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Kapitalmarktverfassung, Managerentlohnung und Bilanzpolitik

von

Giunter Franke

Zusammenfassung

In diesem Beitrag wird untersucht, welchen Einfluss die Entlohnung eines Managers
mit Fixum und gewinnbezogenem Bonus auf seinen Arbeitseinsatz und seine
Bilanzpolitik ausiibt. Dazu wird das LEN-Modell auf die gesamte Lebensdauer des
Unternehmens erweitert. Die Gewinnmanipulationen miissen sich iiber die gesamte
Lebensdauer zu null addieren. Es zeigt sich, dass der Manager zu hoher Manipulation
tendiert, wenn die Wahrscheinlichkeit, einen Bonus zu erzielen, im Zeitablauf stark
schwankt. Durch Anpassung der Basiskurse der Bonuszahlungen an die erwarteten
Gewinne kann das Manipulationsverhalten deutlich eingeschrinkt werden. Einige

Schlussfolgerungen fiir geeignete Entlohnungssysteme werden abgeleitet.



Kapitalmarktverfassung, Managerentlohnung und Bilanzpolitik

von

Giunter Franke

1. Kapitalmarktverfassung und Erfolgsmessung

Man stelle sich einen Wettkampf von Eiskunstldufern vor. Gemafl den Wettkampfregeln
bewertet jeder Léaufer selbst seine Leistung. Die Wettkampfleitung hat einen Katalog
von Regeln verfasst, die bei der Beurteilung zu beachten sind. Auflerdem schreiben
diese Regeln vor, dass jeder Laufer selbst einen Schiedsrichter einzustellen und zu
bezahlen hat, der die Einhaltung der Regeln zu {iberwachen hat. Schlieflich beobachten
Zeitungsreporter die Laufer und berichten dariiber. In besonders gravierenden Féllen

konnen Liufer, die die Wettkampfregeln missachten, gerichtlich verfolgt werden.

Eine solche Wettkampfordnung erscheint absurd. Niemand kéme auf die Idee, den
Laufer sich selbst beurteilen zu lassen. Ebenso sollen keinerlei personliche Beziehungen
zwischen Wettkdmpfern und Schiedsrichtern bestehen, eine unabdingbare
Voraussetzung fiir eine objektive Kontrolle seitens der Schiedsrichter. Inwieweit
Reporter unvoreingenommen berichten und so zu einer objektiven Kontrolle beitragen,

ist kontrovers.

Diese seltsame Wettkampfordnung gilt indessen fiir Kapitalgesellschaften. Die Manager
dieser Gesellschaften sind die Hauptakteure bei der Erstellung des Jahresabschlusses,
dem wichtigsten Instrument zur Messung des Unternehmenserfolges wie auch des
Erfolgs der Manager. Zwar sind sie zahlreichen Regeln der Erfolgsmessung
unterworfen, aber diese rdumen ihnen erhebliche Ermessensspielrdume ein. Sie sind
verpflichtet, selbst (mit Zustimmung der Hauptversammlung) Wirtschaftspriifer
anzuwerben und (auf Kosten der Aktiondre) zu bezahlen, die die Erstellung des
Jahresabschlusses kontrollieren sollen. Wertpapieranalysten ergénzen die Kontrolle,
indem sie die Jahresabschliisse analysieren und daraus Empfehlungen fiir Anleger
ableiten. Allerdings werden auch die Wertpapieranalysten nicht von den Anlegern

bezahlt, sondern von Kreditinstituten und Wertpapierhdusern, die bemiiht sind, mit



Hilfe der Analysen ihrer Mitarbeiter mdglichst viele Wertpapiertransaktionen zu
generieren. Dies l4sst auch die Rolle der Wertpapieranalysten in bezug auf die Kontrolle

der Manager in zweifelhaftem Licht erscheinen.

Dass diese seltsame Wettkampfordnung fiir Manager dem Ziel einer wirksamen
Managerkontrolle nicht gentigt, hat sich in der jlingsten Zeit in zahlreichen westlichen
Landern gezeigt. Am Neuen Markt in Deutschland hat es zahlreiche Bilanzfalschungen
gegeben, die offenbar auch nicht durch potentielle gerichtliche Sanktionen verhindert
wurden. In den USA sind ebenfalls zahlreiche Bilanzen gefdlscht worden. Diese
Félschungen haben es den Managern solcher Gesellschaften ermoglicht, sich in
erheblichem Umfang zu Lasten der Aktiondre zu bereichern. So wurden durch
Schonung von AbschluBBzahlen die Aktienkurse nach oben getrieben; dies ermoglichte
den Managern, ihre Aktienoptionen mit hohen Gewinnen auszuiiben. Die
Wirtschaftspriifer haben es versdumt, Bilanzfialschungen zu verhindern, da sie ihre
Honorare nicht gefdhrden wollten. Wertpapieranalysten haben die Anleger mit falschen
Aussagen irregefiihrt, weil sie dafiir von den Managern mit lukrativen Finanzgeschiften

belohnt wurden.

Auch wenn es unberechtigt ist, alle Wirtschaftspriifer und Wertpapieranalysten in einen
Topf zu werfen, so mul doch festgestellt werden, dass diese seltsame
Wettkampfordnung fiir Manager den in sie gesetzten Erwartungen nicht gerecht wird.
Gemil diesen Erwartungen vermittelt der Jahresabschluss einen wahren, unverzerrten
und informativen Einblick in die Vermogens-, Ertrags- und Finanzlage des
Unternechmens.  Die  Wettkampfordnung  ist ein  wichtiger  Teil  der
Kapitalmarktverfassung. Fiir einzelne Elemente dieser Verfassung lassen sich indessen
gute Griinde anfithren. So macht es Sinn, dass die Manager bei der Erstellung des
Jahresabschlusses mitwirken. Denn zahlreiche Komponenten des Periodenerfolgs eines
Unternehmens lassen sich nicht anhand ausschlieflich vergangenheitsorientierter Daten
bemessen, sondern zeigen sich erst in zukiinftigen Perioden. Dies gilt insbesondere fiir
Investitionen in Forschung und Entwicklung, aber auch fiir Ausgaben fiir Werbung und
Organisation und die Bildung von Riickstellungen. Die Abschétzung solcher
Zukunftswirkungen setzt Insiderinformationen voraus, die am ehesten den Managern

zur Verfiigung stehen. Sollen diese Informationen bereits im Periodenerfolg



beriicksichtigt werden, dann kann dies ohne Mitwirkung der Manager kaum praktiziert

werden.

Gleichzeitig  erdffnet sich aber hiermit ein erheblicher Spielraum zur
Ergebnismanipulation oder, neutraler formuliert, zur Bilanzpolitik. Jedes System von
Rechnungslegungsvorschriften steht daher im Spannungsfeld von Zukunftsorientierung
der Ergebnismessung und Vermeidung von Ergebnismanipulation. Dieses
Spannungsfeld hat sich in jiingerer Zeit erheblich ausgeweitet durch den Ausbau der
erfolgsabhdngigen Managerentlohnung. Da die erfolgsabhéngigen Teile der Entlohnung
erheblich aufgestockt wurden, sicht der Manager heute seine Bilanzpolitik viel starker
unter dem Aspekt, wie sie auf seine Entlohnung zuriickwirkt. Der sinnvollen Idee,
Manager durch Kopplung ihrer Entlohnung an den Unternehmenserfolg zu mehr
Leistung zu motivieren, miissen die Fehlanreize zur Ergebnismanipulation
gegeniibergestellt werden. An dieser Abwigung hat es in der Vergangenheit gemangelt.
Zum einen wurde zu viel Vertrauen in die Regeln der Rechnungslegung und die
Kontrollmechanismen gesetzt, zum anderen wurde zu viel Vertrauen in die
Informationseffizienz des Kapitalmarktes gesetzt. Beides ist inzwischen einer
Erniichterung gewichen. Es bleibt aber die Frage, wie die sichtbar gewordenen Mingel
der Kapitalmarktverfassung eingeschrinkt werden konnen. Dies ist nicht nur
unmittelbar fiir die Verbesserung der Funktionsweise des Kapitalmarkts von Bedeutung,

sondern auch mittelbar fiir die Akzeptanz der Marktwirtschatft.

