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Von 

Christian Gaber∗∗ 

 

 

Zusammenfassung 

Eine Beteiligung des Managements an Gewinngrößen spielt eine wichtige Rolle bei der 
Ausrichtung von Managemententscheidungen auf die Ziele der Unternehmenseigentü-
mer. Dieser Beitrag zeigt auf, unter welchen Gewinnermittlungsregeln ein Agent zu op-
timalen Investitionsentscheidungen motiviert wird, wenn er an den Residualgewinnen 
beteiligt wird. Dieser Beitrag beschäftigt sich insbesondere mit der Frage, ob zum Zwe-
cke einer optimalen Investitionssteuerung, Fertigerzeugnisse zu Vollkosten oder zu 
Teilkosten bewertet werden sollen. Vor diesem Hintergrund werden ebenfalls verschie-
dene Wertansätze für Forderungen auf ihre Anreizwirkungen untersucht. 
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1 Problemstellung  

Die Beteiligung von Managern an Gewinngrößen ist ein in der Praxis häufig anzutref-
fendes Instrument, um Managemententscheidungen auf die Interessen der Shareholder 
des Unternehmens auszurichten1. Insbesondere eine Beteiligung des Managements an 
Residualgewinnen erscheint dafür grundsätzlich geeignet, da Residualgewinne durch 
das Lücke-Theorem mit dem Marktwert des Unternehmens verbunden sind2. Vielfach 
gehen die Unternehmen bei der Ermittlung von Residualgewinnen von einem nach ex-
ternen Rechnungslegungsgrundsätzen ermittelten Jahresüberschuss aus, um diesen an-
schließend im Hinblick auf eine zielorientierte Verhaltenssteuerung zu modifizieren3. 
Dieser Beitrag beschäftigt sich mit einer sinnvollen Ausgestaltung von Rechnungsle-
gungsregeln zum Zwecke einer marktwertorientierten Steuerung delegierter Investit i-
onsentscheidungen.  

Bildet ein nach externen Rechnungslegungsgrundsätzen ermittelter Jahresüberschuss die 
Ausgangsbasis zur Berechnung eines Residualgewinns, so stellt sich für den Bilanzie-
renden die Frage, wie gesetzliche Bilanzierungswahlrechte auszugestalten sind, um eine 
möglichst zieloptimale Verhaltenssteuerung zu erreichen. Vor diesem Hintergrund un-
tersucht dieser Beitrag die Anreizwirkungen unterschiedlicher Wertansätze von Fertig-
erzeugnissen. Sowohl nach handelsrechtlichen als auch nach internationalen Bilanzie-
rungsgrundsätzen sind Fertigerzeugnisse zu historischen Anschaffungs- und Herstel-
lungskosten zu aktivieren. Nach handelsrechtlichen Grundsätzen ist vor dem Hinter-
grund einer optimalen Verhaltenssteuerung insbesondere zu klären, ob die Fertiger-
zeugnisse zu Vollkosten oder zu Teilkosten zu aktivieren sind. Bei der Berechnung der 
Herstellungskosten nach § 255, Abs. 2 Satz 3 HGB „dürfen auch angemessene Teile der 
notwendigen Materialgemeinkosten, der notwendigen Fertigungsgemeinkosten und des 
Wertverzehrs des Anlagevermögens, soweit er durch die Fertigung veranlasst ist, einge-
rechnet werden“. Der Bilanzierende hat somit ein Wahlrecht die Fertigerzeugnisse mit 
einem Wert anzusetzen, der durch folgende Ober- und Untergrenzen beschränkt wird. 
                                                 
1  Für einen Überblick vgl. AICPA (2000). Für deutsche Unternehmen vgl. Pellens/Tomaszewski/Weber 

(2000) sowie 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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Die untere Grenze bilden die handelsrechtlichen Pflichtbestandteile (Summe der zure-
chenbaren Einzelkosten). Die Aktivierungsobergrenze besteht aus den Pflichtbestandtei-
len und den in § 255, Abs. 2 Satz 3 und 4 HGB aufgeführten Wahlbestandteilen. Die 
Frage der Bewertung von Fertigerzeugnissen zu Vollkosten oder zu Teilkosten wird im 
Folgenden durch eine vereinfachende Reduzierung auf zwei Kostenbestandteile analy-
siert. In der folgenden Modellanalyse bestehen die Vollkosten der Fertigerzeugnisse aus 
einem Pflichtbestandteil (Materialeinzelkosten) und einem Wahlbestandteil (Ferti-
gungsgemeinkosten bzw. Werteverzehr des Anlagevermögens). 

Zur Analyse der Anreizwirkungen unterschiedlicher Wertansätze wird ein mehrperiodi-
ges Prinzipal-Agenten Modell untersucht, in dem ein Prinzipal eine Investitionsent-
scheidung an einen besser informierten Manager (Agenten) delegiert. Der Prinzipal 
implementiert ein gewinnbasiertes Anreizsystem, um den Agenten zu marktwertorien-
tierten Investitionsentscheidungen zu motivieren. Die in diesem Beitrag hergeleiteten 
Gewinnermittlungsregeln resultieren aus der Berücksichtigung von Interessenkonflikten 
bei asymmetrischen Informationen zwischen Prinzipal und Agent. Der Interessenkon-
flikt besteht darin, dass der Agent eine höhere Gegenwartspräferenz hat als der Prinzi-
pal. Diese Analyse knüpft an Beiträge an, welche die Implementierung einer gewinnba-
sierten Investitionssteuerung in mehrperiodigen Delegationsbeziehungen untersuchen. 
Rogerson (1997) und Reichelstein (1997) zeigen, dass eine Abschreibungspolitik, die 
sich nach dem relativen Beitrag einer Periode zur Vorteilhaftigkeit des Investitionspro-
jekts richtet, unter bestimmten Bedingungen zu optimalen Investitionsentscheidungen 
des Agenten führt.  

Baldenius/Reichelstein (2000) und Dutta/Zhang (2002) erweitern diese Grundmodelle, 
indem sie zielkongruente Bewertungsgrundsätze für Lagerbestände charakterisieren. 
Baldenius/Reichelstein (2000) betrachten eine Situation, in der ein risiko- und effort-
neutraler Agent Produktions- und Absatzentscheidungen treffen soll, die aus Sicht des 
Prinzipals möglichst zieloptimal sind. Dabei kommen sie zu dem Ergebnis, dass eine 
Bewertung von Lagerbeständen zu aufgezinsten Anschaffungs- und Herstellungskosten 
einen zielkongruenten Gewinnausweis erreicht. Diese Bewertung impliziert für jede Pe-
riode eine Zuschreibung der Lagerbestände. Durch die Aufzinsung wird erreicht, dass 
sowohl die Ausgaben, die mit der Herstellung der Fertigerzeugnisse verbunden sind, als 
auch die Einnahmen aus dem Absatz der Fertigerzeugnisse sich auf denselben Zeitpunkt 
beziehen. Eine Bewertung von Fertigerzeugnissen zu aufgezinsten Anschaffungs- und 
Herstellungskosten entspricht im Allgemeinen nicht den Bewertungsgrundsätzen der 
externen Rechnungslegung, die bei der Ermittlung von Residualgewinnen vielfach den 
Ausgangspunkt der Erfolgsmessung bilden. Im Folgenden werden Wertansätze für Fer-
tigerzeugnisse untersucht, die im Einklang mit externen Rechnungslegungsgrundsätzen 
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stehen und die einen Manager zu zielkongruenten Investitionsentscheidungen motivie-
ren. 

 

2 Das Modell 

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 Investitionsentscheidungen zu treffen, die aus Sicht des Prinzipals 
vorteilhaft sind. Der Manager soll in jeder Periode ],...,0[ nTt −∈  über die Realisation 
von Investitionsalternativen entscheiden. Dabei bezeichne n die Nutzungsdauer eines 
Investitionsprojekts mit Tn < . Die Durchführung eines Investitionsprojekts wird im 
Folgenden als die Herstellung eines bestimmten Produkts tP  interpretiert. So bezeichnet 

)( tPNPV  das Kapitalwertkalkül, das über die Investition in das Produkt tP  zum Zeit-
punkt t entscheidet. Lässt die Produktion von (bzw. Investition in) Produkt tP  einen po-
sitiven Kapitalwert erwarten, so ist es im Sinne des Prinzipals, dass der Agent die Inves-
tition durchführt.  

