~ A Service of
’. b Leibniz-Informationszentrum

.j B I l I Wirtschaft
) o o o Leibniz Information Centre
Make YOUT PUbllCCltlonS VZSlble. h for Economics ' '

Gaber, Christian

Working Paper

Bewertung von Fertigerzeugnissen zu Voll- oder Teilkosten? Ansatz von
Forderungen zum Nennwert oder Barwert? Eine agencytheoretische
Analyse zur zielkongruenten Performancemessung

Working Paper Series: Finance & Accounting, No. 101

Provided in Cooperation with:
Faculty of Economics and Business Administration, Goethe University Frankfurt

Suggested Citation: Gaber, Christian (2002) : Bewertung von Fertigerzeugnissen zu Voll- oder
Teilkosten? Ansatz von Forderungen zum Nennwert oder Barwert? Eine agencytheoretische Analyse
zur zielkongruenten Performancemessung, Working Paper Series: Finance & Accounting, No. 101,
Johann Wolfgang Goethe-Universitat Frankfurt am Main, Fachbereich Wirtschaftswissenschaften,
Frankfurt a. M.,

https://nbn-resolving.de/urn:nbn:de:hebis:30-18054

This Version is available at:
https://hdl.handle.net/10419/76966

Standard-Nutzungsbedingungen: Terms of use:

Die Dokumente auf EconStor durfen zu eigenen wissenschaftlichen Documents in EconStor may be saved and copied for your personal
Zwecken und zum Privatgebrauch gespeichert und kopiert werden. and scholarly purposes.

Sie durfen die Dokumente nicht fiir 6ffentliche oder kommerzielle You are not to copy documents for public or commercial purposes, to
Zwecke vervielféltigen, 6ffentlich ausstellen, 6ffentlich zugénglich exhibit the documents publicly, to make them publicly available on the
machen, vertreiben oder anderweitig nutzen. internet, or to distribute or otherwise use the documents in public.
Sofern die Verfasser die Dokumente unter Open-Content-Lizenzen If the documents have been made available under an Open Content
(insbesondere CC-Lizenzen) zur Verfiigung gestellt haben sollten, Licence (especially Creative Commons Licences), you may exercise
gelten abweichend von diesen Nutzungsbedingungen die in der dort further usage rights as specified in the indicated licence.

genannten Lizenz gewahrten Nutzungsrechte.

Mitglied der

WWW.ECONSTOR.EU é@“}


https://www.econstor.eu/
https://www.zbw.eu/
http://www.zbw.eu/
https://nbn-resolving.de/urn:nbn:de:hebis:30-18054%0A
https://hdl.handle.net/10419/76966
https://www.econstor.eu/
https://www.leibniz-gemeinschaft.de/

Christian Gaber

Bewertung von Fertigerzeugnissen zu Voll- oder Teilkosten?
Ansatz von Forderungen zum Nennwert oder Barwert?

Eine agencytheoretische Analyse zur zielkongruenten Performancemessung

No. 101
December 2002

| SSN 1434-3401



Bewertung von Fertiger zeugnissen zu Voll- oder Tellkosten?
Ansatz von Forderungen zum Nennwert oder Barwert?
Eine agencytheoretische Analyse zur zielkongruenten Performancemessung’

Von

Christian Gaber™

Zusammenfassung

Eine Beteiligung des Managements an Gewinngroéf3en spielt eine wichtige Rolle bei der
Ausrichtung von Managemententscheidungen auf die Ziele der Unternehmenseigent i+
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 beschaftigt 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 Wertansétze fur Forderungen auf ihre Anreizwirkungen untersucht.
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weise zu einer friheren Version dieses Beitrags.

" Diplom Okonom Christian Gaber, Johann Wolfgang Goethe-Universitat Frankfurt an Main, Lehr-
stuhl flr Wirtschaftsprifung, Mertonstr. 17-25, D-60325 Frankfurt, email: cgaber@wiwi.uni-
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Bewertung von Fertiger zeugnissen zu Voll- oder Tellkosten?

Ansatz von Forderungen zum Nennwert oder Barwert?

Eine agencytheoretische Analyse zur zielkongruenten Performancemessung

1 Problemstellung

Die Beteiligung von Managern an Gewinngrof3en ist ein in der Praxis haufig anzutref-
fendes Instrument, um Managemententscheidungen auf die Interessen der Shareholder
des Unternehmens auszurichten'. Insbesondere eine Beteiligung des Managements an
Residualgewinnen erscheint dafiir grundsétzlich geeignet, da Residualgewinne durch
das Liicke-Theorem mit dem Marktwert des Unternehmens verbunden sind®. Viefach
gehen die Unternehmen bel der Ermittlung von Residualgewinnen von einem nach ex-
ternen Rechnungslegungsgrundsétzen ermittelten Jahrestiberschuss aus, um diesen a
schliefend im Hinblick auf eine Zielorientierte Verhaltenssteuerung zu modifizieren®.
Dieser Beitrag beschéftigt sich mit einer sinnvollen Ausgestaltung von Rechnungsle-
gungsregeln zum Zwecke einer marktwertorientierten Steuerung delegierter Investiti-
onsentschei dungen.

Bildet ein nach externen Rechnungslegungsgrundsédtzen ermittelter Jahrestiberschuss die
Ausgangsbasis zur Berechnung eines Residualgewinns, so stellt sich fur den Bilanzie-
renden die Frage, wie gesetzliche Bilanzierungswahlrechte auszugestalten sind, um eine
moglichst zieloptimale Verhaltenssteuerung zu erreichen. Vor diesem Hintergrund ur
tersucht dieser Beitrag die Anreizwirkungen unterschiedlicher Wertansétze von Fertig-
erzeugnissen. Sowohl nach handelsrechtlichen as auch nach internationalen Bilanzie-
rungsgrundsétzen sind Fertigerzeugnisse zu historischen Anschaffungs- und Herstel-
lungskosten zu aktivieren. Nach handelsrechtlichen Grundséizen st vor dem Hinter-
grund einer optimalen Verhatenssteuerung insbesondere zu kléren, ob die Fertiger-
zeugnisse zu Vollkosten oder zu Teilkosten zu aktivieren sind. Bei der Berechnung der
Herstellungskosten nach § 255, Abs. 2 Satz 3 HGB ,,durfen auch angemessene Teile der
notwendigen Materialgemeinkosten, der notwendigen Fertigungsgemeinkosten und des
Wertverzehrs des Anlagevermégens, 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 beschrankt wird.

1 Fur einen Uberblick vgl. AICPA (2000). Fiir deutsche Unternehmen vgl. Pellens/Tomaszewski/Weber
(2000) sowie Pellens/Crasselt/Rockholtz (1998), S. 16-26.

2 vgl. Liicke (1955).

Eine Darstellung ausgewahlter Modifikationen im Rahmen des EVA ™-Konzepts findet sich bei

Young/O’Byrne (2001), S. 205-268.



Die untere Grenze bilden die handelsrechtlichen Pflichtbestandteile (Summe der zure-
chenbaren Einzelkosten). Die Aktivierungsobergrenze besteht aus den Pflichtbestandtei-
len und den in 8 255, Abs. 2 Satz 3 und 4 HGB aufgefiihrten Wahlbestandteilen. Die
Frage der Bewertung von Fertigerzeugnissen zu Vollkosten oder zu Teilkosten wird im
Folgenden durch eine vereinfachende Reduzierung auf zwei Kostenbestandteile analy-
sert. In der folgenden Modellanalyse bestehen die Vollkosten der Fertigerzeugnisse aus
einem Pflichtbestandteil (Materialeinzelkosten) und einem Wahlbestandteil (Ferti-
gungsgemeinkosten bzw. Werteverzehr des Anlagevermigens).

Zur Analyse der Anreizwirkungen unterschiedlicher Wertansdtze 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
Gewinnermittlungsregel n resultieren aus der Berticksichtigung von Interessenkonflikten
bei asymmetrischen Informationen zwischen Prinzipal und Agent. Der Interessenkon
flikt besteht darin, dass der Agent eine hthere Gegenwartspréferenz hat als der Prinzi-
pa. Diese Analyse kniipft an Beitrage an, welche die Implementierung einer gewinnba-
serten Investitionssteuerung in mehrperiodigen Delegationsbeziehungen untersuchen.
Rogerson (1997) und Reichelstein (1997) zeigen, dass eine Abschreibungspolitik, die
sich nach dem relativen Beitrag einer Periode zur Vortellhaftigkeit des Investitionspro-
jekts richtet, unter bestimmten Bedingungen zu optimalen Investitionsentscheidungen
des Agenten fihrt.

