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Abstract 

This paper examines the provision of managerial investment incentives by an account-
ing based incentive scheme in a multiperiod agency setting in which an impatient man-
ager has to choose between mutually exclusive investment projects. We study the prop-
erties of accounting rules that motivate an impatient manager to exert unobservable ef-
fort and to make optimal investment decisions. In this analysis, a realized cash flow 
constitutes a noisy signal that contains information about the unknown profitability of 
the investment project. By observing these signals a principal is able to revise his prior 
beliefs about the agent´s investment decision. The revision of the principal´s prior be-
liefs leads to a trade off between the provision of efficient investment incentives and in-
tertemporal sharing of output.  
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Gewinnglättung und Steuerung dezentraler Investitions-

entscheidungen bei sich gegenseitig ausschließenden  

Investitionsprojekten 

 

 

1  Einführung  

1.1 Problemstellung 

Die Umsetzung einer marktwertorientierten Unternehmensführung in hierarchischen 
Organisationen erfordert eine Steuerung und Ausrichtung operativer und strategischer 
Managemententscheidungen auf die Interessen der Shareholder des Unternehmens. Ge-
winnbeteiligungen sind in der Praxis ein häufig anzutreffendes Instrument, um Mana-
gement- und Eigentümerinteressen zu harmonisieren1. Insbesondere eine Beteiligung 
des Managements an Residualgewinnen erscheint dafür grundsätzlich geeignet, da Re-
sidualgewinne durch das Lücke-Theorem mit dem Marktwert des Unternehmens ver-
bunden sind2. Vielfach gehen die Unternehmen bei der Ermittlung von Residualgewin-
nen von einem nach externen Rechnungslegungsgrundsätzen ermittelten Jahresüber-
schuss aus, um diesen anschließend im Hinblick auf eine zielorientierte Verhaltenssteu-
erung zu modifizieren3. Dieser Beitrag beschäftigt sich mit einer sinnvollen Ausgestal-
tung von Rechnungslegungsregeln zum Zwecke einer marktwertorientierten Steuerung 
delegierter Investitionsentscheidungen. Ungeklärt ist bisher, welche Gewinnermitt-
lungsvorschriften einen Agenten zu optimalen Auswahlentscheidungen aus einer Menge 
vorteilhafter Investitionsalternativen veranlassen und welche Wohlfahrtswirkungen da-
mit verbunden sind. 

Dazu wird ein mehrperiodiges Prinzipal-Agenten Modell untersucht, in dem ein Prinzi-
pal eine Investitionsentscheidung an einen besser informierten Manager (Agenten) de-
legiert. Um potenziell vorteilhafte Investitionsgelegenheiten zu erkennen, muss der  
Agent Suchanstrengungen leisten, die für ihn ceteris paribus mit einem nutzenmindern-
den Arbeitseinsatz verbunden sind. Der Prinzipal implementiert ein gewinnbasiertes 
Anreizsystem, um den Agenten zu unbeobachtbaren Arbeitsanstrengungen und zu 
marktwertorientierten Investitionsentscheidungen zu motivieren. Die in diesem Beitrag 
hergeleiteten Gewinnermittlungsregeln resultieren aus der Berücksichtigung von Inter-
essenkonflikten bei asymmetrischen Informationen zwischen Prinzipal und Agent. Die 
Interessenkonflikte beruhen einerseits auf der Effortaversion des Agenten. Andererseits 

                                                 
1  Vgl. Pellens/Crasselt/Rockholtz (1998), S. 16-26. 
2  Vgl. Lücke (1955). 
3  Eine Darstellung ausgewählter Modifikationen im Rahmen des EVA TM-Konzepts  findet sich bei  

Young/O´Byrne (2001), S. 205-268. 
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diskontiert der Agent zukünftige Zahlungen mit einem höheren Kalkulationszinsfuß als 
der Prinzipal.  

Diese Analyse knüpft an Beiträge an, welche die Implementierung einer gewinnbasier-
ten Investitionssteuerung in mehrperiodigen Delegationsbeziehungen untersuchen. Ro-
gerson (1997) und Reichelstein (1997) zeigen, dass eine Abschreibungspolitik, die sich 
nach dem relativen Beitrag einer Periode zur Vorteilhaftigkeit des Investitionsprojekts 
richtet, unter bestimmten Bedingungen zu optimalen Investitionsentscheidungen des 
Agenten führt4. All diesen Beiträgen liegt die Annahme zugrunde, dass sich der Agent 
zwischen Investitionsprojekten entscheiden kann, die sich nicht gegenseitig ausschlie-
ßen5. Eine Auswahlentscheidung aus einer Menge vorteilhafter Investitionsprojekte 
wird von dem Agenten in diesen Untersuchungen nicht verlangt. Dieser Beitrag analy-
siert, für welche Rechnungslegungsregeln der Agent die Investition mit dem höchsten 
Kapitalwert priorisiert, wenn exogene Restriktionen (wie Zeit-, Kapazitäts- oder Kapi-
talrestriktionen) einer Durchführung aller vorteilhaften Investitionsprojekte entgegenste-
hen.  

In den einschlägigen Beiträgen wird eine perfekte Investitionssteuerung nur für eine be-
grenzte Menge von Investitionsprojekten hergeleitet. Die betrachteten Investitionspro-
jekte werden regelmäßig auf die Klasse der „Normalinvestitionen“ beschränkt6. Unter 
einer Normalinvestition wird dabei ein Investitionsprojekt verstanden, das nach Veraus-
gabung der Anfangsinvestitionsauszahlung ausschließlich positive Investitionsrückflüs-
sen aufweist. Die Anwendung der bisher betrachteten Gewinnermittlungsvorschriften 
erzeugt somit keine optimalen Anreizeigenschaften für Projekte, in denen (bspw. auf-
grund saisonaler Schwankungen oder aufgrund von Anlaufverlusten) mit zeitweilig ne-
gativen Investitionsrückflüssen gerechnet werden muss. Eine Beschränkung auf Nor-
malinvestitionen ist für die hier analysierten Gewinnermittlungsvorschriften nicht no t-
wendig.  

Diese Untersuchung hat engen Bezug zu den Beiträgen von Reichelstein (2000) und 
Gillenkirch/Schabel (2001), in denen die Wohlfahrtswirkungen einer zahlungsbasierten 
und einer gewinnbasierten Investitionssteuerung miteinander verglichen werden. Unter-
schiedliche Rechnungslegungs regeln führen zu einer unterschiedlichen Periodisierung 
von Reinvermögensänderungen und damit zu einer unterschiedlichen zeitlichen Teilung 
des Ergebnisses zwischen Prinzipal und Agent. Gerade diese zeitliche Teilung hat 
Wohlfahrtswirkungen, falls Prinzipal und Agent unterschiedliche Zeitpräferenzen ha-

                                                 
4  Diesen Ansatz erweitert Pfaff (1998) um Überlegungen zur Bilanzierung von Rückstellungen. Dier-

kes/Hanrath (2002) treffen die grundlegende Unterscheidung zwischen nutzungsabhängigen und nut-
zungsunabhängigen Verschleiß von Anlagegütern. In einem Mehraktionen-Modell untersuchen Wa-
genhofer (1999) und Wagenhofer/Riegler (1999) das Entscheidungsverhalten eines Agenten, der zwi-
schen kurz- und langfristig orientierten Aktionen wählen kann.  

5  Vgl. dazu bereits Pfaff (1999) und Pfaff/Bärtl (1999), S. 108 f. 
6  Vgl. bspw. Reichelstein (2000). 
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ben. Hat der Agent eine höhere Zeitpräferenz als der Prinzipal so steigen die zeitlich 
bedingten Agency Kosten, je später der Agent an den finanziellen Folgen seiner Investi-
tionsentscheidung beteiligt wird. Durch eine Vorverlagerung von Entlohnungs-
zahlungen kann die zeitliche Teilung zwischen Prinzipal und Agent somit verbessert 
werden.  

