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Abstract 

Principal-agent teori finder udbredt anvendelse i analyser af incitamenter i 
organisationer, og herunder i forbindelse med analyser vedrørende lønsystemer. 
Der gives en oversigt over udviklingen inden for principal-agentteori med vægt på 
anvendelsen i forhold til udformning af lønsystemer. Først gives nogle eksempler 
på principal-agent problemer. Det basale principal-agent problem og dets løsning 
illustreres med udgangspunkt i en klassisk principal-agent model. Derefter 
fremhæves nogle centrale videreudviklinger af den klassiske model. Principal-agent 
teoriens empiriske relevans diskuteres, og i forbindelse hermed diskuteres den 
kritik, der er rejst af principal-agentteori. Der anføres en række årsager til at den 
simple principal-agent models implikationer kun i begrænset omfang genfindes i 
praksis. Afslutningsvis vurderes principal-agenttilgangens bidrag til løsning af 
incitamentproblemer, og der peges på nogle videre udviklingsmuligheder. 

Keywords: Principal-agent teori, agency teori, asymmetrisk 
information, incitamenter, løn, lønsystemer. 
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Indledning 
 
Principal-agent teori finder udbredt anvendelse i analyser af incitamenter i 
organisationer, og herunder i forbindelse med analyser vedrørende lønsystemer. I 
det følgende behandles principal-agentteori med vægt på anvendelsen i forhold til 
udformning af lønsystemer.  

Principal-agent teori kan betegnes som økonomisk teori om incitamenter 
(Gibbons 2001:1). Der sondres undertiden mellem normativ principal-agent teori 
og positiv agency teori (Jensen 1983), men grænsen er flydende. Forholdet mellem 
dem og forholdet til mainstream diskuteres i øvrigt indledningsvis. Først gives 
imidlertid nogle eksempler på principal-agent problemer. Det basale principal-agent 
problem og dets løsning illustreres med udgangspunkt i en klassisk principal-agent 
model. Derefter fremhæves nogle centrale videreudviklinger af den klassiske model. 
I den klassiske model er principal-agent problemet et spørgsmål om optimal 
risikodeling, hvor problemet er at finde den rette balance mellem incitamenter og 
agentens omkostninger ved at bære den risiko, der er forbundet med incitamenter. 
Senere er der i teoriudviklingen fokuseret på betydningen af at give agenten det 
rette incitament, eller at undgå ’at belønne A, mens man håber på B’ (Kerr 1975). I 
forbindelse hermed er der formuleret modeller, hvor målene er karakteriseret ved at 
målopfyldelsen ikke som i de simple modeller kan opgøres objektivt, således at det 
kan kontrolleres af tredjepart, men målene er karakteriseret ved at målopfyldelsen 
beror på en subjektiv vurdering, idet der indgår et skøn, som ikke kan kontrolleres 
af tredjepart. Videreudviklinger af den simple model er endvidere 
flerperiodemodeller, hvor blandt andet hensyn til reputation og karrierehensyn kan 
ændre de resultater, der findes i én-periodeanalyser. En anden vigtig videreudvikling 
er en udvidelse fra modeller med én principal og én agent til modeller med flere 
agenter.1  

Principal-agent teoriens empiriske relevans diskuteres, og i forbindelse hermed 
diskuteres den kritik, der er rejst af principal-agentteori. Der anføres en række 
årsager til at den simple principal-agent models implikationer kun i begrænset 
omfang genfindes i praksis. I kapitlets sidste del behandles kritik af principal-agent 
teori knyttet til antagelser om monetære belønningers motivationseffekt og afledte 
negative effekter af økonomiske incitamenter, blandt andet som følge af at 
introduktion af økonomiske incitamenter kan ændre normer og adfærd samt 
erodere en indre jobrelateret motivation. Endvidere drøftes betimeligheden af en 
egeninteresseforudsætning, og betydningen af andre adfærdsantagelser, herunder 
reciprocitet, behandles. Desuden diskuteres kritik vedrørende formaliseringen af 
principal-agent modeller. Afslutningsvis vurderes principal-agenttilgangens bidrag 
til løsning af incitamentproblemer, og der peges på nogle videre 
udviklingsmuligheder. 
 

Principal-agent problemer 
 
Principal-agent problemet er grundlæggende helt generelt. I Ross (1973:183) der er 
et pionerbidrag inden for principal-agent teori, blev det beskrevet som ”one of the 
oldest and commonest codified modes of social interaction”. Der opstår en 

                                                      
1 Også udvidelser med flere principaler er en vigtig videreudvikling, der imidlertid ikke skal 
behandles her. 
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principal-agent relation mellem to (eller flere) parter når én – der betegnes som 
agenten – handler på vegne af eller som repræsentant for en anden, der betegnes 
som principalen. Eller endnu mere generelt kan der siges at foreligge en principal-
agentrelation, når den måde en part agerer på, påvirker en anden part.  
Klassiske principal-agentrelationer er ansættelsesforhold. Historisk har adskillelsen 
af ejere og ledere af virksomheder ført til en betydelig interesse for løsning af de 
problemer, der opstod efterhånden som ledelsen af større virksomheder blev 
adskilt fra ejerkredsen (Berle og Means 1932). Jensen and Meckling (1976) er et 
tidligt bidrag i denne tradition. Centrale tidlige bidrag til en teoretisk bearbejdning 
af incitamentsproblemer i virksomheder er Barnard (1938) og Alchian og Demsetz 
(1972).  

Andre praktiske principal-agent problemer, der har været genstand for teoretisk 
interesse, er ’sharecropping’, hvor der skal udformes kontrakter mellem ejeren af 
jord og den, der dyrker jorden. Et tidligt arbejde er her Stiglitz (1974). Praktisk 
inspiration har der yderligere været fra forsikringsproblemer. Centrale begreber i 
principal-agentlitteraturen er da også hentet herfra. Herunder begrebet ‘moral 
hazard’ som betegnelse for at den, der tegner en forsikring, agenten, fremkalder 
eller øger risikoen for en forsikringsbegivenhed til ugunst for principalen, 
forsikringsselskabet. Fænomenet betegnes også som skjult handlen (‘hidden 
action’), hvor agenten, den forsikrede, handler i lyset af at principalen, 
forsikringsselskabet, ikke kan observere agentens handling. Begrebet ’adverse 
selection’, er knyttet til at agenten - den der ønsker at tegne en forsikring - holder 
information, som er relevant i forbindelse med et forsikringsselskabs vurdering af 
om det vil tegne en forsikring, skjult. Denne type problem betegnes også skjult 
information (‘hidden information’). Mens ‘adverse selection’ er et ex-ante 
kontraktsproblem, knyttet til situationen inden kontrakten er indgået, er ‘moral 
hazard’ problemet et ex-post problem knyttet til situationen efter at kontrakten er 
indgået. Betegnelserne ‘hidden action’ og ‘hidden information’ skyldes Arrow 
(1963, 1985). Andre tidlige bidrag, der behandler forsikringsproblemer er Spence 
and Zeckhauser (1971) og Harris and Raviv (1978). Principal-agent teori er også en 
udbredt teoretisk ramme for økonomistyring i organisationer. Nyere danske bidrag 
er Friis (2001;2002). En række eksempler på anvendelser for principal-agent teori 
findes i Pratt and Zeckhauser (1985) og Laffont (2003). 
 

Principal-agent teori og agency teori 
 
Der sondres som nævnt indledningsvis undertiden mellem to teoriretninger i 
forbindelse med studiet af principal-agent problemer, nemlig normativ principal-
agent teori og positiv agency teori (Jensen 1983). At kriteriet for afgrænsningen af 
de to retninger skulle være om retningen er positiv eller normativ er dog næppe 
retvisende (Jensen 1983:335, Knudsen 1997:188). Om en teori anskues som positiv 
eller normativ afhænger af, hvordan man vælger at fortolke den. En teori, der 
foreskriver hvordan en kontrakt, der maksimerer principalens nytte, givet at 
agenten også maksimerer sin nytte, skal udformes, kan fortolkes som normativ, det 
vil sige handlingsvejledende for den principal, der skal udforme en sådan kontrakt. 
Men den kan også fortolkes som positiv i den forstand, at den beskriver, hvordan 
en kontrakt skal være udformet, hvis den maksimerer principalens nytte, givet at 
agenten maksimerer sin nytte. På den måde kan teorien repræsentere et forsøg på at 
forklare udformningen af kontrakter, og den kan danne udgangspunkt for 
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undersøgelser af om faktiske kontrakter er udformet i overensstemmelse med 
teorien. 

