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Gewinnglattung und Steuerung dezentraler Investitions-
entscheidungen bei sich gegenseitig ausschlief3enden

| nvestitionspr oj ekten

1 Einfuhrung

1.1 Problemstellung

Die Umsetzung einer marktwertorientierten Unternehmensfihrung in hierarchischen
Organisationen erfordert eine Steuerung und Ausrichtung operativer und strategischer
M anagemententscheidungen auf die Interessen der Shareholder des Unternehmens. Ge-
winnbeteiligungen sind in der Praxis ein haufig anzutreffendes Instrument, um Mare-
gement- und Eigentiimerinteressen zu harmonisieren'. Insbesondere eine Beteiligung
des Managements an Residualgewinnen erscheint daftr grundsétzlich geeignet, da Re-
sidualgewinne durch das Licke-Theorem mit dem Marktwert des Unternehmens ver-
bunden sind?. Vielfach gehen die Unternehmen bei der Emittlung von Residualgewin-
nen von einem nach externen Rechnungslegungsgrundsétzen ermittelten Jahresiiber-
schuss aus, um diesen anschlief3end im Hinblick auf eine zielorientierte Verhaltenssteuw-
erung zu modifizierer®. Dieser Beitrag beschaftigt sich mit einer sinnvollen Ausgestal-
tung von Rechnungslegungsregeln zum Zwecke einer marktwertorientierten Steuerung
delegierter Investitionsentscheidungen. Ungeklart ist bisher, welche Gewinnermitt-
lungsvorschriften einen Agenten zu optimalen Auswahlentscheidungen aus einer Menge
vorteilhafter Investitionsalternativen veranlassen und welche Wohlfahrtswirkungen da-
mit verbunden sind.

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

1 vgl. Pellens/Crasselt/Rockholtz (1998), S. 16-26.

2 vgl. Luicke (1955).

Eine Darstellung ausgewahiter Modifikationen im Rahmen des EVA ™-Konzepts findet sich bei
Young/O Byrne (2001), S. 205-268.



diskontiert der Agent zukinftige Zahlungen mit einem hoheren Kakulatiorszinsful als
der Prinzipal.

Diese Analyse knipft an Beitrdge an, welche die Implementierung einer gewinnbasier-
ten Investitionssteuerung in mehrperiodigen Delegationsbeziehungen untersuchen. Ro-
gerson (1997) und Reichelstein (1997) zeigen, dass eine Abschreibungspolitik, die sich
nach dem relativen Beitrag einer Periode zur Vorteilhaftigkeit des Investitionsprojekts
richtet, unter bestimmten Bedingungen zu optimalen Investitionsentscheidungen des
Agenten fiihrt*. All diesen Beitragen liegt die Annahme zugrunde, dass sich der Agent
zwischen Investitionsprojekten entscheiden kann, die sich nicht gegenseitig ausschlie-
RBen®. Eine Auswahlentscheidung aus einer Menge vorteilhafter Investitionsprojekte
wird von dem Agenten in diesen Untersuchungen richt verlangt. Dieser Beitrag analy-
sert, fir welche Rechnungslegungsregeln der Agent die Investition mit dem hdchsten
K apitalwert priorisiert, wenn exogene Restriktionen (wie Zeit-, Kapazitéts- oder Kapi-
talrestriktionen) einer Durchfiihrung aller vorteilhaften Investitionsprojekte entgegenste-
hen.

In den einschlagigen Beitragen wird eine perfekte Investitionssteuerung nur fir eine be-
grenzte Menge von Investitionsprojekten hergeleitet. Die betrachteten Investitionspro-
jekte werden regelmaRig auf die Klasse der , Normalinvestitionen beschrankt®. Unter
einer Normalinvestition wird dabei ein Investitionsprojekt verstanden, das nach Veraus-
gabung der Anfangsinvestitionsauszahlung ausschliefdlich positive Investitionsriickfl s
sen aufweist. Die Anwendung der bisher betrachteten Gewinnermittlungsvorschriften
erzeugt somit keine optimalen Anreizeigenschaften fur Projekte, in denen (bspw. auf-
grund saisonaler Schwankungen oder aufgrund von Anlaufverlusten) mit zeitweilig re-
gativen Investitionsriickfliissen gerechnet werden muss. Eine Beschrankung auf Nor-
malinvestitionen ist fir die hier analysierten Gewinnermittlungsvorschriften nicht not-
wendig.