Zu Beginn einer jeden Periode t wird eine bestimmte Menge tq  des Gutes tP  produ-
ziert. Es wird angenommen, dass die Produktion von tq  zusätzlich zu dem im Roger-
son-Modell betrachteten abnutzbaren Vermögensgegenstand auch variable Kosten ver-
ursacht. Bspw. ist für die Herstellung der Menge tq  nicht nur eine Maschine no twendig, 
vielmehr werden dazu auch variable Produktionsfaktoren wie z.B. Rohmaterialien benö-
tigt. Der Verbrauch des variablen Produktionsfaktors verursacht Kosten in Höhe von 

tqκ  (Materialeinzelkosten). Die Rohmaterialien werden zu Beginn einer jeden Periode t 
gekauft. Die Produktion erfordert weiterhin die Anschaffung einer Maschine (fixer Kos-
tenfaktor), die mit einer Ausgabe in Höhe von K verbunden ist (Fertigungsgemeinkos-
ten). Diese Maschine hat eine maximale Ausbringungsleistung, mit der insgesamt eine 
begrenzte Menge q an Fertigerzeugnissen produziert werden kann. Die Maschine wird 
in 0=t  angeschafft und kann so lange über mehrere Perioden hinweg für die Produkti-
on der verschiedenen Produkte tP  genutzt werden bis die maximale Produktionsleistung 
q der Maschine erreicht ist. Alle Ausgaben, die mit der Beschaffung von Produktions-
mitteln zusammenhängen, werden durch eine Einlage des Prinzipals finanziert. Alle 
Einzahlungsüberschüsse aus dem Absatz der Fertigerzeugnisse fließen direkt dem Prin-
zipal zu. Die vollen Herstellungskosten der Fertigerzeugnisse bestehen demnach aus 
den Materialeinzelkosten, die aus dem Verbrauch der direkt zurechenbaren Rohmateria-
lien resultieren, und den Fertigungsgemeinkosten, die in Form einer leistungsbezogenen 
Abschreibung auf die Sachanlagen den Fertigerzeugnissen zurechenbar sind. 
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Während der Periode t werden die beiden Produktionsfaktoren kombiniert, so dass am 
Ende von t eine Menge tq  des produzierten Gutes verkauft werden kann. Zu diesem 
Zeitpunkt wird diese Menge als Lagerbestand an Fertigerzeugnissen bilanziell erfasst. 
Der Lagerbestand kann dann innerhalb des Lebenszyklus des produzierten Gutes ver-
kauft werden. In Anlehnung an Baldenius/Reichelstein (2000) wird angenommen4, dass 
das produzierte Gut einen Lebenszyklus von n-Perioden besitzt. Dies bedeutet, dass alle 
Lagerbestände wertlos sind, die noch nach Ablauf von n-Perioden gehalten werden. 
Dies hat zur Folge, dass der Agent die gesamte Produktionsmenge tq  innerhalb der n-
Perioden auch verkaufen wird. Bezeichnet man die Absatzmenge der Periode i mit tiϕ , 
dann gilt:  

t

n

i
ti q=∑

=1

ϕ .  

Wenn in t die Quantität tq  produziert wird und in 1=i  1tϕ  Mengeneinheiten verkauft 
werden, so beträgt der Lagerbestand dieses Gutes in 1=i : 

11 ttt ql ϕ−=  bzw.   

∑
=

−=
i

ttti ql
1ι

ιϕ  für alle ni ,...,1=  wobei 0>til  und 0>tiϕ . 

Das letzte Projekt wird zum Zeitpunkt nT −  durchgeführt, wobei dessen Investitions-
rückflüsse im Zeitraum nT −  bis T anfallen5. Die Investitionsrückflüsse fallen in 

],...,1[ Tt ∈  an und der Agent scheidet in T aus dem Unternehmen aus. Die Zeithorizon-
te von Prinzipal und Agent sind somit identisch und umfassen jeweils einen Zeitraum 
von 0=t  bis Tt = . Die unsicheren Cash Flows eines realisierten Projekts tP  sind je-
weils gegeben durch 

iii yc εδ +⋅= , mit ),0(~ 2
ii N σε  (1) 

für ni ,...,1= . Dadurch wird der Cash Flow der Periode i gedanklich in ein Profitabili-
tätsniveau y  und in eine periodenbezogene Wachstumsrate iδ  zerlegt. Dabei gilt für 
die Wachstumsrate in der ersten Periode 11 =δ . Die mit dem Einzahlungsüberschuss 
verbundene Unsicherheit wird durch den Störterm iε  repräsentiert, der einen Erwar-
tungswert 0][ =iE ε  und eine Varianz 2][ iiVar σε =  aufweist. Die Informationsasym-
metrie besteht darin, dass der Agent sowohl das Profitabilitätsniveau y als auch den 
Wachstumsparameter iδ  kennt, während dem Prinzipal nur iδ  bekannt ist. Aufgrund 

                                                 
4  Vgl. Baldenius/Reichelstein (2000), S. 5f. 
5  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 in den Cash Flows zugrundeliegenden Unsicherheit ist es dem Prinzipal nicht mög-
lich mit Sicherheit von den beobachteten Einzahlungsüberschüssen auf das Profitabili-
tätsniveau y zu schließen. Da der Agent besser über den Kapitalwert der Investition in-
formiert ist als der Prinzipal, wird die Investitionsentscheidung an den Agenten dele-
giert. Der folgende Zeitstrahl fasst den Produktions- und Absatzprozess noch einmal zu-
sammen.  

Abbildung I: Produktions- und Absatzprozess 

0=t  t     1+t  

                        Kauf einer 
Maschine 

K 

Kauf von Roh-
materialien tqκ  

Produktion 
von tq  

Lagerbestand an Fertig-
erzeugnissen tt ql =0  

 Absatz von 1tϕ  
Lagerendbestand: 

11 ttt ql ϕ−=  

 

In der Periode 1+t  beginnt dann erneut ein vom Ablauf identischer Zyklus für die Her-
stellung des Gutes 1+tP . Verkauft der Agent von dem Produkt tP  in der Periode i die 
Menge iϕ  aus dem Lagerbestand, dann realisiert er Umsatzerlöse in Höhe von  

titititi pR εϕ +⋅= , für ni ,...,1=  

wobei tip  den Absatzpreis des Gutes tP  in der Periode i bezeichnet. Aus Vereinfa-
chungsgründen wird zunächst angenommen, dass der Absatzpreis über alle Perioden 
hinweg konstant ist6. Es gilt dann: 

.constpp tti ==  für alle ni ,...,1= . 

Ferner wird ebenfalls angenommen, dass alle Umsatzerlöse unmittelbar zahlungswirk-
sam werden7. Unter dieser Annahme lautet der Cash Flow der Periode i, der aus dem 
Verkauf des Produktes tP  resultiert: 

tititti pc εϕ +⋅= . 

Das zeitliche Wachstumsprofil der zahlungsgleichen Umsatzerlöse hängt dabei von der 
zeitlichen Veränderungsrate der Absatzmenge ab. Diese Wachstumsrate wird in (1) 
durch iδ  repräsentiert.  

Zur Steuerung der Investitionsentscheidung implementiert der Prinzipal ein Anreizsys-
tem zur outputbasierten Steuerung des Investitionsverhaltens. Das Anreizsystem besteht 
aus einer Teilungsregel s  und einer Bemessungsgrundlage Π . Die Gehaltszahlung 

                                                 
6  Diese Annahme wird in Appendix B aufgehoben. 
7  Diese Annahme wird in Abschnitt 5 aufgehoben. 
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zum Zeitpunkt t sei mit tw  bezeichnet. Für den hier betrachteten Fall einer linearen Er-
folgsbeteiligung ergibt sich eine Vergütung von  

tttt ssw Π+=  , für Tt ≤≤0 , (2) 

wobei ts  das fixe Grundgehalt bezeichne. Dieses dient der Einhaltung der Teilnahme-
bedingung des Agenten und wird im Folgenden auf Null normiert.  

Der Prinzipal ist risikoneutral. In diesem Fall stimmt das Ziel der individuellen Nut-
zenmaximierung mit dem Ziel der Marktwertmaximierung der Eigenkapitaltitel des Un-
ternehmens überein. Marktwertsteigerungen des Unternehmens werden dann erreicht, 
wenn der Agent ausschließlich Investitionsprojekte mit positivem Kapitalwert durch-
führt. Die Nutzenfunktion des Prinzipals lautet: 

t
P

T

t
tt wcEV γ⋅−= ∑

=0

][ , (3) 

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: 

t
A

T

t
twEU γ⋅= ∑

=0

][ . (4) 

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. Die 

Zeitpräferenz des Agenten sei dem Prinzipal unbekannt. Unterschiede in den Diskontra-
ten können auf unterschiedliche Bedingungen in den zur Verfügung stehenden Finanzie-
rungsalternativen zurückzuführen sein. So kann eine private Kapitalaufnahme des  
Agenten aufgrund imperfekter Kapitalmarktbedingungen zu einem höheren Zinssatz er-
folgen als eine betriebliche Verschuldung des Prinzipals8. Andererseits lässt sich eine 
höhere Diskontrate mit einem kürzeren Zeithorizont des Agenten begründen9. So kann 
ein Agent ggf. erwarten, sein Arbeitsverhältnis (aufgrund von Pensionierung oder Ver-
setzung) vor Eintritt aller positiven Investitionsrückflüsse zu beendigen. Dies lässt sich 
unter Beibehaltung identischer Zeithorizonte von Prinzipal und Agent in einem höheren 
Diskontsatz des Agenten ausdrücken10. 

