Genforhandling og Asymmetrisk

Information

I en Flerperiode Principol-agent

Model?

Hvornar er det rationelt at
genforhandle kontrakter?

Af Hans Frimor

Resume

Meange forretningsmeessige forhold reguleres af
Lomtrabter, der ved domstolenes eventuelle mel-
lemebamst sikrer gennenrioingelsen af aftalte vil-
£dr. Da en Fontrakt fan binder, lots mindst en
af parterne gnsker det, er det ilke givet, at fon-
trakter gennemfoves efier deres indhold. Kou-
trakenterse fan, hois de er enige derom, wndre
bontrakten eller heft af se bort fra den. Denne
mnlighed modelleres § detie papir som genfor-
handling efter forste periode i en ro-periode
principal-agent model, Genforhandling bevir-
ke, ar visse trusler bliver utroverdige, og der-
wed begreenses moengden af handfinger der ban
implementeres. Derimod begraonses mengden af
anvendelige bontralier itle. Ion forudsetning
Jor at fountrakter kan gennemivinges er, af det
er muligt af verificere en eventue! pisfigholdel-
se. Derfor forelonimer det fun mrafigt at bon-
trakere pd verificerbare hendelser. Det viser sie
imidlertid, at det via genforhandling er muliat
at kontrahere pd ikke verificerbar information.
Huvis genforfandlingen baseres pd verificerbar
information begreenses wreengden af implemen-
terbere handinger ibke, men derimod begreen-
ses meengden af anvendelige bontratier. Dette
Lan fore til, at det er aptimalt at udshyde mod-
tagelsen af iniformation, hoiftet er § modsat-
ning til den seedvantige foltlore, der gdr ud fra,
at tidlig modtagelse af information er at fore-
traebbe.
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Indledning

Inden for konomisk teori opererer man
sacdvanligvis med en anragelse om, at de
forskellige aktgrer kan forpligtige sig til at
gennemfgre en kontrake efter dens ind-
hold. Dette vicker umiddelbarr logisk,
men ved nermere eftertanke viser anta-
gelsen sig at vazre problematisk. Kontrak-
ter binder generelt kun, hvis mindst én af
kontrakeens parter gnsker at fastholde
kontrakeens indhold. Derfor kan en kon-
trakes parter ikke forpligtige sig til at und-
lade en genforhandling af en eksisterende
kontrakes betingelser, hvis situationen
skulle opstd, at begge parter er interesseret
i en &ndring af kontrakeen.

En kontrakes parter sgger gensidigr ac
inducere bestemte handlingsmgnstre via
bestemmelser i kontrakten, idet kontrak-
ten angiver vilkdrene, giver nogle verifi-
cerbare omstendigheder indurffer, Der
er imidlertid her to problemer. For det
fgrste kan der let opstd situationer, hvor
nogle angivne foranstaltninger ikke vil bli-
ve gennemfyre, fordi dec ikke er i nogen af
kontrahenternes interesse at gennemfere
kontrakten efter dens indhold. Sidanne
beringelser i en koncrake er alesd utroveaer-
dige og kan fplgelig ikke anvendes ul at
motivere en bestemt adfeerd. For det an-
det kan der fremkomme information, som
kun kontraktens parter kan observere. Da
hindhavelsen af konrrakesvilkdr i sidste
ende hviler pd domstolene, kan informa-
tion, som ikke kan verificeres (observeres
af udenforstdende), ikke eksplicit indgd i
en kontrakt. Ikke-verificerbar information
kan imidlerrid i visse tilfelde inkorporeres
via genforhandling, Den furste effekt be-
tyder gencrele et velferdstab, idet derer
handlinger, som ikke kan implementeres,
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nir visse ‘crusler’ ggres ucrovazrdige. Den
anden effekt af genforhandling er under
visse omstendigheder til fordel for kon-
traktens parter, men da de w effekeer ge-
nerelt optrazder samtidige, beror det pa
den konkrete situation, hvorvide genfor-
handling er fordelagrig eller ¢j.

I artiklen vil kontraktlige forhold i fler-
periode principal-agent modeller med
genforhandling under sivel symmerrisk
som asymmetrisk information blive be-
handlet. Principalen kan forrolkes som en
¢jer- eller en akrionarkreds, mens agenten
cr den leder, som ejerne har ansat til at va-
retage driften. Genforhandlingen finder
sted baseret pd et regnskabssignal, der
dels indeholder information angiende le-
derens handling og dels indeholder infor-
mation vedrgrende fremudige afkasti
virksomheden. Det viser sig, at jo mere in-
formation, vedrgrende lederens handling,
regnskabssignalet indeholder, jo mere for-
delagrig er muligheden for genforhand-
ling. Desuden kan det vises, at jo mere in-
formariv regnskabssignaler er vedrgrende
det fremtidige resultat, jo mindre effekt
har genforhandlingsmuligheden. Analysen
giver ydermere mulighed for at vurdere
regnskabssystemer med forskellige infor-
mationsindhold. Det viser sig, at regn-
skabssystemer, der er informative med
hensyn til lederens indsats, men mindre
informative med hensyn til det fremtidige
resultat, er at foretrakke frem for regn-
skabssystemer, der producerer information
vedrgrende fremudige betalinger, men
som er mindre informartive, ndr der plder
lederens indsats. Analysen muligggr ogsd
en analyse af den oprimale tidsmassige
fordeling af regnskabsinformation. Umid-
delbart skulle man tro, ar det ville vaere
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optimalt at modtage information s tidlige
som mulige, men det viser sig imidlertid
ikke altid ac vaere tilfazlder. Under visse
omstzndigheder kan det vere fordelagrigt
tidsmaessige at udskyde modragelsen af
regnskabsinformation.