Diese Untersuchung hat engen Bezug zu den Beitragen von Reichelstein (2000) und
Gillenkirch/Schabel (2001), in denen die Wohlfahrtswirkungen einer zahlungsbasierten
und einer gewinnbasierten Investitionssteuerung miteinander verglichen werden. Unter-
schiedliche Rechnungslegungsregeln fihren zu einer unterschiedlichen Periodisierung
von Reinvermdgensdnderungen und damit zu einer unterschiedlichen zeitlichen Teilung
des Ergebnisses zwischen Prinzipal und Agent. Gerade diese zeitliche Teilung hat
Wohl fahrtswirkungen, falls Prinzipal und Agent unterschiedliche Zeitpréferenzen ha

Diesen Ansatz erweitert Pfaff (1998) um Uberlegungen zur Bilanzierung von Rickstellungen. Dier-
kes/Hanrath (2002) treffen die grundlegende Unterscheidung zwischen nutzungsabhangigen und nut-
zungsunabhangigen Verschleild von Anlagegitern. In einem Mehraktionen-Modell untersuchen Wa-
genhofer (1999) und Wagenhofer/Riegler (1999) das Entscheidungsverhalten eines Agenten, der zwi-
schen kurz- und langfristig orientierten Aktionen wahlen kann.

® Vgl. dazu bereits Pfaff (1999) und Pfaff/Bartl (1999), S. 108 f.

® Vgl. bspw. Reichelstein (2000).
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ben. Hat der Agent eine hthere Zeitpréferenz als der Prinzipal so steigen die zeitlich
bedingten Agency Kosten, je spater der Agent an den finanziellen Folgen seiner Investi-
tionsentscheidung beteiligt wird. Durch ene Vorverlagerung von Entlohnungs-
zahlungen kann die zeitliche Teilung zwischen Prinzipal und Agent somit verbessert
werden.

Dieses Ergebnis wirft hingegen die Frage auf, welche Griinde dafUir sprechen, trotz einer
perfekten Investitionssteuerung bereits durch eine einmalige Gewinnbeteiligung in der
ersten Periode den Agenten bis zum Ende der Nutzungsdauer am Erfolg der Investition
zu beteiligen, obwohl damit ein Anstieg der Agency Kosten hervorgerufen wird’. Den
Kosten aus einer Gewinnbeteiligung des Agenten stehen in den einschlagigen Modellen
keine weiteren Nutzen gegentber. In der hier betrachteten Entscheidungssituation tragt
jede einzelne Gewinnbeteiligung zu einer stetigen Verbesserung der Entschel dungssteu
erung bei. Dies ist darauf zurtickzufihren, dass jedes Investitionsprojekt Projektiber-
schiisse generiert, die as unsichere Signale Uber die Profitabilitét der relaisierten Inves
titionen frihzeitig Aufschluss Uber die Investitionsentscheidungen des Agenten geben
koénnen. Durch eine kontinuierliche Revision der Erwartungen des Prinzipals Uber die
Profitabilitdt der realisierten Investitionen entsteht ein Trade off zwischen optimaler
zeitlicher Teilung und einer Verbesserung der Entscheidungssteuerung, die eine Beteili-
gung des Agenten an den Residualgewinnen Uber die gesamte Nutzungsdauer der Inves
tition rechtfertigt.

Die aufgezeigten Probleme werden in folgender Reihenfolge analysiert. Zunachst wird
numerisch verdeutlicht, dass die viel diskutierte Abschreibung nach dem relativen Bei-
trag keine effizienten Anreize bel sich gegenseitig ausschlief3enden Investitionsprojek-
ten liefert. Abschnitt 2 beschreibt die Entscheidungssituation. Unter der Annahme
symmetrischer Informationen Uber den Kapitalwert einer realisierten Investition werden
in Abschnitt 3 Gewinnermittlungsregeln fir ein first best Szenario abgeleitet, die einen
Agenten zu optimalen Auswahlentscheidungen veranlassen. Abschnitt 4 Gbertragt diese
Analyse auf den relevanten Fall asymmetrischer Informationen zwischen Prinzipal und

Agent. In Abschnitt 5 folgt eine Zusammenfassung.

