
Vahlens Kurzlehrbücher

Organisation

Organisationsgestaltung, Principal-Agent-Theorie und Wandel von Organisationen

Bearbeitet von
Prof. Dr. Marcus Oehlrich

1. Auflage 2016. Buch. XIII, 187 S. Kartoniert
ISBN 978 3 8006 5232 7

Format (B x L): 16,0 x 24,0 cm
Gewicht: 374 g

Wirtschaft > Management > Unternehmensorganisation & Entwicklungsstrategien

Zu Inhalts- und Sachverzeichnis

schnell und portofrei erhältlich bei

Die Online-Fachbuchhandlung beck-shop.de ist spezialisiert auf Fachbücher, insbesondere Recht, Steuern und Wirtschaft.
Im Sortiment finden Sie alle Medien (Bücher, Zeitschriften, CDs, eBooks, etc.) aller Verlage. Ergänzt wird das Programm
durch Services wie Neuerscheinungsdienst oder Zusammenstellungen von Büchern zu Sonderpreisen. Der Shop führt mehr

als 8 Millionen Produkte.

http://www.beck-shop.de/Oehlrich-Organisation/productview.aspx?product=16582685&utm_source=pdf&utm_medium=clickthru_lp&utm_campaign=pdf_16582685&campaign=pdf/16582685
http://www.beck-shop.de/trefferliste.aspx?toc=9944
http://www.beck-shop.de/fachbuch/inhaltsverzeichnis/Oehlrich-Organisation-9783800652327_2706201606152002_ihv.pdf
http://www.beck-shop.de/fachbuch/sachverzeichnis/Oehlrich-Organisation-9783800652327_2706201606152141_rg.pdf


Vahlens Kurzlehrbücher Oehlrich – Organisation Herstellung: Frau Elstner 
Änderungsdatum: 02.06.2016  Status: Imprimatur  Seite 138 He

4 Principal-Agent-Theorie138

 

*

*

s(x), a a

G, a a

 == 
− ≠

für
Belohnung

für
. (13)

Die Lösung des Optimierungsprogramms erfolgt durch Bildung der Lagrange-
Funktion, indem die Kooperationsbedingung (11) nach null aufgelöst und mit 
dem Lagrange-Multiplikator λ an die Zielfunktion (10) angehängt wird:

 [ ] [ ]( )ˆL U x s(x) f (x|a)dx V s(x) f (x|a) dx C(a) Hλ= − ⋅ + ⋅ ⋅ − −∫ ∫  
. (14)

Es handelt sich dabei um die Kuhn-Tucker Lagrange-Funktion, wobei sich eine 
Interpretationsmöglichkeit des Lagrange-Multiplikators ergibt. Die notwendige 
Bedingung für die First-Best-Lösung (Ermittlung des optimalen Teilungsvertra-
ges s(x)) ergibt sich durch punktweise Differenzierung der Lagrange-Funktion 
nach s(x) und Nullsetzen:
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Es ergibt sich also auch im First-Best-Fall als Lösung der pareto-effiziente 
Teilungsvertrag (2) aus Unterabschnitt 4.2.1. Somit treten selbst bei Berück-
sichtigung des Zielkonflikts durch das dem Agent entstehende Arbeitsleid bei 
symmetrischer Informationsverteilung keine Wohlfahrtsverluste auf. Denn 
eine Anreizproblematik besteht im First-Best-Fall nicht. Der Principal gibt dem 
Agent das optimale Aktivitätsniveau vor und kann das von ihm tatsächlich 
gewählte Aktivitätsniveau beobachten und verifizieren. Zwar hat der Agent 
grundsätzlich die Möglichkeit, ein geringeres Aktivitätsniveau zu wählen. 
Jedoch wird er dies (als eigennutzenmaximierender Entscheider) nicht tun, da 
er die durch die Zahlung von G entstehende Nutzeneinbuße scheut. Dadurch 
ergibt sich lediglich die Notwendigkeit, das Ergebnis pareto-effizient zu teilen. 
Der unter dem Risikoteilungsaspekt optimale Anreizvertrag alloziiert wie der 
pareto-effiziente Teilungsvertrag in Unterabschnitt 4.2.1 das Erfolgsrisiko so, 
dass das von dem Einzelnen zu tragende Risiko gemäß (4) von den Verhältnis-
sen der Risikoaversionskoeffizienten beider Parteien, rA/rP, und ihren Verläufen 
abhängt. Sind beide Parteien risikoavers, dann haben grundsätzlich beide das 
Risiko zu tragen. Wird ein Vertragspartner mit steigenden Ergebnissen weniger 
risikoavers, so sollte er in diesem Bereich mehr Risiko tragen. Im Falle eines 
risikoaversen Agents und eines risikoneutralen Principals ist es immer optimal, 
dass der Principal das Risiko alleine trägt und der Agent ein Fixum erhält; der 
Grenzanteil des Agents s'(x) ist dann null. 