Jensen (1983:334) karakteriserer de to retninger ved at principal-agentlitteraturen 
generelt er matematisk og ikke-empirisk orienteret, mens den positive agency teori 
generelt er ikke-matematisk og empirisk orienteret. For en oversigt og diskussion af 
de to retninger, se også Eisenhardt (1989) og Knudsen (1997). 

En pionerartikel, hvor principal-agent problemet formuleres matematisk er Ross 
(1973). Tidlige bidrag er også Mirlees (1976) og Hart (1983), og oversigter over den 
tidlige udvikling findes i Hart and Holmstrom (1987) og Holmstrom and Tirole 
(1989), samt Sappington (1991). Nyere oversigter er Gibbons (1997;2001), 
Prendergast (1999) og en omfattende redegørelse findes i Laffont og Martimort 
(2002). Inden for denne litteratur analyseres det blandt andet, hvordan der på 
grundlag af formaliserede forudsætninger under anvendelse af matematisk teori kan 
udledes optimale kontrakter, som giver en agent incitament til at handle i 
overensstemmelse med målet for dennes principal. 

Den positive agencyretning har udspring i Jensen og Meckling (1976). Jensen og 
Meckling pointerer i dette bidrag deres bidrags karakter af positiv – i modsætning til 
normativ – økonomisk teori. Anliggendet er ikke at udforme optimale 
incitamentsstrukturer, men at forklare udviklingen i virksomheders organisation 
blandt andet som et led i forsøg på at minimere agentomkostningerne (agency 
costs), det vil sige de omkostninger, der er forbundet med at agenten handler på 
principalens vegne (Jensen and Meckling 1976:308; Jensen 1998). Mere generelt 
behandler denne tradition spørgsmålet om, hvordan kontrakters udformning 
påvirker aktørerne og søger at forklare forekomsten af faktisk forekommende 
kontrakter.  
Agency teori anvendes også som betegnelse for principal-agentteori (Hart and 
Holmstrom 1987, Prendergast 1999, Gibbons 2001). 

Forholdet til mainstream 
Principal-agent teorien indebærer et brud med den neoklassiske 
virksomhedsforståelse, hvor virksomheden er en ’black box’ med én målsætning, 
profitmaksimering. Virksomheden anskues i stedet som en ’nexus’ af kontrakter 
(Jensen and Meckling 1976:311), det vil sige et kontraktknudepunkt for et sæt af 
kontrakter mellem en række aktører, der hver især har egne mål. Principal-agent 
teorien fokuserer på interaktionen mellem disse aktører i lyset af 
informationsproblemer og usikkerhed. Herved repræsenterer principal-agent 
teorien et nybrud. 

Principal-agent teorien bidragede til udviklingen af økonomisk 
organisationsteori, der vedrører studiet af organisationer på grundlag af økonomisk 
teori. Det blev til et særligt forskningsfelt, der udskilte sig fra hovedstrømmen i den 
forstand, at der opstod et særligt område, en delstrøm, som har fået et betydeligt 
omfang. 

Grundlæggende er der tale om sædvanlig økonomisk analyse af rationelle valg 
under begrænsninger, herunder især informationsmæssige begrænsninger. 
Analyseformen er i en væsentlig del af litteraturen neoklassisk baseret på en 
forudsætning om perfekt rationalitet. Litteraturen i den positive agencytradition 
baserer sig på et begrænset rationalitetsbegreb, hvor aktørerne nok intenderer at 
handle optimalt, men hvor de er bundet af, at de ikke kan forudse alle de forhold, 
der er af betydning for deres handlinger, og de er begrænset med hensyn til deres 
kapacitet til at bearbejde den information, de har, herunder til at finde optimale 
løsninger. Der åbnes her også for analyse af problemer, hvor der er en strukturel 

8  



usikkerhed, således at der ikke kan tillægges de enkelte udfald af den usikre 
hændelse, der påvirker resultatet af agentens handlinger, en sandsynlighed. 

Principal-agent teorien kan således ses som et brud med mainstream teori for så 
vidt angår genstandsfeltet, der udbredte sig til organisations- og kontraktsproblemer 
på alle niveauer. Analyseformen ligger imidlertid inden for hvad der er blevet 
mainstream økonomisk teori. Det vil sige den ligger inden for traditionel 
neoklassisk teori og den økonomiske litteratur, der har udviklet sig med anvendelse 
af et begrænset rationalitetsbegreb, jf Williamson (1985). Inden for studiet af 
organisationer og kontrakter må principal-agent teori i dag karakteriseres som en 
hovedstrømning. 
 

Den klassiske principal-agent model 
 
I den klassiske principal-agent model (Ross 1973, Holmstrom 1979, Shavell 1979, 
Hart 1983, Grossman and Hart 1983, Sappington 1991) er principal-agent 
problemet et rent risikodelingsproblem. I sin simple form er modellen en én-
periodemodel med én principal og én agent, der kan sammenfattes i følgende: 

En principal ønsker at en agent sælger varer for principalen.  
Der er asymmetrisk information: Principalen kan ikke se hvilken indsats agenten gør 

for at sælge varerne. Agenten har ’privat information’ om sin indsats. 
Der er usikkerhed med hensyn til sammenhængen mellem indsats og salget: 

Salget afhænger ud over af agentens indsats af nogle forhold, som principal og 
agent ikke har indflydelse på. Det antages, at der til de forskellige udfald kan knyttes 
en sandsynlighed, således som det f. eks. er tilfældet, når der trækkes et enkelt kort 
fra et kortspil eller slås med en terning.2  

Principal og agent har forskellige mål. Principalens mål er, at agenten sælger mest 
muligt, men for agenten er der omkostninger forbundet med at yde en ekstra 
arbejdsindsats. Agentens mål er at maksimere sin nytte, som afhænger af 
indtjeningen og den negative nytte (disutility), der er forbundet med at yde en ekstra 
indsats. 
Det antages at både principal og agent handler rationelt. Som udgangspunkt antages 
en perfekt rationalitet, som indebærer at principal og agent handler 
nyttemaksimerende.  
Hvis agenten får en fast løn for sin indsats, vil agenten udnytte at principalen ikke 
kan se hvilken indsats agenten gør for at sælge. Agenten udnytter privat 
information og udviser ’moral hazard’ eller skjult handlen, jf. ovenfor. 

Løsningen på dette problem er inden for principal-agent paradigmet en 
incitamentskontrakt, som specificerer hvilken belønning der for hvert resultat som 
principalen kan observere, skal tilfalde agenten. Denne kontrakt skal udformes som 
en incitamentskorrekt kontrakt, det vil sige en kontrakt, der giver agenten 
incitament til at handle i overensstemmelse med principalens mål. Kontrakten skal 
for alle resultater principalen kan observere, specificere en belønning til agenten på 
en sådan måde, at agenten tilskyndes til at træffe valg, der fører til den for 
principalen gunstigste adfærd (the incentive constraint). Samtidig skal kontrakten 

                                                      
2 Betegnelsen usikkerhed reserveres undertiden til en situation, hvor det ikke er muligt at 
tillægge de enkelte udfald en sandsynlighed, mens der tales om risiko, hvor det er muligt at 
tillægge de forskellige udfald en sandsynlighed. (Vedrørende forskellige former for ikke-
sikkerhed, se også Koch (2004)). Her anvendes betegnelsen usikkerhed, selv om det antages, 
at de forskellige udfald kan tillægges en sandsynlighed. 

9  



være attraktiv nok til at agenten vil acceptere kontrakten (the participation 
constraint). 

En løsning på principal-agent problemet er altså gennem en incitamentskontrakt 
at give agenten en andel i den indtjening, der opnås ved salget. Herved får agenten 
et incitament til at sælge og skaffe indtjening til principalen. Agenten får det største 
incitament til at sælge, hvis indtjeningen gøres helt afhængig af salget. 