Baldeniug/Reichelstein (2000) und Dutta/Zhang (2002) erweitern diese Grundmodelle,
indem sie zielkongruente Bewertungsgrundsédtze fur Lagerbestdnde charakterisieren.
Baldeniug/Reichelstein (2000) betrachten eine Situation, in der ein risiko- und effort-
neutraler Agent Produktions- und Absatzentscheidungen treffen soll, die aus Sicht des
Prinzipals moglichst zieloptima sind. Dabei kommen sie zu dem Ergebnis, dass eine
Bewertung von Lagerbestdnden zu aufgezinsten Anschaffungs- und Herstellungskosten
einen zielkongruenten Gewinnausweis erreicht. Diese Bewertung impliziert fir jede Pe-
riode eine Zuschreibung der Lagerbesténde. Durch die Aufzinsung wird erreicht, dass
sowohl die Ausgaben, die mit der Hergellung der Fertigerzeugnisse verbunden sind, as
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 Bewertungsgrundsdtzen der
externen Rechnungslegung, die bel der Ermittlung von Residualgewinnen vielfach den
Ausgangspunkt der Erfolgsmessung bilden. Im Folgenden werden Wertansétze fur Fer-
tigerzeugnisse untersucht, die im Einklang mit externen Rechnungslegungsgrundsézen



stehen und die einen Manager zu zielkongruenten Investitionsentscheidungen motivie-
ren.

2 DasModell

Im Folgenden wird eine recht allgemeine Situation betrachtet, in der ein Prinzipal eine
Investitionsentscheidung an einen Agenten Ubertragt. In t =0 bietet der Prinzipal einem
Manager (Agenten) einen Arbeitsvertrag an, der vorsieht, ihn fir T Perioden zu be-
schaftigen. Dem Manager wird in diesem Vertrag die Aufgabe Ubertragen, in seinem
Funktionsbereich Investitionsentscheidungen zu treffen, die aus Sicht des Prinzipals
vorteilhaft sind. Der Manager soll in jeder Periode t1 [0,..., T - n] Uber die Realisation
von Investitionsalternativen entscheiden. Dabel bezeichne n die NutzungsdaLer eines
Investitionsprojekts mit n<T . Die Durchfihrung eines Investitionsprojekts wird im
Folgenden als die Herstellung eines bestimmten Produkts B interpretiert. So bezeichnet
NPV (PR,) das Kapitalwertkalkil, das Uber die Investition in das Produkt R zum Zeit-
punkt t entscheidet. Lasst die Produktion von (bzw. Investition in) Produkt P einen po-
sitiven Kapitalwert erwarten, so ist esim Sinne des Prinzipals, dass der Agent die Inves
tition durchfuhrt.

Zu Beginn einer jeden Periode t wird eine bestimmte Menge g, des Gutes P produ-
ziert. Es wird angenommen, dass die Produktion von @, zusdtzlich zu demim Roger-
son-Modell betrachteten abnutzbaren Vermdgensgegenstand auch variable Kosten ver-
ursacht. Bspw. ist fur die Herstellung der Menge g, nicht nur eine Maschine notwendig,
vielmehr werden dazu auch variable Produktionsfaktoren wie z.B. Rohmaterialien bend-
tigt. Der Verbrauch des variablen Produktionsfaktors verursacht Kosten in Hohe von
kg, (Materialeinzelkosten). Die Rohmaterialien werden zu Beginn einer jeden Periodet
gekauft. Die Produktion erfordert weiterhin die Anschaffung einer Maschine (fixer Kos-
tenfaktor), die mit einer Ausgabe in Hohe 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 t =0 angeschafft und kann so lange Uber mehrere Perioden hinweg fur die Produkti-
on der verschiedenen Produkte P genutzt werden bis die maximale Produktions eistung
g der Maschine erreicht ist. Alle Ausgaben, die mit der Beschaffung von Produktions-
mitteln zusammenhangen, werden durch eine Einlage des Prinzipals finanziert. Alle
Einzahlungsiiberschiisse aus dem Absatz der Fertigerzeugnisse flief3en direkt dem Prin-
zipa 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 |eistungsbezogenen
Abschreibung auf die Sachanlagen den Fertigerzeugnissen zurechenbar sind.



Wéhrend der Periode t werden die beiden Produktionsfaktoren kombiniert, so dass am
Ende von t eine Menge @, 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 angenommert*, dass
das produzierte Gut einen Lebenszyklus von n-Perioden besitzt. Dies bedeutet, dass alle
Lagerbestdnde wertlos sind, die noch nach Ablauf von n-Perioden gehalten werden.
Dies hat zur Folge, dass der Agent die gesamte Produktionsmenge ¢, innerhalb der n-
Perioden auch verkaufen wird. Bezeichnet man die Absatzmenge der Periode i mit j ,;,
dann gilt:

g .
ali=6q-

i=1
Wenn in t die Quantitét g, produziert wird und in i =1 j , Mengeneinheiten verkauft
werden, so betragt der Lagerbestand dieses Gutesin i =1:

|t1 =0 -] t1 bzw.

l,=q -aj, furdlei=1..,nwobe I, >0undj , >0.

i=1
Das letzte Projekt wird zum Zeitpunkt T - n durchgefiihrt, wobei dessen Investitiors-
rickflisse im Zeitraum T - n bis T anfaller®. Die Investitionsriickfliisse fallen in
t1 [1..., T] an und der Agent scheidet in T aus dem Unternehmen aus. Die Zeithorizon
te von Prinzipal und Agent sind somit identisch und umfassen jewells einen Zeitraum
von t =0 bis t =T . Die unsicheren Cash Flows eines realisierten Projekts P sind je-
weils gegeben durch

c =yxd +e ,mit & ~N(0Os?) (1)

far 1 =1,...,n. Dadurch wird der Cash Flow der Periode i gedanklich in ein Profitabili-
tatsniveau y und in eine periodenbezogene Wachstumsrate d, zerlegt. Dabel gilt fur
die Wachstumsrate in der ersten Periode d, =1. Die mit dem Einzahlungsuberschuss
verbundene Unsicherheit wird durch den Storterm e, représentiert, der einen Erwar-
tungswert E[e ]=0 und eine Varianz Var[e,]=s ’ aufweist. Die Informationsasym-
metrie besteht darin, dass der Agent sowohl das Profitabilitétsniveau y als auch den
Wachstumsparameter d, kennt, wahrend dem Prinzipal nur d, bekannt ist. Aufgrund

4 Vgl. Baldenius/Reichel stein (2000), S. 5f.

5 Durch den begrenzten Zeitraum der Investitionstatigkeit des Agenten kann sichergestellt werden, dass
ale finanziellen Folgen seiner Entscheidungen innerhalb der Vertragslaufzeit anfallen. Alternativ
konnte auch unterstellt werden, dass der Agent bis zum Zeitpunkt T Investitionsalternativen sucht und
Uber deren Durchfiihrung entscheidet. In diesem Fall musste ihm eine ,deferred compensation® ge-
wahrt werden, die ihn an den finanziellen Folgen seiner Investitionstétigkeit nach Ausscheiden aus
dem Unternehmen beteiligt.



der in den Cash Flows zugrundeliegenden Unsicherheit ist es dem Prinzipal nicht mog-
lich mit Sicherheit von den beobachteten Einzahlungsiiberschiissen auf das Profitabili-
tatsniveau y zu schlief3en. Da der Agent besser Uber den Kapitalwert der Investition in
formiert ist as 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

t=0 t t+1
| | | | |

Kauf einer Kauf von Roh  Produktion  Lagerbestand an Fertig- Absatzvon j
Maschine materialien kg, von g, erzeugnissen |l,, = q, L agerendbestand:

K .
ly =0 -] o

In der Periode t +1 beginnt dann erneut ein vom Ablauf identischer Zyklus fur die Her-
stellung des Gutes P,,. Verkauft der Agent von dem Produkt PR in der Periode i die
Menge j ; aus dem Lagerbestand, dann realisiert er Umsatzerl6se in Hohe von

Ri=Pidyteg furi=1..,n

wobei p, den Absatzpreis des Gutes P, in der Periode i bezeichnet. Aus Vereinfa-
chungsgrinden wird zundchst angenommen, dass der Absatzpreis Uber alle Perioden
hinweg konstant ist®. Es gilt dann:

P = P, =congt. furalei=1,..,n.