                                                 
8  Zu dieser Argumentation vgl. Srinidhi/Ronen/Maindiratta (2001), S. 284. 
9  Vgl. Rogerson (1997), S. 771. 
10  Jedoch darf dann der Prinzipal keine Wahrscheinlichkeitsurteile darüber bilden können, bis zu wel-

chem Zeitpunkt der Agent im Unternehmen verbleibt, da künftige Zahlungen dann mit eben dieser 
Wahrscheinlichkeit gewichtet werden und sich somit keine Präferenzunterschiede in der Bewertung 
künftiger Zahlungen ergeben. Vgl. Gillenkirch/Schabel (2001), FN. 9. 
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3 Ermittlung von Reinvermögensänderungen 

3.1 Zielkongruenter Ausweis von Residualgewinnen 

Implementiert der Prinzipal ein Anreizsystem, das auf Residualgewinnen beruht, so gilt 
für die Bemessungsgrundlage:  

ii
P

ititi BBrcPRIP ++−== −1)1()()(Π , 

wobei iB  den Buchwert des Reinvermögens in der Periode i bezeichnet, der dem Pro-
duktions- und Absatzprozess des Gutes tP  zugrunde liegt. Ist der Residualgewinn in je-
der Periode i , ni ,...,1=  eine positive Konstante des Kapitalwerts, so hat der Agent bei 
isolierter Betrachtung jeder einzelnen Periode einen Anreiz nur dann ein Investitions-
projekt durchzuführen, wenn es einen positiven Kapitalwert aufweist:  

)()( titi PNPVPRI ⋅= ∆  für ni ,...,1=  (5) 

mit 0>i∆   (6) 

und ∑ =
=

n

i
i
Pi1

1γ∆ .  (7) 

Weist ein Investitionsprojekt einen negativen Kapitalwert auf, so wird ein unbeschränkt 
haftender Agent die Durchführung der Investition ablehnen, weil damit für ihn in jeder 
Periode i  finanzielle Nachteile verbunden sind. Eine Gewinnermittlung gemäß (5) wird 
als zielkongruent bezeichnet, da eine entsprechende Erfolgsbeteiligung einen Agenten 
unabhängig von seiner Zeitpräferenz dazu veranlasst, Investitionsentscheidungen im 
Sinne des Prinzipals zu treffen. Im Ergebnis wird der Residualgewinn so ermittelt, dass 
jeder einzelne Residualgewinn Anreize für zieloptimale Investitionsentscheidungen lie-
fert. Die Bedingungen (6) und (7) sind erfüllt, wenn für i∆  gilt: 

∑ =

= n

i
i
Pi

i
i

1
γδ

δ
∆ , mit 0>iδ  für alle ni ,...,1= . (8) 

 

3.2 Reinvermögensänderungen beim Teilkostenansatz  

Um die Reinvermögensänderungen einer vergangenen Berichtsperiode zu messen, müs-
sen die noch nicht verkauften Lagerbeständen bewertet werden. Jeder produzierten 
Mengeneinheit, die auf Lager liegt, wird mit der Variable tv  ein Wert zugemessen. Im 
Folgenden sollen insbesondere zwei mögliche Wertansätze betrachtet werden: 

(i) κ=tv  (Ansatz zu historischen Teilkosten) 

(ii) K
q

v t
1

+= κ  (Ansatz zu historischen Vollkosten) 

Zunächst wird der Buchwert des Reinvermögens bei einer Bewertung der Lagerbestän-
de zu historischen Teilkosten betrachtet. Vereinfachend wird dazu die Analyse auf die 
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Produktion eines einzelnen Produktes 0P  in 0=t  konzentriert. Aufgrund der Einlage 
des Prinzipals beträgt der Buchwert des Reinvermögens zu diesem Zeitpunkt: 

00 qKBTK κ+= . (Reinvermögen zu Beginn von 0=t ) 

Der Buchwert des Reinvermögens bei Teilkostenaktivierung setzt sich zusammen aus 
dem Buchwert der Maschine K und den beschafften Rohmaterialien. Während der Peri-
ode 0=t  werden die Produktionsfaktoren kombiniert, d.h. die verbleibende Kapazität 
der Maschine wird um 0q  reduziert und die Rohmaterialien werden verbraucht. Der 
Verbrauch der Materialien verursacht zum Zeitpunkt 0=t  (noch) keinen Aufwand, da 
dieser durch die Aktivierung der Lagerbestände 0q  in Höhe der variablen Materialein-
zelkosten im Ergebnis erfolgsneutral bleibt. Am Ende von 0=t  hat sich der Buchwert 
des Reinvermögens durch die leistungsabhängige Abschreibung der Maschine vermin-
dert: 

0
0

00
0

0 11 qK
q
q

lvK
q
q

BTK κ+







−=+








−= . (Buchwert am Ende von 0=t ) 

Daraus ergibt sich für 0=t  eine Reinvermögensänderung von ( )Kqq /0− . In der Folge 
vermindert sich der Buchwert des Reinvermögens ausschließlich durch den Verkauf des 
Lagerbestandes, da die zahlungswirksamen Umsatzerlöse direkt dem Prinzipal zuflie-
ßen. Der Buchwert in der Periode i beträgt dann: 









−+








−=+








−= ∑

=

i

ii
TK
i qK

q
q

lvK
q
q

B
1

0
00 11

ι
ιϕκ . 

Für alle weiteren Perioden ni ,...,1=  lauten die Reinvermögensänderungen  

)()(
0

111111 43421
=

−−−−−− −+−=−=− iiiiiiiiii
TK
i

TK
i vvlllvlvlvBB  (9) 

iiiv κϕϕ −=−=   

Die Reinvermögensänderung in (9) besteht im Grundsatz aus zwei Komponenten: Zum 
einen aus der Buchwertänderung, die sich aus einer Umbewertung der Lagerbestände 
ergibt. Diese Komponente ist bei einer durchgängigen Bewertung zu Teilkosten freilich 
null. Zum anderen aus einer Buchwertänderung, die auf den Absatz in der betrachteten 
Berichtsperiode zurückzuführen ist. Die Teilkosten der verkauften Fertigerzeugnisse 

iκϕ  werden erfolgswirksam nach dem Umsatzkostenverfahren als Umsatzkosten oder 
nach dem Gesamtkostenverfahren als Bestandsminderungen den betreffenden Umsatz-
erlösen gegenübergestellt. Daraus ergibt sich ein Periodenerfolg von 





>−

=−
=−+= − 0für  ,)(

0für  ,)/( 0
1 ip

iKqq
BBRInc

i
iiii ϕκ

. (10) 
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Der Periodenerfolg in (10) zeigt, dass ein Ansatz der Lagerbestände zu Teilkosten die 
verausgabten Herstellungskosten mit den Umsatzerlösen schlecht „matched“. Im Zeit-
punkt der Produktion bewirken die Abschreibungen der Maschine eine Ergebnisminde-
rung, der in der Folge verhältnismäßig hohe Periodenerfolge in ni ,...,1=  gegenüberste-
hen. Ein kurzsichtiger Agent wird durch eine Bewertung von Fertigerzeugnissen zu 
Teilkosten sehr früh an den Fertigungsgemeinkosten beteiligt. Der Residualgewinn in 

0=t  wird zusätzlich durch die kalkulatorischen Zinsen weiter vermindert. Da der A-
gent aufgrund seiner hohen Zeitpräferenz die Beteiligung an den verhältnismäßig hohen 
Residualgewinnen in ni ,...,1=  geringer bewertet als die frühe Beteiligung an den Ferti-
gungsgemeinkosten in 0=i , kann eine Bewertung von Fertigerzeugnissen zu Teilkos-
ten einen kurzsichtigen Agenten dazu veranlassen, Investitionsprojekte mit positivem 
Kapitalwert abzulehnen.  

