La théorie de I'agence et les contrats optimaux

Jean Magnan de Borniér

Table des mati eres

1 Les asynttries d’'information et leur impact dans la vie économique 2

1.1 Lemarckdestacots . ... ... ... ... ... ... ..... 2
1.2 Latheoriedusignal . . . . ... ... . ... ... L 3
1.3 Les asyratries d’information et les contrats : une prénai approche 4
1.4 Attitudefaceaurisque . . . ... ... ... 4
2 Un modele de contrat incitatif avec aka moral 6
2.1 Leprobkmedagence. . . ... .. ... .. ... .. 6
2.1.1 Strakgie dumanager(agent) . . . . . .. ... ... 6
2.1.2 Strakgie du propiétaire . . .. ... ... ... ..... 7
2.2 Lecasaleffortestobservable . . ... ............. 7
2.3 Lecasaleffortn'estpasobservable . .. ... ......... 8
2.3.1 Quelques directions d’extensiondurdled . . . . . . . . 10
3 Un mocdele de contrat incitatif avec information cactée 11
3.1 Caradtrisationdumodle ... .................. 11
3.1.1 Létatdumondeestobservable. . . ... ... ...... 12
3.1.2 Etatdumondeinobservable . ... ... ......... 13
Conclusion 14
Avertissement

Ce texte n'est qu'un rapidé&sung d’une partie s (trop ?) technigue du cours
“Economie des contrats”.

Il ne serta rien d'apprendre par cceur des formules reathtiques; en re-
vanche, ce document sera utile, on I'espdu moins, pour ceux qui voudront es-
sayer de rentrer quelque peu dans ¢gdilie sujet, ou de retrouver ciment ce
gu'ils n'auraient pas eu le temps de noter en entier.

*©Jean Magnan de Bornier Novembre 2004
TFaculé d’Economie Appliqée, Universié Paul @zanne Aix-Marseille et GREQAM. Courrier
électronique:jean.magnanb@univ.u-3mrs.fr



1 Les asymétries d'information et leur impact dans la vie économique

1 Lesasym étries d’'information et leur impact dans
la vie économique

La question de la quaéitdes biens est une question mettanéeitence la
nécessit - selon des techniques variables - d’'une dimension organisationnelle de
certains marobs.

1.1 Le march é des tacots

Un des modles les plus classiques est celui diLor . Il prend comme
exemple le maraldes voitures d’occasion, sur lequel il estime qu’ily a de "bonnes”
voitures et d’autres qui sont des tacots ("lemons”) @indésirables. Mais ce ni-
veau de qualé est inobservable, et il eledoule uneasymeétrie d’informatioentre
vendeurs et acheteurs : les premiers savent quelle est laégrlie qu’ils veulent
vendre, alors que les seconds se verront toujours dire que I'automobile gu’ils en-
visagent d’acgeérir est "en parfaitat”. Dans ces conditions les acheteurs doivent
consickrer que leur achat ressemideine loterie : si la probabiétd’acheter une
bonne voiture edb et celle d’acheter un tacot est tle 1 — b, et si la valeur que
les agents attribuent aux deux types de voitures est respectivegnent; < Vvp,
un acheteur rationnel (et neutre par rapport au risquejriva quebw, + tv; pour
I'achat d’une voiture d’occasion, ce qui esténitura la valeur d’'une bonne voi-
ture. Dans ces conditions, les prdgsdires de bonnes voituresfiereront les gar-
der que de les vendeeun tel prix, et le mardnhde I'automobile d’'occasion ne com-
portera que des tacots. Léfdut d’information sur la quaktdétruit le marcte des
bonnes voitures d'occasion. C’est legutonene appd sélection adversepuis-
gu’alors le march semble 8lectionner les seuls biens de mauvaise qialit

La question de la&dection adverse ne se limigvidemment pas au marehle
I'automobile d’occasion. Akerlof a moriérque I'assurance-maladie des personnes
agees est rendue quasiment impossible par éenexnécanisme (les personnes
en mauvaise sa@tne Ewelent pas leuétat, rendant ainsi trop eéhe I'assurance-
maladie pour celles qui sont bien-portantes. Oame il explique les taux d'igtét
treséleves dans certains pays eavéloppement par I'impossibiéitde discriminer
entre les bons et les mauvaistiteurs.