Ferner wird ebenfalls angenommen, dass ale Umsatzerlse unmittelbar zahlungswirk-
sam werden’. Unter dieser Annahme lautet der Cash Flow der Periode i, der aus dem
Verkauf des Produktes P, resultiert:

Ci =Pty t€y.

Das zeitliche Wachstumsprofil der zahlungsgleichen Umsatzerl6se hangt dabei von der
zeitlichen Veradnderungsrate der Absatzmenge ab. Diese Wachstumsrate wird in (1)
durch d; reprasentiert.

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

6
7

Diese Annahme wird in Appendix B aufgehoben.
Diese Annahme wird in Abschnitt 5 aufgehoben.
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zum Zeitpunkt t sei mit w, bezeichnet. Fir den hier betrachteten Fall einer linearen B-
folgsbeteiligung ergibt sich eine Vergitung von

w,=§+sP,, fir OELtET, 2

wobe § 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 Uberein. Marktwertsteigerungen des Unternehmens werden dann erreicht,
wenn der Agent ausschlieffdlich Investitionsprojekte mit positivem Kapitalwert durch-
fhrt. Die Nutzenfunktion des Prinzipals lautet:

V =4 E[c - w]g}, (3

t=0
wobei g{ die Zeitpraferenz des Prinzipals bezeichne. Fur eine flache Zinsstrukturkurve
gilt g, =(L+r")". Der Agent sei ebenfalls risikoneutral und maximiere den erwarteten
Barwert seiner kiinftigen Entlohnungszahlungen:

U =3 E[w]>g}- 4

t=0

Der Prinzipal diskontiert zuktinftige Einzahlungsiiberschiisse und Entlohnungszahlun-
gen mit g, wobei sich die Zeitpréferenz des Prinzipals von der des Agenten unter-
scheiden kann. Insbhesondere soll davon ausgegangen werden, dass der Manager kurz-
fristig orientiert ist, wasdurch r* >r” und g} > g}, fur alet ausgedriickt wird. Die
Zeitpréferenz des Agenten sei dem Prinzipal unbekannt. Unterschiede in den Diskontra-
ten kdnnen auf unterschiedliche Bedingungen in den zur Verfiigung stehenden Finanzie-
rungsalternativen zurckzufiihren sein. So kann eine private Kapitalaufnahme des
Agenten aufgrund imperfekter Kapitalmarktbedingungen zu einem héheren Zinssatz e-
folgen als eine betriebliche Verschuldung des Prinzipals®. Andererseits l4sst sich eine
hohere Diskontrate mit einem kiirzeren Zeithorizont des Agenten begriinden’. So kann
ein Agent ggf. erwarten, sein Arbeitsverhdtnis (aufgrund von Pensionierung oder Ver-
setzung) vor Eintritt aler positiven Investitionsriickfllisse zu beendigen. Dies lasst sich
unter Beibehaltung identischer Zeithorizonte von Prinzipal und Agent in einem héheren
Diskontsatz des Agenten ausdr ticken'®.

8 Zudieser Argumentation vgl. Srinidhi/Ronen/Maindiratta (2001), S. 284.

° Vgl. Rogerson (1997), S. 771.

10" Jedoch darf dann der Prinzipal keine Wahrscheinlichkeitsurteile dartiber bilden kénnen, bis zu wel-
chem Zeitpunkt der Agent im Unternehmen verbleibt, da kinftige Zahlungen dann mit eben dieser
Wahrscheinlichkeit gewichtet werden und sich somit keine Préferenzunterschiede in der Bewertung
kunftiger Zahlungen ergeben. Vgl. Gillenkirch/Schabel (2001), FN. 9.
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3 Ermittlung von Reinver mégensander ungen
3.1 Zielkongruenter Ausweis von Residual gewinnen

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

P, (R)=R(R)=c - (1+r")B_ +B,

wobel B, den Buchwert des Reinvermogens in der Periode i bezeichnet, der dem Pro-
duktions- und Absatzprozess des Gutes P zugrunde liegt. Ist der Residualgewinnin je-
der Periode i, i =1,...,n eine positive Konstante des Kapitalwerts, so hat der Agent bel
isolierter Betrachtung jeder einzelnen Periode einen Anreiz nur dann ein Investitions-
projekt durchzufihren, wenn es einen positiven Kapitalwert aufwel st:

R (P) =D xNPV(P) fir i =1..,n 5)
mit D, >0 ©)
und § " Dg; =1. (7)

Weist ein Investitionsprojekt einen negativen Kapitalwert auf, so wird ein unbeschrankt
haftender Agent die Durchfihrung der Investition ablehnen, well damit fir ihn in jeder
Periode i finanzielle Nachteile verbunden sind. Eine Gewinnermittlung gemal3 (5) wird
als zielkongruent bezeichnet, da eine entsprechende Erfolgsbeteiligung einen Agenten
unabhangig von seiner Zeitpréferenz dazu veranlasst, Investitionsentscheidungen im
Sinne des Prinzipals zu treffen. Im Ergebnis wird der Residualgewinn so ermittelt, dass
jeder einzelne Residualgewinn Anreize fir zieloptimale Investitionsentscheidungen lie-
fert. Die Bedingungen (6) und (7) sind erfillt, wenn fur D, gilt:

p=—Y mitd >0 firdlei=1..n. ©)

| [ 1]

aizldiglP

3.2 Reinvermbgensander ungen beim Teilkostenansatz

Um die Reinvermogensénderungen einer vergangenen Berichtsperiode zu messen, mis-
sen die noch nicht verkauften Lagerbestdnden bewertet werden. Jeder produzierten
Mengeneinheit, die auf Lager liegt, wird mit der Variable v, ein Wert zugemessen. Im
Folgenden sollen insbesondere zwel mogliche Wertansétze betrachtet werden:

(i) v, =k (Ansatz zu historischen Teilkosten)
(i) v, =k + 1 K (Ansatz zu historischen Vollkosten)
q

Zunéchst wird der Buchwert des Reinvermdgens bel einer Bewertung der Lagerbestan-
de zu historischen Teilkosten betrachtet. Vereinfachend wird dazu die Analyse auf die

7



Produktion eines einzelnen Produktes P, in t =0 konzentriert. Aufgrund der Einlage
des Prinzipal s betrégt der Buchwert des Reinvermdgens zu diesem Zeitpunkt:

By = K +kq,. (Reinvermogen zu Beginnvon t =0)

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

By = ? :K +V,l, —gi :K +Kq, . (Buchwert am Ende von t =0)

Daraus ergibt sich fir t =0 eine Reinvermdgensanderung von - (qO / q)K .In der Folge
vermindert sich der Buchwert des Reinvermdgens ausschliefdlich durch den Verkauf des
Lagerbestandes, da die zahlungswirksamen Umsatzerl6se direkt dem Prinzipal zuflie-
[3en. Der Buchwert in der Periode i betragt dann:

E;l j<+v| -E;l «+k<;qo 2i.2
i=1 7]

Fur alle weiteren Perioden i =1,...,n lauten die Reinvermdgensanderungen

B™ - BiT-Kl =Vl - vl =Vl - 1) +(vo- viy) 9)

=0
=-] v =-K

Die Reinvermdgensanderung in (9) besteht im Grundsatz aus zwei Komponenten: Zum
einen aus der Buchwerténderung, die sich aus einer Umbewertung der Lagerbesténde
ergibt. Diese Komponente ist bel einer durchgangigen Bewertung zu Teilkosten freilich
null. Zum anderen aus einer Buchwertanderung, die auf den Absatz in der betrachteten
Berichtsperiode zurtickzuftihren ist. Die Teilkosten der verkauften Fertigerzeugnisse
kj , werden erfolgswirksam nach dem Umsatzkostenverfahren als Umsatzkosten oder
nach dem Gesamtkostenverfahren als Bestandsminderungen den betreffenden Umsatz
erl6sen gegenlibergestellt. Daraus ergibt sich ein Periodenerfolg von
(9,/9)K,firi=0

I
Inc =R+B - B . 10
nC, R d -1 ,:\(p k)Jl,fur|>0 ( )



Der Periodenerfolg in (10) zeigt, dass ein Ansatz der Lagerbestdnde zu Teilkosten die
verausgabten Herstellungskosten mit den Umsatzerldsen schlecht ,matched®. Im Zeit-
punkt der Produktion bewirken die Abschreibungen der Maschine eine Ergebnisminde-
rung, der in der Folge verhadltnismaldig hohe Periodenerfolgein i =1,...,n gegeniberste-
hen. Ein kurzsichtiger Agent wird durch eine Bewertung von Fertigerzeugnissen zu
Teilkosten sehr frih an den Fertigungsgemeinkosten beteiligt. Der Residualgewinn in
t =0 wird zusétzlich durch die kakulatorischen Zinsen weiter vermindert. Da der A-
gent aufgrund seiner hohen Zeitpréferenz die Beteiligung an den verhatnisméaldig hohen
Residualgewinnenin i =1,...,n geringer bewertet als die frihe Beteiligung an den Ferti-
gungsgemeinkosten in i =0, kann eine Bewertung von Fertigerzeugnissen zu Teilkos-
ten einen kurzsichtigen Agenten dazu veranlassen, Investitionsprojekte mit positivem
Kapitalwert abzulehnen.

