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INTRODUCTION

Si 1a politique de rémunération de ses collabo-
rateurs joue indiscutablement un réle central dans
le fonctionnement de I'entreprise, le probléme de la
détermination du plan optimal de rémunération
g'avere clairement difficile ; 'importance de la litté-
rature sur le sujet, et son caractére pluri-
disciplinaire, en témoignent ; (pour une présenta-
tion et une mise en perspective, voir notamment :
COUGHLAN et SEN (1989)). La premiére diffi-
culté tient certainement a la définition méme du
rble que I'on entend faire jouer & la politique de
rémunération (voir en particulier I'approche typo-
logique de LAZEAR (1986)). Notre objectifici est de
déterminer des schémas de rémunération capables
d’amener chaque agent & retenir le comportement
qui satisfait au mieux l'intérét de Pentreprise.

1l existe une situation trés favorable : celle
dans laquelle toute opération de supervision est
possible et ceci, & un cofit relativement faible ; en
effet, il est alors suffisant de recourir directement
a4 Pautorité du dirigeant bien que, nous le verrons,
il ne soit pas nécessaire de retenir une solution
aussi tranchée, En revanche, lorsque le comporte-
ment de 'agent ne peut étre observé, ou lorsque les
coiits de contrle sont trop élevés, le dirigeant est
confronté 4 un probleme de hasard moral : amener
Pagent & retenir un comportement particulier sans
pouvoir vérifier le comportement effectivement re-
tenu. Dans ce cas, le principe de la théorie des
incitations, déja utilisé par FARLEY (1964), est
trés intuitif puisqu’il consiste & aligner les motiva-
tions de Pagent sur celles du principal (ici : le
dirigeant). Pour cela le principal détermine les
régles da jeu (ici : le schéma de rémunération) et
ceci, en respectant deux exigences : tout d’abord,
I'agent doit décider de participer au jeu (il doit donc

juger le contrat acceptable) mais encore, les regles
du jeu doivent amener 'agent & retenir unilatéra-
lement comme comportement stratégique le com-
portement désiré par le principal. Une solution a ce
probléme peut &tre celle consistant & laisser &
Pagent le bénéfice de la totalité du score qu’il
réalise en échange du paiement d’'une somme fixe
(franchise) : en maximisant son revenu, Fagent
maximise & une constante prés le score réalisé ; ce
dernier est transféré au principal via la franchise
dont le montant doit respecter la contrainte de
participation de 'agent. Cependant, dans Ia réali-
sation du score, le comportement de Pagent se
combine souvent avec intervention de phénome-
nes aléatoires. Des lors, la solution précédente, qui
dans ce cas fait supporter I'intégralité du risque &
Pagent, s’'avérera non optimale face & un agent
adverse aurisque. Laraison découle dela présence,
inhérente & cette solution, de coiits «d"assurance»
de "agent risquophobe (pour une mise en évidence
empirique de ces cotits voir notamment SEILER
(1984)). L"intérét que trouve alors le principal a
accepter un mangue & gagner sur la composante
incitation, de facon & réduire les cotits «d"assurance»
de I"agent risquophobe, était déja mis en avant par
STIGLITZ (1974) et, dans une approche plus empi-
rique, par CHETUING (1969).