C’est I'organisation, prige ou publique, qui peut readiera ce probkme, et
permettrea ce march d’exister pleinement. La question est de savoir comment
I'information sur la qualié peutétre Evelee malge tout, soit en incitant les ven-
deursa révéler honmtement cette quadit soit en éterminant d’autres &thodes
impliquant par exemple des experts.

Les pouvoirs publics peuvenédider de mettre en place un syste de visite
obligatoire avant achat, quieboucherait par exemple soit sur unéubion de
l'information envers les acheteurs potentiels, soit sur l'interdiction de vendre les
tacots (auquel cas un maékerait aussi@truit). Mais les agents p@s peuvent
trés bien mettre en place un ste de certification de la quait les garages par
exemple proposent des visites permettant eiemniner la qualé du bien avant
transaction.
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L'organisation est @cessaire mais sa forme n’est passdmireea priori.

1.2 Lathéorie du signal

En reponse au probme poé par Akerlof, $exce élabore és 1973 la thorie
du signal. La question de base qui estgmsst celle de savoir comment des tra-
vailleurs plus aptes que la moyenne peuvent faire pour se distinguer des autres sur
le marcle du travail, c’esta-dire pour informer les employeurs de leurs talents.

Les hypotleéses de ce méde complexe sont les suivantes : les travailleurs po-
tentiels se divisent en deux égpories, selon leur producti@it les plus aptes ont
une productivié py, et les moins apteg, . Le niveau déducation est pergexclu-
sivementomme un moyen d’'annoncer sa cartgnce (le€tudes ne rendent pas
plus productif), et le cot d'uneéducation de niveaeestc(e, p), avecc(0, p) = 0,

et

ac(e, p) -0 ac(e, p) <0 ac(e, p)

oe op oeip

La premere iregalie signifie que plus le da de I'education grandit avec le
niveau déducation choisi, et la seconde que pour un nive@dutation dong,
le calt de I'education est plus lourd pour les moins aptes que pour les plus aptes
(). Le salaire gaga par le travailleui étantw;, il maximise son utilié qui est
ui(wi, €p) = wi—c(e, p) quandeet p sont ses caragtistiques. Le niveau @ducation
est choisi de magrea maximiser l'utiligé, cette maximisation intervient donc au
tout cebut detudes qu’il entreprendi@ventuellement.

Les firmes ont elles aussi une ségie dans ce made, straégie qui &pend de
leurs croyances

>0

1. quant aux aptitudes d’'un travailleur qui a un niveaéddication donae
(pluse est grand, plus il y a de chances qu’elle le classe dans les plus pro-
ductifs) ;

2. quant aux aptitudes d’un travaillediqui une autre firme affert un salaire
donre w (plusw est grand, plus il y a de chances qu’elle le classe dans les
plus productifs)

On n’entrera pas dans legétails de la moélisation, mais on &crira quelques-
unes de ses conclusions.

Deux types céquilibres peuvent se @senter dans ce jeu : deéduilibres
séparateurs” et desequilibres nélangeants”. Dans le premier cas, les plus pro-
ductifs choisissent tous un certain niveadlication non-nul, alors que les moins
productifs choisisser = 0 ; dans ce cas, chaque travailleur sérauréré a sa pro-
ductivité (p. ou py). Dans le cas dezquilibres nélangeants, le niveau@ucation
ne permet pas de renseigner sur la géalies travailleurs, et tous choisissent le
méme niveau ddducation ; le salaire seégala I'esgerance de productietdes
travailleurs.