3.3 Reinvermbgensanderungen beim Vollkostenansatz

Ebenso wie beim Teilkostenansatz legt der Prinzipal in t =0 einen Betrag in Hohe der
Anschaffungsausgaben fir Maschine und Rohmaterialien ein. Der Buchwert des Rein-
vermogens betrégt somit zu Beginn der Periode t =0

By =K +kdq,. (Reinvermdgen zu Beginnvon t =0)

Waéhrend der Periode t =0 werden die beiden Produktionsfaktoren kombiniert. Im Ge-
gensatz zum Teilkostenansatz bleibt der Buchwert des Reinvermdgens am Ende der Pe-
riode t =0 unverdndert. Die Maschine wird zwar nach sachlichen Abgrenzungskriterien
| ei stungsbezogen abgeschrieben, die Abschreibungsbetrdge gehen aber in den Wertan
satz der Fertigerzeugnisse ein:

BYX =v,l, =(/q,)K +k )g, = K +kq, . (Reinvermdgen am Ende von t =0)

Somit ist der Periodenerfolg in der Periode der Produktion stets null. Der Wertansatz
der Fertigerzeugnisse und damit die Hohe der kinftigen Umsatzkosten bzw. Bestands-
minderungen schliefRen sowohl Materialeinzelkosten als auch Fertigungsgemeinkosten
ein. Im Vergleich zum Teilkostenansatz wird dadurch der Periodenerfolg in i =0 zu
Lasten kinftiger Periodenerfolge in i =1,...,n erhdht. Die Periodenerfolge betragen
dann:
10,firi =0
Inc, =R +B,- B, =i .
i(p- (k +(g /QK))j ;. flri >0
Das Matching von Umsatzerlésen und Herstellungskosten wird durch eine Bewertung
zu Vollkosten verbessert. Sofern der Absatzpreis die Herstellungskosten Ubersteigt,
werden in den Perioden i =1,...,n positive Periodenerfolge ausgewiesen. Dies ermdg-
licht grundsétzlich eine zielkongruente Ermittlung von Residualgewinnen. Werden die

(11)



kakulatorischen Zinsen so verrechnet, dass der Residualgewinn in jeder Periode eine
positive Konstante des Kapitalwerts darstellt, dann wird der Agent unabhangig von sei-
ner Zeitpréferenz stets ein Investitionsprojekt mit einem positiven Kapitalwert anneh-
men.

4 Ableitung zielkongruenter Bewertungsgrundstze

Das angelséchsische Matching-Principle umfasst die im deutschen Kontext etablierten
Grundsétze nach der sachlichen sowie der zeitlichen Abgrenzung von Aufwendungen.
Sowohl nach handelsrechtlichen Grundsétzen als auchnach US-GAAP und IAS ist eine
zeitliche Zuordnung nur dann vorzunehmen, wenn keine sachlichen Abgrenzungskrite-
rien verfiigbar sind*!. Die Zuordnung von Umsatzerlésen und Umsatzkosten bzw. Be-
standsminderungen ist dabei als ein Ergebnis des Grundsatzes der sachlichen Abgren
zung zu sehen'?. Die Berechnung der Reinvermdgensanderung 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‘'® eher gerecht wird als bei einem Ansatz der Vorréte zu Teilkos
ten. Jedoch reicht dies fir eine zielkongruente Gewinnermittlung nicht aus. Um Ziel-
kongruenz zu erreichen, missen ebenfalls die Zinskosten verursachungsgemald den Pe-
rioden zugeordnet werden. Dies kann bei einem Ansatz der Lagerbesténde zu Vollkos
ten durch einen Allokationsmechanismus erreicht werden, der die Zinskosten auf die
Kapitalbindung umverteilt, ohne gegen die Barwertidentitdt von Residualgewinnen und
Kapitalwert zu verstol3en. Die Klasse von Allokationsmechanismen, die diese Eigen
schaft erfallt, wird durch SATZz 1 charakterisiert.

SATZ 1. Der Residualgewinn der Periodei sei bestimmt durch
R, =Inc,- r™a" B.g;, (12)
wobei der Periodenerfolg den Anforderungen der Clean Surplus Bedingung gentgt. Fur
alle Residualgewinne R, mit § " x,gr =1 undx 1 A gilt
NPV =3 " Rg;.
BEWEIS siehe Anhang A.

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

1 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 r,”
bezeichnet werden**. Dabei ergibt sich:

R, =Inc, - r"B,_, mit

o n

rPo Py a, 1B"1gp _
| B
Diese Schreibweise zeigt, dass die Ermittlung des Residualgewinns in (12) auch als eine
periodenspezifische Bestimmung der Kapitalkosten aufgefasst werden kann. Durch den
Allokationsmechanismus x; werden die Zinskosten der Periode i in die Kapitalkosten
r® und in ,strategische Investitionen® separiert, die eine barwertneutrale Umverteilung
von Kapital bindungskosten erzeugen. Solch eine barwertneutrale Umperiodisierung von
Kapitalkosten stellt im Rahmen des EV A-Konzepts ein Implementationsinstrument dar,
um die Kapitalkosten, den Perioden zuzuordnen, in denen die zugehdrigen Erlose anfal-
len®. Im Rahmen des EVAT™-Konzepts wird versucht, mit Hilfe einer Umverteilung
von Kapitalkosten in die Perioden, in denen die , strategischen Investitionen® profitabel
werden, eine Gewinnglattung im Zeitablauf zu erreichen'®. Dadurch werden die Kapi-
talkosten den Perioden gestundet, die aufgrund geringer Projekttiberschiisse keine posi-
tiven Residualgewinne generieren konnen. Durch diese Art der Gewinnglé&ttung wird
eine verursachungsgemalie Zuordnung der Kapitalkosten erreicht, die eine Kapitalwert-
proportiorelitét einzelner Residual gewinne herstellen kann. Unter Berlicksichtigung des
in (12) beschriebenen Allokationsschemas kann der Residualgewinnin i =1,...,n bel ei-
ner Bewertung der Fertigerzeugnisse zu Vollkosten geschrieben werden a's

Ri=R-vj,- rpxiévi-lli-l’mit
i=1

|i-1=éj i" é] ; wobei 1, =q, und |, =0.
i=1 i=1

Eine zielkongruente Gewinnermittlung im Sinne von (5) kann im Falle einer Lagerhal-

tung von Fertigerzeugnissen, deren Produktion sowohl Einzel- als auch Gemeinkosten

verursacht, durch die Nutzung der Zusatzinformation d, erreicht werden. Eine zielkon

gruente Gewinnermittiung wird fir diesen Fall durch den nachfolgenden Satz beschrie-

ben.

14" Eine Losung 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.

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 theroad”. Stewart (2002), S. 22.

“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 —...".
Sewart (2002), S. 23.

15
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SATZ 2: Eine Bewertung von Fertigerzeugnissen zu Vollkosten mit v, =k + (1/q)K fur
alle i =1,...,n fihrt fir alle Residualgewinne RI, mit

R =R -vj - rx, é. Viadliog (13)
i=1
2u einer zielkongruenten Gewinnermittiung im Snne von (5), wenn die Zinskosten auf

die Kapitalbindung den Perioden i =1,...,n durch das Allokationsschema x; mit

-
J ia. di d
X, = n':1 =— (14)
%édigg édiglln
i=1 i=1
zugeordnet werden.
BEWEIS siehe Anhang A.

