[4] Vgl daza Wagenholer (1995 5. 1631,

[5] Vgl Wapenhaler (1996} 5. 163,

[6] Auch Wagenhaler (1996) 5. 163 scheint van dicser
Vorousselzung auszagehen,

171 Mon allgemein weigen, dall dies zumindest inunaer
danm mdiglich s, wenn ¥ invertlerbar izt

[8] Mon kann dariiber hinaos aoch zelgan, dafl us
gegeniber olier salchen Lisung immer sihiopi-
mal ist, wemn der Agent hed s=5; baide Akiions-
komponenten = 0 wiihilL.
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Retionaeleahfmodall: Bhetori

Mealir als cinge Welt?

Wir alle kennen jene »Umschlags-Bilders, bei
denen wir zunichst elwa eine junge Frau mit
Hut und dann bei hinreichend langer Betrach-
tung pliitzlich eine alte Hexe sehen, Welche Tat-
sachen wir an dem physisch gleichen Bildge-
genstand wahrnehmen, kann in Abhingighkeit
v unseren unterschicdlichen Sichtwelsen va-
rileren. Ganz analog wirken unterschicdliche
wissenschallliche Ansiize an der Konstitution
unserer wissenschaftlichen Wellwahrnehmung
und der von ung in ginem solchen Rahmen
wahrgenommencn Tatsachen mit. Man sollle
sich aber davor hiten, an diese Einsichi iiber-
zogene Folgerungen =u knilpfon,

Sobild wir uns von der theorstischen auf die
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praktische Ebene begeben, lehen wir in einer
und nicht in verschiedenen Welten. Moch so ver-
schiedens theoratische Perspektiven, noch so
verschiedene  theorslische  Ansfize  &ndern
nichts daran, dali wir uns den prakiischen Fol-
ren unserer Handlungen in einer singigen Welt
zu stellen haben. Wir stofien uns alle in’ der
pinen gleichen Welt das Knie an dem einen glei-
chen Tisch, mogen wir uns ihm auch aus gan:
verschisdener Perspakiive genahert haben. leh
denke auch Digter Sadowskl und Kerstin Pull
werden dicse banalen Tatsachen letzilich nicht
bestreiten wollen, Dennoch erwecken ihee Aus-
fithrungen latent einen  anderweitigen  Ein-
druck. Wenn man die voranstehenden Banali-
tiitem nnerwihnt 12, gerdt man in Gefahr, die
praktizche Bedeutung der Perzpekiivabhangig-
keit der Wahrnehmung zo dberschitzen.

Bhetorik der Bativnalwahl

Als ich mich zu Beginn der Tler Jehre nach
einer Grundausbildung in philosophischer Wis-
senschafistheorie b Doppelstudiom der BWIL
suwiandle, war ich dberraschl und auch ciwas
amisiert Gber den Konirast swischen den typi-
scherwaise sluksilikntionistischens Sonntagsre-
den, die die modernen, vor allem wvolkswirt-
schaftlichen Lebrhiicher einleiteten, und dem
i allgemzinen iberbaupl nicht an empirischer
Priffung und Falsifikation von Hypsthesen ori-
entierten nachfolgenden Hauptiext. In meiner
gpfiteren Arbeit mit formalen, vor allem spiel-
thesretischen Modellen setzte sich diese Uber-
raschung fort, wenn ich diese hiofig hiichst ab-
sirokien und komplexen Modellierongen mit re-
alwissenschaftlichen Erklirungs- und Voraos-
sageanspriichen verkniipft sah. Insbesondere
auch die experitnenielle spieltheoratische For-
sehumg lehrt uns jedoch, da@ die dem strikien
dkonomischen  Ratisnalwahlmodell sugronde-
liegenden Primizsen kaum jemals real zutref-
Fende motivationale Annahmen bilden und in-
soweil nicht zu wahren, sondern allenfalls 2o
petenticllen Erklirungen Mbren kinnen.
Sofern wir sosale Ergebnisse beobachien,
die de facto den Voranssagen sines strikten fa-
tionabwahlanzatzes entsprechen, bilden diase
Beobachiungen  interessante Explananda. Es
handelt sich um 2o erkldrende und keineswegs

um erklirenda Phinomens. Dall menschliche
Individuan sich so varhalien, ofs ob sie enispre-
chend der Annahmen des strikten Rational-
viahlansatzes motiviert wiren, implizdert ge-
rade nicht. dal der Raticnalwahlansatz die
wihre Erklirung fiir die heobachteten Phino-
mene bildet. Es besagt nue, dall man im Rah-
men  des  Rationalwahlansatzes  eing wfe-
schichioe ereihlen biante, die hinreichend zue
Phiingmenerklivong wiire. Denkl man elwa an
die klnssischen selaklionistischen Erkliirungen
eewinnmaximierenden Verhaltens auf Mirkien,
dann wird durch Angabe sines evolutioniren
Prozesses erklict, warum man das dem Ratio-
nalwahlmodell cnigprechonde Verhalien beoh-
achtet, Das Haupdverdienst dieser Erkldrung
besteht jedoch gerade darin, auf alle Annahmen
ainer tatsachlichen Motivation im Sinne der Ba-
tionalwahlthearls verdehten zu kimnen.

Gane allgemein werden o der Okonomik
Prakliken und Verhaltonsweisen, die typischer-
weise aufprund gamn: anderer als bewuli strate-
gizcher Uberlegungen entstanden sind, so be-
seheiehen, als ob sie aus lavter ndividweel] ratio-
nalen Wahlakten hervorgegangen selen. Diese
wissenschalllichen Beschreibungen  psendo-
strategischen Verbaltens als sBhetorike oo be-
zeichnen, ist nicht abwogip.

HE{-:{E-uE in Wissenschalt wmed '[:.r-:'l-.'l.»:i.:i" ;

Von der vorangehenden mul jedoch sine giine-
lich anders Vervendungsweaise des Rhetarikbe-
riflfes unterschieden werden, die in der Bheto-
rik selbst ein strategisches Mittel der Einfiof-
nabme sieht. Die Nubzung rhetorischer Tech-
iken als Mittel der Beginflussung wicrd seil der
Antike als ssophistisches Prakiik diskreditiert.
Aulterhalb des Wissenschaftshetriebes ist Rhe-
torik als Technologie der Uberzeugung jedoch
ein grundsitzlich akzeptables Instrument sira-
tegizcher Interessenverfolgung, Ob digses In-
strument letetlich zum Guten oder cum Schlech-
ten wirkt, hingt von den verfolgien Zielen ah.
Ok moan bestimimte Formen der Rhetorik e
wiingschenswerter als andere hilll, ist chonlalls
vor den im jeweiligen Kontext verfolgien Zielen
und Fwecken abhangig. Uberredung, Manipula-
tion und Indokirination werden wir in elnem
wissenschaftlichen Kontext sicherlich fir ilegi-