Zahlreiche Gesetzesinitiativen versuchen, die beobachteten Miangel abzuschwichen. So
werden in westlichen Léandern die Beratungsaktivititen von Wirtschaftspriifern
eingeschrdnkt, um  Interessenkonflikte = abzuschwéchen.  Ebenfalls  werden
Wertpapieranalysten gezwungen, mogliche Interessenkollisionen zu offenbaren.
Corporate Government Kodizes sollen die Manager zu ehrbarem Verhalten verpflichten
(Claussen/Brocker 2002). SchlieBlich miissen Chief Executive Officer und Chief
Financial Officer gemédfl dem im Jahr 2002 verabschiedeten Sarbanes-Oxley-Act die
Richtigkeit der von ihnen vorgelegten Zahlen unter Androhung von Strafen und

Schadensersatzforderungen bezeugen.

Verschiedentlich wird vermutet, dass die bekannt gewordenen Skandale eher
Ausnahmen darstellen. Auch wenn dies vielleicht fiir Skandale zutrifft, so zeigen

jingere  Untersuchungen doch  systematische = Zusammenhdnge  zwischen



Belohnungssystem  und  Bilanzpolitik.  Degeorge/Patel/Zeckhauser [2002]
argumentieren, dass Manager danach beurteilt werden, ob die Gewinne der von ihnen
geflihrten Unternehmen bestimmte Schwellenwerte iiberschreiten. Anhand empirischer
Daten belegen sie, dass Bilanzen frisiert werden, um solche Schwellenwerte zu
erreichen. Gao/Shrieves [2002] zeigen anhand von Daten, dass ein positiver
Zusammenhang zwischen der Anreizintensitit von Aktienoptionsprogrammen und der
»Gewinnmanagement-Intensitit“ besteht. Hierbei spielen Schwellenwerte fiir

Ergebnisse ebenfalls eine Rolle.

Zu trennen ist die Diskussion um Managerentlohnung und Bilanzpolitik von der
Diskussion um Managerentlohnung und Risikopolitik der Manager. Risikopolitik
bezeichnet hierbei die Politik, die das Risiko der Realinvestitionen des Unternehmens
bestimmt. Bereits 1977 hat Myers gezeigt, dass beschrinkt haftende Gesellschafter
einen Anreiz haben, riskantere Investitionen zu realisieren, um sich zu Lasten der
Unternehmensglaubiger zu bereichern. Gillenkirch [1997, Kap. V] leitet optimale
Anreizvertrdge zur Steuerung des Risikoverhaltens der Manager ab. Er zeigt in
Analogie zu Myers, was geschieht, wenn der Manager neben einem Fixum eine Option
erhilt. Der Manager haftet dann nicht fiir Unterschreitungen des Ergebnisses, ab dem
die optionale Vergiitung gezahlt wird. Carpenter [2000] analysiert in einem
dynamischen Modell das Risikoverhalten eines Portfolio-Managers, der neben einem
Fixum eine Option auf seinen Anlageerfolg bekommt. Der Manager wihlt eine Politik,
die einen Gewinn hoch iiber dem Basiskurs der Option oder weit darunter erzeugt.
Jedoch muss die Option das Risiko nicht in jeder Situation erhohen. Das/Sundaran
[2002] ergédnzen eine dhnliche Analyse um Signalisierungsaspekte und zeigen, dass eine

Entlohnung unter Einschluss von Optionen das Wohl der Anleger auch erhohen kann.

Im folgenden Beitrag soll der Zusammenhang zwischen der erfolgsabhingigen
Entlohnung der Manager und ihrer Bilanzpolitik untersucht werden. Hierbei soll ein
sehr einfaches Modell verwendet werden, aufbauend auf dem bekannten LEN-Modell
(Spremann  1987). Unterstellt wird eine gewinnabhingige Entlohnung mit
Optionscharakter. Wenn der Gewinn eine vorgegebene Hohe iiberschreitet, erhilt der
Manager einen Anteil des dariiber hinaus gehenden Gewinns. Gleichzeitig weil3 der
Manager, dass eine Gewinnerhdhung in einer Periode eine gleich hohe

Gewinnminderung in zukiinftigen Perioden nach sich zieht, soweit diese



Gewinndnderungen ausschlielich Ergebnis der Bilanzpolitik sind. Der Manager
rechnet mit Sanktionen fiir Gewinnmanipulationen, die umso héher sind, je hoher die
Manipulationen sind. Dieses Umfeld kann fiir den Manager einen Anreiz erzeugen, den
Gewinn in einzelnen Perioden zu erhdhen und dementsprechend in anderen zu
vermindern. Entscheidend fiir dieses Ergebnis ist die mit einer optionsdhnlichen
Entlohnung implizit verbundene Haftungsbeschrankung. Sie erlaubt dem Manager, sich
zu Lasten der Aktiondre zu bereichern. Die Aktiondre sollten daher versuchen, eine
erfolgsabhidngige Entlohnung zu konzipieren, die einer solchen Bereicherung moglichst

entgegen wirkt.

Im folgenden Abschnitt 2 wird das Entscheidungsmodell des Managers vorgestellt und
seine optimale Politik abgeleitet. Im Abschnitt 3 werden mogliche Konsequenzen fiir
die Gestaltung der Entlohnungspolitik diskutiert. Im vierten Abschnitt werden die
Implikationen fiir Aktienoptionspldne und Aktienpldne erdrtert, ein Fazit wird am

Schluf3 gezogen.

2. Ein einfaches Entscheidungsmodell des Managerverhaltens

Im Rahmen der Agency-Theorie ist eine Fiille von Modellen zur optimalen Gestaltung
von erfolgsabhéngigen Entlohnungssysstemen entwickelt worden (Laux 2003, Teil F;
Murphy 1999). Unterstellt wird hierbei im allgemeinen, dass der Manager bereit ist,
seinen Arbeitseinsatz zu erhohen, wenn er dafiir belohnt wird. Da sein Arbeitseinsatz
nicht beobachtbar ist, wohl aber der dadurch beeinflusste Unternehmenserfolg, kann die
Entlohnung nur an diesen ankniipfen, nicht aber an den Arbeitseinsatz selbst. Auf den
Unternehmenserfolg wirken auch andere Faktoren ein, so dass der Unternehmenserfolg
nur einen probabilistischen Riickschluss auf den Arbeitseinsatz zuldsst. Grundsétzlich

erweist sich eine Erfolgsbeteiligung als vorteilhaft fiir die Prinzipale.

Diese Modelle unterstellen, dass der Erfolg eindeutig messbar ist, insbesondere dass der
Erfolgsausweis nicht vom Manager manipuliert werden kann (siehe hierzu auch Laux
1999, Kap. VI, VII). Gerade hier setzt dieser Beitrag an. Ausgangspunkt ist die
Annahme, dass der Unternechmenserfolg am Gewinn gemessen wird. Da der Manager
Bilanzpolitik betreiben kann, kann er Gewinne zwischen den Perioden der

Rechnungslegung verschieben. Zugrunde liegt ein Rechnungslegungsrecht, wonach



iiber die gesamte Lebensdauer des Unternehmens der gesamte Einzahlungsiiberschuss
des Unternehmens iibereinstimmt mit der Summe der Gewinne, korrigiert um
Kapitaleinzahlungen und -riickzahlungen sowie Gewinnentnahmen. Im deutschen
Recht, aber auch in zahlreichen anderen Rechtsordnungen ist diese Bedingung im
wesentlichen gesichert. Bei gegebenen Zahlungsstromen des Unternehmens beschriankt
sich die Bilanzpolitik dann auf die zeitliche Umverteilung der Gewinne iiber die

verschiedenen Perioden der Rechnungslegung.