Le fait qu'il y a deux types déquilibres montre que&mission de signaux sur la
qualite d'un produit par le vendeur n’est pas toujours uEcamisme stisant pour
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diffuser I'informatiort. Mais comme on I'a vu plus haut, il y a d’autres solutiéns
ce probéme ; cependant, rien n'assure que cette information sur la @palitt en
toute circonstancétre ditusee.

1.3 Lesasym étries d’'information et les contrats : une premi ere
approche

Les asyngtries d’information qui apparaisseayiresla signature des contrats —
par opposition avec le cas de Elaction adverse — sont cl&es en deux cagories :
— Elles concernent leactions d’'un des signataires du contrat, qui ne sont
connues que de lui; 'autre agent ne pedtifier qu'il fait bien cea quoi
il s’est engag ; on parle dénasard moral ou encorealéa moral
— Elles concernent deésformations que I'un des agents conitanais qu'’il ne
révelera pas et qui sont importantes pow@xécution du contrat. On utilise
le terme dinformation cachéecomme dans le casida flection adverse se
produit.
Celui des agents qui est la “victime” de I'asgirie d’'information est amén dans
la théorie,a cherchel cefinir le contrat de sorta limiter les consquences de
I'asymétrie. En prenant cette initiative il app@iraomme le “principal” du contrat,
l'autre étant un simple “agent”, quoique la relation entre les deux agents ne soit pas
nécessairement une relation d’auterit
Voici quelques exemples :

Domaine PriNcIPAL AGENT

Direction d’entreprise Propritaire Directeur saldg&i
Relations de travail Employeur Emplog
Contrat d’assurance Assureur Assl
Planification Plan Firme
Relations verticales Producteur Btaillants

Tas. 1 — Quelques exemples de relation principal-agent

1.4 Attitude face au risque

Il est essentiel ici de comprendre la formalisation de I'attitude des ageot®miques
face au risque. Quand un agent doit choisir entre deux ou plusieurs actions dont
'une au moins comporte deséals, I'attitude face au risque importe ; elle petie
une attitude neutre (neutraiau risque), d’aversion ou encore d’amour du risque.
Pour comprendre ces attitudes on prendra I'exemple sid@plifin choix entre

'Rothschild et Stiglitz ont cheréra aneliorer ce moéle en attribuant aux firmes udle moins
passif ; c’est la thorie du screening.
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deux gains : ugain str Ret une “loterie” £ = (Ry, Ry, a1, a»). Cette loterie signi-
fie que I'agent gagner®; avec une probabiita; et R, avec une probabiltas.
Le revenu espérée cette loterie est

R = CYlRl + a/2R2

Supposons maintenant que le revenu celfagt le revenu edpé de la loterieL,
R, sontégaux.

— Sil'agent est indtérent entre les deux branches de son choix, ihestre
au risque.

— Sil'agent péfere le revenu certaia la loterie, il est “risque-adverse” — un
horrible anglicisme qui n'&te supplaré par aucune expression francaise,
“risquophobe” nétant gére élegant ; il vaudrait mieux dire “allergique au
risque” ou “efractaire au risque”. Bref, il n'aime pas prendre des risques.

— Enfin, s’il préfére la loterie au revenu certain, il est amateur de risque.

On exprime cela de magtie plus pecise avec la fonction d'utiit es@rée.

Deux définitions

— L'utilit & esgerée(telle qu'elle aéte cefinie par Von Neumann et Morgens-
tern) est la valeur que I'agetonomique attribua une loterie quelconque,
U(L), et cette utilié depend des revenus et des probaslitElle est dduite
de I'utilité attribileea chacun des revenus possibléiecée des probabilis
respectives de ces revenus :

U(L) = arU(Ry) + a2U(R2)
C'est la “propréte d'utilité esgree”
— L'équivalent-certain d'une loterieEc (L) est la valeur eggée du revenu
gue cette loterie peut apporter, c'éstlire

Ec(£) = e1R1 + 2Ry

L’ aversion pour le risquese cfinit de mangre gerérale par le fait que I'utilié
esferée d'une loterie est igfieurea I'utilit & de I'equivalent-certain.