Apreés avoir présenté, section 1, le modéle
utilisé, nous illustrons, sections 3 et 4, 'ensemble
des résultats évogués ci-dessus. Le type de modeéle
retenu a plusieurs fois été exploité dans la littéra-
ture (voir par exemple : PARSONS (1986), TIROLE
(1988)) ; trés dépouillé, il nous permettra de carac-
tériser explicitement la solution au probléme de
hasard moral en présence d’incertitude sur le score
réalisable. Le principal résultat de ce travail est
établi section 4. L’objectif est 1a de caractériser la
politique optimale de rémunération face & une
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population d’agents non homogéne. Le probleme de
hasard moral décrit ci-dessus (comportement non
observable et présence d’incertitude) est alors traité
dans un contexte d’asymétrie d’information : le
principalignore les caractéristiques de chaque agent.
Ce type de probléme a déja été pris en compte sous
différents aspects. En particulier, RAO (1990) con-
sidére que I'hétérogénéité des agents concerne les
 différences existant dans leurs niveaux respectifs
de savoir-faire ; chez LAFFONT-TIROLE (1986) et
chez PICARD (1987), les agents (les firmes dans le
modgle) ont une information privée sur I'impor-
tance de leur coflit de production ; dans GIBBONS
(1987), linformation privée des agents concerne le
degré de difficulté des opérations qui leur sont
confiées. Ces travaux sont menés sous lhypothése
de neutralité des agents vis-&-vis du risque. Nous
considérons ici que le principal se trouve face & un
ensemble dagents qui ne difféerent que dans le
degré d’aversion qu’ils éprouvent vis-a-vis du ris-
que ; et le principal ignore le degré d’aversion de
chaque agent. Les résultats de la section 3 permet-
tent alors de calculer un contrat de rémunération
optimal pour chaque type d’agent pris isolément.
Une politique envisageable par le principal pour-
rait ainsi consister 4 proposer cet ensemble de
contrats au choix des agents en espérant gue cha-
cun d’eux choisisse le contrat ciblant ses propres
caractéristiques. Malheurensement, nous montrons
que chaque agent considére que le contrat ciblant
les agents les plus adverses au risque est, pour lui,
le contrat préférable ; I'ensemble des agents choisit
ainsi le méme contrat. Le principal se heurte donc
12 4 un phénoméne de sélection adverse : le menu
proposé s'avére ne pas étre auto-sélectif. Il en dé-
coule, bien entendu, un manque & gagner pour le
principal.

1. LE MODELE

Nous considérons une relation entre un prinei-
pal et un agent caractérisée comme suit :

La valeur de Toutput (notée : V) dépend du
niveau d'effort de 'agent (noté : e), d'un paramétre
de productivité de cet effort (noté : p ) et d'une
variable aléatoire 6 d’espérance mathématique
nulle ;on a:

Vepe+8 ; E{8]=0

Le principal, supposé neutre vig-a-vis du ris-
que, cherche 4 maximiser la valeur de V, nette du
salaire versé a I'agent.

En échange d'un salaire W, agent choisit un
niveau d’effort e qui lui fait supporter un coit : Re?
(ot R est un paramétre correspondant i la désutilité
de Veffort). Cet agent est supposé adverse au risque
de sorte que son utilité nette est :
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U(W—Rez) U0 U <0

Danslecadre d'une activité alternative, 'agent
pourrait obtenir unsalaire Wy ; pour 'assurer de sa
participation, le principal devra donc faire en sorte
que l'utilité nette de Pagent soit au moins égale & :
U(Wp).

La réalisation de P'aléa ne peut étre observée
qu'aprés la signature du contrat portant sur la
rémunération W. Nous considérerons, bien gque
cela ne change pas Pargumentation, que 'observa-
tion de la valeur prise par O est postérieure au
choix du niveau d’effort de la part de I'agent.

Les caractéristiques de la rémunération W,
assurant la maximisation du profit du principal,
via Pincitation & Peffort de 'agent, dépendront des
relations informationnelles existant entre ces deux
centres de décision.

Une situation de référence est celle ol le prin-
cipal serait lui-méme son propre agent. Il égalise-
rait alors le colit marginal de Peffort a la producti-
vité marginale de cet effort, soit :

2Re= 1 ; ceci Paménerait donc & retenir un
niveau d’effort : e=;_R'

Un tel niveau d’effort lui assurerait alors une
espérance de profit :

o 2
B K
M=E p-|-El+0~R} L
[” (2R)+ R(zk) }
Un niveau identique de profit collectif peut

également é&tre réalisé par les deux centres de
décision : principal-agent dans le cas ott le niveau

) u?
soit : I = -
' 4R

d’effort retenu par Fagent est vérifiable 0 1 suffit
pour cela que le principal impose, par une relation

d’autorité, le niveau d’effort: e= ;—R . La maximisa-

tion de son profit personnel exige alors de saturerla
contrainte de participation de 'agent, c'est-a-dire,
de n'accorder & ce dernier qu'un niveau d'utilité :
U(Wgy). La rémunération W doit ainsi consister en
un salaire fixe couvrant le salaire de réservation

2
Wy augmenté du coit de V'effort imposé: R({—;;] ;

soilt :

2
W= Wy + £ conduisant & une utilité nette :

4R
U(W,)
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On vérifie qu'alors le principal réalise une
espérance de profit :

’ 2 2
H=E[u(i%]+e—(%+%)] soit:I‘I*—-%m\M

Nous montrons ci-dessous que le méme niveau
de profit peut encore étre obtenu sans évoquer une
relation d’autorité mais en recourant & une rému-
nération incitative.