Dieses Ergebnis verdeutlicht die Bedeutung des Vollkostenansatzes fur eine zielkon
gruente Gewinnermittlung. Der Ansatz von Fertigerzeugnissen zu Teilkosten erzeugt
kein verursachungsgemélies Matching von Herstellungskosten und Umsatzerlésen, da
die Fertigungsgemeinkosten bereits zum Herstellungszeitpunkt der Fertigerzeugnisse er-
folgswirksam werden. Demgegeniiber werden die Fertigungsgemeinkosten beim Voll-
kostenansatz den Umsatzerlésen im Verkaufszeitpunkt der Fertigerzeugnisse gegen
Ubergestellt. ATz 2 zeigt, dass diese Gegentiberstellung unter Berticksichtigung einer
verursachungsgemallen Verteilung der Zinskosten in (14) zielkongruente Residualge-
winne erzeugt. Der Agent wird genau dann ein Investitionsprojekt R durchfihren,
wenn es einen positiven Kapitalwert aufweist.

Baldeniug/Reichelstein (2000) zeigen, dass eine periodische Bewertung von Lagerbe-
sténden zu aufgezinsten historischen Anschaffungs- und Herstellungskosten zielkor+
gruente Produktions- und Absatzentscheidungen induziert. Diese Bewertung erfordert in
jeder Periode eine erfolgswirksame Zuschreibung der Lagerbesténde um die auf die Ka-
pitalbindung entfallenden Kapitalkosten. Diese von gewohnlichen Wertansatzen abwei-
chende Bewertungsregel stellt dabel sicher, dass die Produktions- und Absatzentschei-
dungen des Managers, die zu verschiedenen Zeitpunkten getroffen werden, intertempo-
ral vergleichbar werden. Demgegeniber zeigt das Ergebnis von SATZ 2, dass eine Be-
wertung von Lagerbestanden zu historischen Vollkosten in Verbindung mit einer veru-
sachungsgemalien Kapitalkostenallokation Zielkongruenz erreicht, wenn die Informati-
onsstruktur in Rogerson (1997) aufrechterhalten wird. Wahrend Zielkongruenz bei ab-
nutzbaren Vermogensgegenstanden durch eine Allokation von Investitionskosten (als
Summe aus Abschreibungen und kalkulatorischen Zinsen) nach dem relativen Beitrags

12



verfahren erreicht wird, fihren auch bel der Bewertung von Lagerbesténden sachliche
Kriterien der Periodenabgrenzung zu einer zielkongruenten Gewinnermittiung.

Dieses Resultat verstérkt die Ergebnisse der Untersuchungen, die eine zielkongruente
Bewertung von abnutzbaren Sachvermégen analysieren. Sowohl eine Bewertung von
abnutzbaren Vermogensgegenstanden des Anlagevermoégens als auch von Lagerbestan
den zu historischen Anschaffungs- und Herstellungskosten erreicht Zielkongruenz,
wenn die Investitionskosten jeweils gemald dem zeitlichen Auftreten der Investitions-
ruckflisse erfolgswirksam werden. Die historischen Anschaffungs- und Herstellungs-
kosten stellen bei einer zielkongruenten Bewertung von abnutzbaren Sachanlagen den
Abschreibungsausgangsbetrag dar. Ebenso fhrt eine Bewertung von Lagerbesténden zu
Vollkosten zu einer zielkongruenten Gewinnermittiung. In beiden Fallen 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-
tionskalkil des Prinzipals gebunden. Die historischen Kosten stellen in diesem Zusam+
menhang ein , managerial commitment device" dar'’. Akzeptiert der Manager ein Inves
titionsprojekt, dann stellen die Anschaffungs- und Herstellungskosten den Betrag dar,
den der Manager verspricht mindestens in Form des Barwerts kinftiger Projektiiber-
schusse zu erwirtschaften. Angesichts einer Aktivierung von Fertigerzeugnissen zu
Vollkosten ist fur den Agenten mit der Realisierung einer Investitionsgelegenheit ein
»commitment verbunden, das ihn dazu veranlasst ein Investitionsprojekt nur dann zu
realisieren, wenn kinftige Projektiberschiisse ausreichen, jede Periode einen Teil der
historischen Anschaffungs- und Herstellungskosten inklusive einer kalkulatorischen
Verzinsung auf die Restbuchwerte zu tilgen.

5 Bilanzierung von Umsatzfor der ungen
5.1 Bewertung nach handelsrechtlichen Grundsétzen

Der vorherige Abschnitt unterstellte, dass ale Umsatzerlése zum Verkaufszeitpunkt
unmittelbar zahlungswirksam werden. Diese Annahme soll im Folgenden aufgehoben
werden. Im Gegensatz zum Spezialfall zahlungsgleicher Ertrage, entstehen fir den Fall
R * ¢ aus dem Accrua-Prozess Vermogensgegenstande oder Schulden wie z.B. Um-
satzforderungen oder Umsatzverbindlichkeiten. Im Residualgewinn-Modell sind die
zahlungsunwirksamen Ertrdge Komponenten einer residualen Gewinnermittlung und
somit residuale Erfolgsgrof3en. Dies bedeutet, dass die durch den Accrual-Prozess ent-

17 vgl. Ball et al. (2000).
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stehenden Vermogensgegenstéande der Asset Base hinzuzurechnen sind und kalkulato-
risch verzinst werden missen. Damit werden die Residualertrége durch die Zinskosten
der aufgelaufenen Accrual Assets in den Folgeperioden vermindert. Die Bewertung der
Umsatzforderungen beeinflusst damit die Hohe der Residual gewinne sowohl direkt tber
ihren Wertansatz als auch indirekt Uber die Zinskosten auf ihren Buchwert. Fraglich ist
dabel insbesondere, ob fur eine zielkongruente Investitionssteuerung die Umsatzforde-
rungen zum Nennwert oder zum Barwert der kinftigen Zahlungsiiberschiisse anzuset-
zen sind.

Dies wird nach handelsrechtlichen Grundsdtzen in Abhangigkeit von der Verzindich
keit der Forderung beantwortet. Gemal3 handelsrechtlichen GoB sind Forderungen des
Umlaufvermdgens nach herrschender Meinung mit ihrem Nennwert zu bilanzieren, da
dieser den Anschaffungs- bzw. Herstellungskosten iSd § 253 Abs. 1 und 3 HGB ert-
spricht. Der Ansatz von Forderungen zu ihrem Nennwert entspricht aber nur bei Nor-
malverzindichkeit (Darlehenszins r = Kalkulationszins r ") dem Barwert des zukiinfti-
gen Zahlungsstroms aufgrund des Ausgleichseffektes von laufender Zinszahlung und
Abzinsung®®. Dabei wird die Frage aufgeworfen, inwiefern der Ansatz von Forderungen
zum Nennwert auch bei Uber- bzw. Unterverzinglichkeit eine sachgerechte Abbildung
des Vermdgenswerts der Forderung darstellt. Bel der Bestimmung der Anschaffungs-
kosten von Forderungen in Abhangigkeit von ihrer Verzindichkeit ist die Anschaf-
fungskostenermittlung im Rahmen eines Erwerbs bestehender Forderungen von der An-
schaffungskostenbestimmung originar entstehender Forderungen zu trennen'®. Da einer-
seits im Rahmen eines Erwerbs bereits bestehender Forderungen eine nichtmarktgerech
te Verzinsung durch einen Abschlag oder Aufschlag in den Anschaffungskosten ke
riicksichtigt wird?® und da der Erwerb andererseits durch die Hingabe von Vermogers
gegenstanden oder die Ubernahme von Schulden (Vermogensumschichtung) erfolgt,
sind erworbene Forderungen nicht unter die im Modell entstehenden Accrual Assets zu
fassen.

Bel der Bestimmung der Anschaffungskosten von originér entstehenden Forderungen ist
zwischen gewinnrealisierenden und nicht gewinnrealisierenden Forderungen zu unter-
scheiden. Origindr entstehende, gewinnrealisierende Forderungen (z.B. Forderungen aus
Lieferung und Leistung) sind bel Zugang grundsdizlich zu ihrem Nennwert (Rech-
nungsbetrag) zu bilanzierer™. Zwar wird zugestanden, dass der Anschaffungswert ein
nahmenorientiert aus dem erwarteten kinftigen Zahlungsmitteleingang zu bestimmen

18 vgl. Bocking (1988), S. 142.