 

3.3 Reinvermögensänderungen beim Vollkostenansatz 

Ebenso wie beim Teilkostenansatz legt der Prinzipal in 0=t  einen Betrag in Höhe der 
Anschaffungsausgaben für Maschine und Rohmaterialien ein. Der Buchwert des Rein-
vermögens beträgt somit zu Beginn der Periode 0=t : 

00 qKBVK κ+= . (Reinvermögen zu Beginn von 0=t ) 

Während der Periode 0=t  werden die beiden Produktionsfaktoren kombiniert. Im Ge-
gensatz zum Teilkostenansatz bleibt der Buchwert des Reinvermögens am Ende der Pe-
riode 0=t  unverändert. Die Maschine wird zwar nach sachlichen Abgrenzungskriterien 
leistungsbezogen abgeschrieben, die Abschreibungsbeträge gehen aber in den Wertan-
satz der Fertigerzeugnisse ein:  

( ) 000000 )/1( qKqKqlvBVK κκ +=+== . (Reinvermögen am Ende von 0=t ) 

Somit ist der Periodenerfolg in der Periode der Produktion stets null. Der Wertansatz 
der Fertigerzeugnisse und damit die Höhe der künftigen Umsatzkosten bzw. Bestands-
minderungen schließen sowohl Materialeinzelkosten als auch Fertigungsgemeinkosten 
ein. Im Vergleich zum Teilkostenansatz wird dadurch der Periodenerfolg in 0=i  zu 
Lasten künftiger Periodene rfolge in ni ,...,1=  erhöht. Die Periodenerfolge betragen 
dann: 





>+−
=

=−+= − 0für  ,)))/(((
0für  ,0

0
1 iKqqp

i
BBRInc

i
iiii ϕκ

 (11) 

Das Matching von Umsatzerlösen und Herstellungskosten wird durch eine Bewertung 
zu Vollkosten verbessert. Sofern der Absatzpreis die Herstellungskosten übersteigt, 
werden in den Perioden ni ,...,1=  positive Periodenerfolge ausgewiesen. Dies ermög-
licht grundsätzlich eine zielkongruente Ermittlung von Residualgewinnen. Werden die 
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kalkulatorischen Zinsen so verrechnet, dass der Residualgewinn in jeder Periode eine 
positive Konstante des Kapitalwerts darstellt, dann wird der Agent unabhängig von sei-
ner Zeitpräferenz stets ein Investitionsprojekt mit einem positiven Kapitalwert anneh-
men.  

 

4 Ableitung zielkongruenter Bewertungsgrundsätze  

Das angelsächsische Matching-Principle umfasst die im deutschen Kontext etablierten 
Grundsätze nach der sachlichen sowie der zeitlichen Abgrenzung von Aufwendungen. 
Sowohl nach handelsrechtlichen Grundsätzen als auch nach US-GAAP und IAS ist eine 
zeitliche Zuordnung nur dann vorzunehmen, wenn keine sachlichen Abgrenzungskrite-
rien verfügbar sind 11. Die Zuordnung von Umsatzerlösen und Umsatzkosten bzw. Be-
standsminderungen ist dabei als ein Ergebnis des Grundsatzes der sachlichen Abgren-
zung zu sehen12. Die Berechnung der Reinvermögensänderung nach dem Vollkostenan-
satz in (11) zeigt, dass eine Aufwandsverrechnung zu dem Zeitpunkt, in dem die Fertig-
erzeugnisse verkauft werden, dem Grundsatz des Matching-Prinzips „let the expenses 
follow the revenues“13 eher gerecht wird als bei einem Ansatz der Vorräte zu Teilkos-
ten. Jedoch reicht dies für eine zielkongruente Gewinnermittlung nicht aus. Um Zie l-
kongruenz zu erreichen, müssen ebenfalls die Zinskosten verursachungsgemäß den Pe-
rioden zugeordnet werden. Dies kann bei einem Ansatz der Lagerbestände zu Vollkos-
ten durch einen Allokationsmechanismus erreicht werden, der die Zinskosten auf die 
Kapitalbindung umverteilt, ohne gegen die Barwertidentität von Residualgewinnen und 
Kapitalwert zu verstoßen. Die Klasse von Allokationsmechanismen, die diese Eigen-
schaft erfüllt, wird durch SATZ 1 charakterisiert. 

SATZ 1: Der Residualgewinn der Periode i sei bestimmt durch  

 ∑ = −−=
n

i
i
Pii

P
ii BrIncRI

1 1γξ , (12) 

wobei der Periodenerfolg den Anforderungen der Clean Surplus Bedingung genügt. Für 

alle Residualgewinne iRI mit ∑ =
=

n

i
i
Pi1

1γξ  und ℜ∈ξ  gilt  

∑ =
=

n

i
i
PiRINPV

1
γ . 

BEWEIS siehe Anhang A. 

Durch die Variable iξ  wird der Barwert der Kapitalkosten auf die Kapitalbindung bar-
wertneutral umperiodisiert. Eine Allokation der Zinskosten durch iξ  ist äquivalent mit 

                                                 
11  Vgl. Pellens (2001), S. 163. 
12  Vgl. Leffson (1987), S. 301-304. 
13  Vgl. Kieso/Weygant/Warfield (2001), S. 46. 
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einer periodenspezifischen Bestimmung von „hurdle rates“, die im Folgenden mit P
ir  

bezeichnet werden14. Dabei ergibt sich: 

1−−= i
P

iii BrIncRI  mit  

1

1 1

−

= −∑≡
i

n

i
i
Pi

i
PP

i B

B
rr

γ
ξ . 

Diese Schreibweise zeigt, dass die Ermittlung des Residualgewinns in (12) auch als eine 
periodenspezifische Bestimmung der Kapitalkosten aufgefasst werden kann. Durch den 
Allokationsmechanismus iξ  werden die Zinskosten der Periode i in die Kapitalkosten 

Pr  und in „strategische Investitionen“ separiert, die eine barwertneutrale Umverteilung 
von Kapitalbindungskosten erzeugen. Solch eine barwertneutrale Umperiodisierung von 
Kapitalkosten stellt im Rahmen des EVA-Konzepts ein Implementationsinstrument dar, 
um die Kapitalkosten, den Perioden zuzuordnen, in denen die zugehörigen Erlöse anfal-
len15. Im Rahmen des EVATM-Konzepts wird versucht, mit Hilfe einer Umverteilung 
von Kapitalkosten in die Perioden, in denen die „strategischen Investitionen“ profitabel 
werden, eine Gewinnglättung im Zeitablauf zu erreichen16. Dadurch werden die Kapi-
talkosten den Perioden gestundet, die aufgrund geringer Projektüberschüsse keine posi-
tiven Residualgewinne generieren können. Durch diese Art der Gewinnglättung wird 
eine verursachungsgemäße Zuordnung der Kapitalkosten erreicht, die eine Kapitalwert-
proportionalität einzelner Residualgewinne herstellen kann. Unter Berücksichtigung des 
in (12) beschriebenen Allokationsschemas kann der Residualgewinn in ni ,...,1=  bei ei-
ner Bewertung der Fertigerzeugnisse zu Vollkosten geschrieben werden als  

∑
=

−−−−=
n

i
iii

P
iiii lvrvRRI

1
11ξϕ , mit  

∑ ∑
= =

− −=
n

i

i

iil
1 1

1
ι

ιϕϕ  wobei 00 ql =  und 0=nl .  

Eine zielkongruente Gewinnermittlung im Sinne von (5) kann im Falle einer Lagerha l-
tung von Fertigerzeugnissen, deren Produktion sowohl Einzel- als auch Gemeinkosten 
verursacht, durch die Nutzung der Zusatzinformation iδ  erreicht werden. Eine zielkon-
gruente Gewinnermittlung wird für diesen Fall durch den nachfolgenden Satz beschrie-
ben. 

                                                 
14  Eine Lösung von Anreizproblemen mit Hilfe einer periodischen Bestimmung von hurdle rates, die 

von den Kapitalkosten des Prinzipals abweichen, wird auch in Dutta/Reichelstein (2002); Christen-
sen/Feltham/Wu  (2002) und Baldenius (2001) untersucht.  

15  Strategic investments „produce insufficient earnings to cover the cost of capital in their early years 
even though they are likely to produce oodles of EVA down the road“. Stewart (2002), S. 22. 

16  “The answer in a nutshell is to hold back a portion of the capital subject to the capital charge and me-
ter it in with interest over the period the project is expected to ram up”... „The accountants should cre-
ate a contra asset – essentially a negative asset account that reduces the book value of capital – ...“. 
Stewart (2002), S. 23. 
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SATZ 2: Eine Bewertung von Fertigerzeugnissen zu Vollkosten mit Kqv i )/1(+= κ  für 

alle ni ,...,1=  führt für alle Residualgewinne iRI  mit  

 
∑

=
−−−−=

n

i
iii

P
iiii lvrvRRI

1
11ξϕ  (13) 

zu einer zielkongruenten Gewinnermittlung im Sinne von (5), wenn die Zinskosten auf 

die Kapitalbindung den Perioden ni ,...,1=  durch das Allokationsschema iξ  mit  

 

∑∑

∑

==

= ==
n

i

i
Pi

i
n

i

n
Pi

n

i
ii

i

q
11

0

1

γδ

δ

γδ

δϕ
ξ  (14) 

zugeordnet werden. 