I det felgende beskrives problemet me-
re indgiende, og en to-periode principal
agent model med genforhandling baseret
pd et signal fra et informartionssystem op-
stilles, hvorefter analysen gennemfpres
ved ar variere antagelserne vedrgrende in-
formationsindholdet og verificerbarheden
af signalet. Der sidste afsnit indeholder
konklusionen.

Modellen

I mange gkonomiske situationer, hvor en
analyse af principal-agent typen forekom-
mer passende, foriseeteer forholdet mellem
ejerkredsen og lederen igennem flere peri-
oder. Nir forholdet har en sadan karakeer,
er der sandsynligr, at konsekvenserne af
lederens handlinger i én periode ferst viser
sig flere perioder senere. Hvis tidligere
handlinger pivirker kommende resultater,
s vil langridskonerakrer vaere ar foretrak-
ke frem for koretidskontrakeer, med min-
dre det for hver periode galder, at perio-
dens resultat indeholder al nlgangelig in-
formation vedrorende lederens handling i
perioden (periodens resultat er en suﬁ'}ci—
ent statistik mht. periodens handling).

genforhandles rer sin informa- resultar modiages.

tion via sit valg Kompensation be-
af kontrakt tales til og forbru-
ges af agenten

Hvis dette kriterium ikke er opfyldt, s af-
haenger aflgnningen i den optimale lang
tidskoncrake af netop de fremtidige resul-
tater, som er informacive mht. adligere
handlinger. Ejerkredsen pilacgger alesd le-
deren risiko for at give denne incitamenter
til ar agere som gnsket. Problemer er
imidlertid, at langtidskontrakrer som regel
kan genforhandles. Lad os antage, at vi har
felgende tidslinie (Se ovenfor).
[nformatonen, der modtages pi t,, inde-
holder to informationssignaler, éc der ved-
rgrer lederens handling direkee, og ét der
vedrgrer der endelige resultat. Signaler,
der vedrgrer lederens handling, er ikke ve-
rificerbart, hvilket betyder, at det ikke er
muligt at kontrahere direkte pi dette sig-
nal. Da fordelingen af det endelige resul-
tat afhenger af lederens handling, inde-
holder bdde det endelige resultat og t,-sip-
nalet omhandlende dette resultat informa-
tion vedrgrende lederens valgre handling,
I det fplgende vil den generelle diskus-
sion blive illustrerer via falgende simple
cksempel. Pd t; underskrives en konerake
mellem en risikoneutral ejer og en ar-
bejds- og ristkoavers leder. Dernast vazl-
ger lederen med sandsynlighed ¢ haj, H,
og med sandsynlighed 1-4 lav, L, arbejds-
indsats for ferste periode. Pd t, observeres
forste periodes signal, ye Y={b, g}, ved-
rgrende det endelige resuloat, samt ferste
periodes signal, Ce Z={l, h}, vedrgrende
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n{g|indsats) m(G|g, indsats) n(G|b, indsats)
Hei, H 0,60 0,85 0,60
Indsats
Lav, L. 0,40 0,25 0,25

lederens arbejds indsats. Efter observatio-
nen af t,-signalerne genforhandles kontrak-
ten, herunder afslgrer agenten, hvilken
handling han har valgg, &, hvorefter det en-
delige resultar, xe X={B, G}, observeres, og
Iﬂnln-::m wiwd, x,d), betales til lederen (pi
t;). Arbejdsindsatsen pavirker sandsynlig-
heden for de observerbare hendelser sile-
des, at hgj arbejdsindsats medfgrer, at det
fordelagrige signal og senere resultat, g
hhv. G, bliver relative mere sandsynligt,
end hvis lederen valgte lav arbejdsindsats.
Konkret antages en sandsynlighedsstrukeur
som angivet i tabellen ovenfor.

Hvor ni{Glg, H) angiver sandsynlighe-
den for, at x=G, givet hgj indsats er valgr,
og g er obser veret pd t,. Denne struktur
indebazrer cksempelvis, at ®(G|H)=0,75
og, at m(G|L)=0,25. t(G|H)=n(G|g,
Hm(g|H)+n(G|b,
H)m(b|H)=0,85(0,60+0,60(0,40=0,75.

Lederen antages at have falgende nytee
af lgn og arbejdsindsats
In(w) - 1; hvis indsatsen
er hgj, H
In{w)

erlav, L

U{w, indsats) = . .
; hvis indsatsen

Hvis vi antager, at y og { er uobserver-
bare, samt at lederen har en reservati-
onsnytte pd 2, sd bliver den optimale
Igsning uden genforhandling; w(-, -, B, \) =
448 w(-, -, G, )= 33,12

Nir ejeren er risikoneutral, og lederen
er risikoavers, da er fortszteelsen af en
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langtidskontrakt, som pdlegeer lederen ri-
siko, inefficient, sd snart lederen har ud-
fgre sin handling, dvs., at ejeren kan opsu-
ge incitament-risikopraemien eller en del
heraf ved at tilbyde lederen forsikring.
Der eksisterer siledes en Pareto-forbed-
ring, som ejeren og lederen kan erhverve
via en genforhandling af risikodelingen in-
deholdt i den eksisterende konerake, Med
den angivne tidslinie er det pd genfor-
handlingstuidspunktet Pareto-optimale ac
tilbyde en fast lgn lig med sikkerheds-
akvivalenten af den eksisterende kon-
trakt. Bemazrk, at sikkerhedszkvivalenten
afhanger af signaler, v, modraget pi .