Dieses Ergebnis wirft hingegen die Frage auf, welche Gründe dafür sprechen, trotz einer 
perfekten Investitionssteuerung bereits durch eine einmalige Gewinnbeteiligung in der 
ersten Periode den Agenten bis zum Ende der Nutzungsdauer am Erfolg der Investition 
zu beteiligen, obwohl damit ein Anstieg der Agency Kosten hervorgerufen wird7. Den 
Kosten aus einer Gewinnbeteiligung des Agenten stehen in den einschlägigen Modellen 
keine weiteren Nutzen gegenüber. In der hier betrachteten Entscheidungssituation trägt 
jede einzelne Gewinnbeteiligung zu einer stetigen Verbesserung der Entscheidungssteu-
erung bei. Dies ist darauf zurückzuführen, dass jedes Investitionsprojekt Projektüber-
schüsse generiert, die als unsichere Signale über die Profitabilität der relaisierten Inves-
titionen frühzeitig Aufschluss über die Investitionsentscheidungen des Agenten geben 
können. Durch eine kontinuierliche Revision der Erwartungen des Prinzipals über die 
Profitabilität der realisierten Investitionen entsteht ein Trade off zwischen optimaler 
zeitlicher Teilung und einer Verbesserung der Entscheidungssteuerung, die eine Beteili-
gung des Agenten an den Residualgewinnen über die gesamte Nutzungsdauer der Inves-
tition rechtfertigt.  

Die aufgezeigten Probleme werden in folgender Reihenfolge analysiert. Zunächst wird 

numerisch verdeutlicht, dass die viel diskutierte Abschreibung nach dem relativen Be i-

trag keine effizienten Anreize bei sich gegenseitig ausschließenden Investitionsprojek-

ten liefert. Abschnitt 2 beschreibt die Entscheidungssituation. Unter der Annahme 

symmetrischer Informationen über den Kapitalwert einer realisierten Investition werden 

in Abschnitt 3 Gewinnermittlungsregeln für ein first best Szenario abgeleitet, die einen 

Agenten zu optimalen Auswahlentscheidungen veranlassen. Abschnitt 4 überträgt diese 

Analyse auf den relevanten Fall asymmetrischer Informationen zwischen Prinzipal und 

Agent. In Abschnitt 5 folgt eine Zusammenfassung. 

 

 

1.2  Verfehlungen einer optimalen Investitionssteuerung durch das relative Beitragsver-

fahren 

Durch eine Beteiligung an Residualgewinnen ist es möglich, den Einfluss einer höheren 
Diskontrate des Agenten auf dessen Investitionsentscheidung allein durch eine geeigne-
te Wahl der Abschreibungsmethode zu verringern, ohne die Beteiligungsrate perioden-
                                                 
7  Zu dieser Kritik vgl. auch Gillenkirch (2002), S. 178. 



 

 4

bezogen festlegen zu müssen8. Ausgehend von dem Clean Surplus Prinzip, nach dem al-
le Reinvermögensänderungen erfolgswirksam in der jeweiligen Periode zu erfassen 
sind, kann der Residualgewinn tRI  ausgedrückt werden als 

tt
P

tt BBrcRI ++−= −1)1( ,  

wobei tc  den Einzahlungsüberschuss, Pr  den Kalkulationszins des Prinzipals und tB  
den Buchwert des Reinvermögens in t  bezeichnet. Für die folgende Analyse wird der 
Residualgewinn verallgemeinert dargestellt durch: 

ttt AERI −= ,  

mit 1)1( −+−+= t
P

ttt AArAAcE   (1) 

und 0

1

1

)1( BdrdA
t

i
i

P
tt 








−+= ∑

−

=

. (2) 

Dabei bezeichnet 

:tE  Ertrag in Periode t , 
:tA  Aufwand in Periode t , 

∑ =
−=

t

i ttt cEAA
1

: Vermögensgegenstand („Accrual Asset“) in t ,9  

:td  Abschreibungsrate in Periode t , 

:0B  Buchwert in 0t  =  Anfangsinvestitionsauszahlung 0c . 

Rogerson (1997) zeigt, dass der Einfluss einer höheren Diskontraten des Agenten auf 
dessen Investitionsentscheidung eliminiert werden kann, wenn aus der Menge aller 
Rechnungslegungsregeln, die dem Clean Surplus Prinzip genügen, bestimmte Ansatz- 
und Bewertungsregeln unter Berücksichtigung von projektspezifischen Zusatzinforma-
tionen Anwendung finden. In diesem Modellrahmen besitzt der Prinzipal nach der Rea-
lisation des Investitionsprojekts Zusatzinformationen über die zeitliche Struktur der 
Zahlungsüberschüsse. Die Informationsasymmetrie besteht dann darin, dass der Agent 
auch über das Niveau der Cash Flows informiert ist, während dies dem Prinzipal unbe-
kannt bleibt10. Der Cash Flow der Periode 0>t  kann dann ausgedrückt werden durch  

tt yc δ⋅= 0 , mit 11 =δ , 

wobei 0y  den Profitabilitätsparameter und tδ  das zeitliche Cash Flow-Profil der Inves-
tition bezeichnet. Folgende Ansatz- und Bewertungsregeln werden im Rogerson-Modell 
als zielkongruent bezeichnet: 

(i)  tt cE =   (Barrealisation), 

(ii)  ∑
−

=

−−⋅=
1

1

*
00

* )(
t

i
i

P
tt dBrBd ∆ , mit ∑

=

=
T

i

t
Pttt

1

/ γδδ∆   (relatives Beitragsverfahren). 

                                                 
8  Vgl. Rogerson (1997), Reichelstein (1997, 2000). 
9  Im Falle einer Aktivierung zahlungsunwirksamer Erträge kommt es zu einem Ansatz eines Vermö-

gensgegenstandes (z.B. Forderung). Wird der Betrag von tAA  negativ (Passivierung erfolgsun-
wirksamer Einzahlungen), so handelt es sich um einer Verbindlichkeit.  

10  Zur genaueren Argumentation vgl. Reichelstein (2000), S. 253. 
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Der Grundgedanke der Abschreibung in (ii) liegt in der verursachungsgerechten Zuord-
nung der Investitionskosten (Abschreibung und kalkulatorische Zinsen) nach dem rela-
tiven Beitrag der Periode zur Vorteilhaftigkeit der Investition. Die Investitionskosten 
werden den Perioden in dem Verhältnis zugeordnet, wie die Einzahlungsüberschüsse 
aus der Investition zurückfließen. Da auf diese Weise auch die Periodisierung der Inves-
titionskosten anhand der zeitlichen Struktur tδ  vorgenommen wird, entwickeln sich die 
Residualgewinne proportional zu den Investitionsrückflüssen. Unter Verwendung der 
Gewinnermittlungsregeln in (i) und (ii) ergibt sich ein Residualgewinn von 

44 344 21
321

NPV

T

t

t
Ptt

t

tt

t

i
i

P
ttt ByBcdBrdcRI 








−⋅=⋅−=








−−−= ∑∑

=

−

=
0

1
in nskosten Investitio

0

1

1

*
0

** γδ∆∆ . (3) 

Barrealisation und Abschreibung der Anfangsinvestitionsauszahlung nach dem relativen 
Beitrag implizieren für „Normalinvestitionen“ mit ausschließlich positiven Investitions-
rückflüssen ( 0>tδ ), dass der Residualgewinn stets eine positive Konstante des Kapi-
talwerts ist. Unter Verwendung dieser Gewinnermittlungsvorschriften erhält der Agent 
in jeder Periode (so auch bereits in der ersten Periode) eine nicht-negative Vergütungs-
zahlungen, wenn er Investitionsprojekte mit positivem Kapitalwert durchführt. Bereits 
eine Gewinnbeteiligung in 1=t  generiert für den Agenten den Anreiz, nur solche Pro-
jekte zu realisieren, die einen positiven Kapitalwert erwarten lassen. Ohne eine explizite 
Festlegung von Prämiensätzen werden jedoch keine hinreichenden Anreize generiert, 
das Investitionsprojekt mit dem höchsten Kapitalwert zu realisieren, wenn der Agent 
aufgrund von Kapitalrestriktionen nicht alle vorteilhaften Projekte durchführen kann11. 
Dies sei am folgenden Beispiel verdeutlicht.  