BEWEIS siehe Anhang A. 

Dieses Ergebnis verdeutlicht die Bedeutung des Vollkostenansatzes für eine zielkon-
gruente Gewinnermittlung. Der Ansatz von Fertigerzeugnissen zu Teilkosten erzeugt 
kein verursachungsgemäßes Matching von Herstellungskosten und Umsatzerlösen, da 
die Fertigungsgemeinkosten bereits zum Herstellungszeitpunkt der Fertigerzeugnisse er-
folgswirksam werden. Demgegenüber werden die Fertigungsgemeinkosten beim Voll-
kostenansatz den Umsatzerlösen im Verkaufszeitpunkt der Fertigerzeugnisse gegen-
übergestellt. SATZ 2 zeigt, dass diese Gegenüberstellung unter Berücksichtigung einer 
verursachungsgemäßen Verteilung der Zinskosten in (14) zielkongruente Residualge-
winne erzeugt. Der Agent wird genau dann ein Investitionsprojekt tP  durchführen, 
wenn es einen positiven Kapitalwert aufweist.  

Baldenius/Reichelstein (2000) zeigen, dass eine periodische Bewertung von Lagerbe-
ständen zu aufgezinsten historischen Anschaffungs- und Herstellungskosten zielkon-
gruente Produktions- und Absatzentscheidungen induziert. Diese Bewertung erfordert in 
jeder Periode eine erfolgswirksame Zuschreibung der Lagerbestände um die auf die Ka-
pitalbindung entfallenden Kapitalkosten. Diese von gewöhnlichen Wertansätzen abwei-
chende Bewertungsregel stellt dabei sicher, dass die Produktions- und Absatzentsche i-
dungen des Managers, die zu verschiedenen Zeitpunkten getroffen werden, intertempo-
ral vergleichbar werden. Demgegenüber zeigt das Ergebnis von SATZ 2, dass eine Be-
wertung von Lagerbeständen zu historischen Vollkosten in Verbindung mit einer verur-
sachungsgemäßen Kapitalkostenallokation Zielkongruenz erreicht, wenn die Informati-
onsstruktur in Rogerson (1997) aufrechterhalten wird. Während Zielkongruenz bei ab-
nutzbaren Vermögensgegenständen durch eine Allokation von Investitionskosten (als 
Summe aus Abschreibungen und kalkulatorischen Zinsen) nach dem relativen Beitrags-
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verfahren erreicht wird, führen auch bei der Bewertung von Lagerbeständen sachliche 
Kriterien der Periodenabgrenzung zu einer zielkongruenten Gewinnermittlung.  

Dieses Resultat verstärkt die Ergebnisse der Untersuchungen, die eine zielkongruente 
Bewertung von abnutzbaren Sachvermögen analysieren. Sowohl eine Bewertung von 
abnutzbaren Vermögensgegenständen des Anlagevermögens als auch von Lagerbestän-
den zu historischen Anschaffungs- und Herstellungskosten erreicht Zielkongruenz, 
wenn die Investitionskosten jeweils gemäß dem zeitlichen Auftreten der Investitions-
rückflüsse erfolgswirksam werden. Die historischen Anschaffungs- und Herstellungs-
kosten stellen bei einer zielkongruenten Bewertung von abnutzbaren Sachanlagen den 
Abschreibungsausgangsbetrag dar. Ebenso führt eine Bewertung von Lagerbeständen zu 
Vollkosten zu einer zielkongruenten Gewinnermittlung. In beiden Fällen stellen die his-
torischen Anschaffungs- und Herstellungskosten den zentralen Ausgangspunkt zur Be-
rechnung der Investitionskosten dar. Durch die nachfolgende Verminderung der Bemes-
sungsgrundlage um die Investitionskosten, die auf den historischen Anschaffungskosten 
basieren, wird der Agent bei seiner Investitionsentscheidung unmittelbar an das Investi-
tionskalkül des Prinzipals gebunden. Die historischen Kosten stellen in diesem Zusam-
menhang ein „managerial commitment device“ dar17. Akzeptiert der Manager ein Inves-
titionsprojekt, dann stellen die Anschaffungs- und Herstellungskosten den Betrag dar, 
den der Manager verspricht mindestens in Form des Barwerts künftiger Projektüber-
schüsse zu erwirtschaften. Angesichts einer Aktivierung von Fertigerzeugnissen zu 
Vollkosten ist für den Agenten mit der Realisierung einer Investitionsgelegenheit ein 
„commitment“ verbunden, das ihn dazu veranlasst ein Investitionsprojekt nur dann zu 
realisieren, wenn künftige Projektüberschüsse ausreichen, jede Periode einen Teil der 
historischen Anschaffungs- und Herstellungskosten inklusive einer kalkulatorischen 
Verzinsung auf die Restbuchwerte zu tilgen.  

 

5 Bilanzierung von Umsatzforderungen 

5.1 Bewertung nach handelsrechtlichen Grundsätzen 

Der vorherige Abschnitt unterstellte, dass alle Umsatzerlöse zum Verkaufszeitpunkt 
unmittelbar zahlungswirksam werden. Diese Annahme soll im Folgenden aufgehoben 
werden. Im Gegensatz zum Spezialfall zahlungsgleicher Erträge, entstehen für den Fall 

ii cR ≠  aus dem Accrual-Prozess Vermögensgegenstände oder Schulden wie z.B. Um-
satzforderungen oder Umsatzverbindlichkeiten. Im Residualgewinn-Modell sind die 
zahlungsunwirksamen Erträge Komponenten einer residualen Gewinnermittlung und 
somit residuale Erfolgsgrößen. Dies bedeutet, dass die durch den Accrual-Prozess ent-

                                                 
17  Vgl. Ball et al. (2000). 
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stehenden Vermögensgegenstände der Asset Base hinzuzurechnen sind und kalkulato-
risch verzinst werden müssen. Damit werden die Residualerträge durch die Zinskosten 
der aufgelaufenen Accrual Assets in den Folgeperioden vermindert. Die Bewertung der 
Umsatzforderungen beeinflusst damit die Höhe der Residualgewinne sowohl direkt über 
ihren Wertansatz als auch indirekt über die Zinskosten auf ihren Buchwert. Fraglich ist 
dabei insbesondere, ob für eine zielkongruente Investitionssteuerung die Umsatzforde-
rungen zum Nennwert oder zum Barwert der künftigen Zahlungsüberschüsse anzuset-
zen sind.  

Dies wird nach handelsrechtlichen Grundsätzen in Abhängigkeit von der Verzinslich-
keit der Forderung beantwortet. Gemäß handelsrechtlichen GoB sind Forderungen des 
Umlaufvermögens nach herrschender Meinung mit ihrem Nennwert zu bilanzieren, da 
dieser den Anschaffungs- bzw. Herstellungskosten iSd § 253 Abs. 1 und 3 HGB ent-
spricht. Der Ansatz von Forderungen zu ihrem Nennwert entspricht aber nur bei Nor-
malverzinslichkeit (Darlehenszins r = Kalkulationszins Pr ) dem Barwert des zukünft i-
gen Zahlungsstroms aufgrund des Ausgleichseffektes von laufender Zinszahlung und 
Abzinsung18. Dabei wird die Frage aufgeworfen, inwiefern der Ansatz von Forderungen 
zum Nennwert auch bei Über- bzw. Unterverzinslichkeit eine sachgerechte Abbildung 
des Vermögenswerts der Forderung darstellt. Bei der Bestimmung der Anschaffungs-
kosten von Forderungen in Abhängigkeit von ihrer Verzinslichkeit ist die Anschaf-
fungskostenermittlung im Rahmen eines Erwerbs bestehender Forderungen von der An-
schaffungskostenbestimmung originär entstehender Forderungen zu trennen19. Da einer-
seits im Rahmen eines Erwerbs bereits bestehender Forderungen eine nichtmarktgerech-
te Verzinsung durch einen Abschlag oder Aufschlag in den Anschaffungskosten be-
rücksichtigt wird20 und da der Erwerb andererseits durch die Hingabe von Vermögens-
gegenständen oder die Übernahme von Schulden (Vermögensumschichtung) erfolgt, 
sind erworbene Forderungen nicht unter die im Modell entstehenden Accrual Assets zu 
fassen.  