Det antages i den simple grundmodel at principalen er risikoneutral, det vil sige 
at principalen er indifferent mellem et fast beløb og et usikkert beløb, der efter en 
statistisk beregning har den samme forventede værdi. Hvis agenten også antages at 
være risikoneutral, vil den bedste løsning være at lade agentens aflønning være helt 
afhængig af salget, fordi agenten herved får det stærkeste incitament til at handle i 
overensstemmelse med principalens interesse, nemlig sælge. 

Anderledes forholder det sig, hvis agenten er risikoavers, det vil sige at agenten 
foretrækker et fast beløb frem for et usikkert beløb, der efter en statistisk beregning 
har den samme forventede værdi. Hvis agenten er risikoavers gælder, at jo større 
usikkerheden er, desto mindre værdi har et usikkert beløb for den risikoaverse 
agent. At principalen er risikoneutral, men agenten risikoavers, kan blandt andet 
begrundes med at principalen kan sprede sin risiko ved at indgå aftaler med mange 
agenter, mens en agent, der er ansat, har koncentreret sin risiko ved at være knyttet 
til en enkelt principal. Hvis kontrakten skal være lige så attraktiv for agenten som en 
aftale om en på forhånd fastlagt indkomst, skal den forventede værdi af det usikre 
beløb på grund af risikoaversionen være større end den faste indkomst. Agenten 
skal altså, hvis kontrakten skal være lige så attraktiv, kompenseres med en forventet 
indkomst, der er større end den faste indkomst. Det tab, der for principalen er 
forbundet hermed, skal afvejes med den gevinst, der opstår ved at agenten får et 
større incitament til at sælge, når agentens indkomst bliver gjort afhængig af dennes 
indsats. En effektiv kontrakt afbalancerer omkostningerne ved risikooverførsel med 
gevinsten ved incitamentskabelse. Eller formuleret på en anden måde afvejer en 
effektiv kontrakt hensynet til incitamentskabelse med hensynet til forsikring af 
agenten. Den eneste grund til at begrænse incitamentet er hensynet til at skabe 
større sikkerhed for agentens indkomst. Den optimale kontrakt ligger mellem ingen 
forsikring, det vil sige maksimale incitamenter, og fuld forsikring, der ikke 
indeholder nogen incitamenter. 

Hvis antagelserne formaliseres i form af nyttefunktioner og 
sandsynlighedsfordelinger kan der på matematisk grundlag udledes krav til optimale 
kontrakter på grundlag af løsning af optimeringsproblemer. Kontrakterne bliver 
imidlertid meget hurtigt meget komplicerede. 

I den klassiske principal-agent model har man taget udgangspunkt i lineære 
kontrakter, hvor principalens mål er objektivt måleligt. 

En lineær incitamentskontrakt kan have formen  
W = W0 + aR 

hvor lønnen W udgør et fast beløb, W0 og i øvrigt afhænger af resultatet, R, som f. 
eks. kan være antallet af solgte enheder, idet hver enhed aflønnes med en bonus a. 

Intensiteten i incitamentet er bestemt ved a. Kravet til intensiteten i 
incitamentet, a, i en lineær kontrakt, kan udledes matematisk (Milgrom and Roberts 
1992), men følgende sammenhænge kan også indses intuitivt: 

Jo mindre betydning agentens indsats har i forhold til tilfældige forhold, der 
øver indflydelse på målopfyldelsen, det vil sige jo større usikkerhed, der er i 
sammenhængen mellem indsats og resultat, desto mindre risiko er det optimalt at 
overføre til agenten, og desto mindre skal den variable aflønning vægte i forhold til 
en fast. 
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Jo større agentens risikoaversion er, jo mindre risiko er det optimalt at overføre 
til agenten, det vil sige desto mindre skal den variable aflønning vægte i forhold til 
en fast. 

Omvendt gælder at i jo højere grad agenten reagerer på et økonomisk 
incitament, desto mere risiko er det optimalt at overføre, det vil sige desto mere 
skal den variable aflønning vægte i forhold til en fast.  

Og i jo højere grad en ekstra indsats fra agenten fører til en større målopfyldelse, 
desto mere risiko er det optimalt at overføre; det vil sige desto mere skal den 
variable aflønning vægte i forhold til en fast. 

Et argument for lineære kontrakter er, at denne type kontrakter er enkle3, og de 
repræsenterer også en kontraktform, der i vidt omfang anvendes i praksis. Et andet 
væsentligt argument er, at der med lineære kontrakter ikke bliver incitament til at 
’game’, således som der kan være incitament til ved ikke lineære kontraktsformer 
(Jensen 2003). Hvis aflønningen f. eks. baseres på opfyldelse af et vist niveau for 
resultater, er der ikke noget incitament til at øge resultatet udover dette niveau, 
fordi yderligere målopfyldelse ikke udløser belønning. Hvis dette søges modvirket 
ved at der indføres en belønning, såfremt resultatet kommer op på et nyt højere 
niveau (svarende til et højere trin) vil det kun give incitament til at øge indsatsen, 
dersom agenten forventer at det rent faktisk er muligt at opnå et resultat svarende 
til dette niveau. Hvis det ikke bliver tilfældet, vil den indsats, der er gjort for at nå 
udover det første mål jo være spildt i den forstand, at det ikke øger agentens 
indtjening.4  

Grundforudsætningerne målkonflikter mellem principal og agent, asymmetrisk 
information og usikkerhed er konstituerende for principal-agent modellen. Disse 
forudsætninger kan varieres og implikationerne for effektive kontrakter undersøges. 
Herunder kan informationsforudsætningerne varieres med hensyn til de 
muligheder, der er for overvågning af agentens indsats, samt vedrørende agentens 
og principalens information om de forhold agenten har at handle under, ligesom 
forudsætningerne om parternes risikoaversion kan varieres. 
 

Videreudviklinger af den simple principal-agent model 
 
I den tidlige litteratur blev principal-agent problemet formuleret som et rent 
risikodelingsproblem, hvor problemet var at finde den rette balance mellem 
incitamenter og hensynet til forsikring af agenten. Det var ’trade off’en’ mellem 
incitamentskabelse og risikoforøgelse for agenten under varierende 
modelforudsætninger, jf. ovenfor, der var i centrum. 

Imidlertid var det samtidig klart, at i forhold til praktisk anvendelse var dette 
kun ét problem. Udover spørgsmålet om hvordan man får agenten til at yde den 
ønskede kvantitative indsats, er et problem i høj grad også hvordan man får agenten 
til at yde den rigtige indsats. I praksis skal en agent således typisk ikke kun træffe 
beslutning om mængden af indsats, men også om hvordan den skal allokeres 
mellem forskellige aktiviteter. Det vil sige hvordan agenten skal allokere sin indsats i 
forhold til forskellige arbejdsopgaver, og hvordan agenten skal afbalancere 
kvantitative og kvalitative dimensioner ved arbejdsindsatsen, herunder afbalancere 
mængde med kvalitet (Bregn 1998:48ff).  

                                                      
3 For en diskussion af disse kontrakters egenskaber i øvrigt, se Holmstrom and Milgrom 
(1987), Hart and Holmstrom (1987) og Gibbons (1997). 
4 Se også afsnittet Skraldeeffekt. 
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I en klassisk artikel fra 1975 med den sigende titel ”On the Folly of Rewarding 
A, While Hoping for B” (Kerr 1975), blev det med en række eksempler lige fra 
soldaters adfærd i krig, lægers adfærd, adoptionsformidling, 
beskæftigelsesprogrammer, universitetslæreres adfærd til en række 
virksomhedsinterne beslutninger vist hvordan belønningsstrukturer kan virke 
forvridende, så man ikke får det man ønsker, men det man belønner. Siden er disse 
eksempler blevet suppleret med en lang række andre, der illustrerer dette problem, 
se blandt andet Baker, Gibbons og Murphy (1994) og Prendergast (1999).  