Ingen ny information

efter forste periode

Lad os indledningsvis antage, at begpe
stykker information efter fgrste periode ik-
ke kan observeres. Dette medfgrer, at
kompensationen udelukkende kommer til
at athange af informationen, som modta-
ges pa t,, Hvis lederen tilbydes den oprti-
male kontrakt fra situationen uden genfor-
handling, w{-, -, B,-}=4.48 w(-, -, G, ) =
33,12, og lederen valger en bestemt ind-
sats, s vil sikkerhedsakvivalenten kun af-
henge af den handling, som lederen har
valgr. I det angivne eksempel er sikker-
hedsakvivalenten pd genforhandlingstids-
punktet lig 20,09 (=exp{3}), hvis lederen
har valgt hgj indsats og 7,39 (=exp(2}]), hvis
lederen har valge lav indsats (bemark, at 3
= 0,25(In{4,48) + 0,75(In(33,12) = In(20,09)



ligesom 2 = 0,75(In{4,48) + 0,25(In(33,12) =
In(7,39)). Tror ejeren, at agenten har valgt
hgj (lav) handling, vil han pd genforhand-
lingstidspunkter tilbyde lederen sikker-
hedsakvivalenten pd 20,09 (7,39). Med
penforhandling vil kompensationen sile-
des ex-ante komme til at afhaenge af den
handling, som ejeren tror, lederen vil vael-
ee. Uanset hvilke forventninger ejeren har
til lederen, indser denne, at han, uanset
variabiliteten i den initiale konerake, vil £3
en fast lgn. Felgelig vil lederen valge den
handling, der kombineret med en fast lgn,
giver ham den hgjeste nytte. Ejeren forud-
ser naturligvis dette og beraler den ulsva-
rende lgn. Problemet er kort formuleret, at
givet de to parter ikke kan forpligtigte sig
til ikke at genforhandle, sd kan ejeren kun
f4 lederen ul at vaelge én bestemt hand-
ling med sikkerhed, nemlig den der inde-
barer der mindste personlige ubehag for
lederen. Hvis vi udelukkende betragter
rene strategier, kan lederen alesd ikke mo-
tiveres til at vaelge hgj indsats. (En ren
strategi indebaerer, at en bestemt handling
vazlges, mens agenten i en blander strategi
trckker lod om, hvilken handling han gen-
nemfgrer (mindst to handlinger vaelges
med positiv sandsynlighed)).

Hvis lederen i stedet for at vaelge én be-
stemt handling beslutter sig for at rrazkke
lod mellem den heje og den lave handling,
sd ved ejeren pd genforhandlingstdspunk-
tet ikke, hvilken type af leder han stir
over for (type defineres som den handling,
lederen har valge). Ejeren forecrazkker at
tilbyde lederen sikkerhedsakvivalenten
af initialkontrakten giver lederens hand-
ling, det vil sige 20,09 til den hgje og 7,39
til den lave type. Ejeren kan imidlerrid ik-
ke observere lederens handling, og da le-

deren har spillet en blandet strategi, vil
¢jeren ikke blot ulbyde en fast lgn. Det
kan vises, at lederen vil fi tilbudr to for-
skellige kontrakeer, nir der genforhandles,
en kontrake som indebmerer konstanc lgn,
og en kontrake hver kompensatonen af-
haznger af det endelige resultat. Den le-
der, som har taget den lave handling, den
lave type, vil ende op med en fast lgn,
mens lederen, som har taget hgj handling,
den haje type, vil fi en variabel lgn. Sam-
tidig vil den hgje type fi stgrre forventet
nytte af lgnkomponenten end den lave ty-
pe som en kompensation for det stprre
ubehag ved at vaelge den hgje handling.
Grunden er, at hvis lgnnen er voksende i
resultatet, sd folger det af ferste ordens
stokastisk dominans, at den hgje type vil
have en hgjere forventet nyeee end den la-
ve type, ndr der ses bort fra den negative
nyrre ved at arbejde hirdr. Den lave type
har altsd en mindre sikkerhedsakvivalent
end den hgje type, hvoraf det fplger, ac
den lave type vil acceprere alle fastlgns-
kontrakeer, som den hgje type vil accepte-
re, mens det omvendte ikke gaelder. Hvis
¢jeren under genforhandlingen tilbyder en
menu af kontrakrer bestdende af initial-
kontrakten samt en fast lgn, lig den lave
types sikkerhedsakvivalent af initialkon-
trakeen, sd vil den lave type vazlge sikker-
hedszkvivalenten, mens den hgje type
vazlger at fortsaerte med initialkonerakeen.
Dertte vil samuidig vazre optimale for eje-
ren, hvis sandsynligheden for, at han sedr
overfor en lav type, er tazc pd en. Hvis der-
imod sandsynligheden for, at han stdr
overfor en lav type, er tazt pd nul, sd har
ejeren incitament til at ignorere den lave
types cksistens og blot tilbyde en fast lgn
lig den hgje types sikkerhedsakvivalent.
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Da begge parter indser, at ¢cjeren under de
givne forudsetninger vil tilbyde en menu
af kontrakrer pd genforhandlingstidspunk-
ter, vil der ikke vaere nogen effeke af ac dil-
byde denne menu ex-ante.