Bei der Bestimmung der Anschaffungskosten von originär entstehenden Forderungen ist 
zwischen gewinnrealisierenden und nicht gewinnrealisierenden Forderungen zu unter-
scheiden. Originär entstehende, gewinnrealisierende Forderungen (z.B. Forderungen aus 
Lieferung und Leistung) sind bei Zugang grundsätzlich zu ihrem Nennwert (Rech-
nungsbetrag) zu bilanzieren21. Zwar wird zugestanden, dass der Anschaffungswert ein-
nahmenorientiert aus dem erwarteten künftigen Zahlungsmitteleingang zu bestimmen 
                                                 
18  Vgl. Böcking (1988), S. 142. 
19  Vgl. Ellrott/Schmidt-Wendt (1999), Tz. 255-257; Winnefeld (2002), D 605. 
20  Für Kreditinstitute bzw. Versicherungen ergibt sich aufgrund § 340e Abs. 2 HGB bzw. § 341 c Abs. 2 

HGB die Möglichkeit den Nennbetrag der Forderung anzusetzen, insofern der Unterschied zwischen 
Anschaffungskosten und Nennbetrag Zinscharakter hat. 

21  Vgl. Adler/Düring/Schmaltz (1995), § 253 HGB, Tz. 54; Ellrott/Schmidt-Wendt (1999), Tz. 252 mit 
weiteren Nachwe isen.  
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ist22, eine allgemeine Bewertung gewinnrealisierender Forderungen durch Abzinsung 
der künftigen Einnahmen wird daraus jedoch nicht abgeleitet. Nur für langfristige un-
terverzinsliche Umsatzforderungen wird der Ansatz zum Barwert teilweise akzeptiert23. 
Bei einem Ansatz zum Barwert erfolgt eine gedankliche Zerlegung der unterverzinsli-
chen Forderung in ein Verkaufsgeschäft und ein Kreditgeschäft in Höhe des Verkaufs-
preises bei Barzahlung24. Der Ansatz einer unterverzinslichen Forderung zu ihrem 
Nennwert würde insofern einen Verstoß gegen das Realisationsprinzip darstellen, als 
bereits im Zeitpunkt des Zugangs der Forderung noch nicht realisierte Zinserträge aus-
gewiesen würden25. Eine unterverzinsliche Forderung ist demnach in eine Kaufpreisfor-
derung, für die der Barwert als fiktiver Barverkaufspreis gilt, und eine (noch nicht reali-
sierte) Zinsforderung zu unterteilen, die laufzeitanteilig durch Aufzinsung des Forde-
rungsbarwertes als Zinsertrag vereinnahmt wird26. 

Der Ansatz unterverzinslicher (nicht gewinnrealisierender) Darlehensforderungen im 
Zugangszeitpunkt wird in der durch die höchstrichterliche Finanzrechtsprechung ge-
prägten deutschen Literatur sehr umstritten diskutiert. So wird argumentiert, dass für 
unterverzinsliche Darlehensfo rderungen im Zeitpunkt der Erstverbuchung aufgrund des 
Realisationsprinzips der Nennwert als „fiktive“ Anschaffungskosten gelten muss27. Ein 
niedrigerer Ansatz der Forderung aufgrund von Unterverzinslichkeit kommt dann ledig-
lich zum Stichtag in Betracht. Dabei wird unterschieden, inwiefern der Unterverzins-
lichkeit eine Gegenleistung gegenübersteht. Stehen den entgangenen Zinserträgen keine 
Gegenleistungen des Schuldners in anderer Form gegenüber (echte Unterverzinslich-
keit), dann ist die Forderung aufgrund des Imparitätsprinzips erst am Bilanzstichtag auf 
den niedrigeren Zeitwert abzuschreiben. Können die entgangenen Zinserträgen mit 
„zinsersetzenden Vorteilen“ aufgerechnet werden, kommt eine Abwertung der Forde-
rung am Bilanzstichtag nicht in Betracht, da der Zeitwert der Forderung durch den Be-
wertungszusammenhang mit der Gegenleistung des Schuldners nicht unter die Anschaf-
fungskosten gesunken ist28. Solche Gegenleistungen sind dabei zumeist immaterielle 
Vermögensgegenstände bspw. in Form von Belieferungsrechten oder Mietrechten. Viel-
fach wird dieser Bilanzierungsweise entgegen gehalten, dass sie einer unterverzinsli-
chen Forderung im Vergleich zu einer normalverzinslichen Forderung einen zu hohen 
Vermögenswert beimisst29. Während der Ansatz einer unterverzinslichen Forderung zu 
ihrem Nennwert die Kreditvergabe und den Zugang eines immateriellen Vermögensge-

                                                 
22  Vgl. Groh (1974), S. 344. 
23  Vgl. Clemm  (1984), S. 230; Ellrott/Schmidt-Wendt (1999), Tz. 256; Winnefeld (2002), D 606. 
24  Vgl. Clemm  (1984), S. 230.  
25  Vgl. Karrenbauer (1995), Tz. 57;  
26  Vgl. Ellrott/Schmidt-Wendt (1999), Tz. 256. 
27  Vgl. Moxter (1999), S. 138 f. 
28  So bspw. Kupsch (1987), Rdnr. 142. 
29  Vgl. Adler/Düring/Schmaltz (1995), § 255, Tz. 81. 
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genstandes als eine einheitliche Transaktion betrachtet, wird in der Literatur zum Teil 
eine bilanzielle Trennung dieser beiden Geschäfte gefordert30. Dies bringt eine erstma-
lige Bilanzierung der Forderung zum Barwert mit sich. Die Differenz zwischen Nenn-
wert und Barwert ( = Barwert der entgangenen Zinserträge) bilden dabei entweder die 
Anschaffungskosten für einen erworbenen immateriellen Vermögensgegenstand oder 
nicht bilanzierungsfähige Aufwendungen31. Da der Barwert der Forderung im Zeitab-
lauf steigt und kurz vor der Fälligkeit dem Nennwert entspricht, „ist die Forderung jähr-
lich durch nachträgliche Anschaffungskosten zu erhöhen“32. 

 

5.2 Bewertung nach internationalen Grundsätzen  

Umsatzforderungen stellen Finanzinstrumente dar und fallen nach internationalen Bi-
lanzierungsregeln in die Kategorie „loans and receivables originated by the enterprise“. 
Alle Finanzinstrumente sind bei Zugang mit ihren Anschaffungskosten anzusetzen. 
Nach IAS 39.66 bestimmen sich die Anschaffungskosten der Finanzinstrumente nach 
dem Marktwert ihrer Gegenleistung („fair value of the consideration given“) 33. Dies 
impliziert eine erstmalige Erfassung der Forderung zu ihrem Barwert. Sofern die Forde-
rungen nicht zu Handelszwecken gehalten werden oder die Zinsunterschiede aufgrund 
einer kurzen Laufzeit immateriell sind (IAS 39.74), sind Forderungen am Bilanzstichtag 
„at amortized cost“ zu bewerten (IAS 39.75). Die Bewertung „at amortized cost“ sei an 
folgendem Beispiel verdeutlicht 34:  

Zu Beginn von 0=i  wird Ware im Wert von 1.250 GE mit einem Zahlungsziel von 5 
Jahren verkauft. Der Nennwert der Forderung beträgt 1.250 bei einem festen Zinssatz 
von 4,7 % pro Jahr (= 59 Zinseinnahmen pro Jahr). Der Barwert der Forderung betrage 
1.000 bei einem Kalkulationszins von 10 %. 

                                                 
30  Vgl. bspw. Karrenbauer (1995), Rn. 42 und 45. 
31  Vgl. Siepe (1992), S. 619 f. 
32  Adler/Düring/Schmaltz (1995), § 255 HGB; Tz. 81. In der Literatur wird zum Teil eine spätere Auf-

stockung des Anschaffungswertes aufgrund der Barwerterhöhung ausgeschlossen, „da beim Gläubiger 
durch den Zinsverzicht mangels einer Einnahme keine nachträglichen Anschaffungskosten anfallen, 
die eine Zuschreibung begründen können.“ So Kupsch (1987), Tz. 141. 