I en årrække blev der udviklet mere sofistikerede variationer af den klassiske 
model med vægt på ’trade off’en’ mellem incitamenter og forsikring, mens det 
problem, der blev rejst i Kerrs artikel, først blev systematisk behandlet i 
begyndelsen af 90’erne. Holmstrom og Milgrom (1991) opstillede i en nu klassisk 
artikel en ’mulititask’-model, hvor agenten skal allokere sin tid mellem forskellige 
aktiviteter, der kan være forskellige opgaver eller forskellige dimensioner i de 
enkelte opgaver, f. eks. vedrørende såvel kvantitet som kvalitet. Når der er flere 
aktiviteter vil en aflønning i forhold til resultater ikke alene tjene til at skabe 
incitament, men også til at allokere agentens indsats i forhold til de forskellige 
aktiviteter. Hvis der ikke skal være incitament til skævvridning, det vil sige til at 
lægge indsats i en aktivitet frem for andre, der også ønskes udført, skal det 
marginale udbytte ved at yde en ekstra indsats i forhold til de forskellige aktiviteter 
være ens.5 En konsekvens heraf er, at hvis det ikke er muligt at måle resultatet i 
forhold til en af aktiviteterne, bør der slet ikke indføres resultatafhængig løn. Det 
skyldes, at der ellers vil blive incitament til at lægge arbejdsindsatsen i de aktiviteter, 
der aflønnes, på bekostning af den, der ikke aflønnes. Det indebærer, at 
aflønningsform og jobudformning må anskues i sammenhæng. En mulighed er at 
udskille de opgaver, hvor det er muligt at måle resultatet fra de opgaver, hvor det 
ikke er muligt eller hvor det er forbundet med store omkostninger. For de opgaver, 
hvor det er muligt at måle resultatet, kan der indføres en resultatrelateret aflønning, 
og for de opgaver hvor det ikke er muligt eller meget omkostningsfuldt at opgøre 
resultatet, må der da anvendes andre aflønningsformer. Dewatripont et al. (2000) 
argumenterer videre for, at det i forbindelse med jobudformning bør undgås, at der 
er interessekonflikter i forbindelse med udførelse af de enkelte job. I det omfang en 
opgave f. eks. indebærer en undersøgelse af pro og contra bør opgaven at 
undersøge pro adskilles fra undersøgelsen af contra. Ellers bliver der ikke 
incitament til at afdække pro og contra i det rette omfang. Agenterne må 
specialiseres og konkurrere med hensyn til de argumenter, de advokerer for. Denne 
problematik er velkendt fra retsplejen, men har også implikationer for regulering, 
hvor kontrolopgaven bør udskilles og ikke varetages af dem, der har ansvar for 
forvaltningen, da der ellers kan være incitament til at undlade at afsløre problemer, 
der kan knyttes til forvaltningen.  

Baker (1992) havde en anden indfaldsvinkel til forklaringen på problemet med 
at belønne A, mens man håber på B. I den klassiske model forudsættes det, at 
principalens mål kan opgøres objektivt, således at det kan verificeres af tredje 
person. Generelt er principalens mål imidlertid knyttet til alle agentens handlinger 
og alle effekter af disse handlinger, herunder både kort- og langsigtede. Det vil sige, 
at målet er knyttet til agentens totale bidrag. I nogle sammenhænge kan dette 
tilnærmelsesvis være muligt at opgøre, som i forbindelse med simpel produktion, 
hvor der ikke eller kun i ringe grad er langsigtede effekter af en agents handlinger, 
således at kortsigtsmålopfyldelsen ikke adskiller sig fra langsigtsopfyldelsen. I 

                                                      
5 Såfremt præferencerne for at lægge indsats i de forskellige aktiviteter er forskellige, skal 
aflønningen tage hensyn hertil, jf. Bregn (1998). 
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mange sammenhænge er det imidlertid vanskeligt eller snarere umuligt at opgøre 
alle effekter af en agents handlinger, herunder også den måde en agents handlinger 
påvirker andre, såvel positivt som negativt, samt effekten af handlingerne på 
længere sigt.  

Når principalen ikke kan kontrahere på grundlag af sit sande mål, men må 
anvende et andet kontraherbart mål (det vil sige et mål, der kan danne grundlag for 
en kontrakt, der kan håndhæves retsligt, idet målopfyldelsen kan kontrolleres af 
tredje person) som substitut for dette mål, vil agenten handle i forhold til det mål, 
som agenten aflønnes efter. Agenten vil ’game’, det vil sige handle så det øger den 
målopfyldelse, som aflønningen er afhængig af, selv om det ikke øger den faktiske 
ønskede målopfyldelse. Man får A, selv om man ønsker B. 

Når der er forskel på principalens sande mål og det mulige kontraherbare mål er 
essensen i incitamentsproblemet agentens ønske om at øge målopfyldelsen i 
forhold til det kontraherbare mål, og principalens ønske om at øge målopfyldelsen i 
forholdt til det virkelige, men ikke kontraherbare mål. Afgørende er det derfor, at 
ændringen i opfyldelsen af det kontraherbare mål som følge af marginale ændringer 
i agentens valg af indsats, er tæt korreleret med ændringen i forhold til principalens 
sande – men ikke kontraherbare – mål. Det vil sige, at når ændringer i 
målopfyldelsen i forhold til det kontraherbare mål som følge af marginale 
ændringer i agentens valg af indsats er højt korreleret med ændringer i principalens 
sande mål, er målet godt og den resulterende kontrakt effektiv. Hvis ikke vil den 
resulterende kontrakt føre til resultater, der afviger signifikant fra en effektiv 
kontrakt. 
Hvor der ikke findes kontraherbare mål, der fører til en sådan tæt korrelation, skal 
incitamenter kun være vage eller undlades for at undgå, at man belønner A, mens 
man håber på B. Svage incitamenter kan være mere effektive end stærke, men 
dysfunktionelle incitamenter. 

Implikationen er, at graden af asymmetrisk information og mulighederne for at 
formulere adækvate performancemål, det vil sige mål, der er tæt korreleret med det 
sande mål, er afgørende for valget af aflønningsform. Resultatbaserede 
aflønningssystemer vil dominere, når agenten har værdifuld privat information, det 
vil sige information som principalen ikke har, og der er gode mål for det resultat, 
der ønskes. Fastlønsystemer vil tendere mod at dominere enten når agenten ikke er 
asymmetrisk informeret om det job, der udføres, eller når der ikke er gode mål for 
det resultat, der ønskes. I disse situationer vil det være effektivt at mindske 
informationsasymmetrien ved overvågning. Baker har i senere bidrag (2000 og 
2002) udbygget analysen og pointeret betydningen af risikoen for forvridning af 
arbejdsindsatsen som afgørende for valget af aflønningsform og herunder for 
vægtningen af aflønning på grundlag af objektive mål i forhold til aflønning baseret 
på subjektive vurderinger, forfremmelser mv. 
 

Verificerbare vs. observerbare mål 
Problemet med skævvridning af arbejdsindsatsen i retning af det, der belønnes, 
frem for det, der ønskes, er knyttet til at målene i kontrakten i modsætning til det 
sande mål er kontraherbare i den forstand, at de er verificerbare, det vil sige at de er 
objektive, således at tredjepart kan kontrollere den målopfyldelse, der ligger til 
grund for aflønningen. Sådanne mål forudsætter, at der på forhånd kan formuleres 
kriterier for målopfyldelsen på en måde, så tredjepart efterfølgende kan bedømme 
om målopfyldelsen er opgjort korrekt.  
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Selv om en ansats bidrag ikke er verificerbart i den forstand, at det er muligt at 
opgøre for en tredjepart efter en metode, der er specificeret ex ante, kan det være at 
velinformerede personer ex post kan vurdere en ansats bidrag. Målet kan være 
observerbart, selv om det ikke er verificerbart. Et problem med en kontrakt baseret på 
et sådan observerbart, men ikke verificerbart mål er, at den giver principalen 
tilskyndelse til at snyde. For eksempel kan en virksomhed love den ansatte en 
bonus, hvis bidraget overstiger en kritisk grænse. Men virksomheden kan da være 
fristet til at svigte aftalen for at opnå en besparelse.  
 