Um das Entscheidungsmodell einfach zu halten, gehen wir vom LEN-Modell aus.
Dieses Modell ist insbesondere durch drei Annahmen gekennzeichnet. 1. Der Manager
erhélt neben einem Fixum einen konstanten Anteil des Erfolgs als Entlohnung. 2. Die
Risikopréferenz des Managers ist durch konstante absolute Risikoaversion
gekennzeichnet, er besitzt also eine exponentielle Nutzenfunktion. 3. Der ohne
Manipulation ermittelte Erfolg gehorcht einer Normalverteilung, wobei die
Standardabweichung des Erfolgs exogen vorgegeben ist, also nicht von der Politik des
Managers abhédngt. Mit dieser Annahme wird das bekannte Thema von Riickwirkungen
des Agenten auf das Erfolgsrisiko ausgeklammert (Myers 1977, Franke/Hax 1999, S.
421 ff, Laux 1999, Kap. XIII). Damit wird auch eine indirekte Riickwirkung der
Entlohnungspolitik auf das Erfolgsrisiko ausgeklammert. (Carpenter 2000, Gillenkirch
1997, Kap. V). Diese Annahme wird in diesem Beitrag beibehalten.

Das LEN-Modell wird hier um verschiedene Aspekte erweitert.

a) Es wird die gesamte Lebensdauer des Unternehmens betrachtet. Diese liege mit T
Perioden fest. Intertemporale Aspekte werden hier weitgehend ausgeklammert. So
wirkt der Arbeitseinsatz des Managers in Periode ¢ nur auf den Gewinn derselben
Periode. Lediglich Gewinnmanipulationen fiihren zu Verschiebungen von
Gewinnen iiber Perioden. Die exogenen =zufilligen Gewinnstorungen in den

einzelnen Perioden seien voneinander unabhingig.

b) Der Manager entscheidet in einer Periode iiber Arbeitseinsatz und
Gewinnmanipulation, bevor die Hohe der Gewinnstorung in dieser Periode bekannt
ist. In der letzten Periode entfillt die Entscheidung iiber die Gewinnmanipulation, da

diese bereits durch die diesbeziiglichen vorangehenden Entscheidungen festliegt.



d)

Diese Annahme ist nicht sehr realistisch, sie dient der Vereinfachung des Modells.
Sie wirkt weniger problematisch bei kurzen Perioden, da die Bilanzpolitik

kurzfristig nicht massiv gedndert werden kann.

Der Manager erhélt neben dem Fixum einen Bruchteil des ausgewiesenen Gewinns,
soweit dieser einen vorgegebenen Mindesterfolg B iibersteigt. Die erfolgsabhingige
Entlohnung hat daher dasselbe Auszahlungsprofil wie eine Kaufoption auf den
Gewinn mit dem Basiskurs B. Hiermit wird eine Haftungsbeschrankung fiir den
Manager unterstellt; fiir Verluste und fiir Gewinne unter dem Basiskurs B wird er

mit seinem Gehalt nicht zur Verantwortung gezogen.

Die Zahlung einer erfolgsabhidngigen Entlohnung vermindert die risikofreie

Geldanlage des Unternehmens. Der Habenzinssatz ist gleich 0.

Gewinnmanipulationen bedeuten nicht nur eine zeitliche Verschiebung von
Gewinnen, sondern erzeugen Kosten fiir den Manager. Die direkten Kosten
reflektieren potentielle Nachteile des Managers, die bei Aufdeckung der
Manipulationen entstehen. Solche Nachteile schlieBen einen Vertrauensverlust bei
den Aktiondren ein ebenso wie bei gravierenden Manipulationen die Gefahr
gerichtlicher Maflnahmen. Die direkten Kosten einer Gewinnmanipulation wachsen
quadratisch mit der Hohe der Manipulation. Auch hier wird der Einfachheit halber
unterstellt, dass die Kosten nur in den Manipulationsperioden selbst anfallen. Da
eine Gewinnverschiebung jedoch mindestens zwei Perioden beriihrt, fallen Kosten
in mindestens zwei Perioden an. Indirekte Kosten der Gewinnmanipulation
entstehen dadurch, dass eine Gewinnerh6hung in einer Periode zwangsldufig zu
einer Gewinnminderung in anderen Perioden fiihrt. Das Einkommen des Managers
wird folglich in diesen Perioden tendenziell reduziert. Die Position des Managers

wird nicht gefdhrdet, er bleibt bis zur Liquidation des Unternehmens im Amt.



Folgende Symbole werden verwendet:

k

t

€

A

t

Vi

B

t

I

erwarteter Gewinn in Periode ¢ bei minimalem Arbeitseinsatz des Managers vor

Gewinnmanipulation und vor Abzug der Vergiitung des Managers;
iiber den minimalen Arbeitseinsatz hinausgehender Arbeitseinsatz des Managers

in Periode #; e, = 0; der Gewinn wéchst infolge dieses Arbeitseinsatzes um e, ;

>
Veranderung des Gewinnausweises in Periode ¢ durch Manipulation; A, =0
<

exogene, zufdllige Gewinnstorung in Periode #; sie ist normalverteilt mit

Erwartungswert 0 und Standardabweichung o, ;

Gewinnschwelle in Periode #, ab der eine erfolgsabhingige Vergiitung gezahlt

wird (Basiskurs);

Beteiligungsquote des Managers an Gewinn abziiglich  Basiskurs

in Periode ¢;

C,,Ch Kostenkonstanten;

b

J.

M,

&

B,

absolute Risikoaversion des Managers;

Fixum des Managers in Periode ¢;

erwarteter Gewinnausweis in Periode #, nach Abzug des Fixums, vor Abzug der
gewinnabhingigen Verglitung

u, :kt_fz"_ez +At;

zufallsabhidngiger Gewinnausweis des Unternechmens in Periode ¢

gt:‘l’tt-l_yt;

Zeitpraferenzfaktor des Managers; 8, € (0,1); 8, > B

t+1



Das gesamte Entgelt des Managers in Periode ¢ betragt

S, +7v,max{0.g, — B, }.

Der Manager hat eine zeitadditive Nutzenfunktion, die separabel ist in seinem Entgelt
und den Kosten des Arbeitseinsatzes sowie den Kosten der Gewinnmanipulation. Sein

erwarteter Nutzen in Periode ¢ ist
_ 2 2
U —E[u[ft +7, max{ 0,g, —Bt} J :|—ceet —c 4

c, determiniert somit das marginale Arbeitsleid 2c,e,, das erforderlich ist, um den
Gewinn um eine weitere Einheit zu erhohen. Entsprechend determiniert ¢, die
marginalen Kosten 2¢,A, einer Gewinnmanipulation. Bei exponentieller

Nutzenfunktion folgt

U:= —E[exp(—b(f, +7, max{ 0,g,-B, }))]— c,ef —c A (1)

Der erste Summand in (1) wichst c.p. mit b. Fiir hohes b strebt er gegen 0. Die
Empfindlichkeit des ersten Ausdrucks gegeniiber Anderungen in der Entlohnung ist
folglich um so kleiner, je grofer b ist. Dementsprechend sollte auch die Empfindlichkeit

von U, gegeniiber Anderungen des Arbeitseinsatzes oder der Manipulation abnehmen,

wenn b grofer wird. Folglich sollten ¢, und ¢, um so kleiner sein, je hoher b ist.