33  So auch APB 21.8. 
34  In Anlehnung an IGC 73-1. 
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Tabelle 1: Bewertung von Forderungen „at amortized cost“ 

Zeit Nenn-
wert 

 

Dis-
count 

Buchwert 
at amortized cost 
zu Beginn von i 

Zinsertrag Cash 
Flow 

Discount 
Amorti-
zation 

Buchwert 
at amortized cost 
am Ende von i 

0=i  1.250 -250 1.000 100 59 +41 1.041 

1=i  1.250 -209 1.041 104 59 +45 1.086 

2=i  1.250 -164 1.086 109 59 +50 1.136 
3=i  1.250 -114 1.136 113 59 +54 1.190 

4=i  1.250 -60 1.190 119 59 
1.250 

+60 1.250 
0 

 

Ausgangspunkt eines Ansatzes „at amortized cost“ ist die Bewertung der Forderung 
zum Barwert (APB 21.8 bzw. IAS 39.10). Dieser Barwert wird nach APB 21.8 und 
21.15 als die Differenz aus dem Nennwert und einem „Discount“ bzw. einer „Premium“ 
ausgewiesen. Discount oder Premium stellen keine eigenständigen Vermögensgegens-
tände oder Schulden dar, die von der Forderung separierbar sind (APB 21.16). Aus die-
sem Grunde wird ein Discount in der Bilanz als direkter Abzug vom Nennwert inner-
halb der Forderungsposition ausgewiesen35. Der Buchwert der Forderung im Zugangs-
zeitpunkt entspricht daher dem Barwert der künftigen Cash Flows.  

Forderungen, die nicht zu Handelszwecken gehalten werden, sind am Bilanzstichtag „at 
amortized cost“ zu bewerten. Diese Folgebewertung ist eine fortgeschriebene Barwert-
bewertung. Die Forderung wird weiterhin zu ihrem Barwert angesetzt, wobei der ver-
wendete Kalkulationszins auf das Zinsniveau im Zugangzeitpunkt festgeschrieben wird. 
Das Ansteigen des Forderungsbuchwerts in Tabelle 1 resultiert daher nur aus dem zeit-
lichen Näherrücken des Tilgungszeitpunkts. Die Erhöhung des Forderungsbuchwerts 
wird dabei durch die Amortisierung des Discounts erreicht, der über die Laufzeit der 
Forderung vollständig abzuschreiben ist (APB 21.15). Die Abschreibung soll dabei 
nach der sog. Effektivzinsmethode („effective interest rate method“) erfolgen (APB 
21.15 iVm APB 12.16 bzw. IAS 39.10). Nach dieser Methode ist der Zinsertrag der 
Forderung so zu bestimmen, dass das Verhältnis aus Zinsergebnis und Buchwert der 
Forderung in jeder Periode konstant ist. Dieses konstante Verhältnis entspricht dem in-
ternen Zinsfuß der Forderung (IAS 39.10). Die Summe der Discount Amortisationen 
entspricht dabei stets dem Buchwert des Discounts bei Zugang36.  

 

                                                 
35  Eine Verdeutlichung der Ausweistechnik findet sich in APB 21.20. 
36  Ein formaler Nachweis findet sich in SATZ 3. 



 

 
18

5.3 Zielkongruente Bewertung von Umsatzforderungen  

Die Gewinnermittlung in Abschnitt 3 und 4 unterstellt, dass Umsatzerlöse unmittelbar 
im Verkaufzeitpunkt zahlungswirksam werden. In diesem Abschnitt wird angenommen, 
dass nur ein Teil iz  der Umsätze zum Verkaufzeitpunkt i mit Einzahlungen verbunden 
ist. Die Umsatzerlöse der Periode i sind gegeben durch 

iii Rzc = . (15) 

Die restlichen Umsatzerlöse stellen Zielverkäufe dar und sind mit einem Ansatz von 
sog. „Accrual Assets“ iAA  wie z.B. Umsatzforderungen verbunden37: 

iii RzAA )1( −= . (16) 

Aus (15) und (16) folgt, dass sich der Umsatz der Periode i zusammensetzt aus 

iii AAcR += .  (17) 

Es sei angenommen, dass der Agent den Kunden ein Zahlungsziel von m-Perioden zu 
einem konstantem Zinssatz r gewähren kann. Dabei ist zu beachten, dass r von dem 
Kalkulationszins Pr  abweichen kann. Unterschreitet der Darlehenszins r den Kalkulati-
onszins Pr , dann ist der Barwert der Forderung geringer als ihr Nennwert FA (face a-
mount). Der Nennwert der Forderung bestimmt sich dabei nach dem Verkaufspreis der 
Fertigerzeugnisse, für die ein Zahlungsziel vereinbart wurde: 

ii pzFA ϕ)1( −= . (18) 

Im Zugangszeitpunkt kommen für iAA  insbesondere zwei Wertansätze in Betracht: 

(i) FAAAi =   (Ansatz zum Nennwert) 

(ii) 0FVAAi =  mit (Ansatz zum Barwert) 

∑
=

⋅+=
m

j

j
P

m
P rFAFAFV

1
0 γγ . (19) 

Während nach handelsrechtlichen Grundsätzen eine Bewertung der Forderung zum 
Nennwert in Betracht kommt, muss die Forderung nach internationalen Grundsätzen „at 
amortized cost“ bilanziert werden. Dabei entspricht der Netto-Buchwert der Forderung 
(„carrying amount“) zum Zeitpunkt des Forderungszugangs dem Barwert der künftigen 
Einzahlungsüberschüsse. Bei einer Bewertung „at amortized cost“ wird die Forderung 
zu ihrem Nennwert angesetzt, wobei die Differenz zwischen Nennwert und Barwert als 
„Discount“ oder „Premium“ abgezogen bzw. hinzugerechnet wird. Im Zugangszeit-
punkt gilt für den „Discount“ D: 

00 FVFAD −= , (20) 

                                                 
37  Obwohl die Analyse allgemein genug ist, um auch negative 

iAA  zuzulassen, soll im Folgenden 
iAA  

als eine Forderung interpretiert werden. 
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wobei 00 >D  als „Discount“ und 00 <D  als „Premium“ zu interpretieren ist. Die A-
mortisation des Discounts jDD  in der Periode mj ,...,1=  nach der „effective interest 
rate method“ bewirkt eine Veränderung des carrying amounts in jeder Periode um  

jjj DDCACA += −1  mit 00 FVCA =  und (21) 

FArCArDD j
P

j ⋅−= −1 , (22) 

wobei 0<jDD  für 00 >D  und 0>jDD  für 00 <D . Eine Amortisation des Discounts 
nach der „effective interest rate method“ weist die folgende Eigenschaft auf.  

SATZ 3: Die Abschreibung eines Discounts in jeder Periode mj ,...,1=  in Höhe  
von FArCArDD j

P
j ⋅−= −1  ist ein vollständiges Allokationsschema mit 

∑ =
−=

m

j j FVFADD
1 0 .  

BEWEIS siehe Anhang A. 

Ein Discount 0D  wird, wie in SATZ 3 gezeigt, vollständig über m-Perioden erfolgswirk-
sam abgeschrieben. Die Forderung führt demnach in allen m-Perioden zu einem Zinser-
trag, der sich aus den erhaltenen Zinszahlungen FAr ⋅  und der Amortisation des Dis-
counts jDD  zusammensetzt. Gleichung (22) zeigt, dass der Zinsertrag in der Periode j  
geschrieben werden kann als 

1−=+⋅ j
P

j CArDDFAr . (23) 

Dies zeigt, dass bei einer Amortisation eines Discounts nach der „effective interest rate 
method“ in jeder Periode j ein Zinsertrag ausgewiesen wird, der im Residualgewinn-
Modell stets den kalkulatorischen Zinskosten auf den Netto-Buchwert der Forderung in 
der Vorperiode entspricht. Eine Amortisation nach der „effective interest rate method“ 
führt im Residualgewinn-Modell zu einem perfekten Matching der Zinserträge und der 
kalkulatorischen Zinskosten auf den Netto-Buchwert der Forderung. Eine Bewertung 
von Forderungen „at amortized cost“ neutralisiert damit die Zinseffekte auf den Perio-
denerfolg für alle mj ,...,1= . Dies zeigt, dass bei dieser Bewertung ein Zielverkauf von 
Fertigerzeugnissen den Periodenerfolg unabhängig von der Verzinslichkeit der Forde-
rung nur im Verkaufzeitpunkt beeinflusst, da die „effective interest rate method“ alle 
zinsbedingten Erfolgswirkungen perfekt ausgleichen kann. Die zahlungsunwirksamen 
Umsatzerlöse betragen demnach im Verkaufszeitpunkt 

0)1( FVAARz iii ==−  wobei nach (19) 

( )
4444 34444 21

x

P

P
n
P

n
P

n
P r

FAFV

≡

++









−

−+−
⋅=

1

11

0 γ
γγγγ
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Unter Berücksichtigung von (17) und (18) ergeben sich die gesamten Umsatzerlöse der 
Periode i mit 

ii

x

iiiiiiii xpxzzpxpzpzR
i

ϕϕϕϕ =−+=−+=
≡

44 344 21 ))1(()1( . 