Ein Agent habe die Auswahl zwischen zwei – bis auf die zeitliche Struktur der Cash 
Flows – identischen Investitionen (siehe Tabelle I). Der Prinzipal diskontiert zukünftige 
Zahlungen mit 1,0=Pr  und der Agent zukünftige Residualgewinne mit 3,0=Ar .  

                                                 
11  Vgl. Pfaff (1999).  
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Tabelle I: Fehlsteuerung bei Auswahlentscheidungen 

 0t  1t  2t  3t  Barwerte in 0t  

Investition I 

tc   -100,00  +10,00  +20,00  +150,00 1,0=Pr : +38,32 

0Bt ⋅∆    -7,23  -14,46  -108,45 1,0=Pr : -100,00 

)(* IRI t    +2,77  +5,54  +41,55 3,0=Ar : +24,32 

Investition II 

tc   -100,00  +125,71  +20,00  +10,00 1,0=Pr : +38,32 

0Bt ⋅∆    -90,88  -14,46  -7,23 1,0=Pr : -100,00 

)(* IIRI t    +34,83  +5,54  +2,77 3,0=Ar : +31,33 

 

Da beide Investitionsprojekte gleiche Kapitalwerte für 1,0=Pr  aufweisen, ist der Prin-
zipal zwischen beiden Projekten indifferent. Da sich der Agent an dem Barwert der Re-
sidualgewinne orientiert, bevorzugt er Investition II für jeden Kalkulationszinssatz, der 
10 % übersteigt. In diesem Beispiel wird der Prinzipal Investition I bei einer infinitesi-
malen Reduzierung des Überschusses der ersten Periode von Investition II präferieren, 
während der Agent weiterhin Investition II bevorzugt. Bereits dieses Beispiel zeigt, dass 
die betrachteten Gewinnermittlungsregeln für sich gegenseitig ausschließenden Investi-
tionsprojekten keine effizienten Anreize erzeugen. Bei gleichen Kapitalwerten zweier 
bis auf die zeitliche Struktur identischer Investitionen ist es zielkongruent, wenn der 
Agent jeweils gleich hohe finanzielle Vorteile aus der Durchführung der Projekte erhält. 

 

 

 

2  Entscheidungssituation 

Im Folgenden wird eine recht allgemeine Situation betrachtet, in der ein Prinzipal eine 
Investitionsentscheidung an einen Agenten überträgt. In 0=t  bietet der Prinzipal einem 
Manager (Agenten) einen Arbeitsvertrag an, der vorsieht, ihn für T  Perioden zu be-
schäftigen. Dem Manager wird in diesem Vertrag die Aufgabe übertragen, in seinem 
Funktionsbereich nach Investitionsalternativen zu suchen und Investitionsentscheidun-
gen zu treffen, die aus Sicht des Prinzipals vorteilhaft sind. Der Manager soll in jeder 
Periode ],...,0[ nTt −∈  nach Investitionsalternativen suchen und über deren Realisation 
entscheiden. Die Nutzungsdauer eines Investitionsprojekts tP , das zum Zeitpunkt t ent-
deckt und durchgeführt wurde, betrage n Perioden und kann durch die Zahlungsreihe 
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),...,,( 10 tnttt cccP =  beschrieben werden. Dabei ist 00 <tc  und bezeichnet die sichere In-
vestitionsausgabe tB . Die Variablen 1tc  )( tnc  bezeichnen den ersten (letzten) unsicheren 
Einzahlungsüberschuss des im Zeitpunkt t realisierten Projekts. Das letzte Projekt wird 
zum Zeitpunkt nT −  durchgeführt, wobei dessen Investitionsrückflüsse im Zeitraum 

nT −  bis T anfallen12. Die Investitionsrückflüsse fallen in ],...,1[ Tt ∈  an und der Agent 
scheidet in T aus dem Unternehmen aus. Die Zeithorizonte von Prinzipal und Agent 
sind somit identisch und umfassen jeweils einen Zeitraum von 0=t  bis Tt = . Die un-
sicheren Cash Flows eines realisierten Projekts tP  sind jeweils gegeben durch 

ii yc δ0= , für ni ≤≤1 . (4) 

Der Parameter iδ  repräsentiert die zeitliche Cash Flow-Struktur der Investition und sei 
wie im Rogerson-Modell dem Prinzipal bekannt. Die Variable 0y  sei eine normalver-
teilte Zufallsvariable mit endlichem Erwartungswert µ  und Varianz 2σ . Die Informa-
tionsasymmetrie besteht darin, dass der Agent nach seiner Suchanstrengung 0y  kennt, 
während dies dem Prinzipal unbekannt ist. Im Gegensatz zu früheren Betrachtungen be-
rücksichtigt die folgende Analyse, dass der Prinzipal Erwartungen über den Profitabili-
tätsparameter 0y  bilden kann. Die a priori Erwartungen des Prinzipals lauten: 

µ=/]0|[ 0yE  bzw. ttcE δµ ⋅=/]0|[ , (5) 

und 2
0 ]0|[ σ=/yVar .  

Der aggregierte Einzahlungsüberschuss der sich zeitlich überlappenden Investitionspro-
jekte fließt dem Prinzipal direkt zu. Der aggregierte Cash Flow ist dabei gegeben durch  

∑ −

= − ⋅=
1

0 , )(
t

i iitit PIcc .  

Der Prinzipal kann zwar den aggregierten Zahlungsüberschuss, nicht aber die realisier-
ten Cash Flows der Einzelprojekte direkt beobachten. Es wird jedoch angenommen, 
dass der Prinzipal durch ein betriebliches Rechnungswesen (bspw. in Form einer seg-
mentierten Kapitalflussrechnung) in jeder Periode ein unsicheres Signal iY  über den rea-
lisierten Einzahlungsüberschuss erhält. Das Signal sei gegeben durch 

iiiii ycY δθε )( 0 +=+= , mit iii δθε ⋅=  für ni ≤≤1 , (6) 

wobei iθ  normalverteilt ist mit 0][ =iE θ  und 2][ iiVar νθ = . Vereinfachend sei ange-
nommen, dass iθ  stochastisch unabhängig von 0y  ist, so dass 0],[ 0 =iyCov θ . Durch 
lineare Transformation erhält man 

iiii yYX θδ +=≡ 0/ . (7) 

                                                 
12  Durch den begrenzten Zeitraum der Investitionstätigkeit des Agenten kann sichergestellt werden, dass 

alle finanziellen Folgen seiner Entscheidungen innerhalb der Vertragslaufzeit anfallen. Alternativ 
könnte auch unterstellt werden, dass der Agent bis zum Zeitpunkt T Investitionsalternativen sucht und 
über deren Durchführung entscheidet. In diesem Fall müsste ihm eine „deferred compensation“ ge-
währt werden, die ihn an den finanziellen Folgen seiner Investitionstätigkeit nach Ausscheiden aus 
dem Unternehmen beteiligt.  
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Der Zufallsvektor ),...,,( 10 nXXy  sei multivariat normalverteilt und alle Elemente die-
ses Vektors seien stochastisch unabhängig.  

Das für die Durchführung der Investition notwendige Kapital wird dem Manager durch 
den Prinzipal jeweils zum Zeitpunkt t zur Verfügung gestellt. Der Agent hat keinen ei-
genständigen Zugang zum Kapitalmarkt. Im Gegensatz zu früheren Betrachtungen wird 
unterstellt, dass der Prinzipal dem Funktionsbereich des Agenten nur ein begrenztes 
Kapitalbudget K  gewährt. Für die noch in t verausgabte Anfangsinvestitionsauszahlung 

0c  gilt demnach: 

Kc ≤0 . 