2. REMUNERATION INCITATIVE LORS-
QUE I’EFFORT EST VERIFIABLE

Si le niveau d’effort retenu par l'agent est
vérifiable, cet élément peut servir de support a la
définition du schéma de rémunération : nous pou-
vons utiliser W(e). Nous ne considérerons que des
schémas de rémunération linéaires du fype :
Wi(e)=a+be c'est-a-dire : salaire fixe a , complété
d’'un taux d'intéressement & effort b.

Considérons le comportement de 'agent face &
la rémunération W{(e)=a+be :

max iéniser Uf{a+be—Re?)
La condition de ler ordre indique :

b
b-2Re)U' =0 it e m—
( e) soit:e =

Un taux d’intéressement b engendre donc un

niveau d’effort : e= % de la part de 'agent.

Afin d’amener ce dernier & retenir le niveau

d'effort : e= E&}E correspondant au profit maximum,

i . . . . _b__ _B .
le principal doit donc égaliser : e= TR 11 doit,

par conséquent, retenir un taux d'intéressement &
Veffort b=y .Lamaximisation de son profit exige de
satisfaire & 'égalité la contrainte de participation
de I'agent :

H

2
P rED = it a= W -2
U(a + p(iﬁ) R( 5 R) } U(W,) soit: a=W, 4R

La rémunération incitative optimale est done:

”2
W{e)y=Wq —H"H.Le
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Par construction, cette rémunération induit un
niveau d'effort eua‘% de la part de l'agent. Ce

dernier recoit alors un salaire identique au salaire
fixe qu’il percevait dans le cas ol 1a relation d’auto-
rité était utilisée :
pE Yo p?
Wo —EJ*LL(Z—R)—- Wo +—4—E
L'espérance de profit du principal est égale-
ment identique :

2
n=£__w,

4R

Nous pouvons remarquer gue le schéma opti-
mal de rémunération a comme particularité celle
de faire supporter I'intégralité du risque a Ia partie
neutre vis-a-vis du risque, ici : le principal. Le
salaire de I'agent né dépend pas de la réalisation de
T'aléa O ;la partie risquophobe est donc totalement
assurée. Le résultat sera différent dans la section

suivante ol apparait une situation de hasard mo-
ral.

3 10
L’EFFQ

CITAT LORS
EST PAS OBSERVABLE

Nous considérons & présent gue le niveau d’ef-
fort retenu par 'agent n'est pas observable ; seul
demeure vérifiable le niveau d’output réalisé : V.

Le principal se trouve done confronté ici 4 une
situation classique de hasard moral : amener’agent
aretenir un niveau particulier d’effort sans pouvoir
vérifier le niveau de cet effort. Et soulignons que,
ex-post, Pobservation de la valeur V ne permet pas
d’inférer quel a été le niveau d’effort retenu par

Pagent puisque la présence de I'aléa O fait que les
deux variables V et e ne sont pas en relation
biunivoque. Il découle gue I'autorité du principal ne
peut plus étre invogquée pour imposer un niveau
particulier d'effort & 'agent ; de méme, la définition
d’un schéma de rémunération incitatif ne peut plus
g'appuyer sur ce dernier élément : un salaire W(e)
n’a plus de signification.