CZlU(Rl) + azU(Rz) < U(olel + a/2R2)

La fonction d'utilite estconcave.

A contrarig, on cefinit la fonction d'utilite esgrée d’un agendimant le risque
comme satisfaisarit :

a/1U(R1) + (l'zU(Rz) > U(aflRl + a/2R2)

La fonction d'utilité estconvexe.
La situation deneutralit & au risquequi correspona

a']_U(Rl) + a2U(R2) = U(a’lRl + a'sz)

La fonction d'utilite estlinéaire.
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2 Un mod ele de contrat incitatif avec al éa moral
2.1 Le probl éme d’agence
Soit un proprétaire d’entreprise qui chercleembaucher un manager. L'entre-
prise Ealisera un profit brut, fonction des “actions” du managerPar action on

peut cesigner une variable unigue qui séeaniveau d’'gfort du managerd € R),
ou une variable composite plus complegé@tant alors un vecteur daiid" :

€m
La relation effort-profit Le profitr déepend de2 mais d’'une mariire qui n'est
pas connue des acteurs ; dans le cas contrairéillatid’ observerr pour connére

le niveau d'dfort, et il n'y aurait pas d'asy#trie d’'information.
— On peutecrire cette relation

= f(geg)

ou £ est une variable éhtoire,
— Alternativement, on peut dire que

f (le)

est la fonction de den&tconditionnelle reliant le profit et le niveau fert.
On simplifiera I'analyse en supposant que le niveattdieest un scalaire pouvant
prendre deux valeursy (effort intense) ee (faible fort).
Les fonctions de distribution deconditionnela e sont suppases telles que :

F(rlen) > F(rleL), Vr

avec au moins une valeur gedlonnant une iagalié stricte.

Cela signifie simplement que le niveau attendu des profits qaandy est
plus grand que quand = e, les profits esprés sont d’autant plus grands que
I'effort du manager est grand. Eagignant paE() la fonction d'utilite es@ree, on
écrira donc :

E(m(w, en)) = E(r(w, €L))

2.1.1 Stratégie du manager (agent)
On suppose que le manager maximise une fonction dautifii, €) qui depend
positivement du salaire et negativement du niveau dtert :
ou
ow
u(w, en) < u(w, e ), Yw

>0

6
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Un cas particulier souvent utibsest celui d'une fonction d’utilé additive :
u(w, €) = v(w) — g(€)

On estime @réralement que cette utéitne peut pas descendre au dessous d’'un
certain niveau, quiésulte par exemple de I'existence d'un ma@adoncurrentiel

pour les managers, réat ; le probBme de maximisation du manager peécsire :
Max  uw,e) = v(w) - g(e)

tel que u(w,e) >u

2.1.2 Stratégie du propri étaire

Le propretaire cherché maximiser son surplus esp E(S), défini comme
I'espérance mathmatique de la dierence entre le profit brut et lamurération du
manager :

E(S) = \Ee(n(w, € — W)

Un contrat se cefinit par unschéma de rémunération(ay et unniveau d'gfort e:
Clw(n), €]
Le propriétaire cherche donc le contrat qui permettra de maxint$8j tout en
s’assurant que le manager en accepte les conditions, ce qui s'appeterainte
de rationalité individuelleou encore laontrainte de participation
u(w(r),€) > u
Le proprétaire devra donc&terminemw(r) ete de sortea réaliser :
Max  E(S) = E (x(w(x),€) - w(r))

tel que u(w(r),€) > u

2.2 Le cas o u l'effort est observable

On commencera par examiner le caslo’y a pas d'asyratrie d’'information,
a titre de éférence.