Die Annahme einer rationierten Kapitalzuteilung ist aus empirischer Sicht als realistisch 
zu beurteilen13. Divergieren die Interessen von Prinzipal und Agent bei ungleichen In-
formationsständen, so kann eine Kapitalrationierung aus theoretischer Sicht auch dann 
sinnvoll sein, wenn der Prinzipal einen perfekten Zugang zum Kapitalmarkt hat14. Eine 
rationierte Ressourcenzuteilung verlangt dann von dem Agenten eine Auswahlentsche i-
dung zwischen mehreren vorteilhaften Investitionsprojekten. Vereinfachend stellt sich 
dabei die Frage, unter welchen Bedingungen ein Agent einen Anreiz erhält, sich zwi-
schen zwei Investitionsprojekten mit gleicher Anfangsinvestitionsauszahlung für das 
Projekt mit dem höchsten Kapitalwert zu entscheiden. 

Um in t mit einer positiven Wahrscheinlichkeit eine Investitionsalternative zu entde-
cken, die aus Sicht des Prinzipals einen positiven Kapitalwert aufweist, muss der Agent 
in jeder Periode t Suchanstrengungen unternehmen. Unternimmt der Manager keine 
Suchanstrengungen, dann stehen ihm mit Sicherheit keine vorteilhaften Investitionspro-
jekte zur Verfügung bzw. er kann dann lediglich in risikolose Anlagen mit einem Kapi-
talwert von null investieren. Die Suchanstrengungen sind für den Prinzipal nicht beob-
achtbar, so dass der Prinzipal aus dem Umstand, dass in Periode t kein Investitionspro-
jekt durchgeführt wurde, keine Rückschlüsse auf die Suchanstrengungen des Agenten in 
der Periode t ziehen kann. In diesem Fall entsteht insofern ein Moral Hazard Problem, 
als der Prinzipal wegen der Nichtbeobachtbarkeit der Suchanstrengungen nicht unter-
scheiden kann, ob ein Investitionsprojekt nicht durchgeführt wurde, weil sich der Agent 
nicht angestrengt oder weil er sich wissentlich gegen die Durchführung einer unvorteil-
haften Investition entschieden hat. Vereinfachend wird im Folgenden davon ausgegan-
gen, dass der Agent bei der Suche nach Investitionsprojekten zwischen zwei Strategien 
wählen kann: }1,0{∈te . Ist die Anstrengungsvariable 1=te  ( 0=te ), so hat der Agent 
im Zeitpunkt t (keine) Suchanstrengungen unternommen. Die Suchanstrengungen sind 
für den Agenten mit monetären Nutzeneinbußen in Höhe von tev ⋅  verbunden, wobei 
diese natürlich gleich null sind, sofern der Agent sich nicht angestrengt hat.  

                                                 
13  Aus einer Vielzahl von Studien vgl. stellvertretend Poterba/Summers (1995); Scapens/Sale (1981). 
14  Vgl. bspw. Antle/Eppen  (1985); Harris/Raviv (1996), Zhang (1997). 
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Durch die Suchanstrengungen erhält der Agent Informationen über die zur Verfügung 
stehenden Investitionsalternativen. Dabei wird zunächst folgende vereinfachende An-
nahme getroffen: Durch die Suchanstrengung sieht der Manager eine begrenzte Menge 
von Investitionsalternativen. Formal zieht der Manager in jeder Periode eine Menge von 
Projekten j mit ),...,1( Jj =  aus einer gegebenen zeitinvarianten Wahrscheinlichkeits-
verteilung von Investitionsprojekten15. Aus dieser Menge soll der Agent die vorteilhaf-
teste Alternative realisieren. Dies bedeutet, dass der Manager in jeder Periode genau ein 
Projekt aus derselben Wahrscheinlichkeitsverteilung auswählt16. Vor Beginn der Suche 
sind die Informationen noch symmetrisch verteilt und beide Vertragsparteien erwarten 
für alle Projekte identische Kapitalwerte gemäß der gegebenen Wahrscheinlichkeitsver-
teilung. Die Wahrscheinlichkeit, dass der Kapitalwert der besten Investitionsalternative 
positiv ist, wird mit p bezeichnet. Es gilt dann: 

)0)
~

(( ≥≡ tPNPVfp .   

Nach der Suche erhält der Agent private Informationen über den Kapitalwert der ent-
deckten Investitionsprojekte. Aufgrund dieses Informationsvorsprungs soll der Agent 
darüber entscheiden, welches Investitionsprojekt in der Periode t durchgeführt werden 
soll17. Dabei ist es im Sinne des Prinzipals, wenn das Projekt mit dem höchsten Kapi-
talwert realisiert wird. Der Agent wird immer dann das aus Sicht des Prinzipals vorteil-
hafteste Investitionsprojekt durchführen, wenn diese Entscheidung für ihn mit dem 
höchsten finanziellen Vorteil verbunden ist. Die Ereignissequenz kann durch den fo l-
genden Zeitstrahl zusammengefasst werden. 

Abbildung I: Ereignissequenz 
0=t  t     1+t  

Vertrags-
abschluss 

Suchan-
strengung 

Private Informatio-
nen des Agenten 

Investitions-
entscheidung 

Anschaf-
fungsausgabe 

Cash Flow 1tc
Signal 1tY  

 

Im Folgenden wird davon ausgegangen, dass die Einhaltung des Vertrages über die ge-
samte Laufzeit von Seiten des Agenten zu Kosten von null durchgesetzt werden kann 
(„full commitment“ des Prinzipals)18. Dies bedeutet bspw., dass die für die Bemes-
sungsgrundlage relevanten Variablen nicht nur von Prinzipal und Agent, sondern auch 
von externen Sanktionsinstanzen (wie z.B. Gerichten) beobachtet werden können. In-

                                                 
15  Diese Annahme folgt der Entscheidungssituation in Reichelstein (2000).  
16  Vgl. Reichelstein (2000), S. 247. 
17  Ähnlich der Argumentation in Lambert (1986) erhält der Agent bessere Informationen durch die Aus-

übung von Arbeitsanstrengungen. 
18  Nachverhandlungen werden damit ausgeschlossen. Situationen, in denen ein “full commitment” nicht 

möglich ist, werden bspw. analysiert in Indjejikian/Nanda (1999). 
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wiefern sich der Agent auf einen langfristigen Arbeitsvertrag festlegt, hat Einfluss auf 
die Art der Teilnahmebedingung des Agenten, die der Prinzipal bei der Konstruktion 
des Vertrags berücksichtigen muss. Um den Agenten zur Teilnahme zu bewegen, muss 
ihm ein Mindestnutzen in Höhe seines erzielbaren Lohnes bei Alternativbeschäftigung 
angeboten werden. Kann der Agent nach jeder Periode den Arbeitsvertrag kündigen, so 
muss dem Agenten in jeder Periode ein Mindestniveau tu  gewährt werden, da er sich in 
jeder Periode neu entscheiden kann, das Arbeitsverhältnis aufrecht zu erhalten oder eine 
Marktalternative anzunehmen. Kann der Agent effektiv darauf festgelegt werden, für T 
Perioden in dem Unternehmen zu bleiben, dann muss der Vertrag anfänglich nur die 
„Gesamt“-Teilnahmebedingung des Agenten berücksichtigen. In diesem Fall kann der 
Agent bereits in 0=t  mit einem einmaligen Festgehalt zur Teilnahme bewogen wer-
den, das dem Barwert der erwarteten Grundgehälter bei Alternativbeschäftigung ent-
spricht19. Dieses anfängliche Grundgehalt sei mit 0s  bezeichnet und es gelte: 

∑
=

≥
T

t

t
Atus

0
0 γ ,  (PC) 

wobei t
Aγ  den Diskontfaktor des Agenten mit tAt

A r −+≡ )1(γ  bezeichnet. Vereinfa-
chend wird ein „full commitment“ des Agenten unterstellt. In der folgenden Betrach-
tung wird also davon ausgegangen, dass alle Grundgehälter barwertneutral in die erste 
Periode vorverlagert werden können.  