Der Manager maximiert

T T
Z B,U, unter der Nebenbedingung ZA, =0.

t=l1 t=l1

Die Nebenbedingung besagt, dass sich die Gewinnmanipulationen iiber die gesamte

Lebensdauer gegenseitig auftheben miissen. e, und A, (¢=1L..7) sind die

Entscheidungsvariablen des Managers.



3. Die optimale Bilanzmanipulation
3.1 Die Optimumbedingungen

Bei dem Optimierungsproblem handelt es sich um ein mehrperiodiges
Entscheidungsproblem. Im allgemeinen ist die optimale Entscheidung stochastisch-
sequentiell. D.h., die optimale Entscheidung in Periode ¢ hidngt von den Entscheidungen
der vorangehenden und der nachfolgenden Perioden ab sowie von den Realisationen der
Gewinnstorungen y in den vorhergehenden Perioden. Das hier vorgestellte Modell
vereinfacht die Zusammenhinge erheblich durch die Annahme, dass die
Gewinnstérungen voneinander unabhingig sind und jeweils nur in einer Periode wirken.
Da auBlerdem die Entscheidungen in einer Periode vor Bekanntwerden der Realisation
der Gewinnstorung getroffen werden, sind die optimalen Entscheidungen
zustandsunabhéngig, d.h. sie sind unabhingig von den Realisationen der
Gewinnstorungen der vorhergehenden Perioden und der Gewinnstérung derselben
Periode. Der Verbund zwischen den Entscheidungen verschiedener Perioden resultiert
ausschlieBlich aus der Nebenbedingung, wonach sich die (zustandsunabhingigen)

Gewinnmanipulationen zu 0 addieren.

Zum Verstindnis des Modells wird zunédchst der erwartete Nutzen des Managers

erlautert. Gleichung (1) lasst sich schreiben als

B,
Uz = —eXp(—bft{J-dN(gt;‘Ut,Gt)-l— CXp(—b’)/t (gz _Bt )) dN(gz;uut’o-t)

Ze—3

)

2 2
—C.€ — CAAt

wobei N(g,;u,,0,) die kumulative Normalverteilung mit den Parametern u, und o,

bezeichnet. Differenziert man U, nach u,, so erhilt man

=)

= by, exp(=bf,)[exp(~ by, (g, - B,)) dN(g,;4,,0,)

B,

U,
I,

t

— by, exp[— b(f, + %b(m c,) ﬂ exp(-by,0,v,)N(v,) (3)
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wobel
Vi = (out _Bt _bJ/thz )/Gt 4)
und N(v,) der Wert der standardisierten Normalverteilung an der Stelle v, ist.

Gleichung (3) wird im Anhang abgeleitet.

Zum Verstdandnis von Gleichung (3) ist es zweckméBig, sie umzuschreiben zu
oU 1
; a‘Ll[ = bJ/z exp|:— b(fz +7 (luz - Bz )_ Eb(YtZGtZ ))]N(Vt ) (5)

£, +7v,(u, — B,) ist die erwartete Entlohnung des Managers, wenn er auf jeden Fall eine
Erfolgsbeteiligung erhélt. 1/2 b(yf o; ) ist die Risikoprdmie, die der Manager bei
exponentieller Nutzenfunktion fiir das Risiko y,0,, das er zu tragen hat, geltend macht.

£ +7,(u, —B,)—1/2b(y,262) ist also das erwartete Einkommen des Managers unter

Abzug der Risikoprdmie, ausgehend davon, dass er auf jeden Fall eine
Gewinnbeteiligung erhilt. Diese Pramisse trifft jedoch, anders als im klassischen LEN-
Modell, hier nicht zu. Daher ist der Exponentialausdruck in Gleichung (5) mit N (vt) zu
multiplizieren. N(v,) ist die risikoadjustierte Erfolgswahrscheinlichkeit, also die
Wabhrscheinlichkeit, dass der Manager eine Gewinnbeteiligung erhilt. Berechnet wird
diese Wahrscheinlichkeit anhand der ,,wahren* Wahrscheinlichkeitsdichte, multipliziert
mit dem auf 1 standardisierten Grenznutzen des Einkommens des Managers (siche

Anhang). Der ,, Grenzertrag* dU, /du, ist also gleich dem Grenznutzen einer Zunahme

des erwarteten Managereinkommens, multipliziert mit der Erfolgswahrscheinlichkeit.

Der Grenzertrag hingt von der Beteiligungsquote und der Erfolgswahrscheinlichkeit in
der betreffenden Periode ab. Eine Erhohung der Beteiligungsquote bewirkt wie im
klassischen LEN-Modell eine Erhohung der erwarteten Entlohnung, aber auch ein
hoheres vom Manager zu tragendes Risiko, da er einen hoheren Anteil der

Gewinnstorungen libernimmt. Der Nachteil daraus zeigt sich in der Risikoprédmie

1/2by}o}.
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Da du,/de, =du,/dA, =1 ist, lassen sich die notwendigen Bedingungen fiir ein

optimales Managerverhalten leicht angeben:'

e,:

U, /ou, =2c,e;, Vt; (6)
oU, /o, =2c,A, +ﬁi, Vi ; (7)

t

A .

T
wobei A den Lagrange-Multiplikator der Nebenbedingung ZA‘ =0 bezeichnet.
=1

Aus den Bedingungen (6) und (7) folgt

e A
€, _|:CAAt +2ﬁ; :|/ce (8)

Der optimale Arbeitseinsatz ist also eine lineare Funktion der optimalen

Gewinnmanipulation. Daraus folgt fiir den erwarteten Gewinnausweis

u, :kt_fz+ez*+A*z

:kt—ft+(1+c—A)A*t+ A (9)
ce 2 tce

Setzt man dies in Gleichung (4) ein, so folgt

v, :|:kt —f +(1+‘:A)A*, 2 B, —bytof]/at (10)
cé’ Zﬁtce

Damit erweist sich v, als lineare Funktion der optimalen Gewinnmanipulation A’ und

des Lagrange-Multiplikators A .

Zum Vestindnis der Bedingungen fiir ein Optimum ist es hilfreich, von Gleichung (3)

auszugehen. Definiert man den exogenen Parameter
4,=by, exp[— b(f, + %b(%dt ) )] (11)

dann folgt fiir den Grenzertrag

W = Aexpl-br. o ING,) (12)

Da der Grenzertrag stets positiv ist, ergibt sich stets ein positiver optimaler Arbeitseinsatz. Eine

Nichtnegativititsbedingung fiir den Arbeitseinsatz eriibrigt sich daher.
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Der Grenzertrag ist also lediglich eine Funktion von v,, das durch A, und A bestimmt

wird. Lost man Gleichung (10) nach A’ auf, so kann man die Bedingung (7) fiir ein

Optimum schreiben als

oL, ¢ t

e

-1
%(vt)z(uc—ﬁ‘] |:2cA(vt6t +by, G~k + ) +Bt)+ﬂi:| (13)

Damit ist diese Bedingung auf v, und A zuriickgefiihrt.

Um die optimale Losung zu verstehen, ist es zweckméBig, die beiden Seiten von
Gleichung (13) grafisch zu veranschaulichen. Abbildung 1 veranschaulicht den

Grenzertrag, Abbildung 2 das Optimum.
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U, /oy,

-0.5

Abb. 1: Die Funktion exp(—by,0,v,)N(v,) wird fiir verschiedene Werte von by,o,
gezeigt. Die Werte sind 0,1; 0,5; 1,0 und 2,0.