Comme le contrat fifie le niveau d'dort et que le profit dpend de ce ni-
veau et de variablesé&dtoires, le profit brut neggpend que du niveau dfert (pas
du salaire) et la maximisation du revenu du préfaire esequivalentex la mini-
misation du salairev(r). On peut @s lors eécrire le programme deédinition du
contrat optimal ainsi :

Min  w(r)
tel que u(w(r),e) > u
ou encore Min w(r)

tel que E(v(w(r)) - g(€)) > u
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On peut alors raisonner en degtapes :

1. Pour chaque niveau dfert possible, dterminer d’abord le sé&ma de&mureration
w(r) le meilleur;

2. puis choisir le niveau dffort qu’on écrira dans le contrat en fonction du
résultat de ketape (1)ey ou €.

Etape 1 :La valeur de I'éfort est donie ; le profit en@sulte de magire univoque.
Il N’y a qu’a maximiser I'utilié du profit net sous la contrainte de participation :

M inWI(E)(W(Jr))
tel que E(v(w(r)) — g(e)) > u

La condition du premier ordre correspondarte probdme est que

1 —
Vi) 7

ou vy est le multiplicateur de Lagrange assau prob@me. Siv’'(w) est une fonc-
tion décroissante, une seule valaumaximise le revenu net du proptaire. Cela
signifie quew(r) est une constante, c’eatdire quela schema de munération
optimal est un salaire fixe

Or on voit que cette fonction d’utitdu revenu, avec utiBtmarginale dcroissante
du revenu est concave, c'esstedire quele manager est allergique au risque —
“risque-adverse”.

Dans ce cas, le projitiaire dfrira au manager, compte-tenu du cagaetcomptitif
du marclé des managers, un salawex lui assurant une utilé&égalea son utilie
de eserve :

V(Wex) — g(€) = u

Cette solution implique que le manager serafiigdéent au niveau df®ort qui sera
spécifie dans ce contrat, puisque son niveau d'étiist @termire.

Si le manager est neutre envers le risque, alors (par exem(@g)= w et
V' (w) = 1 et I'expression ci-dessus est toujours vraie, quel que soit Ensalle
rétribution.

Etape 2 : Le choix du niveau d'ort peut se faire ensuite. Pour gagner plus le
propriétaire doit Emurérer son manager de manre plus large, en fonction de sa
désutilite g(e). Selon les paragtres du proldme le niveau d'#ort élewé ou faible
sera choisi (ce qui est en jeu est d'une part le salaire additior@uelssaire pour
compenser la variation d’utiBtduea une variation du niveau dtert, d'autre part
la variation de profit dué la méme variation du niveau d¥ort.)

2.3 Le cas ou l'effort n'est pas observable

On ne peut alors relier l&murération qu’atprofit observéuisqu’on n'obser-
vera pas I'&ort lui-méme.Etudions d’abord le cas d’'umanager neutre eu risque.
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Manager neutre au risque La fonction d'utilite du revenu peut &trirev(w) =
w. Le proprétaire esoud un rpogramme du type :

Max E(x(w, €) — w)
telque w-g(e) >u

ou encore w > U+ g(e)

Ceci revienta maximiser la fonction
E(r(w,€) —u-—g(e))

On obtiendra comme valeur optimale €lsoite_ soitey.

On peut alors formuler la proposition suivante :

PROPOSITION A : Si le manager est neutre au risque, un contrat optimal
engendre le méme choix gert et la méme utilité pour les deux agents que quand
I'effort est observable.

Pour montrer cette proposition, on suppose que le getgire dfre un contrat
W =  — a, Ol a est unesomme forfaitairéx determiner. Le propétaire abandonne
tous ses profits au manager contre le versement de cette somme.