Zur Steuerung der Investitionsentscheidung und zur Motivation von Arbeitsanstrengun-
gen implementiert der Prinzipal ein Anreizsystem zur outputbasierten Steuerung des In-
vestitionsverhaltens. Das Anreizsystem besteht aus einer Teilungsregel s  und einer 
Bemessungsgrundlage Π . Die Vergütung zum Zeitpunkt t sei mit tw  bezeichnet. Für 
den hier betrachteten Fall einer linearen Erfolgsbeteiligung ergibt sich eine Vergütung 
von  

}  ,max{ 0 tttt ssww Π+= , für Tt ≤≤0 , (8) 

wobei 0≥tw  die Haftungsgrenze des Agenten bezeichnet. Die Erfolgsbeteiligung ist 
somit auf positive Kompensationszahlungen beschränkt. Der Prinzipal ist risikoneutral. 
In diesem Fall stimmt das Ziel der individuellen Nutzenmaximierung mit dem Ziel der 
Marktwertmaximierung der Eigenkapitaltitel des Unternehmens überein. Die höchste 
Marktwertsteigerung des Unternehmens wird dann erreicht, wenn der Agent das Investi-
tionsprojekt mit dem höchsten Kapitalwert durchführt. Die Nutzenfunktion des Prinzi-
pals lautet: 

t
P

T

t
tt wcEV γ⋅−= ∑

=0

][ , (9) 

                                                 
19  Vgl. Reichelstein (2000), S. 200 f. 
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wobei P
tγ  die Zeitpräferenz des Prinzipals bezeichne. Für eine flache Zinsstrukturkurve 

gilt tPt
P r −+= )1(γ . Der Agent sei ebenfalls risikoneutral und maximiere den erwarteten 

Barwert seiner künftigen Entlohnungszahlungen abzüglich der monetären Nutzeneinbu-
ßen für das übernommene Arbeitsleid: 

t
A

T

t
tt evwEU γ⋅⋅−= ∑

=0

][ . (10) 

Der Prinzipal diskontiert zukünftige Einzahlungsüberschüsse und Entlohnungszahlun-
gen mit t

Pγ , wobei sich die Zeitpräferenz des Prinzipals von der des Agenten unter-

scheiden kann. Insbesondere soll davon ausgegangen werden, dass der Manager kurz-
fristig orientiert ist, was durch PA rr >  und t

A
t
P γγ >  für alle t ausgedrückt wird. Wäh-

rend dem Prinzipal die exakte Höhe von t
Aγ  unbekannt ist, weiß er ex ante, dass 

];[ t
P

t
A

t
A γγγ ∈ . Unterschiede in den Diskontraten können auf unterschiedliche Bedin-

gungen in den zur Verfügung stehenden Finanzierungsalternativen zurückzuführen sein. 
So kann eine private Kapitalaufnahme des Agenten aufgrund imperfekter Kapitalmarkt-
bedingungen zu einem höheren Zinssatz erfolgen als eine betriebliche Verschuldung des 
Prinzipals20. Andererseits lässt sich eine höhere Diskontrate mit einem kürzeren Zeitho-
rizont des Agenten begründen21. So kann ein Agent ggf. erwarten, sein Arbeitsverhält-
nis (aufgrund von Pensionierung oder Versetzung) vor Eintritt aller positiven Investit i-
onsrückflüsse zu beendigen. Dies lässt sich unter Beibehaltung identischer Zeithorizon-
te von Prinzipal und Agent in einem höheren Diskontsatz des Agenten ausdrücken22.  

 
 
3 „First best-Incentives“ bei symmetrischen Informationen  

3.1 Barrealisation und Modifizierung der Abschreibungsregel 

Ähnlich einer Betrachtung von first-best Szenarien wird zunächst unterstellt, dass Prin-
zipal und Agent symmetrische Erwartungen bezüglich der zukünftigen Zahlungsüber-
schüsse und damit über den Kapitalwert der Investition besitzen. Für den Fall symmetri-
scher Informationen können die Gewinnermittlungsvorschriften in (i) und (ii) so modi-
fizert werden, dass der Agent in jeder Periode einen Anreiz erhält, optimale Auswahl-
entscheidungen zu treffen23. Die Bilanzierungsregeln in (i) und (ii) führen nicht zu op-
timalen Auswahlentscheidungen, da der Residualgewinn in (3) eine von tδ  abhängige 
Konstante des Kapitalwerts ist. Werden die Bilanzierungsregeln in (i) und (ii) hingegen 
                                                 
20  Zu dieser Argumentation vgl. Srinidhi/Ronen/Maindiratta (2001), S. 284. 
21  Vgl. Rogerson (1997), S. 771. 
22  Vgl. Pfaff (1998), S. 505. Jedoch darf dann der Prinzipal keine Wahrscheinlichkeitsurteile darüber 

bilden können, bis zu welchem Zeitpunkt der Agent im Unternehmen verbleibt, da künftige Zahlun-
gen dann mit eben dieser Wahrscheinlichkeit gewichtet werden und sich somit keine Präferenzunter-
schiede in der Bewertung künftiger Zahlungen ergeben. Vgl. Gillenkirch/Schabel (2001), FN. 9. 

23  Eine Entscheidungssteuerung ist bei symmetrischen Informationen grundsätzlich bedeutungslos, da 
der Prinzipal in diesem Fall über die Auswahl von die Investitionsprojekten selbst entscheiden kann. 
Eine Übertragung auf den relevanten Fall asymmetrischer Informationen erfolgt in Abschnitt 4.  
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so modifiziert, dass der Residualgewinn in jeder Periode als eine zeitinvariante Kon-
stante des Kapitalwerts ausgedrückt wird, dann ist mit der vorteilhaftesten Investition 
stets die betragsmäßig höchste Kompensationszahlung verbunden. Egginton schlägt da-
zu folgende Abschreibungsregel vor24: 









−−⋅−= ∑

−

=

1

1

**
0

**
i

P
ii dBrNPVcd

ι
ιϖ , mit 

1)1(
)1(
−+

+
=

nP

nPP

r
rr

ϖ . (11) 

Die Abschreibungsregel **
td  ist vollständig („complete“), d.h. der Barwert des Kapital-

diensts (Summe aus Abschreibungen und kalkulatorischen Zinsen) entspricht stets der 
Anfangsinvestitionsauszahlung 0B : 

NPVcdBrd i

i
P

i ⋅−=







−+ ∑

−

=

ϖ
ι

ι

1

1

**
0

** . (12) 

Da (12) für alle ni ,...,1=  gilt, entsprechen sich auch die Barwerte  

( ) 0
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1

1

**
0

** )1()1( BrNPVcrdBrd iP
n

i
i

iP
n

i

i
P
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−+ −

=

−

=

−

=
∑∑ ∑ ϖ

ι
ι .  