Wie Abb.1 zeigt, ist die Kurve [0U, /ou, | A7 eine unimodulare Kurve, die fiirv — oo

gegen 0 strebt. Jede Kurve weist fiir v=0 den Wert N(0)= 0,5 auf. Das Maximum der

Kurve liegt bei einem  v-Wert unter  [bei] [liber] 0, wenn
by,o, > [=] [<] 0,78=n(0)/N(0) ist. n()  bezeichnet die Dichte der

Standardnormalverteilung.
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219U, /oy,

Gerade 2

Gerade 1

——

-0.5-

Abb.2: Die Abbildung zeigt dieselben Kurven wie Abb.1 und zusitzlich zwei

alternative Geraden, die die rechte Seite von Gleichung (13), dividiert durch

A,, angeben. Gerade 1 schneidet die gezeigten (QU,/du,) A '-Kurven nur

einmal, Gerade 2 schneidet die 0,1- und die 0,5-Kurve dreimal, die 1,0- und die

2,0-Kurve einmal.

Abb. 2 verdeutlicht die Optimumbedingung (13). Die beiden Geraden kennzeichnen
jeweils die rechte Seite von Gleichung (13), dividiert durch 4,. Sie gelten fiir
unterschiedliche Datenkranze. Im Optimum muss der Grenzertrag einer
Gewinnmanipulation in Periode ¢ mit den Grenzkosten {ibereinstimmen. Der
Grenzertrag wird durch die linke Seite von Gleichung (13) angegeben, die Grenzkosten
durch die rechte Seite. Abb.2 veranschaulicht Grenzertrag und Grenzkosten, dividiert
durch 4,. In einem Schnittpunkt von Kurve und Gerade gilt folglich ,,Grenzertrag =
Grenzkosten®. Gibt es nur einen Schnittpunkt, dann ist die optimale Politik in Periode ¢

durch diesen Schnittpunkt eindeutig bestimmt. Abb.2 zeigt indessen, dass es auch drei
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Schnittpunkte geben kann’. In diesem Fall gibt es ein lokales Maximum beim ersten
Schnittpunkt und ein weiteres beim dritten Schnittpunkt. Der mittlere Schnittpunkt

bezeichnet ein lokales Minimum und ist daher fiir den Manager uninteressant.

3.2 Diskussion der Modelllosung

Im folgenden wird die Losung des Modells diskutiert. Gleichung (8) zeigt den
Zusammenhang zwischen optimalem Arbeitseinsatz und optimaler Gewinnmanipulation
in einer Periode. Bei gegebenem A wichst der optimale Arbeitseinsatz linear mit der
optimalen Gewinnmanipulation. Die Erkldrung liegt darin, dass sich ein hdherer
Gewinnausweis auf die Entlohnung der Periode genauso wie eine Senkung des
Basiskurses auswirkt und dadurch der Manager mit hoherer Wahrscheinlichkeit eine
Gewinnbeteiligung  erhidlt. Dies stdrkt seinen Leistungsanreiz. Durch die
Gewinnmanipulation beeinflullit der Manager auch seinen Arbeitseinsatz. Ebenso erhdht
ein hoherer Arbeitseinsatz den Gewinnausweis. Denn die Gewinnerhohung infolge
hoheren Arbeitseinsatzes wirkt ebenfalls wie eine Senkung des Basiskurses, so dass der
Manager mit hoherer Wahrscheinlichkeit von einer positiven Gewinnmanipulation
profitiert. Hoher (geringer) Arbeitseinsatz und hohe positive (negative)
Gewinnmanipulation gehen also Hand in Hand. Hohe Volatilitdt des Arbeitseinsatzes
geht also Hand in Hand mit hoher Volatilitit der Gewinnmanipulation, es kann somit zu
hoher Verhaltensvolatilitit kommen. Es iiberrascht nicht, dass der optimale

Arbeitseinsatz umso hoher ist, je geringer das Arbeitsleid, ausgedriickt durch c,, ist.

Ebenso ist das Ausmall der Gewinnmanipulation umso grof3er, je geringer deren direkte

Kosten, ausgedriickt durch c,, sind.

Im folgenden konzentrieren wir uns auf die Politik der Gewinnmanipulation. Addiert

man Gleichung (7) iiber alle Perioden, so folgt

iaUt Jou,
(=1

35

A= (14)

2 Moglich ist auch, dass es einen Schnittpunkt und einen Tangentialpunkt gibt. Im Schnittpunkt liegt

ein Maximum vor, im Tangentialpunkt ein Sattelpunkt.
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A, die indirekten Kosten einer marginalen Gewinnmanipulation, gleichen also der
Summe der Grenzertrage iiber alle Perioden, dividiert durch die Summe der inversen

Zeitpraferenzfaktoren. Damit ldsst sich Gleichung (7) umschreiben zu

*

Al

au, fay, —(ﬁ,l ors ]z,av, au,

2¢c,

(15)

Bei optimaler Politik ist also die Gewinnmanipulation in einer Periode negativ (positiv),
wenn der Grenzertrag dieser Periode kleiner (grofer) ist als der gewogene
durchschnittliche Grenzertrag. Ob diese Politik zu einer Gewinnglittung oder -
destabilisierung fiihrt, kann indessen nicht ohne weitere Bedingungen geklart werden.

Dazu betrachten wir verschiedene Situationen.

In der ersten Situation sei der Manager risikoneutral, die direkten Kosten der

Gewinnmanipulation seien gleich 0, also ¢, = 0. Der Grenzertrag in Periode t ist dann
gleich y,N(v,), wobei v, gemiB Gleichung (4) mit b = 0 berechnet wird. Der

Grenzertrag einer Gewinnmanipulation wéchst also bei Risikoneutralitit monoton mit

v,. Ist ¢, = 0, dann gibt es nur konstante indirekte Grenzkosten der

»
Gewinnmanipulation in Hohe des ,,durchschnittlichen* Grenzertrags. Folglich existiert
kein inneres Optimum. Der Manager betreibt eine extreme Gewinndestabilisierung.
Dies tiberrascht nicht. Denn infolge des Optionscharakters der Erfolgsbeteiligung ist der
Wert der Gewinnbeteiligung umso hoher, je stirker die Gewinne im Zeitablauf

schwanken.’

In der zweiten Situation zeige der Manager konstante absolute Risikoaversion, jedoch
seien die direkten Kosten der Gewinnmanipulation wieder gleich 0, also ¢, = 0.
Folglich verursacht die Gewinnmanipulation nur konstante indirekte Grenzkosten. Die
Grenzkostenkurve in Abb. 2 verlduft also wieder horizontal. Hier sind zwei Unterfille

zu unterscheiden.

Dieses Resultat dhnelt der Politik eines Portfolio-Managers, der einen optionsédhnlichen

Erfolgsbonus erhilt (Carpenter 2000).
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Unterfall a: Bei sehr geringer Risikoscheu kann es fiir den Manager optimal sein, die
Gewinne in extremer Weise zu manipulieren. Dann konvergiert der Grenzertrag in jeder

Periode gegen 0. Extreme Gewinndestabilisierung ist die Folge.