Wie an (15) ersichtlich wird, hat eine marginale Erhöhung der Belohnung an der 
Stelle x zwei Auswirkungen. Zum einen erfolgt eine direkte Verminderung des 
Erwartungsnutzens des Principals aufgrund des höheren Anteils des Agents 
am Ergebnis um U'[x − s(x)] · f (x|a). Zum anderen erfolgt eine indirekte Erhö-
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hung des Erwartungsnutzens des Principals aufgrund der Kooperationsbedin-
gung um λ · V'[s(x)] · f (x|a). 

Das optimale Aktivitätsniveau kann über die erste Ableitung der Lagrange-
Funktion nach a und Nullsetzen ermittelt werden:

 
[ ] [ ]( )a a

L
U x s(x) f (x|a)dx V s(x) f (x|a) dx C (a) .

a
λ∂ ′= − ⋅ + ⋅ ⋅ − =

∂ ∫ ∫ 0
 

(17)

Allerdings gilt dieses Ergebnis nur für den Fall, dass der Principal und der 
Agent homogene Erwartungen bezüglich der Wirkung der Anstrengung des 
Agents auf die Wahrscheinlichkeitsverteilung besitzen. Wenn der Agent aber 
hinsichtlich der Determinanten des Problems einen Informationsvorsprung 
besitzt (Hidden information), könnte er diesen zulasten seines Auftraggebers 
ausnutzen. Er wird dann seine (privaten) Informationen nicht wahrheitsgemäß 
an den Principal berichten. Sofern der Principal zumindest mehrwertige Er-
wartungen über die Determinanten besitzt, kann er seine Situation verbessern, 
indem er dem Agent mehrere Anreizverträge zur Wahl stellt.

4.3.4 Der Second-Best-Fall

Im Gegensatz zu den Annahmen im First-Best-Fall wird der Principal das vom 
Agent gewählte Aktivitätsniveau in der Realität nicht beobachten bzw. veri-
fizieren können. Er mag zwar Informationen über das Verhalten des Agents 
haben (dass dieser etwa regelmäßig an Kongressen im Ausland teilnimmt 
bzw. sich auch am Wochenende in seinem Büro aufhält), jedoch lassen diese 
Informationen keinen (sicheren) Rückschluss auf das „wahre“ Aktivitätsniveau 
a des Agents zu. Schließlich könnte dieser eine Kongressteilnahme lediglich als 
Vorwand für einen Kurzurlaub nutzen bzw. seine Zeit am Arbeitsplatz dazu 
nutzen, den nächsten als Kongressteilnahme getarnten Urlaub zu planen. Ein 
Forcing-Contract ist in dieser Konstellation nicht mehr durchsetzbar. Denn selbst 
wenn der Principal Anhaltspunkte für ein abweichendes Verhalten des Agents 
hätte (dieser realisiert nicht das vorgegebene Aktivitätsniveau a*), wäre dennoch 
eine rechtliche Durchsetzung ohne stichhaltige Beweise kaum denkbar.