L'effort non observable ayant un cofit pour
Pagent, un salaire fixe ne saurait inciter ce dernier
& un niveau d’effort particulier ; tout salaire incita-
tif doit donc étre fonction du niveau d’output réa-
lisé, qui constitue, & présent, le seul élément véri-
fiable. Nous ne considérerons ici encore que des
schémas de rémunération linéaires du type : sa-
laire fixe a, complété d'un taux d’intéressement b &

la valeur de Poutput réalisé : W(V)=a+bV.
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Cependant, une particularité nouvelle appa-
rait : le salaire étant lié au volume d’output réalisé
et, ce dernier comportant une composante aléa-
toire, le salaire comporte lui-méme une compo-
sante aléatoire ; deés lors, le degré d’aversion au
risque, de la part de 'agent, sera un élément déter-
minant dans la caractérisation du schéma optimal
de rémunération.

Dans une premigre étape, considérons le com-
portement de Vagent face & une rémunération
W(V)=a+bV:

maiiser E[Uta+b{pe+ 6)-Re? )]

La condition de ler ordre indique :

soit : e:-:b—‘u

(b —2Re)E[U']=0 R

Un taux d'intéressement b engendre donc un

niveau d’effort : e= g—‘; de la part de 'agent.

3a. REMUNERATION FORTEMENT INCITA-
TIVE

Le principal peut encore amener Pagent & rete-
nir un niveau d’effort e = j’zﬂﬁ identique a celui désiré

dans le cas o1 cet effort était observable : il hui suffit
a présent de retenir b=1,

La maximisation du profit exige de satisfaire &
Pégalité la contrainte de participation de I'agent ;
ceci impose, pour b=1, de retenir comme partie fixe
du salaire le montant a satisfaisant :

E[U(a + ;1(5%) +0- R(—zi‘ﬁ)z ﬂ =U(W,)

2

soit : E U(a-i-f-ﬁ-i-e) =U(W,)

La sttuation de Pagent évoque alors une situa-
tion de sous-traitance : 'agent récupére, parb=1,la
totalité de la valeur de Poutput qu’il produit (en
supportant tout le risque) et paie la franchise -a au

principal (qui se trouve totalement assuré)(z).

Cependant, bien que le schéma de rémunéra-
tion ci-dessus améne l'agent & retenir un niveau
d’effort identique 4 celui retenu dans le cas d’effort
observable, le profit réalisé par le principal est ici
inférieur au profit correspondant a ce dernier cas,
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2
asavoir: M= %‘E -Wq. En effet, la rémunération ci-

dessus accorde a Pagent une espérance dutilité :

w2 2
ElUta+5—+0)| associée au gain : a+-— en
(@rZz+® & AR
espérance @ ; or, Pagent étant adverse aurisque, ce

niveau d'utilité est inférieur au niveau d’utilité
associé A ce méme gain en certitude ;on a:

¥ ool w
E[U(a + R +8)} UW,) < U(a + 4R]

It découl w2
coule ! Wy <a+EE

Le profit du principal : -a est donc tel que :

,u2

-3 < E - WO
Ce mangue & gagner par rapport a la situation
précédente s’explique comme suit : le schéma forte-
ment incitatif b=1, bien que conduisant au méme
niveau d’effort qu’en 'absence de hasard moral, fait
supporter la totalité du risque a la partie
risquophobe ; afin de satisfaire la contrainte de
participation de Pagent, le principal doit verser a ce
dernier une sorte de sur-salaire destiné & compen-
2
ser le fait que la rémunération a+~§~§n’est pergue
qu’en espérance et non pas en certitude. Clest
pourquoi un schéma de rémunération aussi forte-
ment incitatif s’avérera non optimal.

Nous montrons en effet ci-dessous que tout
schéma optimal de rémunération est un compromis
entre :

- un salaire qui engendre le niveau d'effort
optimal en 'absence de hagard moral (taux d’inté-
ressement égal & 'unité) mais qui accorde un sur-
salaire trop élevé 4 I'agent risquophobe afin de
compenser ce dernier d’avoir a supporter I'intégra-
1ité du risque ;

- un salaire indépendant de la réalisation de

Paléa O (taux d'intéressement nul) qui a le mérite
de faire supporter Vintégralité du risque & la partie
non risquophobe mais qui demeure non efficace en
terme d'incitation.
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3. LE _CRITERE D’'OP ALIT

Rappelons un résultat établi en début de sec-
tion : un taux d’intéressement b & la valeur de

Toutputréalisé V engendre un niveau d’effort ¢ = g%

de la part de I'agent.