Unterfall b: Mit zunehmender Risikoscheu wird es fiir den Manager attraktiver, sein
Einkommen iiber die Zeit zu stabilisieren. Das Instrument hierzu ist die
Gewinnmanipulation; die Alternative hierzu wire eine Politik der Geldaufnahme und
-anlage am Kapitalmarkt. Da die Grenzertragskurve unimodal ist, gibt es bei
horizontaler =~ Grenzkostenkurve zwei Schnittpunkte von Grenzertrags- und
Grenzkostenkurve. Der erste Schnittpunkt markiert ein Minimum, der zweite ein
Maximum. Folglich ist die Losung eindeutig durch den zweiten Schnittpunkt bestimmt.
GemiB Gleichung (7) ist der Grenzertrag, multipliziert mit B, im Optimum in allen
Perioden gleich hoch. Folglich ist auch der optimale Arbeitseinsatz, multipliziert mit 3,
in allen Perioden gleich hoch. Wiren also die exogenen Daten einschlieBlich 3, in allen
Perioden gleich hoch, dann gibe es keine Gewinnmanipulation. Soweit die Daten im
Zeitablauf variieren, kommt es zur Gewinnmanipulation. Diese hat allerdings
ausschlieBlich den Zweck, den mit B multiplizierten Grenzertrag tiber alle Perioden
gleich hoch zu gestalten. Die Gewinnmanipulation dient hier also der totalen

Verstetigung des Grenzertrags, nicht der totalen Gewinnglattung.

In der dritten Situation zeige der Manager konstante absolute Risikoaversion, die
direkten Kosten der Gewinnmanipulation seien positiv, also ¢, > 0. Zundchst
unterstellen wir, dass ¢, sehr grof} ist. Demnach verursacht eine Gewinnmanipulation
sehr hohe Kosten. Dann hat die Grenzkostengerade in Abb. 2 eine sehr hohe Steigung.
Es gibt dann nur einen Schnittpunkt zwischen Grenzertrags- und Grenzkostenkurve.
Das Optimum ist eindeutig bestimmt. Weil ¢, sehr groB ist, ist gemdf Gleichung (7)
A’ nahe bei 0. Es kommt zur Gewinnmanipulation, jedoch ist diese in ihrem AusmaB

sehr beschrankt.

Die eigentlich interessante Situation ist die vierfe Situation. Sie gleicht der dritten,
jedoch ist das Niveau von ¢, so, dass zumindest in einzelnen Perioden drei

Schnittpunkte zwischen Grenzertrags- und Grenzkostenkurve bestehen. In diesen

Perioden existieren somit zwei lokale Maxima. Hier vergleicht der Manager die lokalen
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Maxima und sucht das globale Maximum heraus. Dies kann zu massiver
Gewinndestabilisierung fithren. Insbesondere ist dies dann zu erwarten, wenn auch ohne
Gewinnmanipulation der Grenzertrag stark im Zeitablauf schwankt (wie bei zahlreichen
New-Economy Firmen). Dann ist es fiir den Manager attraktiv, den bereits niedrigen
Grenzertrag in einer Periode noch weiter durch Gewinnmanipulation zu senken (und
damit das erste lokale Maximum zu realisieren) und den bereits hohen Grenzertrag in
einer anderen Periode noch weiter zu erhéhen (und damit das zweite lokale Maximum
zu realisieren). Diese Manipulation wiirde der Manager in extremer Weise betreiben,
gibe es keine direkten Kosten der Manipulation. Diese beschridnken allerdings das

Manipulationsausma@.

Dies sei an einem Beispiel verdeutlicht. Wiehler (2003) betrachtet ein Start-up-

Unternehmen iiber drei Perioden. In der ersten Periode wird ein Verlust &, =-3
erwartet, in der zweiten ein Gewinn k, =5 und in der dritten ein Gewinn k; =8. Der
Manager erhélt ein Fixum f = 0,5 pro Periode und eine periodische Erfolgsbeteiligung
von ¥ =10%. Seine Risikoaversion ist b = 1, sein Zeitpriferenzfaktor B, =1,17".

Weiter gelten die Kostenfaktoren ¢, =c, =0,01. Die Gewinnvolatilitit betragt

o0 =./0,5 in allen Perioden.

Die folgende Tabelle zeigt die optimale Gewinnmanipulation und den optimalen

Arbeitseinsatz bei verschiedenen Vektoren der Basiskurse (B, B, B3).
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Basispreis-Vektor 3/3/3 0/0/0 -3/5/8

delta 1. Periode -1 -0,8 0,2
Arbeitseinsatz 1. Periode 0 0 2,4
delta 2. Periode 0,7 0,6 0
Arbeitseinsatz 2. Periode 2 1,6 2,5
delta 3. Periode 0,3 0,2 -0,2
Arbeitseinsatz 3. Periode 1,6 1,2 2,5
Erwartungsnutzen -1,305 -1,139 -1,527

0,8

0,6

0.4

0.2 1

OManipulation 1. Periode
EManipulation 2. Periode 0 T T
CManipulation 3. Periode 3/3/3 0/0/0 -3/5/8

-0,2

-0,4

-0,6

-0,8

Abb. 3: Gewinnmanipulation und Arbeitseinsatz bei einem Start up-Unternehmen und

unterschiedlichen Basiskurs-Vektoren ( B,, B,, B;)

Zunidchst werde der Basiskurs in jeder Periode auf 4k, =3 festgesetzt. Eine

Gewinnbeteiligung ist daher fiir den Manager in der ersten Periode sehr
unwahrscheinlich. Folglich erhoht er den Verlust in der ersten Periode durch
Manipulation bei minimalem Arbeitseinsatz. Gleichzeitig erhoht er den Gewinn vor
allem in der zweiten Periode, weniger in der dritten, in der die
Erfolgswahrscheinlichkeit sowieso hoch ist. Parallel erhoht er seinen Arbeitseinsatz in

der zweiten und dritten Periode, vor allem in der zweiten.
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Wird der Basiskurs in allen Perioden auf 0 gesenkt, dann ist die
Erfolgswahrscheinlichkeit in jeder Periode hoher. In der ersten Periode ist sie jedoch
nach wie vor gering. Daher erhoht der Manager wiederum den Verlust in der ersten
Periode bei minimalem Arbeitseinsatz. Allerdings fallen die Manipulationen nun in
allen drei Perioden geringer aus, weil die Unterschiede in den
Erfolgswahrscheinlichkeiten geringer sind. Auch ist der Arbeitseinsatz in der zweiten
und dritten Periode geringer. Dies, obwohl die Erfolgswahrscheinlichkeiten hoher sind.
Die Erkldrung liegt im abnehmenden Grenznutzen des Einkommens, das nun mit hoher

Wahrscheinlichkeit deutlich hoher ist.

Wird der Basiskurs in jeder Periode dem erwarteten Gewinn £k, gleichgesetzt, dann

entfillt die Manipulation fast vollstindig. Gleichzeitig kommt es in jeder Periode zu
einem hohen Arbeitseinsatz, da der Grenzertrag der Arbeit stets hoch ist. Diese
Konstellation mag den Gesellschaftern besonders wiinschenswert erscheinen, bringt
allerdings dem Manager einen vergleichsweise niedrigen Erwartungsnutzen. Dies
erklart sich aus den vergleichsweise hohen Basiskursen in der zweiten und dritten

Periode.

Die Folge hoher Gewinnmanipulation ist eine hohe ,,Volatilitit“ des Gewinnausweises.
Sie erhoht insgesamt die erwartete Entlohnung des Managers. Dieser Effekt kann fiir die
Aktiondre erheblich sein. Eine Senkung des Gewinns in der ersten Periode um 1 Einheit
senkt die erwartete Gewinnbeteiligung in dieser Periode um den Betrag

y,N((u, — B,)/o,) und erhoht sie in der zweiten Periode um y,N((u, — B, )/c,) . Der

Manager kann bei entsprechendem Datenkranz einen substantiellen Vorteil erzielen.