Flerperiodeanalyser 
 
Den simple model ovenfor omfatter kun en enkelt periode, hvor det antages at 
kontrakter og adfærd ikke får konsekvenser for følgende perioder.  

Hvis en kontrakt ikke er baseret på objektive resultater, men på subjektive, hvor 
der indgår et skøn, vil det i en én-periodeanalyse, hvor principalen ikke tager 
hensyn til sin reputation, være rationelt for principalen at snyde agenten ved at 
undervurdere målopfyldelsen, så der ikke skal betales bonus ved periodens 
afslutning. Hvis agenten også er rationel, vil denne derfor slet ikke indgå 
kontrakten. 

Mange principal-agent relationer forløber over en række perioder, og det gælder 
typisk i ansættelsesforhold. En vigtig videreudvikling af den simple én-
periodemodel er dynamiske analyser, hvor adfærd og kontrakter kan påvirkes af 
erfaringer fra tidligere perioder. Sådanne flerperiodeanalyser vil kunne modificere 
de resultater, der kan udledes af énperiodeanalysen.  

Når et principal-agent forhold løber over flere perioder betyder det, at den 
adfærd, der er optimal, når forholdet kun omfatter en enkelt periode, ikke 
nødvendigvis er optimal. Det skyldes blandt andet, at der afdækkes information, 
som kan anvendes i følgende perioder. Hvis en agent udviser ringe resultater og 
begrunder det med ugunstige betingelser, kan det, når kontrakter løber over flere 
perioder, føre til en overvågning i de følgende perioder. Det ville kunne få agenten 
til at afstå fra en sådan påstand og derved kan kravet til indsamling af 
omkostningsfuld information blive mindre (Holmstrom 1979). 

Mens det for en principal vil være fordelagtigt at snyde den ansatte ved at 
undervurdere agentens målopfyldelse, hvis man kun betragter en enkelt periode, er 
det ikke nødvendigvis fordelagtigt, hvis man udvider analysen til at omfatte flere 
perioder. Hensyn til reputation kan betyde at incitamentet til at snyde bliver 
reduceret. Tilliden til at agenten behandles fair, kan være afgørende for at denne vil 
fortsætte et kontraktsforhold, og afgørende for at agenten vil bidrage med en 
engageret og motiveret indsats. Såfremt agenten ikke vil fortsætte 
kontraktsforholdet, hvis principalen snyder, må principalen afveje gevinsten ved at 
snyde den ansatte i en periode for derved at spare med det tab, det foranlediger i 
fremtiden, som følge af at agenten ikke vil fortsætte i kontraktsforholdet. Hvis 
diskonteringsfaktoren er høj, vil værdien af fremtidigt samarbejde – alt andet lige – 
være lille, så hvis principalen skal afstå fra at snyde, skal bonus også være lille, og 
incitamentet vil derfor være tilsvarende lille (Bull 1987, Baker, Gibbons and 
Murphy 1994, Gibbons 2001). Med en lav diskonteringsfaktor vil værdien af 
fremtidigt samarbejde veje tungt, og fristelsen til at snyde vil være lille, selv om 
intensiteten i incitamentet er stor. Hensynet til at bonusbetalingen ikke må være så 
stor, at gevinsten ved at snyde bliver større end værdien af fremtidigt samarbejde, 
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bliver derfor kun i ringe omfang en restriktion. Når diskonteringsfaktoren er lille, 
vil den optimale kontrakt derfor nærme sig den effektive kontrakt. 
 

Karrierehensyn 
Ligesom hensynet til reputation kan lægge begrænsninger på den tilskyndelse, der 
for principalen kan være til at udvise ‘moral hazard’, kan det også lægge 
begrænsninger på agentens incitament hertil. Adfærden i den enkelte periode kan 
således få konsekvenser for de kontrakter, agenten kan indgå i følgende perioder. 
Det gælder både i tilfælde af at relationen mellem principal og agent fortsætter, og i 
det tilfælde, hvor agenten via reputation på arbejdsmarkedet, kan overgå til mere 
attraktive beskæftigelser. For agenten kan der gøre sig karrierehensyn gældende. 

Fama (1980) argumenterede for, at når der tages hensyn til karriereovervejelser 
er incitamentskontrakter, der specificerer aflønning for direktører i forhold til deres 
resultater ikke nødvendige, fordi markedet vil presse virksomheder til at aflønne 
direktører efter deres resultater. Når disse vurderes på grundlag af de hidtidige 
opnåede resultater, vil der være et effektivt incitament til at udvise resultater, fordi 
resultatopfyldelsen får konsekvenser ikke alene for den enkelte periode, men også 
for indtjeningsmulighederne i fremtiden. Der vil derfor være incitament til 
effektivitet selv i fravær af eksplicitte kontrakter. Over for dette er det indvendt, at 
arbejdsmarkedet nok kan inducere indsats uden eksplicitte incitamentskontrakter, 
såfremt ledelsens præstationer afspejles i aktiekurserne6, men at resultatet ikke 
nødvendigvis vil blive optimalt. Der vil nemlig være incitament til at yde en stor 
indsats tidligt i karrieren, hvor den ansatte i særlig grad bliver bedømt, og hvor der 
er mange år til at høste gevinsten ved en øget markedsværdi, mens der vil være 
incitament til at yde en mindre indsats senere i forløbet, når vurderingen er 
vanskeligere at ændre, og der kun er en kortere periode at høste gevinsterne af en 
indsats i (Holmstrom and Tirole 1989:94, Gibbons and Murphy 1992). 
Konsekvensen heraf er, at eksplicitte incitamenter skal have en større vægt senere i 
forløbet end tidligt for at det samlede incitament er konstant. 
 

Skraldeeffekt 
Mens dynamiske overvejelser kan øge agentens indsats, kan de også føre til det 
modsatte. Agentens interesse i forbindelse med genforhandling af en kontrakt kan 
således føre til en lavere indsats, fordi resultater i en periode kan få negative 
konsekvenser for den kontrakt, der indgås i den følgende periode. Hvis en kontrakt 
giver en agent en aflønning for en målopfyldelse over et vist niveau, og det viser sig 
at agenten er i stand til at nå dette, kan det foranledige, at kravene øges i den 
følgende periode, så den næste kontrakt bliver mindre fordelagtig. Fænomenet er 
betegnet skraldeeffekten (Weitzman 1980). Hvor den ansatte handler rationelt, vil 
det foruddiskonteres, at en høj målopfyldelse kan indebære omkostninger for 
fremtiden i form af en dårligere kontrakt, hvad der kan begrænse incitamentet til at 
yde en indsats.  
 

Kombination af objektive og subjektive mål 
Baker, Gibbons og Murphy (1994) viste, at kontrakter baseret på objektive kriterier 
efter omstændighederne kan udelukke anvendelsen af kontrakter baseret på 
                                                      
6 Se Møller og Nielsen (1994) og Grundsøe, Lundsgaard og Vámosi (2004). 
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subjektive kriterier eller understøtte anvendelsen af subjektive kriterier, således at 
objektive og subjektive kriterier kan være komplementære. Udgangspunktet er, at 
en kontrakt baseret alene på objektive resultatmål er forvridende i en eller anden 
grad. Hvis det objektive resultatmål er tæt på at være et perfekt mål for principalens 
mål er ingen kontrakt baseret på subjektive mål mulig, fordi principalens situation, 
såfremt denne svigter aftalen, er for fordelagtig, da principalen altid kan anvende 
kontrakter baseret på objektive kriterier i fremtiden. Principalen har ikke noget at 
risikere, fordi principalen ikke er afhængig af at skulle anvende kontrakter baseret 
på subjektive kriterier i fremtiden. Når tabet ved at snyde agenten er lille, vil 
agenten ikke have tillid til at principalen vil overholde kontrakten, og derfor være 
utilbøjelig til at indgå kontrakter baseret på subjektive vurderinger. Muligheden for 
effektive kontrakter baseret på objektive kriterier vil erodere grundlaget for 
subjektive kontrakter.  