Um eine fristlose (außerordentliche) Kündigung aussprechen zu können, bei 
der das Arbeitsverhältnis sofort und ohne Einhaltung einer Kündigungsfrist 
beendet wird, muss nach § 626 Abs. 1 BGB ein wichtiger Grund vorliegen, 
aufgrund dessen dem Arbeitgeber „unter Berücksichtigung aller Umstände 
des Einzelfalles und unter Abwägung der Interessen beider Vertragsteile die 
Fortsetzung des Dienstverhältnisses bis zum Ablauf der Kündigungsfrist oder 
bis zu der vereinbarten Beendigung des Dienstverhältnisses nicht zugemutet 
werden kann“. Im beschriebenen Fall könnte sich eine fristlose Kündigung auf 
das (Fehl-)Verhalten des Arbeitnehmers stützen, wenn dieses als Arbeitsverwei-
gerung aufgefasst werden kann. Eine Arbeitsverweigerung liegt vor, wenn die 
Arbeit insgesamt verweigert oder absichtlich nicht die volle Leistung erbracht 
wird. Auch die Weigerung, Überstunden abzuleisten oder die Leistung kontrol-
lieren zu lassen, Berichte zu erstellen oder zu einer Rücksprache zu erscheinen, 
gilt als Arbeitsverweigerung. Grundsätzlich stellt eine Arbeitsverweigerung 
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nur in den Fällen eine ausreichende Begründung für eine fristlose Kündigung 
dar, wenn es sich dabei um einen groben oder wiederholten Verstoß handelt. 
Allerdings wird der Agent in Antizipation der Rechtslage kaum einen solch 
eindeutigen Anlass bieten. Zudem hat die Rechtsprechung zum Schutze der 
Arbeitnehmer die fristlose Kündigung an weitere Bedingungen gebunden. So 
hat der Arbeitgeber zugunsten des Arbeitnehmers abzuwägen, ob eventuell 
mildere Mittel in Frage kommen, wie eine fristgemäße Kündigung (ordentliche 
Kündigung) oder eine Änderungskündigung, bei der der Arbeitnehmer eine 
andere Aufgabe zugewiesen erhält, für deren Erfüllung er besser geeignet ist. 

Neben der arbeitsrechtlich nur begrenzt möglichen Bestrafung bleibt dem Prin-
cipal nur die Möglichkeit, den Agent über ein Anreizsystem zu einem zielkon-
formen Handeln zu bewegen. Ein solches Anreizsystem soll unter Ausnutzung 
des Eigeninteresses des Agents Entscheidungen sicherstellen, die sich möglichst 
mit den Interessen des Principals decken. Der Principal wird dann die Beloh-
nung des Agents vom realisierten (monetären) Ergebnis x abhängig machen, 
indem er ihn mit dem Prämiensatz s(x) beteiligt (Second-Best-Fall). Dadurch 
wird dem Agent aber auch ein Teil des Erfolgsrisikos aufgebürdet. Schließlich 
kann er mit seiner Anstrengung lediglich die Wahrscheinlichkeitsverteilung 
nach rechts verschieben. Jedoch kann sich aufgrund eines extrem ungünstigen 
Umwelteinflusses – auch bei möglicherweise hohen Anstrengungen des Agents 
– grundsätzlich immer auch ein sehr schlechtes Ergebnis einstellen. Der Princi-
pal muss somit in seinem Optimierungsprogramm den beiden Zielen der (pare-
to-effizienten) Risikoteilung und der Anreizsteuerung Rechnung tragen. Dies 
erfolgt durch Berücksichtigung der Anreizbedingung (12), die im First-Best-Fall 
nicht erforderlich war. Der allgemeine Optimierungsansatz kann demnach über 
die Bildung der Langrange-Funktion mit der Zielfunktion (10) erfolgen, an die 
die Nebenbedingungen (11) und (12) mit den Lagrange-Multiplikatoren λ1 und 
λ2 angehängt werden (Kuhn-Tucker-Bedingung): 

 

[ ] [ ]( )
[ ]( )a

ˆL U x s(x) f (x|a)dx V s(x) f (x|a)dx C(a) H

V s(x) f (x|a)dx C (a) .

λ

λ
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∫ ∫
∫
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(18)

Die Lagrange-Multiplikatoren bewerten marginale Veränderungen der Rest-
riktionen der Nebenbedingung (11) und (12) in Werteinheiten der Zielfunktion 
(10): λ1 gibt demnach im Optimum an, wie stark sich der Erwartungsnutzen 
des Principals erhöhen würde, wenn der Mindestnutzen des Agents Ĥ um eine 
marginale Einheit sinken würde. λ2 gibt entsprechend an, wie stark sich der 
Erwartungsnutzen des Principals erhöhen würde, wenn das Grenzarbeitsleid 
des Agents C'(a) um eine marginale Einheit sinken würde. Gilt λ1 > λ2 (bzw. λ2 
> λ1), so erhöht eine marginale Senkung des Mindestnutzens des Agents (bzw. 
des Grenzarbeitsleids) den Erwartungsnutzen des Principals in stärkerem Maße 
als eine marginale Senkung seines Grenzarbeitsleids (bzw. seines Mindestnut-
zens). Die beiden Lagrange-Multiplikatoren zeigen damit an, wie restriktiv die 
entsprechende Nebenbedingung in der optimalen Lösung wirkt. Je höher λ1 ist, 
desto stärker wirkt die Mindestnutzenbedingung in der optimalen Lösung. Ist 
λ1 = 0, dann ist die Mindestnutzenbedingung in der optimalen Lösung nicht 
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bindend; sie fällt aus der Langrange-Funktion heraus. Je höher λ2 ist, desto 
stärker wirkt die Anreizbedingung in der optimalen Lösung. Ist λ2 = 0, dann 
ist die Anreizbedingung in der optimalen Lösung nicht bindend. Der Agent 
wird dann von sich aus das optimale Aktivitätsniveau wählen; es ergibt sich 
die First-Best-Lösung mit pareto-effizienter Risikoteilung.