1.2 Verfehlungen einer optimalen Investitionssteuerung durch das relative Beitragsver-
fahren

Durch eine Beteiligung an Residualgewinnen ist es moglich, den Einfluss einer hoheren

Diskontrate des Agenten auf dessen Investitionsentscheidung alein durch eine geeigne-

te Wahl der Abschreibungsmethode zu verringern, ohne die Beteiligungsrate periodern-

" Zudieser Kritik vgl. auch Gillenkirch (2002), S. 178.
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bezogen festlegen zu miissen. Ausgehend von dem Clean Surplus Prinzip, nach dem al-
le Reinvermdgensanderungen erfolgswirksam in der jeweiligen Periode zu erfassen
sind, kann der Residualgewinn R, ausgedriickt werden als

R,=c -@+r")B_,+B,
wobei ¢, den Einzahlungstiberschuss, r” den Kakulationszins des Prinzipals und B,

den Buchwert des Reinvermdgens in t bezeichnet. Fir die folgende Analyse wird der
Residualgewinn verallgemeinert dargestellt durch:

R, =E,- A,

mit Et =C AA\ - (1+rP)AA-1 (1)

wnd A =B +r°a- & d)%,. @
e i=1 a

Dabei bezeichnet

E, : Ertragin Periode t,

A : Aufwand in Periode t,

AA =§ _E - ¢, : Vermbgensgegenstand (,Accrual Asset') in t,°
d, : Abschreibungsrate in Periode t,

B, : Buchwertin t, = Anfangsinvestitionsauszahlung c,.

Rogerson (1997) zeigt, dass der Einfluss einer hoheren Diskontraten des Agenten auf
dessen Investitionsentscheidung eliminiert werden kann, wenn aus der Menge aller
Rechnungslegungsregeln, die dem Clean Surplus Prinzip gentigen, bestimmte Ansatz
und Bewertungsregeln unter Beriicksichtigung von projektspezifischen Zusatzinforme
tionen Anwendung finden. In diessm Modellrahmen besitzt der Prinzipal nach der Rea
lisation des Investitionsprojekts Zusatzinformationen Uber die zeitliche Struktur der
Zahlungsiiberschiisse. Die Informationsasymmetrie besteht dann darin, dass der Agent
auch Uber das Niveau der Cash Flows informiert ist, wahrend dies dem Prinzipal unbe-
kannt bleibt'®. Der Cash Flow der Periode t >0 kann dann ausgedriickt werden durch

C, =Y, >d,, mtd, =1,
wobe y, den Profitabilitstsparameter und d, das zeitliche Cash Flow-Profil der Inves-

tition bezeichnet. Folgende Ansatz und Bewertungsregeln werden im Roger son-Modell
als zielkongruent bezeichnet:

(i) E =c (Barrealisation),

t-1 T
(i) d, =D, *B,- r°(B,-  d;), mit D, =d,/ § dg; (relatives Beitragsverfahren).

i=1 i=1

8 Vgl. Rogerson (1997), Reichelstein (1997, 2000).

Im Falle einer Aktivierung zahlungsunwirksamer Ertrége kommt es zu einem Ansatz eines Vernb-
gensgegenstandes (z.B. Forderung). Wird der Betrag von AA, negativ (Passivierung erfolgsun-
wirksamer Einzahlungen), so handelt es sich um einer Verbindlichkeit.