Tilbyder ejeren ex-ante en menu be-
stdende af to punkter, en fast kompensa-
tion og en variabel kompensation, vil for-
skellen i nytee mellem de to typer, som
kan opretholdes i forbindelse med genfor-
handlingen, afhaznge af sandsynligheden,
hvormed lederen veelger lav eller hgj
handling. Jo lavere sandsynlighed for at
hg) veelges, jo stgrre forskel kan oprethol-
des. Hvis lederen vaelger en passende stra-
tegi (sandsynlighed), sd vil ejeren ikke tl-
byde xndringer i menuen (e¢jeren har intet
incitament til at genforhandle). Kontrak-
ten kaldes i 54 tilfielde renegotiation-
proof. Da begge parter ex-ante indser, at
inefficiente kontrakrer bliver genforhand-
let (indtil de er efficiente), er det uden tab
af generalitet ac restringere valget mellem
optimale kontrakeer til kun at omfacee
kontrakter, som er renegotiation-proof. Er
lederen indifferent ex-ante overfor valget
mellem hgj eller lav handling (nér der ta-
ges hensyn il omkostningerne ved de to
handlinger), si vil lederen vare villig til at
spille den af ejeren anbefalede blandede
serategi. Der eksisterer alesd en ligevaegr i
mixede strategier.

Det vi har argumenteret for indtil nu er,
at ejeren kan inducere mixede men ikke
(ikke-trivielle) rene Stratcgicr.“ Da ikke-
trivielle rene strategier ikke kan induce-
res, er gjeren generelt ddrligere scller, ndr
r,-signalerne er uobserverbare, og mulig-
heden for fuld forpligtigelse ikke eksiste-
rer. Det folger heraf, ar inefficiente trusler
generelr er pnskelige.
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I vores cksempel, vil ejeren tilbyde ful-
gende menu (som er optimal)

wi-, ., x, L}=7,39
wi-, +, B, H}=4,48 w(., ., G, H)=33,12

Denne menu er renegotiation-proof,
hvis lederen va:lger hgj indsats med sand-
synlighed mindre end 0,741, Bemark, at
den kontrakr, som den hgje type valger,
er sammenfaldende med lgsningen i situa-
tionen uden genforhandling. Der er altsd
sket en redukrion 1 de implementerbare
handlinger, men ikke i mangden af muli-
ge kontrakter.

Hovedbudskabet er, at genforhandlings-
muligheden i situationer, hvor informatio-
nen pd r, er uobserverbar, begraenser
maengden af implementerbare strategier,
idet genforhandling gor den optimale kon-
trake under fuld forpligtigelse utrovardig,
Derimod medfgrer muligheden for genfor-
handling generelt ikke en begraznsning i
macngden af mulige kontrakrer.

At agentens handlingsvalg er stokastisk
kan umiddelbart virke kunstigt, men kan
betragtes som en midde at introducere det
faznomen pd, at en forudsxening for an-
vendelsen af visse menuer (af kontrakter)
er, at kontrahenternes praferencer pd gen-
forhandlingstidspunkeer ikke er ‘common
knowledge’.

Observerbar handling

Hvis vi antager, at t,-signalet vedrgrende
lederens handling er perfekt, mens t-sig-
nalet ved rgrende det endelige resuluac er
uobserverbare, s kender ejeren, vanset le-
derens strategi, dennes sikkerhedsakvi-
valent pd genforhandlingstidspunkrer.
Dermed kommer genforhandlingen il at



foregd under symmetrisk information. Eje-
ren vil initielt tilbyde en variabel kompen-
sationskontrakt, men denne vil alod blive
genforhandlet til en fast lgn for lederen.

Ejeren suger faktisk incitamentrisiko-
pramien op.

[ eksemplet tilbydes lederen pd o) kon-
trakten wi-, -, B, - )=4.48 w(-, -, GG, -} =
33,12, Denne kontrakt genforhandles pd t,,
hvor lederen fir fulgende take-ic-or-leave-
it tilbud

wi-, H, x, 8)=20,09 ; ndr {=h er observeret
wi-, L, x, 8)=7,39 ; nir L=l er observerct

L.ederen vil vielge hgj indsats, og prisen
vil viere 20,09, mens den forventede lgn, 1
situationen hvor £ ikke er observerbar, var
25,96,

Hvis det ander signal, som observeres
samtidig med handlingen, inducerer en
andret sandsynlighedstordeling over re-
sultaret, vil derre signal reducere incita-
menterne til at genforhandle. Hvis denne
dimension af t,-signalet f.eks. afslgrer det
endelige resultac, i er der ingen ulbage-
vaerende usikkerhed og derfor inter at
genforhandle. Selv om det endelige resul-
tat ikke afslpres, vil et informacive signal, v,
medfgre en xndring af sikkerhedsazkviva-
lenten og dermed inducere risiko pd lede-
ren.