19" vgl. Ellrott/Schmidt-Wendt (1999), Tz. 255-257; Winnefeld (2002), D 605.

20 Fir Kreditinstitute bzw. Versicherungen ergibt sich aufgrund § 340e Abs. 2 HGB bzw. § 341 ¢ Abs. 2
HGB die Moglichkeit den Nennbetrag der Forderung anzusetzen, insofern der Unterschied zwischen
Anschaffungskosten und Nennbetrag Zinscharakter hat.

2L vgl. Adler/Diring/Schmaltz (1995), § 253 HGB, Tz. 54; Ellrott/Schmidt-Wendt (1999), Tz. 252 mit
weiteren Nachweisen.

14



ist??, eine allgemeine Bewertung gewinnredlisierender Forderungen durch Abzinsung
der kinftigen Einnahmen wird daraus jedoch nicht abgeleitet. Nur fur langfristige ur
terverzingliche Umsatzforderungen wird der Ansatz zum Barwert teilweise akzeptiert®,
Bel einem Ansatz zum Barwert erfolgt eine gedankliche Zerlegung der unterverzingli-
chen Forderung in ein Verkaufsgeschaft und ein Kreditgeschéft in Hohe des Verkaufs-
preises bei Barzahlung®*. Der Ansatz einer unterverzindichen Forderung zu ihrem
Nennwert wirde insofern einen Verstol3 gegen das Redlisationsprinzip darstellen, als
bereits im Zeitpunkt des Zugangs der Forderung noch nicht realisierte Zinsertrage aus-
gewiesen wiirder?®. Eine unterverzinsliche Forderung ist demnach in eine Kaufpreisfor-
derung, fur die der Barwert as fiktiver Barverkaufspreis gilt, und eine (noch nicht reali-
sierte) Zinsforderung zu unterteilen, die laufzeitanteilig durch Aufzinsung des Forde-
rungsbarwertes al's Zinsertrag vereinnahmt wird?®.

Der Ansatz unterverzindicher (nicht gewinnrealisierender) Darlehensforderungen im
Zugangszeitpunkt wird in der durch die hochstrichterliche Finanzrechtsprechung ge-
prégten deutschen Literatur sehr umstritten diskutiert. So wird argumentiert, dass fur
unterverzingliche Darlehensforderungen im Zeitpunkt der Erstverbuchung aufgrund des
Realisationsprinzips der Nennwert as , fiktive* Anschaffungskosten gelten muss®’. Ein
niedrigerer Ansatz der Forderung aufgrund von Unterverzinslichkeit kommt dann ledig-
lich zum Stichtag in Betracht. Dabel wird unterschieden, inwiefern der Unterverzins
lichkeit eine Gegenleistung gegenlbersteht. Stehen den entgangenen Zinsertragen keine
Gegenleistungen des Schuldners in anderer Form gegeniber (echte Unterverzingdlich
keit), dann ist die Forderung aufgrund des Imparitétsprinzips erst am Bilanzstichtag auf
den niedrigeren Zeitwert abzuschreiben. Konnen die entgangenen Zinsertragen 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 Anschatf-
fungskosten gesunken ist?®. Solche Gegenleistungen sind dabei zumeist immaterielle
V ermodgensgegenstande bspw. in Form von Belieferungsrechten oder Mietrechten. Viel-
fach wird dieser Bilanzierungsweise entgegen gehaten, dass sie einer unterverzingli-
chen Forderung im Vergleich zu einer normalverzingichen Forderung einen zu hohen
Vermogenswert beimisst?®. Wahrend der Ansatz einer unterverzinslichen Forderung zu
ihrem Nennwert die Kreditvergabe und den Zugang eines immateriellen Vermogensge-

22 ygl. 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.

8 S0 bspw. Kupsch (1987), Rdnr. 142.

29 vgl. Adler/Diiring/Schmaltz (1995), § 255, Tz. 81.

15



genstandes as eine einheitliche Transaktion betrachtet, wird in der Literatur zum Tell
eine bilanzielle Trennung dieser beiden Geschéfte gefordert™. Dies bringt eine erstme
lige Bilanzierung der Forderung zum Barwert mit sich. Die Differenz zwischen Nenn-
wert und Barwert ( = Barwert der entgangenen Zinsertrage) bilden dabei entweder die
Anschaffungskosten fir einen erworbenen immateriellen Vermdgensgegenstand oder
nicht bilanzierungsfahige Aufwendungen®. Da der Barwert der Forderung im Zeitab-
lauf steigt und kurz vor der Faligkeit dem Nennwert entspricht, ,ist die Forderung jar-
lich durch nachtragliche Anschaffungskosten zu erhbhen®2.

5.2 Bewertung nach internationalen Grundsatzen

Umsatzforderungen stellen Finanzinstrumente dar und fallen nach internationalen Bi-
lanzierungsregeln in die Kategorie ,,loans and receivables originated by the enterprise”.
Alle Finanzinstrumente sind bel 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). 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
»al amortized cost* zu bewerten (IAS 39.75). Die Bewertung ,,at amortized cost” sai an
folgendem Beispiel verdeutlicht®*:

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

30 vgl. bspw. Karrenbauer (1995), Rn. 42 und 45.

31 vgl. Siepe (1992), S. 619/.

32 adler/Diring/Schmaltz (1995), § 255 HGB; Tz. 81. In der Literatur wird zum Teil eine spétere Auf-
stockung des Anschaffungswertes aufgrund der Barwerterhéhung ausgeschlossen, ,,da beim Glaubiger
durch den Zinsverzicht mangels einer Einnahme keine nachtraglichen Anschaffungskosten anfallen,
die eine Zuschreibung begrinden kénnen.* So Kupsch (1987), Tz. 141.

33 S0 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-| Dis Buchwert Zinsatrag Cash | Discount Buchwert
wert | count | at amortized cost Flow| Amorti- | at amortized cost
Zu Beginnvon i zation | amEndevon i
i=0[ 1.250| -250 1.000 100 59 +41 1.041
=1 1.250| -209 1.041 104 59 +45 1.086
i=2| 1.250| -164 1.086 109 59 +50 1.136
i=3] 1.250| -114 1.136 113 59 +54 1.190
i=4| 1.250| -60 1.190 119 59 +60 1.250
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 eigenstandigen Vermogensgegers-
tande 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 ausgewiesen®. Der Buchwert der Forderung im Zugangs:
zeitpunkt entspricht daher dem Barwert der kiinftigen Cash Flows.

Forderungen, die nicht zu Handel szwecken 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, wobel der ver-
wendete Kakulationszins auf das Zinsniveau im Zugangzeitpunkt festgeschrieben wird.
Das Ansteigen des Forderungsbuchwerts in Tabelle 1 resultiert daher nur aus dem zeit-
lichen Naherriicken des Tilgungszeitpunkts. Die Erhdhung des Forderungsbuchwerts
wird dabei durch die Amortisierung des Discounts erreicht, der Uber die Laufzeit der
Forderung vollstandig abzuschreiben ist (APB 21.15). Die Abschreibung soll dabel
nach der sog. Effektivzinsmethode (, effective interest rate nmethod”) 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 Verhdltnis aus Zinsergebnis und Buchwert der
Forderung in jeder Periode konstant ist. Dieses konstante Verhaltnis entspricht dem in-
ternen Zinsful® der Forderung (IAS 39.10). Die Summe der Discount Amortisationen
entspricht dabei stets dem Buchwert des Discounts bei Zugang®®.