Hvis det objektive mål ikke er et godt mål for principalens sande mål, kan 
objektive og subjektive kriterier være komplementære og understøtte hinanden. De 
objektive mål reducerer størrelsen af den bonus, der er baseret på subjektive 
vurderinger, som principalen kan spare ved at svigte aftalen, og begrænser derved 
tilskyndelsen til at svigte aftalen, således at den bliver mere attraktiv for agenten. Og 
de subjektive mål har funktionen at begrænse betydningen af, at de objektive mål er 
forvridende forhold til principalens egentlige, men ikke kontraherbare mål. Hvis det 
objektive mål bliver mere akkurat vil den optimale kontrakt ikke blot lægge mere 
vægt på dette mål, men også det subjektive fordi det mere præcise objektive 
resultatmål øger principalens gevinst. Derfor kan intensiteten i incitamentet øges i 
forhold til det subjektive mål, uden at det bliver favorabelt for principalen at snyde 
agenten. Selv om intensiteten i incitamentet bliver (passende) større, kan en agent 
forvente, at principalen ikke vil spare ved at snyde, fordi principalens tab ved at 
snyde er blevet større.  

En principal-flere agenter 
En nærliggende udvidelse af den simple model med én principal og én agent er en 
udvidelse til en model med én principal og flere agenter (Holmstrom 1982, Arrow 
1985). 

Når der er flere agenter, der udfører samme opgaver under samme betingelser, 
vil forskellige resultater afspejle forskellig indsats. En aflønning af de enkelte 
agenter i forhold til deres relative resultater vil da frafiltrere den fælles usikkerhed. 
En sådan relativ resultatmåling vil imidlertid føre til en konkurrence mellem 
agenterne, som kan vanskeliggøre samarbejde, og endda føre til sabotage af andres 
arbejde (Baker et al. 1988:603, Fehr and Falk 2002:689). Når den enkelte agents 
handlinger indvirker på de øvriges, vil virkningen af at anvende relative mål kunne 
være skadelig. Hvis indflydelsen fra udefra kommende forhold er betydelig, kan det 
alligevel være hensigtsmæssigt at bruge relative mål på grund af den gevinst, der 
opnås ved frafiltrering af fælles risiko. I jo højere grad indsats kan observeres, i 
desto højere grad vil det også kunne begrænse de negative effekter af konkurrencen 
mellem agenterne. 

En anden risiko ved at anvende relative resultatmål er, at agenterne vil alliere sig 
og blive enige om ydelser på et lavt niveau (Tirole 1986). Dette kan modvirkes ved 
at kombinere et aflønningskriterium baseret på relative resultater med et kriterium 
baseret på absolutte kriterier (Nalebuff and Stiglitz 1983).  

Hvor agenterne udfører opgaver under forskellige betingelser, som dog er 
nogenlunde stabile over tiden, vil der kunne afdækkes information ved jobrotation, 
hvor agenterne over tid cirkulerer mellem de forskellige opgaver. 
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Hensigtsmæssigheden heraf skal imidlertid afvejes med at principalen samtidig går 
glip af den viden og de erfaringer, som opbygges hos agenter, der gennem længere 
tid udfylder det samme job. 
 

Gruppebaserede incitamentskontrakter 
Hvis den enkelte agents resultater ikke kan måles eller kun meget vanskeligt måles 
vil en aflønning, der er baseret på gruppens samlede resultat være et alternativ til 
individuel aflønning. Samarbejde og hjælp til andre i tilfælde af problemer er 
aktiviteter, som har effekter, der vanskeligt kan måles. Gruppebaserede kontrakter 
giver et incitament til sådanne aktiviteter, som der ikke er incitament til med et 
individuelt system (Itoh 1992). Men med gruppebaserede kontrakter opstår der 
mulighed for ‘moral hazard’ i form af 'free rider' adfærd (Holmstrom 1982). For 
den enkelte kan der være et økonomisk incitament til at 'skulke'. Man får det 
klassiske 1/N-problem. Omkostningen ved at yde en ekstra indsats afholdes fuldt 
ud af den enkelte, mens belønningen skal deles med den øvrige gruppe på N 
medlemmer, således at den gruppebaserede kontrakt bliver ineffektiv især for større 
grupper (Alchian og Demsetz 1972). Hvis den enkeltes indsats kan overvåges af de 
øvrige i gruppen, kan det reducere den enkeltes incitament til at 'skulke'. På den 
anden side kan det dog afvises, at der er incitament til indbyrdes overvågning i 
optimalt omfang på grund af den samme 1/N-problematik, der er nævnt ovenfor. 
Den enkelte får således kun 1/N af den gevinst i form af øget indtjening til 
gruppen, der opnås ved at overvåge en anden. Idet det antages at der er en negativ 
nytte forbundet med overvågning, bliver overvågningsindsatsen ikke optimal, fordi 
der så at sige sker en beskatning svarende til (N-1)/N.  

Hvis aktørerne forventer en gensidighed i adfærd kan det betyde, at den enkelte 
vil undlade at 'skulke', fordi andre så også vil undlade det. Tilsvarende kan det 
betyde, at den enkelte vil påtage sig en overvågning, hvis andre også gør det. 
Resultatet kan da blive en ineffektiv "over-overvågning", hvor den enkelte bliver 
overvåget af alle andre, som bruger deres tid på overvågning frem for arbejde 
(Baker et al. 1988:606).  

Såfremt de ansatte er motiveret af sociale motiver som andres accept (Fehr and 
Falk 2002), bliver virkningen af en gruppebaseret aflønning ikke nødvendigvis 
udtyndet med voksende gruppestørrelse. Aage (1995) og Kandel and Lazear (1992) 
argumenterer for en "middel" gruppestørrelse som optimal. Hvis flere kan 
observere en persons indsats kan gruppens sanktioner blive større. I en gruppe på 
10 har en ansat 9 utilfredse kolleger, men i en gruppe med 2 kun én. Efter et vist 
punkt bidrager yderligere ansatte imidlertid kun til at gøre relationerne mere 
upersonlige og sanktioner mere vanskelige at iværksætte. Resultater fra 
eksperimentel økonomi viser også reaktioner mod free-riders (Fehr and Gächter 
2000, Fehr and Schmidt 2003). 
 

Principal-agent teoriens empiriske relevans 
En del af det empiriske arbejde vedrørende principal-agent teori har omhandlet 
spørgsmålet, om incitamenter virker i den forstand, at de påvirker adfærden. En 
undersøgelse af hvor vidt økonomiske incitamenter påvirker adfærden indebærer 
imidlertid ikke nogen test af principal-agent teorien, men vedrører alene 
spørgsmålet om en forudsætning for teorien er opfyldt, jf. Prendergast (1999:15). 
Dette spørgsmål behandles særskilt nedenfor. 
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Om principal-agent teorien har forklaringskraft og kan forklare forekomsten af 
de kontrakter, der findes i virkeligheden, indebærer en undersøgelse af om disse 
kontrakter svarer til de kontrakter, der ville være implikationen af en teoretisk 
analyse, og herunder rent faktisk afspejler f. eks. graden af usikkerhed, 
risikoaversion og marginaludbytter ved en ændret indsats. 

Empiriske undersøgelser foreligger først og fremmest vedrørende aflønning for 
direktører. Prendergast (1999) finder på grundlag af en gennemgang af empiriske 
undersøgelser, at der her er en vis, men ikke overvældende evidens for at kontrakter 
udformes, så risiko afvejes med incitamenter. For andre grupper er der lidet belæg 
for en sådan ’trade off’ (Prendergast 1999; 2000). Der er også kun en begrænset 
forskning i sammenhængen, hvor output er vanskeligt at måle til trods for at ansatte 
for hvem, der foreligget et let observerbart output kun udgør en lille andel af 
samtlige ansatte (Prendergast 1999:33). 

Generelt fremhæves på baggrund af den empiriske forskning ofte den kritik af 
principal-agent teorien, at dens kapacitet til at forudsige mønstret med hensyn til 
incitamenter og incitamentskontrakter i organisationer ikke har været særlig stor, og 
divergensen mellem teoriens præskriptioner og den faktiske praksis i forbindelse 
med aflønningskontrakter er hyppigt fremhævet. Faktiske kontrakter er ofte enkle, 
og for så vidt de overhovedet er baseret på resultater, er de baseret på en enkelt 
eller nogle få resultatindikatorer og ikke på alle de indikatorer, der er korreleret med 
performance. De kontrakter der findes er endvidere grundlæggende ret ens, 
herunder er lineære aflønningskontrakter meget udbredte (Gibbons 1997, 
Prendergast 1999, Baker 2000). 