Si le manager accepte cette proposition, il choisira alors Briamson niveau
d’effort en vue de maximiser son utéitqui est maintenant :

E(W(r) - 9(8)) = E(r — a - g(e))

et qui devraévidemmen@tre au moinggalea u. Cette fonctiona la constante
prés, est la rame que la fonction que le proptaire maximise dans le préaivhe
précdent :

E(r(w, ) —u—-g(e)

Ainsi, la valeur dee qui maximise le revenu du progtiaire dans le cas obser-
vable permet de maximiser I'utistdu manager ici. Le manager choisira donc le
méme niveau d'ffort que si celui-ciétait observable, sous contrainte de I'uéilit
de eserve. Appelons* la valeur de la somme forfaitaire qui satisfait exactement
cette contrainte de participation. On obtient pour le revenu du e :

o* = E(n(w, €) — u—g(e)

ce qui est le revenu gu'il obtenait dans le cas observable.

Manager réfractaire au risque Quand le manager edtfractaire au risque, les
incitationsa un dfort éleve ne peuvenktre mises en place qu’en le soumettant aux
aléas les au profit. On raisonne encore en détapes : maximisation pour chaque
niveau doni dee; puis choix dee.
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La maximisation du profit egquivalentea la minimisation du revenu du ma-
nager, avedeuxcontraintes :

MinE(w(r)) tel que:

E(v(W(r)) — g(e)) > u (contrainte de participation) et :
e maximise E(v(w(n)) —g(e) (contrainte d’incitation)

La nouvelle contrainte (d’incitation) signifie qu’il faut que le manager choisisse
de lui-méme le niveau d'&ort désie par le propgtaire, pour que le contrat soit
optimal.

1. Le proprétaire veut un niveau dffort bas qui maximisera son revenu. Il n'a
alors qua dfrir un salairew* équivalenta celui qu'il ofrirait en cas d'éort
observable, puisqu’ici I'fort fourni ne divergera pas de ffert demané :

W =vi(a+gle)

En cong€quence le manager choisijt qui minimise sa ésutilitt et obtient
I'utilit & de Eserve.

2. Le proprétaire maximise son revenu sile niveauftbet estéle\é. La contrainte
d’incitation exige maintenant que

E(v(W(r, en))) — 9(en) = E(v(w(r, eL))) — g(eL)

Le probEme de maximisation du revenu du pr@paire aboutiti deux mul-
tiplicateurs de Lagrange,ety, et la condition du premier ordre est :

_ f(rle)
f(rlen)

Dans un tel moéle, le salaire est bien fonction des profits, mais la variation n’est
pas recessairemrnt monotone (il peut arriver que le salaire diminue quand le profit
augmente, ce qui semble paradoxal).

Il sera tes dificile au proprétaire d'imposer unféort éleve quand il le sou-
haite, alors qu'’il lui est facile d’obtenir du managerfi@t le plus faible quand
c’est ce qui lui convient le mieux.

Dans des situationgiey serait choisi en cas d’observal#@ljt’'inobservabilié
de I'effort amenera parfoisx choisir pludt e_, ce qui constitue une distorsion en
termes d'dficacié économique.

+p{1 }

vw(r.e)

2.3.1 Quelques directions d’extension du mod ele

On peut ésumer rapidement quelquesrgralisations ou extension du nedd
de base ci-dessus :
— Holmstbm(1982) d’'un &té et Green et Sockey(1983) de l'autre ont ima-
giné un proprétaire qui recueille de I'information sur le niveau fitat en
comparant plusieurs managers (rates pluri-agents)

10
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— Bernheim et Whinston(1986) onédelop@ des modles pluri-principaux.

— Dye(1986) a sgcifie un moele ai I'effort serait observable moyennant un
colt pour le proprétaire

— Rogerson(1985) et Allen(1985) ont n@idé des situations de contraépetes
periodiquement (jeuxapetes)

— (etc...)