Die notwendige Bedingung für die Second-Best-Lösung (Ermittlung des opti-
malen Anreizvertrages s(x)) ergibt sich durch punktweise Differenzierung der 
Lagrange-Funktion nach s(x) und Nullsetzen:

a

a

L U x s x V s x V s x
f x a f x a f x a

s x s x s x s x
U x s x f x a V s x f x a V s x f x a

1 2

1 2

[ ( )] [ ( )] [ ( )]
( | ) ( | ) ( | )

( ) ( ) ( ) ( )
[ ( )] ( | ) [ ( )] ( | ) [ ( )] ( | ) 0.

λ λ

λ λ

∂ ∂ − ∂ ∂
= ⋅ + ⋅ ⋅ + ⋅ ⋅

∂ ∂ ∂ ∂
′ ′ ′= − − ⋅ + ⋅ ⋅ + ⋅ ⋅ =

 (19)

An der punktweisen Ableitung der Lagrange-Funktion nach s(x) wird der 
Unterschied zum First-Best-Fall deutlich: In (19) ist gegenüber (15) der Term 
λ2 · V'[s(x)] · fa(x|a) hinzugekommen. Im Unterschied zur notwendigen Bedin-
gung der First-Best-Lösung hat eine marginale Erhöhung der Belohnung an der 
Stelle x demnach drei Auswirkungen: 

Erstens erfolgt eine direkte Verminderung des Erwartungsnutzens des Prin-
cipals aufgrund des höheren Anteils des Agents am Ergebnis um den Betrag 
U'[x − s(x)] · f (x|a). Diese Nutzensenkung ist dabei mit f (x|a) gewichtet: Je größer 
die Dichte, desto stärker wirkt sich eine Erhöhung von s(x) auf den Erwartungs-
nutzen des Principals aus. 

Zweitens erfolgt eine indirekte Erhöhung des Erwartungsnutzens des Princi-
pals aufgrund der Kooperationsbedingung um λ1 · V'[s(x)] · f (x|a). Im Optimum 
ist die Kooperationsbedingung als Gleichung erfüllt. Bei einer Erhöhung von 
s(x) an einer Stelle kann der Anteil des Agents an anderen Stellen gesenkt 
werden, ohne dass die Kooperationsbedingung verletzt wird. Dies setzt λ1 > 0 
voraus; der Grenznutzen für den Principal aus einer Senkung des Mindest-
nutzens ist dann positiv. In der Optimallösung ist diese Voraussetzung jedoch 
immer gegeben, da in der zugrunde liegenden Kuhn-Tucker-Formulierung die 
Nebenbedingung bindend sein muss. Andernfalls wäre eine weitere Erhöhung 
des Erwartungsnutzens des Principals ohne Verletzung der Kooperationsbe-
dingung möglich. Ähnlich kann für λ2 argumentiert werden, dass im Falle 
eines – wie angenommen – risikoaversen Agents auch die Anreizbedingung 
bindend sein muss (λ2 > 0). 

Drittens erfolgt eine indirekte Erhöhung bzw. Verminderung des Erwartungs-
nutzens des Principals aufgrund der Anreizbedingung um V'[s(x)] · fa(x|a). Denn 
eine marginale Erhöhung der Belohnung s(x) beeinflusst auch das Aktivitäts-
niveau des Agents, indem sich sein Grenzerwartungsnutzen um den Betrag 
V'[s(x)]  ·  fa(x|a) ändert. Der Grenzerwartungsnutzen des Agents steigt, wenn 
fa(x|a) positiv ist; dadurch verringert sich die Anreizproblematik. Der Grenzer-
wartungsnutzen des Agents sinkt, wenn fa( x|a) negativ ist; dadurch vergrößert 
sich die Anreizproblematik. 