L’espérance de profit du principal s'écrit donc :

+ (3a)-o)
N=Ey —|+0~a-bjp —{+6
{” [21{) (“ 2R

2 2,2
soit : TT=b-t- —awb B
2R 2R

Du point de vue du principal, un niveau de

profit donné peut ainsi étre réalisé par plusieurs

couples : salaires fixe - taux d'intéressement. Nous

désignons par (Tms)p:wg% le taux marginal de

substitution, & profit constant, entre ces deux com-
posantes de la rémunération. Nous avons :

. 2 2
(TmS) 2“@;&?&/@:“&4_9_&_
P db éb &a 2R R

L’espérance d'utilité de 'agent s'écrit :
bu bu ?
U=EUa+b uf —= |+0 |~R| =
[ [ (” (m) ) (2R) H
. bzuz
t: U= o e
S0i E[U(a+ iR +beﬂ

Du point de vue de I'agent, un niveau dutilité
donné peut ainsi 8tre procuré par plusieurs cou-

ples: {a,b}. Nous désignons par (Tims), =- "'2% le taux

marginal de substitution, & niveau d'utilité cons-
tant, entre ces deux composantes de la rémunéra-
tion. Nous avons :

Tout schéma optimal de rémunération
W{V)=a+bV est caractérisé par I'égalité :

(Tms) p =(Tms) 4.

Tout schéma optimal de rémunération satis-
fait ainsi :
2R E[oU']

b=1+—5
2 EU]

=

M. CAVAGNAC

28S

I’agent étant adverse au risque (U”<0), son
utilité marginale U’ est décroissante avec son sa-
laire ; par conséquent, pour tout taux d'intéresse-

ment b>0(4), nous aurons : E[6U]<0.
Il en découle : b<1.

Aingi, face a un agent adverse au risque, la
présence de hasard moral conduit le principal &
réduire ses exigences en matigre dlincitation a
Peffort comparativement a la situation ol le niveau
d’effort fourni par Pagent est vérifiable. La baisse
du niveau d’effort implique une baisse de la valeur
de Voutput réalisé mais cette perte est, jusqu'a un
certain point, plus que compensée par le phéno-
meéne suivant : en réduisant le taux d’intéresse-
ment au volume d'output, le principal réduit le
risque supporté par 'agent et réduit par la 'impor-
tance du sur-salaire & verser pour compenser ce
dernier de la nature aléatoire d'une partie de sa
rémunération. Bien entendu, le profit du principal
demeure tout de méme inférieur au profit réalisé en
Tabsence de hasard moral.

4. RE BATI INCITAT

EDT R O

T ASY-

Nous considérons a présent la sifuation dans
laguelle le principal se trouve face & un ensemble
d’agents dont I'attitude vis-a-vis du risque differe.

Pour simplifier le calcul des solutions explici-
tes, nous supposerons qu'il n'existe que deux caté-
gories d’agents :

- les agents de type 1, adverses au risque,
dont la fonction d’utilité est Uj(x)= X2

- les agents de type 2, neutres vis-a-vis du
risque : Up(x)=x.

Nous retiendrons également les valeurs nu-
mériques suivantes ;

V=3e+8 ; 6e{-22} , ces deux valeurs étant
équiprobables.

Ui zUz(WL—-E;Z} i=12,

Le salaire de réservation est supposé identique
pour tout agent : Wy =1.

Le niveau d’effort fourni par chaque agent
demeure non vérifiable de sorte que le probleme
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d’incitation s’inserit toujours dans un contexte de
hasard moral ; nous y associons & présent une
situation d’asymétrie d’'information : le principal
ignore le type de chaque agent. La seule informa-
tion dont il dispose concerne les effectifs de chaque

3

type ; respectivernent : aj et np

Une premiére politique de rémunération envi-
sageable de la part du principal est celle consistant
2 déterminer deux contrats de rémunération : un
premier contrat assurant la maximisation du profit
face aux agents adverses au risque, un second
contrat ciblant quant & lui les agents neutres vis-a-
vis du risque. La politique consisterait ensuite a
soumettre ces contrats aux choix des agents en
espérant que chacun d’eux choisisse spontanément
le contrat de rémunération ciblant ses propres
caractéristiques.