Für den Fall der Barrealisation wird durch die Abschreibung **
id  ein Residualgewinn 

als eine zeitinvariante Konstante des Kapitalwerts ausgedrückt. Der Residualgewinn 
entspricht bei dieser Abschreibungsverrechnung der Annuität des Kapitalwerts: 

NPVdBrdcRI
i

P
iii ⋅=








−−−= ∑

−

=

ϖ
ι

ι

1

1

**
0

**** . (13) 

Sowohl der Prinzipal als auch der Agent sind zwischen beiden Projekten in Tabelle I 
indifferent, wenn der Residualgewinn gemäß (13) ermittelt wird. Diese Gewinnermitt-
lung verdeutlicht die folgende Tabelle: 

Tabelle II: Optimale Steuerung von Auswahlentscheidungen 

 0=i  1=i  2=i  3=i  

Investition I 

ic  -100,00 +10,00 +20,00 +150,00 
**

id   -15,41 -6,95 +122,36 

1−i
P Br   +10 +11,54 +12,24 

)(** IRI i   +15,41 +15,41 +15,41 

Investition II 

ic  -100,00 +125,71 +20,00 +10,00 
**

id   +100,30 +4,62 -4,92 

1−i
P Br   +10,00 -0,03 -0,49 

)(** IIRI i   +15,41 +15,41 +15,41 

                                                 
24  Vgl. Egginton (1995), S. 213. 
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Der Agent wird von zwei sich gegenseitig ausschließenden Investitionsprojekten das 
Projekt mit dem höchsten Kapitalwert auswählen, da er bei Durchführung des vorteil-
haftesten Projekts in jeder Periode auch den höchsten finanziellen Vorteil erhält. Eine 
Gewinnermittlung mit der Abschreibungsregel **

id  führt zu einer optimalen Steuerung 
von Investitionsentscheidungen bei sich gegenseitig ausschließenden Investitionsprojek-
ten im Falle symmetrischer Informationen über den Kapitalwert. Diese Eigenschaft be-
schränkt sich nicht nur auf Normalinvestitionen mit 0>iδ , sondern auch für Investitio-
nen mit zeitweilig negativen Investitionsrückflüssen (bspw. Anlaufverlusten) werden 
optimale Investitionsanreize generiert.  
 
 

3.2 Erfolgsbasierte Gewinnrealisation und Annuitätenabschreibung 

Der Ausweis von zeitinvarianten Residualgewinnen kann bilanziell auch durch eine 
Abkehr von der Barrealisation erreicht werden. Während nach dem Kriterium der Bar-
realisation Umsätze erst zum Zeitpunkt der Einzahlung erfolgswirksam vereinnahmt 
werden, gelten Umsatzerlöse nach handelsrechtlichen und internationalen Bilanzie-
rungsregeln im Regelfall bereits zum Zeitpunkt der Lieferung (also bereits bei einseit i-
ger Erfüllung) als realisiert. Durch eine vom Zahlungsvorgang abweichende Erfolgsrea-
lisation kommt es zu einer Aktivierung zahlungsunwirksamer Erträge bzw. einer Passi-
vierung erfolgsunwirksamer Einzahlungen. Für den Fall ii cE ≠  entstehen in (1) dann in 
Höhe der Differenz aus Erträgen und Einzahlungsüberschüssen sogenannte „Accrual 
Assets“, wie Umsatzforderungen bzw. – verbindlichkeiten oder aktivische bzw. passivi-
sche Rechnungsabgrenzungsposten. Diese erhöhen bzw. vermindern den Buchwert des 
Reinvermögens und verändern somit die Basis der Berechnung von kalkulatorischen 
Zinsen. Eine erfolgswirksame Vereinnahmung von Erträgen nach dem Accrual Prinzip 
ermöglicht den Ausweis von zeitinvarianten Residualgewinnen.  

(iii) ∑
=

−+⋅=
n

i

iP
ii rcEE

1

)1(][ϖ , mit  (erfolgsbasierte Gewinnrealisation) 

11 )( −− ⋅+−+= iiiii AArcEAAAA  

(iv) 0BAi ⋅= ϖ  (Annuitätenabschreibung) 

In (iii) gilt der Erfolg nicht erst zum Zeitpunkt der Zahlung als realisiert. Der Ertrag in 
(iii) berücksichtigt, dass bei einer vom Zahlungszeitpunkt abweichenden Gewinnreali-
sierung (bedingte) Erwartungen über zukünftige Cash Flows zugrunde gelegt werden 
müssen. Gemäß der Aufwandsverrechnung in (iv) ist mit den anfänglichen Investitions-
ausgaben ein Rückzahlungsstrom in seiner Gesamtheit verbunden, so dass die Investit i-
onskosten gleichförmig über die Nutzungsdauer des Investitionsprojekts verteilt wer-
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den25. Die Annuitätenabschreibung in (iv) kann als Spezialfall einer Abschreibung nach 
dem relativen Beitrag für im Zeitablauf konstant anfallende Erträge interpretiert werden. 
Eine erfolgsbasierte Gewinnrealisation, die zu einem Ausweis permanenter Gewinne 
führt, zeigt die nachfolgende Tabelle. 

 

Tabelle III: Erfolgsbasierte Gewinnrealisation 

 0t  1t  2t  3t  
Investition I 

tc  -100,00 +10,00 +20,00 +150,00 

tAA   +45,62 +85,8 0,00 

1−trAA   0,00 +4,56 +8,58 

Investition II 

tc  -100,00 +125,71 +20,00 +10,00 

tAA   -70,09 -41,48 0,00 

1−trAA   0,00 -7,01 -4,14 

)( IIIEt =   +55,62 +55,62 +55,62 
)( IIIAt =   +40,21 +40,21 +40,21 

)(** IIIRI t =   +15,41 +15,41 +15,41 

 

Die Aufwendungen und Erträge beider Investitionsprojekte aus Tabelle I entsprechen 
sich und weisen in jeder Periode einen gleich hohen Residualgewinn aus. Sowohl der 
Prinzipal als auch der Agent sind dann zwischen beiden Projekten indifferent. Der A-
gent wird von zwei sich gegenseitig ausschließenden Investitionsprojekten das Projekt 
mit dem höchsten Kapitalwert auswählen, da er bei Durchführung des vorteilhaftesten 
Projekts in jeder Periode auch den höchsten finanziellen Vorteil erhält.  

 
 

3.3  Agency Kosten einer Gewinnbeteiligung  

Bereits bei symmetrischen Informationen über den Kapitalwert der Investition stellt ei-
ne Beteiligung an **

iRI  eine ineffiziente zeitliche Teilung einer gegebenen Cash Flow-
Reihe dar. In Anlehnung an eine pareto-effiziente Risikoteilung zwischen Prinzipal und 
Agent bei divergierenden Risikoeinstellungen hat die Periodisierung von Reinvermö-
gensänderungen Wohlfahrtswirkungen, wenn Prinzipal und Agent unterschiedliche 
Zeitpräferenzen haben. Die zeitliche Teilung des Outputs kann im Falle symmetrischer 
Erwartungen als effizient bezeichnet werden, wenn der Agent ausschließlich im Zeit-
punkt t anteilig am Kapitalwert der Investition beteiligt wird. Durch die frühest mögli-
                                                 
25  Für eine theoretische Begründung vgl auch Greenball  (1968), S. 117. 
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che Erfolgsbeteiligung werden Bewertungsunterschiede aufgrund unterschiedlicher 
Zeitpräferenzen eliminiert. Eine Kapitalwertbeteiligung bei symmetrischen Erwartun-
gen generiert dann identische Wohlfahrtswirkungen wie eine Cash Flow-Beteiligung 
unter asymmetrischer Informationsverteilung und gleichen Diskontraten. Die Ergebnis-
teilung einer Kapitalwertvergütung ist bei divergierenden Diskontraten zeitlich domi-
nant, weil dabei der Prinzipal keine (Zeitpräferenz)Prämie an den Agenten aufgrund ei-
ner späten Gewährung von Erfolgsbeteiligungen zu entrichten hat. Deshalb fallen in 
diesem Benchmark-Szenario keine Agency-Kosten an, die auf eine suboptimale zeitli-
che Teilung zurückzuführen sind. Es ist somit optimal, dem Agenten eine kapitalwert-
basierte Vergütung zu dem Zeitpunkt zu gewähren, zu dem er über das Investitionspro-
jekt entscheidet (Beteiligung am Aktionseffekt)26. Diese Form der Entlohnung folgt 
dem Prinzip der Entscheidungsverbundenheit27. Eine Beteiligung des Agenten an den 
Residualgewinnen in (13) verursacht hingegen zeitlich bedingte Agency Kosten und ist 
aus zeitlicher Sicht ineffizient. Im Falle einer Beteiligung des Agenten am Residualge-
winn einer realisierten Investition tP  lautet die Zielfunktion des Prinzipals: 