Die notwendige Bedingung für die Second-Best-Lösung aus (19) kann umge-
formt werden zu:
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af (x|a)U [x s(x)]
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V [s(x)] f (x|a)

λ λ
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= + ⋅ ∀
′ 1 2

 
(20)

Vergleicht man dieses Ergebnis mit der Bedingung für die First-Best-Lösung 
(16), so wird deutlich, dass im Optimum keine pareto-effiziente Risikoteilung 
herrscht. Diese liegt nur dann vor, wenn die rechte Seite der Gleichung konstant 
ist, d. h. λ2 = 0 gilt. Wie Holmström jedoch zeigt, hat der Principal ein Interesse 
daran, dass der Agent ein höheres Aktivitätsniveau realisiert, d. h. λ2 > 0 gilt. 
Das optimale Aktivitätsniveau des Agents im Second-Best-Fall ist also geringer 
als das optimale Aktivitätsniveau im First-Best-Fall. Im Second-Best-Fall tritt 
der Term af (x|a) f (x|a)λ ⋅2  hinzu, der das Ziel der Motivation repräsentiert. 

Trotz der höheren Beteiligung des Agents am Ergebnis, wird dieser in der 
Second-Best-Lösung bei nachvertraglicher Informationsasymmetrie ein ge-
ringeres Aktivitätsniveau wählen als in der First-Best-Lösung. Damit sind die 
Ziele der Anreizgestaltung, Risikoteilung und Motivation, nicht erfüllt, da keine 
pareto-effiziente Risikoteilung vorliegt und das optimale Aktivitätsniveau der 
First-Best-Lösung nicht erreicht wird. Für den Principal ergeben sich somit in 
der Second-Best-Lösung Opportunitätskosten, die als Agency-Kosten bezeichnet 
werden.

Das optimale Aktivitätsniveau der Second-Best-Lösung kann wieder über die 
erste Ableitung der Lagrange-Funktion nach a ermittelt werden:

 

[ ] [ ]( )
[ ]( )

a a
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(21)

Diese Bedingung unterscheidet sich von der Bedingung (17) im First-Best-Fall 
durch den mit λ2 angehängten Term. Der mit λ1 angehängte Summand muss 
gemäß der Anreizbedingung (12) gleich null sein; damit vereinfacht sich die 
Bestimmungsfunktion für das optimale Aktivitätsniveau zu:

 
[ ] [ ]( )a aa

L
U x s(x) f (x|a)dx V s(x) f (x|a) dx C (a) .

a
λ∂ ′′= − ⋅ + ⋅ ⋅ − =

∂ ∫ ∫2 0
 

(22)

Wenn die Voraussetzungen des First-Order-Ansatzes erfüllt sind, lässt sich 
zeigen, dass der mit λ2 angehängte Term kleiner als null sein muss. Damit (22) 
erfüllt ist, muss demnach λ2 > 0 gelten. Wie aus (20) ersichtlich ist, bedingt ein 
Lagrange-Faktor λ2 ≠ 0 bei einem fa( x|a) von größer oder kleiner null eine Ab-
weichung von der pareto-effizienten Risikoteilung (16), die im First-Best-Fall 
gegeben ist. Gleichzeitig führt λ2 > 0 dazu, dass [ ] aU x s(x) f (x|a)dx− ⋅ >∫ 0 gilt. 
Somit ist das Aktivitätsniveau im Second-Best-Fall kleiner als dasjenige im First-
Best-Fall; der Principal hätte ein Interesse an einem höheren Aktivitätsniveau 
des Agents.