Derartiges Managerverhalten steht im Einklang mit der Optionstheorie. Der Wert einer
Option wichst mit der Volatilitdit des zugrundeliegenden Instruments. Die
Gewinnbeteiligung ist eine mehrperiodige Option. Um ihren Wert zu erhohen, kann es
fir den Manager zweckmiBig sein, die Volatilitit des Gewinnausweises durch

Manipulation zu erhéhen.
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4. Implikationen fiir die Entlohnungspolitik

Die Implikationen, die die Gesellschafter eines Unternehmens aus den vorangegangenen
Ergebnissen fiir die Entlohnungspolitik ableiten, hdngen von ihrer Zielsetzung ab. Eine
mogliche Zielsetzung besteht darin, den Barwert der erwarteten Gewinne nach Abzug
der Managervergilitung zu maximieren. Hierbei werden Risikoprdmien vernachléssigt.
Dann wire die intertemporale Volatilitit des Gewinnausweises als solche fiir die
Gesellschafter irrelevant. IThre Bedeutung beschrinkte sich dann auf den Barwert der
Managerentlohnung sowie ihre Riickwirkungen auf den Arbeitseinsatz des Managers.
Nicht angesprochen werden soll hier die Problematik unterschiedlicher Zeitpraferenzen

von Manager und Gesellschaftern (Laux/Liermann 2003, Kap. XXV, 4).

Wenn es zu hoher Volatilitit des Gewinnausweises kommt , dann kommt es wie gezeigt
auch zu hoher Volatilitit des Arbeitseinsatzes des Managers. Er wird sich in den
Perioden mehr anstrengen, in denen die Erfolgswahrscheinlichkeit héher ist. Ein hoch
volatiler Arbeitseinsatz des Managers kann den Barwert der erwarteten Gewinne
beeintrachtigen und so die Gesellschafter treffen. Ob sie eine hohe Volatilitdt auch
wegen der damit verbundenen hoheren Entlohnung ablehnen, ist indessen offen. Wenn
sie dies korrekt antizipieren, konnen sie das Fixum entsprechend der

Partizipationsbedingung des Managers anpassen.

Offen bleibt, ob bei hoher Volatilitidt des Gewinnausweises der Manager insgesamt liber
alle Perioden hinweg ein hoheres Einkommensrisiko tragen muss. In dem geschilderten,
sehr vereinfachten Modell kann die Volatilitit der Gewinnstérungen vom Manager
nicht beeinflusst werden. Andernfalls ist sehr wohl vorstellbar, dass er eine riskantere
Unternehmenspolitik betreiben wird, soweit dies den Wert seiner Gewinnbeteiligung

erhoht*.

Sind die Gesellschafter ebenfalls risikoscheu, dann werden sie durch eine hohere
Verhaltensvolatilitit benachteiligt. Dies ist ein weiterer Grund, eine Entlohnungspolitik
zu betreiben, die den Manager nicht zu hoher Verhaltensvolatilitit motiviert, abgesehen

von Vertrauensproblemen, die damit frither oder spiter einhergehen konnen. Von dieser

Dies erklart, weshalb es in den USA verboten ist, den Managern von 6ffentlich vertriebenen

Investmentfonds eine optionséhnliche erfolgsabhédngige Vergiitung zu zahlen.
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Aussage zu trennen ist die Frage, ob die Gesellschafter eine Bilanzpolitik der
Gewinnglattung wiinschen oder nicht. Durchschauen sie jede Gewinngldttung, dann
sollte sie ohne Wirkung bleiben. Andernfalls lassen sich Argumente pro und contra

anfihren.

Wie sieht eine Entlohnungspolitik aus, die die Verhaltensvolatilitit einschrankt? Im o.a.

Beispiel geniigte es, in jeder Periode den Basiskurs B, =k, zu setzen, um
Gewinnmanipulationen weitgehend auszuschalten. GemiB Gleichung (7) ist A, =0,
wenn f,* Grenzertrag ohne Manipulation in allen Perioden gleich hoch ist. Dies kann
gemidl Gleichung (5) angestrebt werden, indem der Basiskurs und das Fixum
entsprechend variiert werden. Sind f3,,7, und o, in allen Perioden gleich hoch, dann
geniigt es, die Differenz zwischen erwartetem Gewinn k, und Basiskurs B, sowie das
Fixum f, lber die Zeit konstant zu halten. Eine Gewinnmanipulation ist dann fiir den

Manager unattraktiv.

Ist von vornherein absehbar, in welchen Perioden mit hohen (niedrigen) Gewinnen vor
Manipulation zu rechnen ist, dann sollten die Basiskurse entsprechend periodenbezogen

gewidhlt werden. Hierbei konnen auBerdem periodenabhinge Werte von 8 und o

beriicksichtigt werden.

Ein anderer Parameter der Entlohnungspolitik ist die im Modell nicht explizit
betrachtete Wahl der Periodenldnge. Wird die Periodenldnge z.B. verdoppelt, dann
gleichen sich Gewinnmanipulationen zum Teil automatisch innerhalb dieses Zeitraumes
aus.” Die Wirkung von Gewinnmanipulationen wird so gemindert. Zweitens kommt es
zu intertemporaler Risikostreuung. Das o, iiber zwei Perioden ist lediglich gleich der
Wurzel aus der Summe der beiden quadrierten Perioden-o, sofern die
Gewinnstérungen beider Perioden unabhédngig voneinander sind. Das u iiber beide
Perioden ist jedoch gleich der Summe der Perioden- it . Eine Verldngerung der Periode

reduziert somit den Einfluss des Risikos. Dies reduziert auch die Volatilitit der

Erfolgswahrscheinlichkeit.

Dann erscheint auch die Modellpramisse, wonach der Manager iiber die Manipulation vor

Bekanntwerden der Gewinnstérung entscheidet, weniger problematisch.
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Ein weiterer Parameter der Entlohnungspolitik ist die Beteiligungsquote y,. Wie aus
der ersten Zeile von Gleichung (3) ersichtlich, steigt der Grenzertrag oU, /du, nicht
zwingend mit y,. Das liegt daran, dass mit steigendem 7y, der Grenznutzen des

Einkommens abnimmt. Jedoch ist dies ein Effekt nachgelagerter Grofenordnung im

Vergleich zu dem unmittelbaren Einkommenseffekt einer Erhohung von y,. Zudem

wird er eingeschrinkt, wenn das Fixum bei Erhohung der Beteiligungsquote gesenkt
wird. Daher kann man bei realistischen Werten davon ausgehen, dass der Grenzertrag

mit y, wichst.

Sollen in einer Periode mit niedrigen Gewinnerwartungen zusitzliche Leistungsanreize

geboten werden, so kommt dafiir auch eine Erh6hung von y, in Betracht, anstelle von

oder in Ergidnzung zu einer Senkung des Basiskurses. Dies ist insbesondere dann der
Fall, wenn die Erfolgswahrscheinlichkeit bereits hoch ist und diesbeziiglich kein

Handlungsbedarf besteht. Auch so kann die Verhaltensvolatilitit eingeschrankt werden.

5. Implikationen fiir Aktienoptionspline und Aktienpliine

In den letzten Jahren haben auch in Deutschland Aktienoptionspline zunehmend
Gewinnbeteiligungssysteme abgelost. Inwieweit lassen sich die vorangehenden
Erkenntnisse auf Aktienoptionspldane {ibertragen? Laux 1990, 1991 hat darauf
hingewiesen, dass der mit solchen Pldnen beabsichtigte Leistungsanreiz nur dann
entstehen kann, wenn die Manager die Risiken aus solchen Plédnen nicht durch private
Transaktionen hedgen konnen. Das gilt auch bei anderen erfolgsabhingigen

Vergiitungssystemen.