Hvis ikke det endelige resuleac afslgres
pd 1,, i gelder, | modsaztning il situatio-
nen hvor handlingen ikke er observerbar,
at genforhandling kan vare fordelagtig.
Arsagen til de divergerende resultater er
let at indse, idet informationsindholdet 1
de ikke-verificerbare signaler kun kan ud-
nyrees, hvis genforhandling er en mulig-
hed. 1 eksemplert, hvor lederens handling

afslgres for ejeren, kan denne information
ikke udnytees, hvis ikke kontrakten kan
genforhandles,

Hovedbudskabert er, at genforhandlings-
muligheden i nogle situationer med ikke-
verificerbare information er fordelagtig,
idet genforhandling muligggr en udnyteel-
se af den ikke-verificerbare information.
D.v.s. aci situacioner med ikke-verificerbar
information gger muligheden for genfor-
handling mazngden af mulige koncrakrer,

Ny information efter forste periode
Antag nu, at t-signalet vedrgrende lede-
rens handling er uobserverbart, mens t,-
signalet ved rgrende resultatet er informa-
tivt {og verificerbart). Da g-signalet reali-
seres, inden genforhandlingen kan nd at
finde sted, har ejeren mulighed for fuld
forpligtigelse med hensyn til decte signal.
Hyvis forskellige handlinger medfgrer for-
skellige sandsynlighedsfordelinger for sig-
nalernef/resultaterne pi de w tdspunkter,
sd kan sddanne handlinger induceres ved
hjalp af kun ét af de ro stykker informari-
on, Holmstrém (1979) viste imidlertid, ac
det generelt er inoptimalt kun at betinge
aflsnningen af kun éraf resultaterne. Be-
sparelsen ved at bruge begee resultater
skyldes en bedre risikodeling mellem ejer
og leder, relative tl situationen, hvor kun
ct af resuleaterne benyrees. Hvis ejeren in-
ducerer en ren strategi ved hjaclp af r,-sig-
nalet, 54 kender ejeren lederens sikker-
hedsackvivalent givet t-signalet. Derfor vil
en renegotiation- proof Konerake ikke kun-
ne athange af o-signalet. Informarionsind-
holder i det andet signal kan kun udnyt-
tes, hvis lederen spiller en blandet strare-
gi. Ejeren skal dermed foretage en afvej-
ning af gevinsten ved ar give store incira-
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menter vha. det fgrste signal/resultat ver-
sus omkostningerne ved ikke at kunne
bruge de forsikringsmuligheder, dvs. den
information, som ligger i det tidsmaessigt
efterfplgende resultat.

Rene strategier induceres via koncrakrer
som udelukkende afhaznger af det fgrste i
sekvensen af resultater (t,-signalet). En
sddan konerakr indebarer en hgj lgn il le-
deren, ndir et favorabelt signal observeres i
firste periode.

[ vort eksempel kan hgj handling indu-
ceres via fglgende kontrake

“’(1—’,1 3 Xy )=]48+41
wib, -, x, )=1

som giver anledning til en forventet lgn pd
89,45.

Udseender af den optimale konerake,
som inducerer en given hlandet strategi, er
imidlertid svaer at forudsige. Ex-ante kan
detikke udelukkes, at en sidan kontrakt
vil indeholde belgnninger betinger af ufa-
vorable signaler, selv om dette ville vare
inoptimale giver fuld forpligrigelse. Dert
kan imidlertid vises, at den optimale kon-
trake for en givet blander scrategi aleid i

den sidste periode indeholder belgnninger
for favorable resultater. Det kan ligeledes
vises, at kraftige incitamenter medfgrer en
positiv samvariation mellem grundlgnnen
og informationsindholdet i det ferste sig-
nal, samrt at variationen i den samlede af-
Isnning, givert realisationen af der fgrste
signal, er begraznset. Dette bidrager til for-
stdelsen af den ulsyneladende overvaegt i
anvendelsen af mere kortsigtede pracsta-
tionsmadl, som f.eks. regnskabsmazssige
overskud, i lederes aflgnning,

De optimale lgnskemaer, beregner som
en funktion af den sandsynlighed hvor-
med hg] handling gnskes valgt, fremgir af
tabell,

Det kan vises, at hvis lederens handling
kan observeres men ikke verificeres, in-
den kontrakten genforhandles, sd ensker
ejeren at udskyde modragelsen af informa-
tion vedrgrende resuleater til anden perio-
de. Grunden er, ar de forsikringsmulighe-
der, ejeren kan tlbyde lederen, mindskes,
nir den tilbagevazrende usikkerhed i lede-
rens aflgnning reduceres. Nar handlingen
ikke kan observeres, sd er den oprimale ti-
ming af informationsflowet modsat i den
forstand, art ejeren foretrmkker (og er villig

Tabel 1: Optimale lpnstemaer til implementering af blandede straregier.

$=0.99 [$=0,90 [$=0,80 [0=0,70 [$=0,60 |$=0,50 |0=0,41 |¢=0,30
wig,., x, L) |142,14 | 9537 | 59,84 | 36,53 | 21,52 12,08 6,81 7,00
wib, -, x, L) 1,03 1,34 1,83 2,55 3,62 5,33 7,80 7,60
wig, -, G,H) | 145,53 121,28 | 97,74 | 77,53 | 60,29 | 45,64 | 3553 | 34,57
wig, -, B, H) [141,03 | 88,03 | so.81 | 2842 | 1527 | 775 | 396 | 411
wi(b, -, G, H) 1,05 1,59 2,63 4,49 8,06 15,39 | 29,45 29,46
wib, -, B, H) 1,02 1,27 1,62 2,11 2,78 3,74 5,01 4,89
E[w|H] 87,33 70,36 | 53,31 43,51 3450 | 2827 25,84 | 25,85
E[w|L] 5747 | 3896 | 25,04 16,14 10,78 8,03 7.41 7,40
E[cost] 8703 | 67,22 | 49,26 | 3530 | 25,01 18,15 14,98 12,93
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til at spendere reale ressourcer pd) ac fd in-
formationen si tidligt som mulig. Arsagen
til dette skift er dels, at gjeren kan betinge
kontrakterne af det farstkommende resul-
tat og dels, at ndr alle resultater er verifi-
cerbare, er genforhandling ikke ngdvendig
for at kunne udnytee informationsindhol-
det i de tidlige signaler.