Lesrésultats établis précédemment indiquent,
pour les valeurs numériques a présent retenues :

- un taux d'intéressement b, engendre un
niveau d’effort ¢ = %b,- dela part des agents concer-
nés ;

- tout contrat de rémunération {a;,; }optimal
satisfait la relation (*) suivante :

2 E{oU;']

RN 72

i=12 (%

Considérons tout d’abord le contrat visant les
agents de type 1: Uj(x)=x"2,

Parmi les contrats de rémunération optimaux
vérifiant la relation (*), le contrat maximisant le

profit du principal est le contrat satisfaisant &
I’égalité la contrainte de participation de 'agent :

E[U{a, + b,(s@b,)+ e]--@b,]z}] = U(W,)

. ] 12 vz i

s0it : S(a, + -Z—bf —~2b,) ¥ %-[a, + %—bf . ZbJ e
A partir des équations (*) et (1), nous détermi-

nons en annexe le contrat de rémunération {1, }

maximisant le profit du principal face aux agents
de type 1:

¢ rémunération fixe : 4 =0,40
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* taux d’intéressement : 5; =%
Le niveau deffort induit par »=9/13 est
e; =27/26. En présence des seuls agents detype 1,le
principal réaliserait donc une espérance de profit :

4( (27 .
II= [E[—OAO + ?5(3[%) + B)Bn, soit : IT=0,56n,

* Considérons & présent le contrat visant les
agents de type 2 : Us(x)=x

Dans la relation (*) nous avons : E[6Uy']=0
puisque 1", est une constante ; ceci implique :

b,= 1.

Face & des agents de type 2 le principal n'est
donc pas amené a réduire ses exigences en matiére
d’incitation a l'effort comparativement a la situa-
tion of1 le niveau d'effort fourni par les agents est
vérifiable. Ce résultat est bien conforme & nos
résultats précédents puisque, ces agents étant neu-
tres vis-a-vis du risque, le fait de leur faire suppor-
ter lintégralité du risque n’exige le versement
d’aucun sur-salaire de compensation.

Parmi les contrats de rémunération optimaux
(b,=1, induisant ez =3/2), le contrat maximisant le
profit du principal est le contrat qui satisfait &
P'égalité la contrainte de participation de I'agent :

E U{a2 + 1(3@) + a)w @-ﬂ =U,(W,) ;

ceci implique @ ap = —-2-.

Le contrat de rémunération {a3,by} maximi-

sant le profit du principal face aux agents de type 2
est donc :

* rémunération fixe (franchise) : a3 = —%.

* taux d’intéressement : by =1

En présence des seuls agents de type 2, le

principal réaliserait donc un profit : 1= %ng .



Incitation & I'effort sous asymétrie d’'information

En conclusion, sichaque agent choisissait spon-
tanément le contrat de rémunération ciblant ses
propres caractéristiques, le profit du principal se-

rait ; IT=0,56n +%n2 .
Un telniveau de profit ne pourra cependant pas

8ire réalisé par le principal ; nous montrons en effet
ci-dessous que, face au menu :

Conirat n°1 ou “Contrat n°2
ay =0,40 ay =—514
by =9/13 by =1

chaque agent choisit le contrat n°1.
- Considérons tout d’abord les agents de type 1.

La construction méme du contrat n°l assure
& ces agents un niveau d'utilité égal & U1{Wy)=1 Le
contrat n°2 engendrerait un niveau deffort e,=3/2
et conduirait & un niveau d'utilité inférieur & Uy (Wy) ;
en effet, méme en majorant & zéro I'ufilité associée
4 un salaire de -1, on obiient :

E{U,(a,,b,.0)]= %(0) + %—(3)”2 =0,87<U,(W,)=1

- Considérons & présent les agents de type 2.