3 Un mod ele de contrat incitatif avec information

cachée
Dans le cas d’information caéb, I'agent conriaapres signature du contrat,
dans la griode d'execution, une information qui a un impact sur Esution, et
gue le principal ne peut observer. Il s’agit donc d’'une information concernant les
états du mondayui se Ealisent; il peut s’agir par exemple :
— De la fonction de cat, si 'agent est un producteur alors que le principal a
un résultat qui @pend de cette fonction : le principal pétite par exemple :

1. Le Gosplan (Bureau central de planification gtigue) cherchana
réaliser la plus forte production;

2. Le proprétaire d’'une entreprise qui a comfa gestion de son biénun
manager ;

3. Une agence dé&glementation cherchaatemg@cher I'agent qui est un
monopole d’abuser de son pouvoir de monopole.

— De la fonction de demande, si par exemple I'agent esétailthnt des pro-
duits fabrigws par le principal, qui ne conit@as le marcé final.
— eftc...

3.1 Caractérisation du mod ele

On imagine ici encore une relation progaire-manager ; le manager produit
un dfort observable, et |le profit est B de marire ceterministe au niveau df¥ort
(m(e)); il est croissant aveg, la productivi€ marginale de I'fort étant é&croissante :

Le propritaire chercha maximiser son revent(e) —w, etw le manager maximise
guanta lui son utilie
u(w, €, 6) = v(w — g(e, 0))

ou g repesente la @sutilitt de I'dfort, exprinée en termes mataire, c’es@a-dire
un cdit de production, et désigne letat du monde qui sé&alise et n'est observable
que par le manager. Le @best bien &r croissant avec Ifort, et cecroit avec la
mesure de Btat du monde :

@>O'@

5> % g9 <0

11
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Cette derriéire hypotkse signifie que la variableedignant Ietat du monde prend
une valeur pluglevee quand Etat du monde rend lféort du manager plus facile
a supporter.

On suppose pour simplifier I'exposition qu’il n’y a que deetats du monde
possiblespy etd,, avecfy > 6. On aura donc un €@ moindre ave®y, pour
un méme niveau d'ffort.Cesétats du monde apparaissent avec des prolabditi
sont respectivementy et A, (1 + AL = 1).

Le proprietaire est neutre au risque (ce gu'il maximise est son reveraigsp
le manager est quaatlui réfractaire au risque.

Le probEme ici est de @terminer quel contrat est la meilleuéponse en fonc-
tion de I'etat du monde :

Etat du monde 6y o,
l l
Contrat (WH, en) (WL, e)

Tas. 2 — Contrats egtats du monde

3.1.1 L état du monde est observable

Que se passe-t-il en I'absence d'agtrie d'information? Les deux agents
pourront trouver un contratéfini par les deux variables demureration et d’ef-
fort, auxquelles seront assiges des valeursspendant de &tat du monde.

Regardons les fonctions-objectif des deux agents.

La fonction du propri étaire || maximise son revenu net, qui est laférence
entre le profitr(e) et la @murération du managew(e) :

An(m(en) — wi) + AL (r(er) —wi)

C’est le revenu espé.

La fonction du manager Le manager maximise son utditi(w), et comme il est
suppog réfractaire au risque, elle n'est pas identigugon revenu. On supposera
ici qu’il estabsolument réfractaire au risquee qui signifie qu’il ne veut pas jouer
sur le niveau de son utiét: sa contrainte ne porte pas sur I'esgnce d'utilié mais
sur l'utilité elle-néme, ce qui explique que la contrainte de participatioreeste
pour chaque niveau de la varialsl¢voir ci-dessous).
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3 Un modeéle de contrat incitatif avec information cachée

Formulation du probl éme Ecrivons ce€lements sous forme d’un prafshe de
maximisation @ le manager est source de contraintes :

MAX Ay (n(en) — WH) + AL(r(eL) — wi)
tel que An[V(WH — g(en, O1))] + AL[V(w — g(eL. 6L))] > u

La deuxeme ligne de ce sy&sine exprime la contrainte de participatiogjaren-
contiée plus haut. La solution de ce $ste est constike de deux couples de
valeurs ¢j,. €},), (W] , €) (les variables étoiles ont leur valeur optimale), qui sont
tels quel'utilité marginale du manager est égalisée sur les deux étaest-a-dire
que

V(W — o€l 61)) = V' (W, — (el L)

Cela implique que I'utilié du manager aura dans les deux cas la valeur

En ce qui concerne le niveau ®fert, il sera tela I'équilibre quele bénéfice
additionnel de I'¢gfort est exactement égal a sa désutilité additionnelle.