Baseret pd ovenstiende ville man for-
mode, at et informationssystem, som af-
slgrer information tidlige, vil dominere et
system, som afslgrer information sent (ndr
lederens handling ikke kan observeres).
Dette er imidlertid ikke tilfzldet. Det kan
vises, at givet informationsflowet ikke kan
fremskyndes, si findes der situationer,
hvori det er optimalr at udskyde afslgrin-
gen af al information til efter tidspunkret
for genforhandling, ogsd sclv om informa-
tionen er verificerbar. Eksistensen af mu-
ligheden for et informartionsoverflow skyl-
des 1 store trazk, at genforhandling pa ba-
sis af informarion bide begraenser mang-
den af mulige kontrakter og implementer-
bare strategicr, mens genforhandling uden
information kun begranser mangden af
implementerbare strategier.

I vorr eksempel er den laveste forvente-
de omkostning forbunder med at inducere
hgj handling 25,84, hvilket er foreneligt
med en sandsynlighed for hgj handling pi
0,41 og en forventet lgn tl lederen, hvis
han har valgt lav handling pd 7,41 (sc tabel
1). Hvis observationen af y var udskudc il
t;, kunne hgj handling induceres med en
forventer omkostning pd 25,71, hvilket vil-
le vazre forenelige med en sandsynlighed
for hgj handling pd 0,42 og en lgn pi 7,39
til lederen, hvis denne har valge lav hand-
ling. Bemaerk dog, at sandsynligheder for
hej handling pd over 0,42 ikke kan induce-

res, ndr v observeres pd t,. Dette betyder,
at udskydelsen af observa tionen af ¢, sig-
nalet vil vaere oprimalt for alle $<0,42.
Grunden er, at de to parter ikke kan for-
pligtige sig til at ignorere informationen
indeholdr pd t,.

Hovedbudskabert er, at i situationer,
hvor t,-signalet vedrarende det endelige
resultat er informative, medfgrer genfor-
handling ikke en reduktion i mangden af
implementerbare handlinger, men deri-
mod en reduktion 1 maxngden af mulige
kontrakter. Denne reduktion i mangden
af brugbare kontrakeer er i visse situatio-
ner s kostbar, at det er fordelagtigt for le-
deren at udskyde modragelsen af ¢, infor-
mationen, selv om dette medfgrer en re-
dukrtion i mangden af implementerbare
handlinger.

Ikke-verificerbar information

efter forste periode

Hvis t-signalerne er ikke-verificerbare, si
ved vi fra det forrige afsnir, at informa-
tionsindholdet i disse signaler kun kan ud-
nyttes, hvis der er mulighed for genfor-
handling. Det er imidlertid logisk, at kon-
trakten ikke eksplicit kan afhaenge af ik-
ke-verificerbar informartion. Derfor er
spgrgsmdlet hvor meger det *koster’, at t,-
informationen er ikke-verificerbar.

Nir t,-signalerne ikke er verificerbare,
sd er det formelle indhold 1 den eksiste-
rende fortsaerelse vafthangige af ¢-signa-
lerne, idet ¢jeren kun kan sknve kontrak-
ten betinget pd det endelige resultac. En
kontrake skrever pd det endelige resuleat
kaldes en basiskontrake. Ndr en basiskon-
trake er fastlage, lederen spiller en given
strategi, og en realisationen af t-signalerne
er observerer, sd kender begge parter ka-
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rakreristika ved den kontrake, der indgiis
via en genforhandling af basiskontrakeen.
For eksempel kendes sikkerhedszkviva-
lencen af basiskontrakten, ndr lederen spil-
ler en ren strategi. Muligheden af genfor-
handling beryder alesd, at lederen ex-ante
accepterer en kontrake, som de-facto kan
vaere afhaengig af bide ¢-signalerne sivel
som af der endelige resulear. Derfor er det
pd selve genforhandlingstidspunktet i
princippet uvacsentligr, hvorvide t-signalet
er verificerbart eller ¢j. Kun den eksiste-
rende fortsacteelse af kontrakeen har be-
tydning, idet denne bestemmer mangden
af mulige genforhandlingstilbud.

Hvis det antages, at t,-signalet, vy, er ob-
serverbart men ikke verificerbart, og at
handlingen ikke kan observeres, s kan
ejeren tilbyde lederen falgende basiskon-
trake (der kun afhwenger af © resultatet),

wiy, -, G, H) = 80,398 w(y, -, B, H) = 0,313
“'I[y! Xy IJ} = 5133

Hvis lederen valger en sandsynlighed
for hgy handling lig med ', vil kontrakten
blive genforhandler pi tr,. Dette bevirker,
at lederen de-facto stdr overfor fglgende
konerake ex-ante,

wig, -, G, H) = 45,64 w(g,-, B, H)=7,75
wib, -, G, H)=15,39 wib,., B, H)=374
wig, -, x, L)=12,08 w(b, ., x, L)=3533