Da durch die „effective interest rate method“ die Zinseffekte aus einer Aktivierung der 
Umsatzforderung ausgeglichen werden, ergibt sich für jede Periode i ein Residualge-
winn von 

∑
=

−−−=
n

i
iiiiii vlrvxpRI

1
1ξϕϕ , (24) 

wobei v die Fertigerzeugnisse zu Vollkosten bewertet. In Analogie zum Vorgehen in 
Appendix B kann gezeigt werden, dass für einen Residualgewinn in (24) durch eine ge-
eignete Allokation der Zinskosten Zielkongruenz erreicht werden kann. Dies wird un-
mittelbar ersichtlich, wenn in Appendix B die Variable ig  durch ix  ersetzt wird.  

Eine Bewertung von Forderungen „at amortized cost“ ist in dieser Entscheidungssitua-
tion aus zwei Gründen von Vorteil. Einerseits schafft die Abschreibung eines Discounts 
nach der „effective interest method“ einen perfekten Ausgleich von Zinserträgen und 
kalkulatorischen Zinskosten, so dass sich mit dem Zugang einer gewinnrealisierenden 
Forderung ausschließlich eine Netto-Erfolgswirkung im Umsatzzeitpunkt einstellt. An-
dererseits werden mit der Bewertung der Forderung zu ihrem Barwert die Umsatzerlöse 
mit dem Gegenwartswert der künftigen Kaufpreisschuld vereinnahmt, was zu einer di-
rekten Übereinstimmung mit dem Investitionskalkül des Prinzipals führt.  

 

 

6 Schlussbetrachtung 

Dieser Beitrag zeigt auf, dass eine Bewertung von Fertigerzeugnissen zu Vollkosten bei 
einer verursachungsgemäßen Verrechnung von Kapitalkosten einen Agenten veranlasst, 
ausschließlich vorteilhafte Investitionsprojekte zu realisieren. Eine Aktivierung der Fer-
tigungsgemeinkosten, die nach internationalen Bilanzierungsregeln zwingend ist, ver-
bessert das Matching von Erlösen und Aufwendungen. Auch die zurechenbaren Ge-
meinkostenbestandteile werden dadurch den Erträgen zugeordnet, was im Herstellungs-
zeitpunkt zu einer Erhöhung des Periodenerfolges zu Lasten späterer Perioden führt. Ein 
kurzsichtiger Agent wird bei einer Vollkostenaktivierung ein vorteilhaftes Investitions-
projekt nicht deshalb ablehnen, weil er - wie bei einer Teilkostenaktivierung - zu früh an 
den Gemeinkosten beteiligt wird.  

Ferner wird gezeigt, dass die Bewertung von gewinnrealisierenden Forderungen zu ih-
rem Barwert in Verbindung mit einer Folgebewertung „at amortized cost“ den Perio-
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denerfolg durch Zinssatzdifferenzen nicht verzerrt. Es wurde gezeigt, dass eine Amorti-
sierung nach der „effective interest rate method“ die Zinserträge einer Forderung so be-
stimmt, dass sie exakt mit den Kapitalkosten auf den Restbuchwert der Forderung über-
einstimmen. An diesen Ergebnissen ist auffällig, dass sowohl bei der Bewertung von 
Fertigerzeugnissen als auch bei der Forderungsbewertung eine Bilanzierung nach inter-
nationalen Bilanzierungsgrundsätzen die Anreizwirkung von Periodenerfolgen verbes-
sert. Dieser Beitrag kann Anlass bieten, konzeptionelle Unterschiede der verschiedenen 
Rechnungslegungssysteme auf ihre unterschiedlichen Anreizwirkungen zu untersuchen. 

 

 

Anhang A 

BEWEIS von SATZ 1 

Nach Einsetzen der Clean Surplus Bedingung  
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Da per defintione 1
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SATZ 1 zeigt, dass die Residualgewinn-basierte Bewertungsgleichung in Peasnell 

(1982) als ein Spezialfall von i
P

n
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BEWEIS von SATZ 2 

SATZ 2 wird in drei Schritten bewiesen: 

SCHRITT 1: Der erste Schritt zeigt durch Vorwärtsinduktion, dass  
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eine wahre Aussage ist. 

Beweis von SCHRITT 1: 
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SCHRITT 2: In diesem Schritt wird gezeigt, dass die Allokation der Zinskosten in SATZ  
2 geschrieben werden kann als 
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Beweis von SCHRITT 2: Aus SCHRITT 1 folgt 
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Somit betragen die Zinskosten aus SATZ 2  
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SCHRITT 3: Im Folgenden wird gezeigt, dass die Berechnung der periodenspezifischen 
Zinskosten in (14) in Verbindung mit einer Bewertung der Vorräte zu historischen 
Vollkosten zielkongruente Residualgewinne erzeugt. Zielkongruenz wird erreicht, wenn 
für alle iRI  gilt: NPVRI ii ∆=  mit 0>i∆ . Der Residualgewinn in i wird als Differenz 
aus Umsatzerlösen und Umsatzkosten abzüglich der (26) bestimmten Zinskosten ermit-
telt.  

Beweis von SCHRITT 3: Einsetzen von (26) in (13) ergibt: 
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Setzt man Kqvi )/1(+= κ  für alle i und substituiert in (27) das Ergebnis von SCHRITT 
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Dies zeigt die Behauptung von SATZ 2. Q.E.D. 

 

 

BEWEIS von SATZ 3 

SATZ 3 wird in zwei SCHRITTEN bewiesen: 

SCHRITT 1: Zunächst wird gezeigt, dass eine Verteilung des Discounts nach der “effec-
tive inerest method” mit FArCArDD j

P
j ⋅−= −1  impliziert, dass gilt 

)1(1
P

jj rDD += − .  

Dies kann wie folgt gezeigt werden. Die „effective interest rate method“ definiert: 
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Dies zeigt direkt, dass 1
1)1( DDrDD jP

j
−+= . 

SCHRITT 2: Im nächsten Schritt wird gezeigt, dass der Allokationsmechanismus voll-
ständig ist. Aus dem Ergebnis von SCHRITT 1 folgt: 
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Nach Auflösung der endlichen geometrischen Reihe ergibt sich nach Umformung die 
folgende Gleichung 

00
1

)1(
)1( FVFA

r
r
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r
r

FVrDD
PP

mP
mP

m

j
j −+

+
−+=∑

=

. (29) 

Einsetzen von (19) in (29) zeigt nach einigen Umformungen, dass 

∑ =
−=

m

j j FVFADD
1 0  in eine wahre Aussage ist. Q.E.D.  

 

 

Anhang B 

In diesem Abschnitt wird gezeigt, dass die in SATZ 2 abgeleiteten Ergebnisse auch auf 
den realistischen Fall variabler Absatzpreise übertragbar ist. Die Umsatzerlöse der Peri-
ode i werden in Analogie zu (1) ausgedrückt durch  

iiii pyc ϕδ == ,   

wobei ii pgp =  und ii mh=ϕ . Somit gilt für das Niveau bzw. die Wachstumsrate der 
Umsatzerlöse: 

mpy ⋅=  bzw. iii hg ⋅=δ .  

Durch diese Darstellung kann gezeigt werden, dass das Ergebnis in SATZ 2 auch für va-
riable Absatzpreise gilt. 

SATZ 4: Für variable Absatzpreise der Form ii pgp =  führt eine Bewertung von La-

gerbeständen zu historischen Vollkosten zu einer zielkongruenten Ermittlung von Resi-
dualgewinnen, wenn die kalkulatorischen Zinsen in der Periode i gemäß  
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aloziiert werden. 
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BEWEIS von SATZ 4: 

Ausgehend von der Behauptung gilt für das Allokationsschema  
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Ersetzt man die Ausdrücke in den eckigen Klammern durch die Identität in (25), so er-
hält man: 
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Es kann leicht überprüft werden, dass das Allokationsschema iξ  in (30) der Anforde-

rung ∑ =
=

n

i
i
Pi1

1γξ  für eine barwertneutrale Umperiodisierung genügt. Ferner kann ge-

zeigt werden, dass der Allokationsmechanismus in (14) ein Spezialfall von iξ  in (30) 
darstellt. Setzt man für 1=ig , dann gilt ii m=δ . Für diesen Fall gilt: 
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Dies entspricht exakt dem Allokationsschema in (14). Q.E.D. 
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Summary 

Accounting measures are widely used for performance evaluation and executive com-
pensation. This paper examines the provision of managerial investment incentives by an 
accounting based incentive scheme in a multiperiod agency setting. We study the prop-
erties of a full costing in comparison to a direct costing of finished goods inventories to 
motivate a shortsighted manager to make optimal investment decisions. Furthermore, 
the paper compares the incentive effects of valuing loans and receivables originated by 
the enterprise at amortized cost in comparison to a recognition at face value. This analy-
sis emphasises the role of the effective interest rate method to perfectly match interest 
revenues with the firm´s cost of capital.  

JEL-Classification: M41, G31, D82 
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