%5 Eine Verdeutlichung der Ausweistechnik findet sichin APB 21.20.
36 Ein formaler Nachweis findet sichin SATZ 3.
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5.3 Zielkongruente Bewertung von Umsatzfor derungen

Die Gewinnermittlung in Abschnitt 3 und 4 unterstellt, dass Umsatzerl6se unmittelbar
im Verkaufzeitpunkt zahlungswirksam werden. In diesem Abschnitt wird angenommen,
dass nur ein Tell z der Umsétze zum Verkaufzeitpunkt i mit Einzahlungen verbunden
ist. Die Umsatzerldse der Periode i sind gegeben durch

¢ =ZR. (15)
Die restlichen Umsatzerl6se stellen Zielverkaufe dar und sind mit eénem Ansatz von
sog. ,Accrual Assets' AA wie z.B. Umsatzforderungen verbunden®’:

AA =(1- Z)R. (16)
Aus (15) und (16) folgt, dass sich der Umsatz der Periode i zusammensetzt aus
R=¢+AA. (17)

Es sai angenommen, dass der Agent den Kunden ein Zahlungsziel von m-Perioden zu
einem konstantem Zinssatz r gewdahren kann. Dabei ist zu beachten, dass r von dem
Kalkulationszins r ? abweichen kann. Unterschreitet der Darlehenszins r den Kalkulati-
onszins r”, 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, fur die ein Zahlungsziel vereinbart wurde:

FA=(1- z)pj . (18)

Im Zugangszeitpunkt kommen fir AA insbesondere zwel Wertansétze in Betracht:

(i) AA =FA (Ansatz zum Nennwert)

(i) AA =FV, mit (Ansatz zum Barwert)

FV, =FAg™ + g rFAsg) . (19)
j=1

Wéhrend nach handelsrechtlichen Grundsétzen eine Bewertung der Forderung zum
Nennwert in Betracht kommt, muss die Forderung nach internationalen Grundsétzen ,, at
amortized cost” bilanziert werden. Dabel entspricht der Netto-Buchwert der Forderung
(,carrying amount*) zum Zeitpunkt des Forderungszugangs dem Barwert der kiinftigen
Einzahlungslberschiisse. Bei einer Bewertung ,,at amortized cost” wird die Forderung
zu ihrem Nennwert angesetzt, wobel die Differenz zwischen Nennwert und Barwert as
,Discount® oder ,,Premium* abgezogen bzw. hinzugerechnet wird. Im Zugangszeit-
punkt gilt fir den ,, Discount” D:

D, = FA- FV,, (20)

37 Obwohl die Analyse allgemein genug ist, um auch negative AA zuzulassen, soll im Folgenden AA
als eine Forderung interpretiert werden.
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wobei D, >0 as,Discount” und D, <0 as,Premium® zu interpretieren ist. Die A-
mortisation des Discounts DD, in der Periode j =1..,m nach der ,effective interest
rate method” bewirkt eine Verdnderung des carrying amounts in jeder Periode um

CA, =CA_, +DD; mit CA, =FV, und (21)
DD, =r"CA, - I XFA, (22)

wobel DD; <0 fir D, >0 und DD, >0 fur D, <0. Eine Amortisation des Discounts
nachder , effective interest rate method“ weist die folgende Eigenschaft auf.

SATz 3. Die Abschreilbung eines Discounts in jeder Periode j =1..,m in Hohe
von DD; :rPCAj_l- rxFA ist ein vollstdndiges Allokationsschema mit
a DD, =FA- FV,.

BEWEIS siehe Anhang A.

Ein Discount D, wird, wiein SATZ 3 gezeigt, vollstandig tUber m-Perioden erfolgswirk-
sam abgeschrieben. Die Forderung fihrt demnach in allen m-Perioden zu einem Zinser-
trag, der sich aus den erhaltenen Zinszahlungen r : FA und der Amortisation des Dis-
counts DD, zusammensetzt. Gleichung (22) zeigt, dass der Zinsertrag in der Periode j
geschrieben werden kann als

r xFA+DD,; =r"CA, ;. (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*
fahrt im Residualgewinn-Modell zu einem perfekten Matching der Zinsertrdge und der
kakulatorischen Zinskosten auf den Netto-Buchwert der Forderung. Eine Bewertung
von Forderungen ,,at amortized cost“ neutralisiert damit die Zinseffekte auf den Perio-
denerfolg fur alle j =1,...,m. Dies zeigt, dass bel dieser Bewertung ein Zielverkauf von
Fertigerzeugnissen den Periodenerfolg unabhangig von der Verzindichkeit der Forde-
rung nur im Verkaufzeitpunkt beeinflusst, da die , effective interest rate method” alle
zinsbedingten Erfolgswirkungen perfekt ausgleichen kann. Die zahlungsunwirksamen
Umsatzerl 6se betragen demnach im V erkauf szeitpunkt

(- z)R = AA =FV, wobei nach (19)
FV, = FA’E Al Al e gp)%
0r-1 2

o x

19



Unter Beriicksichtigung von (17) und (18) ergeben sich die gesamten Umsatzerl6se der
Periodei mit
R=zp +@Q-z)p x=p i(z +@- ) =p] ;%.
T
Da durch die ,effective interest rate method* die Zinseffekte aus einer Aktivierung der

Umsatzforderung ausgeglichen werden, ergibt sich fir jede Periode i ein Residualge-
winn von

Ri=p iX-V-rx é. Vg, (24)

i=1
wobel v die Fertigerzeugnisse zu Vollkosten bewertet. In Analogie zum Vorgehen in
Appendix B kann gezeigt werden, dass flr einen Residualgewinn in (24) durch eine ge-
eignete Allokation der Zinskosten Zielkongruenz erreicht werden kann. Dies wird u+
mittelbar ersichtlich, wenn in Appendix B die Variable g, durch x; ersetzt wird.

Eine Bewertung von Forderungen ,at amortized cost” ist in dieser Entscheidungssitua-
tion aus zwei Griinden von Vorteil. Einerseits schafft die Abschreibung eines Discounts
nach der ,effective interest method® einen perfekten Ausgleich von Zinsertrégen und
kakulatorischen Zinskosten, so dass sich mit dem Zugang einer gewinnrealisierenden
Forderung ausschliefdich eine Netto- Erfolgswirkung im Umsatzzeitpunkt einstellt. An-
dererseits werden mit der Bewertung der Forderung zu ihrem Barwert die Umsatzerl6se
mit dem Gegenwartswert der kinftigen Kaufpreisschuld vereinnahmt, was zu einer di-
rekten Ubereinstimmung mit dem Investitionskalkiil des Prinzipals fiihrt.

6 Schlussbetrachtung

Dieser Beitrag zeigt auf, dass eine Bewertung von Fertigerzeugnissen zu Vollkosten bei
einer verursachungsgemaf3en Verrechnung von Kapitalkosten einen Agenten veranlasst,
ausschliefdlich vorteilhafte Investitionsprojekte zu realisieren. Eine Aktivierung der Fer-
tigungsgemeinkosten, die nach internationalen Bilanzierungsregeln zwingend ist, ver-
bessert das Matching von Erldsen und Aufwendungen. Auch die zurechenbaren Ge-
meinkostenbestandteile werden dadurch den Ertréagen zugeordnet, was im Herstellungs-
zeitpunkt zu einer Erhéhung des Periodenerfolges zu Lasten spéterer Perioden fuhrt. Ein
kurzsichtiger Agent wird bel einer Vollkostenaktivierung ein vorteilhaftes Investitions-
projekt nicht deshalb ablehnen, welil er - wie bei einer Teilkostenaktivierung - zu frih 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 Zinsertrége einer Forderung so be-
stimmt, dass sie exakt mit den Kapitalkosten auf den Restbuchwert der Forderung Gber-
einstimmen. An diesen Ergebnissen ist aufféllig, dass sowohl bel der Bewertung von
Fertigerzeugnissen als auch bei der Forderungsbewertung eine Bilanzierung nach inter-
nationalen Bilanzierungsgrundsatzen die Anreizwirkung von Periodenerfolgen verbes-
sert. Dieser Beitrag kann Anlass bieten, konzeptionelle Unterschiede der verschiedenen
Rechnungslegungssysteme auf ihre unterschiedlichen Anreizwirkungen zu untersuchen.