Denne kontrake er identisk med kon-
trakeen fra wabel 1, hvor d=".. Det viser sig
altsd, at giver ¢p='{,, sd er den manglende
verificerbarhed af vy uden betydning (de-
facto afheenger kontrakeen af t-informa-
tionen, som hvis denne var verificerbar),

Ejeren er generele ddrligere stiller, ndr
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t-signalerne er ikke-verificerbare relative
til situationen med verificerbare t,-signa-
ler {tab af efficiens). Dette er logisk, da al-
le kontrakter, som er mulige i det ikke-ve-
rificerbare tlfazlde, ogsd er mulige i det
verificerbare tilfelde, mens der omvendte
ikke holder. Hvis den optimale verificer-
bare kontrakt for en given strategiprofil
kan implementeres gennem en betinget
genforhandling af en basiskontrake, si
medfgrer ikke-verificerbarhed inter tab af
efficiens (se eksemplet). Efficienstabet af-
haenger generele bade af strategiprofilen
og af informarionsindholdet i de o signa-
ler.

Mangel pd verificerbarhed medfyrer al-
tid tab af efficiens, hvis der ikke er mulig-
hed for genforhandling, mens derte ikke
altid er tilfazlder, nir genforhandlingsmu-
ligheden er til stede. Derimod er dec klart,
at genforhandling er en forudswetming for
en udnyttelse af ikke-venficerbar t,-infor-
mation. Et interessant spirgsmil er derfor,
under hvilke betingelser muligheden for
genforhandling er vazrdifuld. Generelr er
genforhandling fordelagtig, hvis 1) rene
strategier er implementerbare og 2) t-sig-
nalet er mere informative mht. handling
end der endelige resultat. Grunden er, at
hvis rene strategier er implementerbare, s3
implementeres de via -signaler. Hvis
ydermere 2) gazlder, sd beryder genfor-
handling i realitcten, at ejeren fir adgang
til et mere informativt informationssystem.
Dete er f.eks. tilfazlder, hvis g-signalet af-
slgrer lederens handling.

Der findes situationer, hvor én eller fle-
re af betingelserne ikke er opfyldt, men
hvor genforhandling alligevel er fordelag-
tig. Dette gaelder f.eks. i nogle sitnationer,
hvor t,-signalet er meget informativt mht.



handling, men rene strategier ikke kan im-
plementeres. Genforhandling tillader alrsd
ejeren at udnytee informationen i t,-signa-
let, men genforhandling umuligger samti-
dig implementeringen af visse strategipro-
filer. Hvilken effeke der domincerer, er det
vanskelige at sige noger om generelt, men
artiklen har forhibentlig bidraget til en
forsticlse af dette trade-off.

Resulraterne vedrgrende fordelagrighe-
den af genforhandling angiver ydermere,
hvilke egenskaber et internt regskabssy-
stem bgr have. Det interne regnskabssy-
stem bgir mile lederens handling ngjagrige,
men bgr ikke afslgre det endelige resuleat.
Grunden er, at et system med de gnskede
cgenskaber reducerer informationsasym-
metrien mellem parterne samtidig med, at
forsikringsmulighederne bibeholdes.

Konklusion

I ex principal-agent problem giver princi-
palen (ejeren) incitamenter ved at
pilzgge agenten (lederen) risiko. Dette er
imidlertid omkostningsfuldt, da en risiko-
avers leder kraver en incitamentrisiko-
praemie for at patage sig denne risiko. Nir
lederen har valge sin handling, sd er det ik-
ke l&ngere cfficient ac have risiko pd den-
ne. Hvis muligheden for at genforhandle
kontrakten skulle opstd efter, at lederen
har valgt handling, vil begge parter have
en interesse i at genforhandle den risiko-
fyldte kontrakt, idet de begge indser, at
incitamentrisikoprazmien kan komme til
udbetaling, hvis lederen opndr forsikring.
Hvis lederen vaelger en besteme handling,
38 penforhandlingen foregdr under sym-
metrisk information, vil lederen alud ende
op med en fast lgn lig med sikkerheds-
xkvivalenten af den initiale kontrake (gi-

ver handlingen, som cjeren tror, lederen
har valgt). Hvis ejeren tror, at lederen har
vazret ithardig, vil lederen fi en hgj lon,
men da ejeren ikke kan observere lede-
rens handling, vil lederen have incitament
til ikke at yde noget. Ejeren forudser dette
i ligevacgr, hvorfor der ikke vil vaere nogen
ligevagr i rene strategier, hvor lederen
va:lger en anden end den for ham mindst
ubehagelige handling,

Generelt er det sdledes, at nir genfor-
handlingen finder sted, efter lederen har
valgt sin handling, og der er fremkommet
information, men inden det endelige re-
sultat er realiseret, sd athenger konse-
kvenserne af genforhandlingen ngje af,
under hvilke informationsmassige betin-
gelser genforhandlingen foregdr. Hvis in-
formartionen, pd hvilken genforhandlingen
er baseret, er ikke-informativ eller uobser-
verbar, s medfgrer genforhandling gene-
relt et velfaerdstab. Grunden er, at rene
strategier ikke kan irnph:mcntcrcs,v Hvis
lederen derimod spiller en blandet strace-
gi, st foregdr genforhandlingen under
asymmetrisk information. Da lederens risi-
kopraference, givet en blandet strategi, er
privat information, vil ejeren ikke have in-
citament til at flerne al nsiko fra lederen.
Dette medfgrer, at implementeringen af
visse blandede strategier er mulig. Nér
genforhandling foregir, uden der er frem-
kommet information pd t,, er det kun
mangden af implementerbare strategier,
der pdvirkes. Mengden af mulige kontrak-
ter pivirkes ikke af genforhandlingen.