∑
=

−>−=
n

i
i

i
Pi

ss
sNPVRIpEsNPVEV

i 1
0

,
]0|[][max

0

γ .  (14) 

Da eine Beteiligung an **
iRI  zu einer optimalen Steuerung von Investitionsentsche idun-

gen unabhängig von der Zeitpräferenz des Agenten führt, kann die Beteiligungsrate is  
periodenbezogen festgelegt werden, ohne intertemporale Fehlanreize in Bezug auf die 
Entscheidungssteuerung zu generieren. Zur Lösung des Motivationsproblems kann der 
Prinzipal im schlechtesten Fall eine Beteiligungsrate von  

i
A

i
Pi ss γγ /⋅=   (15) 

zugrunde legen. Ein Agent mit einer Zeitpräferenz von i
Aγ  wird durch den Anstieg der 

Beteiligungsrate eine Rente erzielen. Um den Agenten in der Periode t zu Suchanstren-
gungen zu motivieren, muss die Beteiligung am erwarteten Erfolg der in t durchgeführ-
ten Investition die persönlichen Kosten des Arbeitseinsatzes überschreiten. Für jede Pe-
riode t lautet die Anreizbedingung dann28:  

∑
=

≥>
n

i

i
Aii vNPVRIpEs

1

]0|[ γ  bzw. unter Berücksichtigung von (15)  

]0|[ ≥
≥

NPVNPVpE
v

s . (IC) 

                                                 
26  Vgl. Laux (1999), S. 300.  
27  Vgl. Hax (1989), S. 162 f. 
28  Vgl. Reichelstein (2000), S. 251. 
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Normiert man den Mindestnutzen des Agenten auf null, dann erhält man nach Einsetzen 
der Anreizbedingung (IC) in die Zielfunktion des Prinzipals  

]0|[

]0|[
)(

][ 1

2

>

>⋅
−=

∑
=

NPVNPVpE

NPVRIpEv
NPVEV

n

i
ii

A

i
P

γ
γ

. 

Wird der Residualgewinn gemäß (13) bestimmt so ergibt sich 

∑
=

−=
n

i
i
A

i
PvNPVEV

1

2)(
][

γ
γ

ϖ , für i
P

i
A γγ < . (16) 

Die Wohlfahrtsverluste des Prinzipals aufgrund einer ineffizienten zeitlichen Teilung 
lassen sich leicht durch eine Gegenüberstellung im Falle gleicher Diskontraten von 
Prinzipal und Agent ermitteln. Für den Fall i

A
i
P γγ =  beträgt das Residuum des Prinzi-

pals 

vNPVEV −= ][ , für i
A

i
P γγ = . (17) 

Vergleicht man das Residuum des Prinzipals in (16) mit dem Nutzen des Prinzipals im 
Falle gleicher Zeitpräferenzen, dann ergeben sich für jedes realisierte Investitionsprojekt 
Agency Kosten in Höhe von 
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Betrachtet man den Beitrag einzelner Perioden zu den gesamten Agency Kosten in (18), 
so zeigt sich, dass sich insgesamt die zeitliche Teilung des Ergebnisses im Zeitablauf 
stetig verschlechtert, da die kumulierten zeitlich bedingten Agency Kosten in jeder Pe-
riode um 

0)( 2
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γϖ , für alle ni ,...,1=  (19) 

ansteigen. Für i
P

i
A γγ <  hat die zeitliche Teilung des Ergebnisses demnach zusätzliche 

Wohlfahrtswirkungen. Während sich die Wohlfahrt des Prinzipals bei gleichen Diskont-
raten mit der zeitlichen Teilung des Erfolgs nicht ändert 0( =iAC , für alle 0>i ), trägt 
bei einer höheren Diskontrate des Agenten eine späte Gewinnbeteiligung zu einer Ver-
minderung des Residuums des Prinzipals bei. In Höhe dieser Verminderung entstehen 
somit zusätzliche Agency Kosten aus einer suboptimalen zeitlichen Teilung des Ergeb-
nisses29.  

                                                 
29  Vgl. auch Reichelstein (2000).  
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Gewinnermittlung und Entscheidungssteuerung bei asymmetrischen Informatio-
nen: Verbesserung der Entscheidungssteuerung im Zeitablauf 

Im Folgenden wird analog zum Rogerson-Modell eine asymmetrische Informa tionsver-
teilung zwischen Prinzipal und Agent unterstellt. Es wird angenommen, dass der Prinzi-
pal die zeitliche Struktur der Einzahlungsüberschüsse nach der Realisation des Investi-
tionsprojekts kennt. Während der Agent nach Ausübung seiner Arbeitsanstrengungen 
auch über das Profitabilitätsniveau des Projekts informiert ist, bleibt dies dem Prinzipal 
unbekannt. Im Folgenden wird zusätzlich berücksichtigt, dass der Prinzipal den Infor-
mationswert beobachtbarer Cash Flow-Signale zur Performance Messung nutzen kann. 
Der Prinzipal erhält durch ein Informationssystem in jeder Periode unsichere Signale iY  
über das Profitabilitätsniveau der Investition und kann so jede Periode seine Erwartun-
gen über den Kapitalwert der Investition revidieren. Bei gegebener Wachstumsrate der 
Cash Flows kann der Prinzipal durch die Beobachtung der unsicheren Einzahlungsüber-
schüsse dann statistisch in jeder Periode auf die Profitabilität der Investition schließen. 
Ausgehend von (5) erwartet der Prinzipal a priori ein Profitabilitätsniveau von 

µ=/]0|[ 0yE ,  

bzw. bei gegebener Wachstumsrate einen Kapitalwert von 

0]0|[ BNPVE −⋅=/ ∆µ , mit ∑ =
=

n

i
i
Pi1

γδ∆ .  

In jeder Periode erhält der Prinzipal ein unsicheres Signal iY  über den realisierten Ein-
zahlungsüberschuss der Investition. Bei bekannter Wachstumsrate iδ  gibt dieses Signal 
Aufschluss über die wahre Profitabilität der Investition durch folgende Transformation:  

iiii yYX θδ +=≡ 0/ . (7) 

Da der Zufallsvektor ),...,,( 10 nXXy  multivariat normalverteilt ist, gilt 30 

∑ ∑
= =

+−=
i i

i XXXyE
1 1

10 )1(],...,|[
ι ι

ιιι βµβ , mit (22) 
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/
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Aufgrund der angenommen paarweisen stochastischen Unabhängigkeit der Elemente 
des Zufallsvektors gilt: 

2
0000 ][],[],[ σθι ==+= yVaryyCovXyCov i  und 

22
00 ][][][][ ιιιι νσθθ +=+=+= VaryVaryVarXVar  

                                                 
30  Vgl. DeGroot (1970), Theorem 1, S. 167. 
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Daraus folgt für (23): 

1
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22
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ιι
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ι νσ

σ
β

XVar
XyCov

 (24) 

Die bedingte Erwartung in (22) liegt betragsmäßig somit zwischen der a priori Erwar-
tung und den beobachteten Signalen. Wie stark die a priori Erwartung und die Signale 
in den a posteriori Erwartungswert einfließen, ist abhängig davon wie hoch die a priori 
Unsicherheit im Verhältnis zu der Unsicherheit des Signals ist. Genau dies wird durch 
den Parameter β  ausgedrückt. Je unsicherer ein Signal eingeschätzt wird, desto weni-
ger beeinflusst es die Erwartungsrevision des Prinzipals. Wird das Signal als sicher be-
urteilt ( 02 =ιν ), werden die a priori Erwartungen vollständig verworfen. Der Gewich-
tungsfaktor ιβ  drückt somit die Glaubwürdigkeit des Signals iX  im Verhältnis zur a 
priori Erwartung aus. Wird der Agent an permanenten Gewinnen beteiligt, so gilt für die 
Bemessungsgrundlage:  