Bei Aktienoptionsplénen spielt die Kursentwicklung der Aktien des Unternehmens die
entscheidende Rolle fiir die Gewinne des Managers aus der Optionsausiibung. Auch
wenn der Kurs von zahlreichen Faktoren getrieben wird, so spielt doch der
Gewinnausweis eine wichtige Rolle. Das zeigt sich daran, dass es flir viele
Unternehmen ein Kurs-Gewinn-Verhéltnis gibt, das als Richtschnur fiir eine
angemessene Bewertung der Aktien angesehen wird. Gelingt es dem Manager, durch

eine Gewinnmanipulation den Gewinn pro Aktie um 1 Euro zu erhdhen, ohne dass dies
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als Manipulation erkannt wird, dann steigt der Aktienkurs etwa um 20 Euro, ausgehend

von einem Kurs-Gewinn-Verhiltnis von 20. Wenn der Manager einen Bruchteil y (=

Zahl von Kaufoptionen durch Zahl der ausstehenden Aktien des Unternehmens) hilt
und diese Optionen im Geld sind, dann gewinnt der Manager durch die

Gewinnmanipulation den Betrag ,,Zahl der Optionen * 20% also ,,y * Zahl der

ausstehenden Aktien*20%“. Damit hdlt er einen gewichtigen Bereicherungshebel in
Hénden. Entsprechend hoch ist sein Anreiz zur Gewinnmanipulation. Dies gilt auch,
wenn die Ausilibungsfrist erst nach Ablauf einiger Jahre beginnt. Eine solche Frist wirkt
dhnlich der Dbereits angesprochenen Verldngerung der Periodenldnge bei

Gewinnbeteiligung. Aus dem Vorangehenden folgt, dass der Anteil y bei

Aktienoptionsplédnen sehr viel niedriger als bei Gewinnbeteiligungsplanen gewdhlt
werden sollte. Andernfalls werden die Bilanzmanipulationen, die in jiingster Zeit

gemeldet wurden, zahlreiche Nachahmer finden.

Héufig wird in Deutschland bei Aktienoptionspldnen ein Basiskurs gewdhlt, der
deutlich iiber dem Aktienkurs bei Ausgabe der Optionen liegt.® Hiermit soll ein Anreiz
zu hoher Leistung der Manager geschaffen werden. Die vorangehenden Uberlegungen
zeigen, dass diese Vorgehensweise auch Gefahren birgt. Erstens ist die
Ausiibungswahrscheinlichkeit dadurch relativ niedrig. Eine Gewinnmanipulation mag
dann bei schwacher Gewinnentwicklung das einzige Mittel sein, die Optionen ins Geld
zu bringen. Zweitens sinkt der Wert der Optionen bei sinkendem Aktienkurs, weil die
Ausiibungswahrscheinlichkeit sinkt. Insbesondere tendiert das Optionsdelta gegen O.
Der Leistungsanreiz wird dadurch abgeschwicht. Die Manager reagieren darauf oft mit
der Forderung, den Basiskurs nachtriglich zu senken oder neue Optionen auszugeben.
Sie argumentieren, es gdbe sonst nicht geniligend Leistungsanreize. Dieses Argument
mag zwar stimmen. Die nachtrigliche Aufwertung der Optionen transformiert jedoch
die urspriingliche Optionsvergiitung in eine weitgehend kursunabhingige Vergiitung.

Wird dies zur Regel, dann wird der beabsichtigte Leistungsanreiz weitgehend beseitigt.

Dieses Nachverhandlungsproblem wird gemildert, wenn die Manager statt Optionen

Aktien erhalten. Dann sinkt zwar bei schlechten Unternehmensergebnissen der

6 Gemal § 193, Abs. 2 (4) AktG miissen bei Aktienoptionsprogrammen auch Erfolgsziele festgelegt

werden.
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Aktienkurs, jedoch bleibt das Kurssteigerungspotential erhalten, denn das Delta der
Aktie ist stets gleich 1. Die Aktie ist sozusagen immer im Geld. Damit bleibt der
Leistungsanreiz erhalten. Aber auch bei Aktienentlohnung besteht wie bei Optionen der
erhebliche Bereicherungshebel des Kurs-Gewinn-Verhiltnisses. Daher ist auch hier

entsprechende Vorsicht bei der Wahl des Anteils y geboten, also der Zahl der an den

Manager ausgegebenen Aktien relativ zur Zahl der ausstehenden Aktien.

6. Fazit

Der Glaube an die Informationseffizienz des Kapitalmarktes hat in jiingster Zeit stark
gelitten. Glaubten viele, die Akteure des Kapitalmarktes lieBen sich durch
Bilanzmanipulationen nicht in die Irre filhren, so sehen sie sich getduscht. Der
JahresabschluB3 ist nach wie vor eine der wichtigsten Informationsquellen fiir den
Kapitalmarkt. Die Messung des Gewinns ist indessen infolge der notwendigerweise in
sie einflieBenden Zukunftserwartungen des Bilanzierenden ein Unterfangen, das
zahlreichen subjektiven Einfliissen unterliegt. Daher sind Manipulationen hdufig von
auflen nicht erkennbar. Manager besitzen einen erheblichen Spielraum , mit dem sie den

Gewinn und damit auch den Aktienkurs manipulieren konnen.

Daraus folgt, dass gewinnabhingige und aktienkursabhingige Entlohnungssysteme
nicht nur unter dem Aspekt von Leistungsanreiz und Risikoprdmien konzipiert werden
diirfen, sondern auch die dadurch entstehenden Anreize zur Manipulation beriicksichtigt
werden miissen. Fiir den Manager, der viele Aufgaben erfiillen muss, stellt sich die
Frage, wie viel Zeit er in wirkungsvolles realwirtschaftliches Management und wie viel
Zeit er in Bilanzpolitik investieren soll. Je schwieriger es fiir ihn ist, durch effektives
realwirtschaftliches Management Erfolge zu erzielen, desto attraktiver ist es, mehr Kraft
in die Bilanzpolitik zu investieren. Dies ermdglicht ihm am ehesten, sein Einkommen

zu erhohen (zu Lasten der Aktionére).

Ob es gelingt, durch zusitzliche Kontrollmechanismen und Sanktionsdrohungen die
Kapitalmarktverfassung so weit zu verbessern, dass die Manipulationsgefahr deutlich
vermindert wird, darf bezweifelt werden. Der Gewinn, zu dessen Erzielung der Manager
beitrigt, ist eben auch bei ausgefeiltesten Regeln der Rechnungslegung nicht so prizise
zu ermitteln wie die Zahl der tadellosen Werkstiicke, die ein Arbeiter im Akkord fertigt.

Dementsprechend kann der Manager nicht ,,im Akkord* entlohnt werden. So bleiben die
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Moglichkeiten der gewinnabhéngigen Managerentlohnung beschrinkt. Vielleicht ist
dies ein AnlaB3 fiir marktorientierte Gesellschaftssysteme, nicht nur auf extrinsische
finanzielle Anreize fiir Manager zu setzen, sondern auch die intrinsischen Anreize durch
Erziehung und Bildung zu verstdrken. Managern, deren Leistungsmotivation nur auf
extrinsischen Anreizen beruht, werden die Gesellschafter von vornherein mit Skepsis
begegnen. Eine anspruchsvolle Aufgabe, gepaart mit Verantwortung fiir das

Wohlergehen zahlreicher Stakeholder, sollte Ansporn fiir Leistung sein.

27



Anhang: Ableitung von Gleichung (3)

Es geniigt,

H =

t

exp(_b’)/t(gz _Bz)) dN(gt;uut’O-t)

He—3

zu betrachten.
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Hieraus ergibt sich Gleichung (3).
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