En begrænset udbredelse af kontrakter baseret på resultater og det forhold, at 
incitamenter ofte er svage, indebærer ikke i sig selv en kritik af teorien. Teorien 
beskriver således hvor omfattende betingelser, der skal være opfyldt for at en 
incitamentskontrakt er effektiv.  

Undersøgelser af sammenhængen mellem risiko og incitamenter må foretages 
under ’alt andet lige’ forudsætninger. Men alt andet er som bekendt ofte ikke lige, 
og det kan forklare, at der ikke kan forventes en simpel sammenhæng mellem 
usikkerhed og incitamenter (Prendergast 1999; 2000; 2002, Chiappori and Salanié 
2003). Under stabile betingelser hvor usikkerheden er lille, har en principal en viden 
om hvad agenten skal gøre, og hvor agentens indsats bør lægges, der er større end 
under turbulente betingelser, hvor der sker forandringer og usikkerheden er stor. 
Mens en overvågning af agenten kan være effektiv i det første tilfælde, giver den 
mindre mening i det sidste tilfælde, og for principalen kan det derfor være mere 
effektivt at give agenten incitament til selv at vælge den rette indsats ved at aflønne 
agenten i forhold til målopfyldelsen. I strid med implikationen af den simple model 
vil en høj usikkerhed derfor føre til en incitamentskontrakt, mens der under stabile 
betingelser med en lille usikkerhed i højere grad vil blive motiveret gennem 
ledelsens overvågning. Der er altså en positiv sammenhæng mellem usikkerhed og 
incitamenter. Overvågning af agenten vil blive anvendt under stabile betingelser og 
incitamentskontrakter under usikre betingelser, hvor det er sværere at gennemskue 
om agenten udfører det ønskede. 

En positiv sammenhæng mellem risiko og incitamenter kan også knytte sig til, at 
vurderinger udover at have en funktion i forhold til at aflønne, også tjener til at 
sortere, og herunder til udskille medarbejdere, der skal avancere, eller til at sortere 
de ansatte til de rette poster i øvrigt. Under ustabile betingelser kan lederes 
vurderinger af de ansatte være mere usikre end under stabile betingelser, og dermed 
mindre værdifulde som grundlag for beslutninger vedrørende forfremmelser. 
Samtidig indebærer subjektive vurderinger ofte favoriseringer, hvor vurderinger 
påvirkes af lederes subjektive præferencer og egeninteresser. I jo højere grad disse 

18  



vurderinger har økonomiske konsekvenser, i jo højere grad er der tilbøjelighed til 
favoriseringer og til at uvedkommende forhold øver indflydelse på vurderingerne 
(Prendergast and Topel 1993:358). Desto vigtigere det derfor er med rigtige 
vurderinger som grundlag for forfremmelser, i desto mindre grad skal 
vurderingerne derfor også være bestemmende for aflønningen.7 Når miljøet er 
turbulent, usikkerheden stor og lederes vurdering derfor usikre og mindre værd 
som grundlag for forfremmelser, er omkostningerne ved yderligere forvridning af 
vurderinger som følge af, at vurderingerne har konsekvenser for aflønningen, 
mindre. Derfor kan incitamentskontrakter i højere grad anvendes uden de 
omkostninger der er under stabile betingelser, hvor lederne har værdifuld 
information, som det er vigtig at afdække. Under stabile betingelser, hvor ledernes 
information er værdifuld, undgås resultatrelateret aflønning for at afdække denne 
information (Prendergast 2000; 2002).  

Et dynamisk perspektiv kan generelt føre til andre resultater end et statisk, og 
herunder kan karrierehensyn som anført ovenfor, føre til at den statiske models 
implikationer ikke genfindes. Hvor usikkerheden er stor og målopfyldelse derfor 
kan være en ringe indikator for de ansattes talent, kan der være et mindre 
incitament til at gøre en ekstra indsats for at opnå en positiv reputation. I denne 
situation kan der derfor være et argument for - alt andet lige – at benytte stærkere 
incitamenter. Implikationen af en dynamisk analyse er igen en positiv sammenhæng 
mellem risiko og incitamenter i modstrid med den negative sammenhæng, der er 
implikationen af den statiske model. 

Der er således en række argumenter for en positiv sammenhæng mellem 
usikkerhed og incitamenter, som betyder, at der ikke er grund til at forvente, at den 
klare og simple sammenhæng mellem usikkerhed og incitamenter, som er 
implikationen af den simple principal-agent model, jf. ovenfor, skulle genfindes 
empirisk.  

Også omkostninger ved at udforme kontrakter er argumenter for, at 
virkelighedens kontrakter ikke er så komplicerede, som det ville være implikationen 
af en teoretisk analyse, men langt mere enkle. Den kontrakt, der er optimal, når 
man ikke tager hensyn til omkostninger ved kontraktindgåelse og -ændring, 
behøver selv sagt ikke at være optimal, når der tages hensyn hertil. I praksis vil der 
ofte være betydelige omkostninger med at anvende incitamentskontrakter 
(Williamson 1985). De knytter sig såvel til indgåelsen af kontrakten, som til 
administrationen og opfølgningen af kontrakten, og også til ændringer af 
kontrakten ved ændringer i forudsætningerne. Det informationsproblem, der 
danner baggrund for at agenten motiveres økonomisk til at handle i principalens 
interesse, gør sig også gældende i forbindelse med kontraktens indgåelse. Parterne 
har typisk asymmetrisk information om arbejdsbetingelser og sammenhængen 
mellem indsats og resultat, og begge parter kan have interesse i at skjule deres 
information og udnytte den til egen fordel i forbindelse med kontraktsindgåelsen.  
 

Monetære belønningers motivationseffekt 
Principal-agent teorien opererer i vidt omfang med monetære belønninger. At 
økonomiske incitamenter påvirker adfærd, er derfor en forudsætning for at 
monetære belønninger kan motivere. Som en kritik mod principal-agent teorien 
anføres det heroverfor, at løn ofte placeres ret langt nede, når ansatte skal tage 
                                                      
7 Når vurderingerne inddrages som grundlag for forfremmelser har det naturligvis 
økonomiske konsekvenser, der kan virke forvridende på vurderinger, men en indvirkning på 
den aktuelle aflønning vil øge forvridningen af vurderingerne. 
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stilling til hvad der er vigtigt for dem. Samtidig fremføres det ofte også som en 
kritik, at det er vanskeligt (hvis ikke umuligt) at udforme kontrakter, der fører til 
den ønskede adfærd. I stedet bliver resultatet i praksis uønskede effekter, fordi den 
adfærd kontrakten motiverer til, ikke er i overensstemmelse med den, der ønskes. 
De to indvendinger er imidlertid noget i modstrid med hinanden. Hvis økonomiske 
incitamenter ikke påvirkede adfærd, ville der ikke være de store problemer med at 
undgå at anvendelsen fører til skævvridning af arbejdsindsatsen8 (Brickley et al. 
2001:287-88).  

At økonomiske incitamenter påvirker adfærd og øger produktivitet, når der er 
klare og enkle mål, er der empirisk belæg for (Lazear 2000, Fernie and Metcalf 
1999, Prendergast 1999). Som en begrundelse imod at anvende økonomiske 
incitamenter kan det paradoksalt hævdes, at de er for effektive (Baker et al. 1988). 
Problemer med at specificere den ønskede adfærd har for drastiske konsekvenser i 
form af underudbud af de ikke-aflønnede aktiviteter eller "under"-aflønnede 
aktiviteter. 