],...,|[ 1
**

iii XXNPVERI ⋅== ϖΠ , für ni ≤≤1 . (25) 

Bei dieser Informationsstruktur kann der Agent in jeder Periode an einem Residualge-
winn in Höhe von 
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beteiligt werden. Gemäß der linearen Teilungsregel in (2) ergibt sich daraus für den A-
genten eine Entlohnung von:   

 }],...,|[  ,max{ 01 sXXNPVEsww iiii += ω . (27) 

Da der Agent langfristig einen Anreiz hat, ausschließlich Investitionsprojekte mit posi-
tivem Kapitalwert durchzuführen und dies auch von dem Prinzipal erwartet wird, bleibt 
die Haftungsbeschränkung des Agenten für jedes Einzelprojekt unverletzt. Analog zu 
(8) wird in (27) unterstellt, dass alle Grundgehälter ts  aus Sicht des Prinzipals barwert-
neutral in die erste Periode vorverlagert werden, so dass die folgende Betrachtung er-
neut auf die intertemporalen Wohlfahrtswirkungen der Gewinnermittlung beschränkt 
werden kann. Welche Auswahlentscheidung der Agent aufgrund einer Gewinnbeteili-
gung trifft, ist abhängig davon, welche finanziellen Vorteile mit seiner Entscheidung 
verbunden sind. Der Agent erwartet bei seiner Investitionsentscheidung zum Zeitpunkt 
t, dass er in den folgenden Perioden ni ,...,1=  an den Residualgewinnen in (26) beteiligt 
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wird. Zum Zeitpunkt seiner Investitionsentscheidung in t erwartet der Agent für die Pe-
riode it +  eine Bemessungsgrundlage von  

( ) ( ) 
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00

Prinzipals des Erwartung priori a

0)1(
ι ι

ιι ∆β∆µβϖ 44 344 21444 3444 21 . (28) 

Fließen die Erwartungen des Prinzipals in die Bemessungsgrundlage des Agenten ein, 
so besteht grundsätzlich die Gefahr, dass der Agent nicht das vorteilhafteste Investit i-
onsprojekt wählt. Vielmehr hat der Agent einen Anreiz, das Projekt zu wählen, von dem 
der Prinzipal glaubt, es sei das Projekt mit dem höchsten Kapitalwert. Bestimmen aus-
schließlich die Erwartungen des Prinzipals die Gewinnermittlung, so hat der Agent ei-
nen großen Anreiz einen geringen operativen Arbeitseinsatz („productive effort“) und 
dafür Anstrengungen zu unternehmen, die die Erwartungsbildung des Prinzipals beein-
flussen („image enhancing effort“) 31. Gleichung (28) zeigt jedoch, dass der Anteil der a 
priori Erwartungen des Prinzipals mit steigendem t immer geringer wird. Der Anteil der 
Signale – und somit der Anteil des vom Agenten im Zeitpunkt t  erwarteten Kapital-
werts – wird im Zeitablauf immer größer. Der Anreiz das Projekt zu wählen, von dem 
der Prinzipal glaubt, es sei das vorteilhafteste wird im Zeitablauf verringert. Die Ent-
scheidungssteuerung ist ceteris paribus um so besser 

-  je informativer die Signale sind (dies ist der Fall je geringer 2
ιν  ist); 

-  je früher informative Signale anfallen. In diesem Fall ist der Prinzipal in der La-
ge, bereits recht früh die finanziellen Folgen der Investitionsentscheidung des 
Agenten zu beurteilen; 

-  je mehr Signale der Prinzipal erhält. Die Entscheidungssteuerung verbessert sich 
im Zeitablauf. 

Eine Beteiligung an **
iRI  verdeutlicht, dass mit einer Gewinnbeteiligung nach 1=i  

nicht nur Kosten aufgrund einer suboptimalen zeitlichen Teilung, sondern auch Nutzen 
durch eine stetige Verbesserung der Entscheidungssteuerung verbunden sind. Durch 
diese Form der Residualgewinn-Beteiligung wird in jeder Periode ein impliziter Kom-
promiss zwischen zeitlicher Teilung und Entscheidungssteuerung gefunden. Während 
der Residualgewinn in 1=i  aus zeitlicher Sicht eine relativ ineffiziente Ergebnisteilung 
bewirkt, ist die Entscheidungssteuerung tendenziell schlecht. Hingegen ist für einen Re-
sidualgewinn in ni =  der Anteil des tatsächlichen Kapitalwerts der Investition relativ 
hoch, so dass die Entscheidungssteuerung vergleichsweise gut ist; die zeitliche Teilung 
des Ergebnisses ist zu diesem Zeitpunkt aber eher ineffizient. Dieser Trade off zwischen 
zeitlicher Teilung und Entscheidungssteuerung gibt eine Erklärung für die Vorteilhaf-

                                                 
31  Für diese Unterscheidung vgl. bspw. Paul (1992). 
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tigkeit einer kontinuierlichen Beteiligung des Agenten an dem Residualgewinn der In-
vestition.  
Der Übergang vom relativen Beitragsverfahren auf die hier betrachtete Gewinnermitt-
lung ist auch dann sinnvoll, wenn der Agent über die Durchführung von sich nicht ge-
genseitig ausschließenden Investitionsprojekten entscheiden muss und die durchführba-
ren Projekte keine Normalinvestitionen darstellen. Auch im Falle zeitweilig negativer 
Projektüberschüsse wird der Agent unabhängig von seiner Zeitpräferenz nur solche Pro-
jekte realisieren, die einen positiven Kapitalwert aufweisen. 

 

 
 
5  Zusammenfassung  
Dieser Beitrag zeigt auf, dass eine ex ante perfekte Gewinnglättung einen Agenten ver-
anlasst, das Investitionsprojekt mit dem höchsten Kapitalwert vorrangig zu realisieren, 
wenn exogene Restriktionen die Durchführung aller vorteilhaften Projekte verhindern. 
Eine perfekte Steuerung kann bei symmetrischen Informationen durch eine geeignete 
Abschreibungsregel oder durch eine Abkehr vom Kriterium der Barrealisation erreicht 
werden. Im Falle asymmetrischer Informationen verbessert sich die Entscheidungssteu-
erung stetig im Zeitablauf. Durch die regelmäßige Beobachtung realisierter Zahlungs-
überschüsse erhält der Prinzipal ein Signal über die Profitabilität der Investition. An-
hand dieser Signale kann der Prinzipal in jeder Periode seine Erwartungen über die Pro-
fitabilität der Investition präzisieren. Ein gleichförmiger Ausweis von Periodenerfolgen 
in Höhe der Annuität des Kapitalwertes verstärkt im Zeitablauf den Anreiz zu Investi-
tionsentscheidungen, die im Sinne des Prinzipals sind. Durch eine Beteiligung des A-
genten an einem möglichst glatten Gewinnausweis wird in jeder Periode ein impliziter 
Kompromiss zwischen Entscheidungssteuerung und zeitlicher Teilung gefunden. Im 
Gegensatz zu bisherigen Modellierungen rechtfertigt dies eine kontinuierlichen Beteili-
gung des Agenten am Residualgewinn der Investition im Falle einer höheren Diskontra-
te des Agenten. Ein möglichst glatter Gewinnausweis wird in diesem Szenario nicht 
durch Bilanzpolitik des Agenten erzeugt 32, sondern liegt im Interesse des Prinzipals 
selbst. Im Gegensatz zum Rogerson-Modell sind für die hier betrachteten Gewinn-
ermittlungsregeln keine Beschränkungen auf Normalinvestitionen notwendig. 
 

                                                 
32  Vgl. bspw. Haas (2000). 
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