Hvis informationen, som genforhandlin-
gen baseres pd, pdvirker sikkerhedsmzkvi-
valenten af den initiale kontralke, s kan
rene strategier generelt implementeres.
Hyvis for eksempel informartionen afslgrer
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det endelige resulrar, s er der ikke nopet
at genforhandle, da der ikke er nogen til-
bagevarende usikkerhed. Genforhandling
har her ingen effeke. Hvis informationen,
hvorpd genforhandlingen baseres, derimod
ikke afslgrer hverken det endelige resultat
eller agentens handling, men er informativ
vedrgrende lederens handling samt det
endelige resultat, er problemet imidlertid,
at gjeren 1kke kan forpligte sig ol ikke at
udnytte informationen pid t,. Hvis genfor-
handlingen baseres pd informative signa-
ler, pdvirkes mangden af implementerba-
re strategicr generelt ikke. Derimod pdvir-
kes mangden af mulige kontrakter. Den-
ne begraznsning 1 mengden af mulige
kontrakter kan vaere sd kostbar, at ejeren i
nogle tilfelde vil foretrekke ar udskyde
observationen af information til efter, at
genforhandlingen har fundet sted.

Foregir genforhandlingen under sym-
metrisk information, for eksempel fordi le-
derens handling er observerbar for ejeren
(alene), si vil ejeren under genforhandlin-
gen tilbyde lederen sikkerhedsmkvivalen-
ten af dee initiale lgnskema givet den ob-
serverede handling. Dewe medforer, art re-
ne strategier kan implementeres uden
reclt ar legpe risiko pd lederen. Hvis ikke
kontrakten kunne genforhandles er det ik-
ke sikkerr, at ejeren kunne udnytre obser-
vationen af lederens handling, Da genfor-
handling siledes muligggr udnyteelse af
ikke-verificerbar information, kan genfor-
handling ogsd vare af positiv veerdi.

Der bedste der kan opnds med et infor-
mationssystem, som udelukkende giver
informartion vedrgrende fordelingen af det
endelige resultat, er den szdvanlige
lgsning fra situationen uden genforhand-
ling. Derimod muligger et informationssy-
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stem, der udelukkende oplyser lederens
handling til ejeren, implementeringen af
rene strategier uden den fra incitamentrisi-
kopreemien stammende meromkosining,
Da incitamentrisikopramien fjernes i gen-
forhandlingen, er det ikke gnskelige, at fa
information, som vil gdelegge muligheden
for genforhandling. Som konstaterer oven-
for vil information vedrgrende det endeli-
ge resuliat gdelagge eller begraznse mu-
ligheden for genforhandling. Derfor er
regnskabssystemer, der er informative
med hensyn ul lederens indsats, men min-
dre informative med hensyn cil det fremri-
dige resultat, at foretreekke for regnskabs-
systemer, der producerer information ved-
rgrende fremtidige beralinger, men er
mindre informative, ndr det palder lede-
rens indsats.

sSummary

Many business relations are regulated by con-
tracts to secure the enforcement of the provisions
contained therein, possibly through lepal action.
As @ contract is binding only if desired by ar
least one of the parties, coniracs are not certain
to be enforced according to their provisions, [f
they agree, the contracting parties may change
or disregard the contract altogether. [n the
article, this possibility is modelled as renegotia-
fion afier the first period of a fwe-peried, prin-
cipal-agent model. The result of renegotiation is
that certain Hreats become inefficient, which
means a limitation fo the chorce of implement-
able actions, not a limitation, however, to the
set of feasible contracts.

A condition for the feasibility of contracts is that
it 15 possible to venify a possible breach. There-
Jore it is possible to contract on verifiable events
only. However, renegotiation makes it possible
to contract on non-veriftable signals. If renego-



tiation is based on verifiable signals, the choice
of implementable actions will not be limited;
however, the set of feasible contracts will be
timited. The result may be that it is optimal to

Noter

" Da wiroveerdize truster itke pdvirker fontrahenternes ad-
Seered, sbulle man ikhe wmiddelbart tro, at sddanue besingel-
servidle inded | en optimal Lonteaks. Inidiertid Eau der
verre aptimalt ar lade wtroverdige trusler indpd, somr den
Hersis hoorped Fontrabien genforbaudies.

¢ Huis en Jertodes resudfat e en sufficient stotistid mhe, pe-
rigdens handling, beryder dette, ar de fremtialise resultater
ibbe fncleholder yderfigere informetion vedrdrende perio-
dens fandling, dos., ar sandsyntiphedsfordelingen over de
Srewmtichige resultarer groet periodens resuftar ibbe braver
Kenelsdadr 11l periodens handfing

¥ s probdemet skal veere interessant, skal det vaere § fe-
derens interesse at arbeiele sef fidt sons mintigt. Der folger
Kberaf som en implicir antagelee, ar det e noedfoendist ar
Peileegge feceren risiko for at fd dewne 1if at agere, som efe-
e guster

* Der er udelukbende Jorbrug pd t, idet forbrug pe bedde 1,
o £- Oifle Lreeve Sensyntagen (1 federens onsber vedrorende
ntertemporal indbamstudievning.
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