Anhang A
BEWEISvon SATZ 1

Nach Einsetzen der Clean Surplus Bedingung

Inc =B - B_;+¢C in

R, =Inc - r’x,Q B.,g5 erhalt man

i=1

R, =B - B, +G - r’x,a B.g, baw.

i=1

A Rg-=aBg--aB.gr+acgs-rfaxgs <A B..g;-
i=1

i=1 i=1 i=1 =1 i=1

Da per defintione é x,gp =1 dilt, ergibt eine Transposition des Summationsindexes
i=1

n n

é. RligiP:'BO-'-éCigiP’mit By =-Co.-

i=1 i=1

a Rgr=NPV

i=1
SATZ 1 zeigt, dass die Resduagewinn-basierte Bewertungsgleichung in Peasnell

(1982) als ein Spezidfal von RI; =Inc, - r°x,; & B..g}, wobei fir die Standardformel
i=1
S i
a B.gr

i=1
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BEWEIS von SATZ 2

SATZ 2 wird in drei Schritten bewiesen:

SCHRITT 1: Der erste Schritt zeigt durch Vorwartsinduktion, dass
énj i =(1+rP)>énj ig,‘3+rpénIig,L,fl'JraIIej 1A

i=1 i=1 i=1

eine wahre Aussage i<t

Beweis von SCHRITT 1:

@+rMHaj g +rfa los =

@+ J@HrP) T @R @) 2+ QTP LrP) P+
AP @Ry (- DAY (- ) )T 2
SR PR IR e LR

j 1(l+rP).1+ rj 1(l+rP)—l +j 2(:|_+ rP)_Z +rj 2(1+rP)—2 +...+j n(1+rP)—n+rj n(1+rP)-n
PG+ TP R 1 (L rP) QA7) 2 1R (LT P 1T rPY 2

+rPq@+r®)y - e @) - - @) - T @) =
+ @7 4 ArT) H4@+r") 7+ H @+rT) "
+r7 ,@+r°y T L @+r™)t +rFj @+rP)t+ +rFj  (L+rf)t
+ 7] L(L+r")? +° @+r7) 2+ +° @+rF)?
+fj 4@+ + +fj L @+r")°

+ @+ "=
+] 1 H Ha o+ jnzéjiz%
i1

SCHRITT 2: In diesem Schritt wird gezeigt, dass die Allokation der Zinskosten in SATZ
2 geschrieben werden kann als

rpﬁg{aﬁ +1K9>4 L} 5 +1K9“§1 i el -
qoadigp adigP
- i=1
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Bewelsvon SCHRITT 2: Aus SCHRITT 1 folgt

- (L+r")a vdgr =r"aligr

i=1 i=1
u_ pé > U
(1+rp)eqo 4 va, gpu= - R
i=1 e i=1 u
é 3 U é .
é:]o'éydigpljzrpéqo(l"'rp) +a|9 1
e i=1 u U
-8 ydigip :rpé li—lgliD , wegen g, =1,
i=1 i=1
n ad
Ad - Adgb=r" Al ghpx=—. (25)
i=1 i=1 i=1 qO

Somit betragen die Zinskosten aus SATZ 2

g g . . . &
1 Oad'adigp Jiadi

j | + = K Tyei=l n i:1- :rP ni:1 aﬁ_* K_XII 1gp (26)
90 adgs qoadg' =

i=1

SCcHRITT 3: Im Folgenden wird gezeigt, dass die Berechnung der periodenspezifischen
Zinskosten in (14) in Verbindung mit einer Bewertung der Vorrdte zu historischen
Vollkosten zielkongruente Residualgewinne erzeugt. Zielkongruenz wird erreicht, wenn
furdle R, gilt: R, =DNPV mit D > 0. Der Resdualgewinnin i wird als Differenz
aus Umsatzerlsen und Umsatzkosten abziiglich der (26) bestimmten Zinskosten ermit-
telt.

Beweis von SCHRITT 3: Einsetzen von (26) in (13) ergibt:

OJ.ad
R, =c- VJl'rQa\ﬁlxlllgP'nl—l (27)
&= qoadgp

=1
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Setzt man v, =k +(1/q)K fur ale i und substituiert in (27) das Ergebnis von SCHRITT

2 50 erhélt man

e d 0
. ¢ ad, = .
R, =k - -1:§ﬁ+1r<3.
o] i :
e Qadigp - 9 9
ei=x 4]
3
ad
=pyd, - == §E+—K3.
) i
adg: e
i=1
d J i d, d g
= 7 I _apydigp' 7 . K- 7 ‘_a.diyk
adg: ™ adg. adgs'™
i=1 i=1 i=1
d
=——__xNPV =DNPV.
9 [
adge

i=1

Dies zeigt die Behauptung von SATz 2. Q.E.D.

BEWEISvon SATZ 3
SATZ 3 wird in zwel SCHRITTEN bewiesen:
SCHRITT 1: Zunéchst wird gezeigt, dass eine Vertellung des Discounts nach der “effec-
tive inerest method” mit DD, =r"CA,_, - r xFA impliziert, dass gilt
D, =D, (1+r").
Dies kann wie folgt gezeigt werden. Die , effective interest rate method” definiert:
DD, °r'CA_- rFA
=r°(cA, ,+DD,,)- rFA
=r°CA,_,- rFA+r°DD
=(@+r")DD, ,.
Dies zeigt direkt, dass DD, = (1+r")""'DD,.
SCHRITT 2. Im néchsten Schritt wird gezeigt, dass der Allokationsmechanismus voll-
standig ist. Aus dem Ergebnis von SCHRITT 1 folgt:

@L+rP)I N rPFV, - rFA). (28)

Qog

DD, =

j
1 =1

Qos
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Nach Auflosung der endlichen geometrischen Reihe ergibt sich nach Umformung die
folgende Gleichung

m Pym
3 DD, =(1+1°)"FV, - wrFA+LPFA- FV,. (29)

j=1 r r

Einsetzen wvon (19) in (29) zeigt nach enigen Umformungen, dass
a ;“leDj = FA- FV, ineine 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 Ubertragbar ist. Die Umsatzerl0se der Peri-
odei werden in Analogie zu (1) ausgedriickt durch

¢ =diy=pj;,

wobe p, = pg, und j , =mh. Somit gilt fur das Niveau bzw. die Wachstumsrate der
Umsatzer|6se:

y=p:m bzw. d; =g, .

Durch diese Darstellung kann gezeigt werden, dass das Ergebnisin SATz 2 auch fir va-
riable Absatzpreise gilt.

SATZ 4: Fur variable Absatzpreise der Form p, = pg; fuhrt eine Bewertung von La-

gerbestanden zu historischen Vollkosten zu einer zielkongruenten Ermittlung von Resi-
dualgewinnen, wenn die kalkulatorischen Zinsen in der Periode i gemaf?

n

[o) H .
xra vk gp, mit

i=1

44 n-h4 dg.

Xi - - i=1é - |—1n S (30)
adgeea h - a hgpy
i=1 €i=1 i=1 u

aloziiert werden.
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BEWEIS von SATZ 4:

Ausgehend von der Behauptung gilt fir das Allokationsschema

dmg h mh§ dg
X, = i=1 } i=1
;6 8§ 0 4.6 & 0
adgl@-aighy adela- aighg
i=1 e i=1 u i=1 e i=1 u
dlvéj i th é digi
X, = i=1 ; i=
6 & U g e 4
vadolag- aj ol vadgia- ai gy
i=1 e i=1 u i=1 e i=1 u

Ersetzt man die Ausdriicke in den eckigen Klammern durch die Identitét in (25), so a-
hat man:

divéj i hié. diglivvm
X. = i=1 ; i=1
adg-arvi. g, adg.artv. g
i=1 i=1 i=1 i=1
di é ydigli3 di é ClgiP - divéj i hé digipvm
X, = — i::Ln _ ni::L . =L _ i=1 :
adg.arv.g, adg.arvig, adgra rivl.g;
i=1 i=1 i=1 i=1l i=1 i=1

o n

DaNPV=3" gop- & V¥, mit v=k +(1/0):K,gilt:

¢ A dg Vi 2dg
B |ia:1 gp Jiia:.l i9p d,NPV
A S S N L S S
adgearligv adgearlgev adgearligev
i=1 i=1 i=1 i=1 i=1 i=1
d . Lo
——NPV =¢ -V -xr ali. ok
2 i i=
adg; N
i=1
RI(P) =— 2 NPV(R) =D NPV (R).
adg:

i=1
Es kann leicht Uberprift werden, dass das Allokationsschema x; in (30) der Anforde-

rung é inflxig‘P =1 fur eine barwertneutrale Umperiodisierung gentigt. Ferner kann ge-

zeigt werden, dass der Allokationsmechanismus in (14) ein Speziafal von Xx; in (30)
darstellt. Setzt man fur g, =1, dann gilt d; = m. Flr diesen Fall gilt:
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dié. d - d, é. digiP
— i=1 i=1 _ d
X, = =— ,
> | o y i 0 i
é digpga d - é dgp~ é d.gp
i=1 €i=1 i=1 g ia

Dies entspricht exakt dem Allokationsschemain (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.
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