Et særligt problem knytter sig til, at der kan være skjulte omkostninger 
forbundet med at anvende økonomiske incitamenter (hidden cost of reward) 
(Lepper and Greene, 1978). Disse kan indebære negative effekter på motivation, 
normer og adfærd (Fehr and Gächter 1998, Fehr and Falk 2002, Gneezy and 
Rustichini 2000) og herunder kan en indre jobrelateret motivation (intrinsic 
motivation) eroderes (Frey 1997, Frey and Jegen 2001, Kreps 1997, Deci, Koestner 
and Ryan 1999, Kunz and Pfaff 2002, Benabou and Tirole 2003). Såfremt 
anvendelsen sker på en måde, som ikke anses for fair af de ansatte, vil økonomiske 
incitamenter kunne virke direkte kontraproduktivt (Fehr and Schmidt 2003, Bregn 
2004). I det omfang teorier ikke inddrager indsigter fra psykologisk teori, kan 
resultatet af at anvende teorierne blive ineffektive valg. En implementering af de 
løsninger, teorien foreskriver, kan have direkte negative effekter på normer og 
adfærd, og derved føre ineffektivitet i modsætning til hvad der var målet (Gibbons 
1998). 
 

Forudsætningen om egeninteressevaretagelse 
 
Som en kritik af principal-agent teori bestrides det, at aktører altid handler 
egeninteressevaretagende9 (Perrow 1993). Heroverfor kan det bemærkes, at 
aktørernes præferencer ikke nødvendigvis specificeres som egennyttige. I teorien 
kan der gøres alle mulige forudsætninger med hensyn til præferencerne. Det, der 
gør principal-agent problemet ikke trivielt, er de forskellige mål for principal og 
agent. I det omfang målene for principal og agent er sammenfaldende, bortfalder 
principal-agent problemet.  

Når der er omkostninger forbundet med at yde en ekstra indsats forekommer 
det plausibelt, at agenten ikke deler principalens mål om, at agenten yder den størst 

                                                      
8 Spørgsmålet om hvordan monetære belønninger, der gives efter på forhånd fastlagte 
kriterier, indvirker på arbejdsindsatsen, er kun et af en række spørgsmål, der knytter sig til 
spørgsmålet om sammenhængen mellem belønninger og motivation, jf. Bregn (2003). 
9 Mod en kritik af forudsætninger kan man rejse den klassiske indvending (Friedman 1952), 
at det afgørende ikke er en teoris forudsætninger, men om dens prediktioner er i 
overensstemmelse med virkeligheden. Hvis teorien giver gode prediktioner er der mindre 
grundlag for at overveje forudsætningerne, men da prediktionerne på den anden side ikke er 
overbevisende, er det relevant at overveje den kritik, der er rejst af forudsætningerne. Se i 
øvrigt Knudsen (1994). 
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mulige indsats. Undertiden henvises der til, at mange arbejder mere end de behøver. 
Sådan adfærd kan imidlertid meget vel være begrundet i egeninteresse ved at være 
motiveret af karrierehensyn, jf. ovenfor, og de implikationer sådanne hensyn har for 
livsindkomsten.  

Teoretisk er det muligt at arbejde med sociale præferencer, hvor den enkeltes 
nytte også afhænger af andres nytte. Resultater fra eksperimentel økonomi giver 
belæg for at individer i en række sammenhænge udviser reciprok adfærd, det vil sige 
udviser en ikke-strategisk betinget villighed til at belønne venlige handlinger og til at 
reagere negativt over for uvenlige handlinger (Fehr and Gächter 1998, Fehr and 
Schmidt 2003). Det har væsentlige implikationer i forhold til aflønning, fordi det 
under forhold, hvor det ikke er muligt fuldt ud at give incitament til den ønskede 
adfærd gennem en kontrakt baseret på objektive kriterier, kan være mere 
hensigtsmæssigt at anvende en kontrakt baseret på subjektive kriterier med henblik 
på et positivt samspil mellem belønning og indsats (Fehr and Schmidt 2004). 
Samtidig bliver det med reciprocitet i adfærden helt afgørende at undgå, at de 
vurderinger, der lægges til grund for aflønning af de ansatte opfattes som unfair, 
fordi det fører til et negativt samspil til skade for effektiviteten, jf. ovenfor. 
 

Formaliseringen af modeller 
I teorien kan der med udgangspunkt i principal-agent teori udledes krav til 
incitamentskorrekte kontrakter, der beskriver optimale aflønningsformer. Det er 
imidlertid karakteristisk, at de organisatoriske forudsætninger typisk er formuleret 
stærkt forenklet og stiliseret. Under mere realistiske forudsætninger bliver 
matematisk modellering overordentlig vanskelig, og løsningerne komplicerede 
(Arrow 1985:48, Holmstrom og Tirole 1989:107).  
Mere generelt forudsætter optimeringsmodellerne en perfekt rationalitet, som i 
praksis ikke er tilstede (Sappington 1991). Også forudsætningerne om principalens 
information, der er forudsætning for udformning af den optimale kontrakt er ofte 
meget vidtgående og urealistiske. Fordelen ved den matematiske fremstilling er den 
præcision, der opnås i forudsætninger og resultater. Formaliseringer kan herunder 
være egnet til at afdække konsistensproblemer i argumenter, der ikke er baseret på 
formaliseringer.10 Problemet er på den anden side, at kravene til præcision tvinger 
til en stilisering af forudsætninger, som kan være indsnævrende, således at modellen 
ikke er relevant for en analyse af problemerne. Kravene til formalisering kan også 
betyde, at problemer, der ikke kan bearbejdes matematisk, afvises (Jensen 
1983:335). En udvikling af organisationsøkonomi baseret på en kombination af 
formaliseret teoretisk analyse og beskrivelse samt ikke-formaliseret teori 
argumenteres der for i Gibbons (2000).  
 

Afslutning 
Principal-agent teori har betydet, at en række fænomener, som tidligere blev 
behandlet i sociologisk og erhvervsøkonomisk litteratur, nu behandles fra et 
økonomisk teoretisk perspektiv. Principal-agent teori er en central del af det 

                                                      
10 Som eksempel herpå nævnes (Gibbons 2000:42) Famas (1980) argument jf. ovenfor, for at 
karrierehensyn kan erstatte eksplicitte kontrakter, hvor en formalisering af problemet ville vise, at 
karrierehensyn giver et for lille incitament i den sidste del af karriereforløbet. Heroverfor kan 
indvendes at dette argument også kan følges intuitivt uden formaliseringer. 
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teoretiske grundlag for organisationsteori. Principal-agent modeller identificerer 
nogle forhold, som det er vigtigt at være opmærksom på i forbindelse med valg af 
incitamentsystemer og udformning af incitamentsystemer. Herunder betydningen af 
asymmetrisk information, vanskeligheder ved at måle resultater, usikkerhed, 
risikoaversion, og målkonflikter mellem principal og agent. Principal-agent teorien 
henleder også opmærksomheden på muligheden for at begrænse asymmetrisk 
information gennem øget information og afvejning af fordelene herved i forhold til 
omkostningerne. I forhold til målkonflikter bliver det relevant at overveje 
mulighederne for at begrænse disse gennem tiltag, som kan bidrage til at skabe 
loyalitet, og påvirke virksomhedskulturen på en positiv måde.  

På grundlag af teori kan der opstilles nogle betingelser, der skal være til stede for 
at en incitamentskontrakt er effektiv, og det kan undersøges, hvilke muligheder der 
er for at opfylde disse i en konkret arbejdssammenhæng. Tilsvarende kan principal-
agent teori anvendes til at evaluere eksisterende aflønningssystemer, og til at 
indkredse årsager til problemer i forbindelse med incitamentskontrakter. De 
betingelser, der skal være opfyldt for at en kontrakt er effektiv, kan således danne 
grundlag for hypoteser, der angiver årsager til problemer, og kan derved være en 
ledetråd for en afdækning af problemer. 

I forhold til praktisk anvendelse med hensyn til udformning af incitamenter er 
det vigtigt at være opmærksom på indsigt af psykologisk art, og herunder også fra 
eksperimentel økonomi. Et udviklingsperspektiv for principal-agent teori er, at 
modellerne til stadighed kan nuanceres og udbygges, og at indsigter af psykologisk 
art inkorporeres, men et realistisk perspektiv er også at principal-agent teorien 
bidrager med en type indsigt, som i et eklektisk samspil må suppleres med anden 
teori om incitamenter. 
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