Dans la mesurelol'attitude des deux agents envers le risque n’est pas iden-
tique, on voit que dans céfuilibre le prop@taire assume la totaditdu risque (le
manager est assicontre les variations de son ujt

3.1.2 Etat du monde inobservable

Quand le prop#étaire ne peut observer la valeur dele manager n'a pas
nécessairement iaet a la lui revéler, surtout dans le casi@’est le meilleuretat
du monde qui est @sent. Mais ce mensonge qui aboutira normaleraatitaisser
le niveau d'd¢fort du manager a unfiet negatif sur le profit et dons le revenu du
proprietaire. La question est donc pour le prépaire de savoir comment le saha
de emureration du manager devrditre fixé.

Supposons un étanisme @voyant que ds qu'il conné la valeur deg, le
manager lI'annonce et produit le niveau ftidet préevu pour cetétat du monde
et gagne le salaire pvu pour cetetat du monde. Le prop#iaire s’attendant au
mensonge possible doit &roir de rendre plus iBtessante pour le manager la
révelation du vraiétat du monde que le mensonge : c’est ce qu'on appelle la
contrainte de révélationu parfois dauto-sélectionCette contrainte pe@tre for-
mulée et ajoutea la contrainte de participation ci-dessus. Voici le 8yst qu’on
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3 Un modeéle de contrat incitatif avec information cachée

peutécrire :

MAX  Ap(r(en) — W) + AL(r(e) — w)
tel que (contrainte de participation) :

V(W — g(en,6n)) > U

v(wi —g(eL.6)) = u

et (contrainte de&elation) :
WH — d(eH, 1) > Wi — g(eL, OH)
wiL —g(eL, 6) > Wh — g(en, 6L)

Quand un contrat remplissant ces contraintes; (&), (Wi, €)) est troue , I'ef-
fort optimal ne @passera jamais ce qu'il est dans le cas observable daag)]’,
et sera le ramea ce gqu'il est dans le cas observale dagsatdy :

Ainsi, dans les cagy, il est probable que la solution optimale —celle d&tat
observable — ne sera pas atteinte. Il y a distorsion par rapdptimum cecrit
plus haut. On peut card@aiser cet optimum en disant que le pr@paire est pougs
a demander un niveau dfert plus faible que le niveau optimal parce qu'il aura
un salaire plus faiblé régler ; mais le manager n’est plus agseficacement, son

utilité peutetre sugrieureau dans letatd, .

Conclusion

La formulation matématique d’un prol@me de contrat optimal permet de ca-
racériser les solutions qui existent mais ne leur donne pas de formeetenca
théorie normative de I'agence repose suPlkincipe de réelation, selon lequel
tout résultat d'un contrat dans une organisation avec information décentralisée
(donc éventuellement information privée) peut &tre mis en place par un mécanisme
simple (non défini) par lequel chaque agent enverrait des messages contenant
des informations privées a un médiateur unique (et bienveillant) qui en retour
conseillerait aux agents ce qu'ils doivent faifel’ équilibre les messages seraient
vrais giacea des contraintes d'incitation at'explicitation des objectifs de I'orga-
nisation.

Cette approcheés gerérale ne dit rien sur les@eanismes concrets permettant
de €aliser les objectifs. Elle permet cependant de voir que de tanismes sont
extemement nombreux. La TNA parle d'un “€beme de Non-Pertinence” (ou
Irrelevance Theorem), qui signifie qu’au fond les institutions ceies auraient
peu d’'importance, pourvu qu’'on sachetérminer legtats déquilibre.

On voit la distance existant entre la TNA et I&trie reo-institutionnaliste de
Williamson.
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