La construction méme du contrat n°2 assure-
rait & ces agents un niveau d'utilité égal a U, (Wg)=1.
Le contrat n°1 engendre le niveau d’effort e,=27/26
et conduit & un niveau d'utilité supérieur & Uy{wp)
puisque égal 4 :

E[U,(a,.b,,8)]= %(0,09) + j;:(2,36) =1,48>U,(W,) =1

2
(1} Nous supposons : -—“——->WD
4R

(2) Nous supposons W suffisamment faible pour a < 0.
(3Rappelons ' B[] = 0
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Chaque agent choigit ainsi le contrat n°1 ; la
proposition de choix : confrat n°l1 ou conirat n°2
g'avére donc ne pas étre auto-sélective. Par consé-
guent, au-deld du probléme de hasard moral, il
apparait ici un phénoméne de sélection adverse.
Ceci implique un manque & gagner pour le princi-
pal. En effet, le contrat n°1 conduit chaque agent a
retenirle niveau d’effort e=27/26 et, parla, n’assure
au principal qu’un profit :

M1=0,56(n; +r2)<0,56n] +5/4 np

CONCLUSION

Nous avons vuque le menu dont chague compo-
sante cible, de fagon optimale, un type particulier
d’agent s’avére ne pas étre auto-sélectif. Pour don-
ner au menu un tel caractére, le principal doit
modifier les confrats proposés de sorte que les
agents de type 2 décident d’abandonner le contrat
n°l pour le conirat n°2. Cet objectif peut étre
obtenu par deux politiques complémentaires : d'une
part, rendre le contrat n°2 plus attrayant en aug-
mentant la partie fixe de la rémunération ; d’autre
part, rendre le contrat n°l moins avantageux du
puint de vue des agents de type 2 tout en le mainte-
nant acceptable pour les agents de type 1 ceci, en
jouant sur la substitution : partie fixe-taux d’inté-
ressement. Le principal devra encore veiller & ce
que le coit du «bonus» 4 verser aux agents neutres
vis-a-vis du risque ne soit pas plus élevé que la
perte qu'il aurait & subir en choisissant de ne plus
gatisfaire la contrainte de participation des agents
adverses au risque.

Ces considérations, qui sont & la base de la
détermination de la politique optimale de rémuné-
ration incitative, en présence de hasard moral et
face & un probléme de sélection adverse, feront
Pobjet de la suite logique de ce travail.

{(4)Un toux dintéressement b5 0 est exelu car nous aurions alors E[Qu'] 2 0 contradictoire avec Uégalité ci-dessus.

(6} Une interprétation alternative, qui ne modifierait pas Uargumentation, consisterait & supposer que, face & un agent particulier, le

principal accorde une probabilité I
1, + 1,

al fait que cet agent soit du type ;i =12,
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ANNEXES

Nous déterminons ci-dessous le schéma de rémunération {a,,bl} maximisant le profit
' 1

du principal face aux agents de type 1 dont la fonction dutilité est : U, (x) = x2.

Nous disposons des deux équations établies section 4 :

b, = 1, 2E0U] ™
9 E[U,]
3
1 9 2z 1 9 2
E(a,—i-zb? —2b1) +5(a, +Z~bf +2b,) =1 )

Posons : A = (a,2 + %bf + 2b1) et B= (31 + %bf - Zb,)
11
¥.a contrainte de participation (1) devient : A?+B2=2 (1"

On peut ainsi écrire :
H 1

i 1
1 1 1 1 2 2 - L 1
_A2+Bzm[—A2+Bz) AT+B | _BoA _ b, dou:Bi=-2b+AZ  (2)

2 2

1 1
La relation (1') s'écrit & présent : A2 ~2b, +A?2 =2 soit: A=(1+b))’

En reportant ce résultat dans la relation (2) il vient : B=(1-b,)’.

En esplicitant la relation A = (1+b,)” on déduit: a, =1-(5/4)b}  (3)

Calculons a présent :

i, 1,27 1], 1,4
= -2-2(B) 2 |+={2-2(A) ? ! 1
E[eU,']__z[ 2B 2[ 2(3 ]_—2(B)2+2(A)2
E[U] 11t 11,3 st
SFEBY 2 {4~ —(A) 2 B2+A?
2[2( )32
1 !
En utilisant: A2 =1+b, et BZ=1-Db, onobtient:
E[6U;'
{ :]m«u?b,
E[U, ]

e

On peut donc écrire : b, = 1+-g-(w2b,) soit: b, = 3

La relation (3) permet alors de déduire : a, = 0,40.