Der optimale Anreizvertrag ergibt sich implizit aus (20). An dieser Stelle soll die 
Verwendung der Intervallgrenzen [c,d+x] für den optimalen Anreizvertrag, s(x), 
aus (10) eingeführt werden. Falls die linke Seite von (10) im gesamten Intervall 
größer als die rechte ist, wird s(x) = c gesetzt. Falls die linke Seite von (10) im 
gesamten Intervall kleiner als die rechte ist, wird s(x) = d + x gesetzt. Für λ2 > 0 ist 
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somit der optimale (Anreiz-)Vertrag, wie er sich im Falle symmetrischer Infor-
mationsverteilung ergibt, bei einem risikoaversen Agent nicht erreichbar, wenn 
der Principal die Aktionen des Agents nicht beobachten (bzw. nicht verifizieren) 
kann. Eine Ausnahme bildet der Spezialfall eines risikoneutralen Agents, bei 
dem mit einem Prämiensatz von s(x) = x bei pareto-effizienter Risikoteilung die 
„richtigen“ Anreize gesetzt werden, so dass der Agent das optimale Aktivitäts-
niveau realisiert. Wenn dagegen wie in der hier angenommenen Ausgangslage 
der Principal risikoneutral und der Agent risikoavers ist, so wäre unter Risiko-
teilungsgesichtspunkten ein Fixlohn in Höhe von s x s=( )  optimal. Jede margi-
nale Beteiligung des Agents am Risiko würde zu Agency-Kosten in Form einer 
(vermeidbaren) Risikoprämie führen. Bei einer ergebnisunabhängigen Entloh-
nung hätte der Agent bei asymmetrischer Informationsverteilung immer einen 
Anreiz, das geringste Aktivitätsniveau a zu wählen. Wenn der Principal also 
ein höheres Aktivitätsniveau implementieren möchte, muss er den Agent mit 
einem vom Ergebnis abhängigen Prämiensatz entlohnen (s'(x) = x) und die er-
forderliche Risikoprämie gewähren. Der optimale Vertrag bei asymmetrischer 
Informationsverteilung löst den Zielkonflikt zwischen der pareto-effizienten 
Risikoteilung hinsichtlich des unsicheren Ergebnisses und der Motivation des 
Agents. Ist auch der Principal risikoavers, dann ist nicht mehr ersichtlich, in 
welchem Maße der optimale Prämiensatz s*(x) auf die Informationsasymmetrie 
zurückzuführen ist oder aber Konsequenz einer effizienten Risikoteilung ist. 

Für die Interpretation ist die Likelihood Ratio af (x|a) / f (x|a) von zentraler 
Bedeutung. Will der Principal ein höheres Aktivitätsniveau als a erreichen und 
erfüllt die Wahrscheinlichkeitsverteilung über das Ergebnis in Abhängigkeit 
von a die MLRP, so ist bei einem höheren Ergebnis auch ein „großzügigerer“ 
Anreizvertrag s(x) optimal. 

Aussagen über die Gestalt des optimalen Anreizvertrages lassen sich treffen, 
indem die notwendige Bedingung für ein Optimum

 
af x aU x s x

x
V s x f x a1 2

( | )[ ( )]
[ ( )] ( | )

λ λ
′ −

= + ⋅ ∀
′  

(20)

nach dem Ergebnis x abgeleitet wird:

( )
af x aU x s x s x V s x V s x s x U x s x d

dx f x aV s x
22

( | )[ ( )] [1 ( )] [ ( )] [ ( )] ( ) [ ( )]
.

( | )[ ( )]
λ

 ′′ ′ ′ ′′ ′ ′− ⋅ − ⋅ − ⋅ ⋅ −
= ⋅   ′    (23)

Nach Ausklammern des Quotienten U x s x V s x[ ( )] [ ( )]′ ′−  auf der linken Seite von 
(23) ergibt sich:

 

af x aU x s x U x s x V s x d
s x s x

V s x U x s x V s x dx f x a2

( | )[ ( )] [ ( )] [ ( )]
[1 ( )] ( ) .

[ ( )] [ ( )] [ ( )] ( | )
λ

 ′ ′′ ′′ − − ′ ′⋅ ⋅ − − ⋅ = ⋅     ′ ′ ′−     (24)

Da die rechte Seite größer als null ist, kann (24) unter Verwendung der Arrow-
Pratt-Maße aus (1) für den Principal (P) und den Agent (A) geschrieben werden 
als:
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( )

( )
( ) ( )

P

A P

r x s x
s x

r s x r x s x

 − >
   − −  

′
 . 

(25)

Der marginale Anteil des Agents am (monetären) Ergebnis ist ceteris paribus 
umso größer, je weniger risikoavers er ist. Je stärker risikoavers er im Vergleich 
zum Principal ist, desto geringer ist sein Grenzanteil und somit auch das von 
ihm zu tragende Risiko.
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