Zur genaueren Argumentation vgl. Reichelstein (2000), S. 253.
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Der Grundgedanke der Abschreibung in (ii) liegt in der verursachungsgerechten Zuord-
nung der Investitionskosten (Abschreibung und kalkulatorische Zinsen) nach dem rela-
tiven Beitrag der Periode zur Vorteilhaftigkeit der Investition. Die Investitionskosten
werden den Perioden in dem Verhdtnis zugeordnet, wie die Einzahlungsiiberschiisse
aus der Investition zurtickflief3en. Da auf diese Weise auch die Periodisierung der Inves
titionskosten anhand der zeitlichen Struktur d, vorgenommen wird, entwickeln sich die
Residualgewinne proportional zu den Investitionsriickflissen. Unter Verwendung der
Gewinnermittlungsregeln in (i) und (ii) ergibt sich ein Residualgewinn von

. . 51 L0 & d 0
Ht:Ct'dt'rPQ o'adi =G - Dtho :Q@yadth'Boi (3)
e =1 @ —— e t=1 a

Investitimskostenint

NPV

Barrealisation und Abschreibung der Anfangsinvestitionsauszahlung nach dem relativen
Beitrag implizieren fur ,,Normalinvestitionen“ mit ausschlief3dich positiven Investitiors-
ruckflissen (d, >0), dass der Residualgewinn stets eine positive Konstante des Kapi-
talwerts ist. Unter Verwendung dieser Gewinnermittlungsvorschriften erhét der Agent
in jeder Periode (so auch bereits in der ersten Periode) eine nicht-negative Vergitungs-
zahlungen, wenn er Investitionsprojekte mit positivem Kapitalwert duchfihrt. Bereits
eine Gewinnbeteiligung in t =1 generiert fir den Agenten den Anreiz, nur solche Pro-
jekte zu realisieren, die einen positiven Kapitalwert erwarten lassen. Ohne eine explizite
Festlegung von Pramiensdtzen werden jedoch keine hinreichenden Anreize generiert,
das Investitionsprojekt mit dem héchsten Kapitalwert zu realisieren, wenn der Agent
aufgrund von Kapitalrestriktionen nicht alle vorteilhaften Projekte durchfiihren kann'.
Dies sei am folgenden Beispiel verdeutlicht.

Ein Agent habe die Auswahl zwischen zwei — bis auf die zeitliche Struktur der Cash
Flows — identischen Investitionen (siehe Tabelle I). Der Prinzipal diskontiert zukinftige
Zahlungen mit r” = 0,1 und der Agent zukiinftige Residualgewinne mit r* =0,3.

1 vgl. Pfaff (1999).



Tabelle|: Fehlsteuerung bei Auswahlentscheidungen

t, t, t, t, Barwertein t,
Investition |
c, 100,00 | +10,00 | +20,00 | +150,00 |r"=01: +38,32
D, *B, -723 | -1446 | -10845 |r”=01:-100,00
R (1) +2,77 +554 | +41,55 |r"=03;: +24,32
Investition 11
c, -100,00 | +12571 | +20,00 | +10,00 |r"=01: +38,32
D, xB, -90,88 | -14,46 -7,23 | r¥=01:-100,00
R (I +34,83 +5,54 +2,77 [ r"=03: +31,33

Da beide Investitionsprojekte gleiche Kapitalwerte fir r” = 0,1 aufweisen, ist der Prin-
zipal zwischen beiden Projekten indifferent. Da sich der Agent an dem Barwert der Re-
sidualgewinne orientiert, bevorzugt er Investition Il fir jeden Kalkulationszinssatz, der
10 % Ubersteigt. In diesem Beispiel wird der Prinzipal Investition | bei einer infinitesi-
malen Reduzierung des Uberschusses der ersten Periode von Investition |1 praferieren,
wahrend der Agent weiterhin Investition |l bevorzugt. Bereits dieses Beispiel zeigt, dass
die betrachteten Gewinnermittlungsregeln fir sich gegenseitig ausschlief3enden Investi-
tionsprojekten keine effizienten Anreize erzeugen. Bei gleichen Kapitalwerten zweler
bis auf die zeitliche Struktur identischer Investitionen ist es zielkongruent, wenn der
Agent jeweils gleich hohe finanzielle Vortelle aus der Durchfiihrung der Projekte erhdlt.

2 Entscheidungssituation

Im Folgenden wird eine recht allgemeine Situation betrachtet, in der ein Prinzipal eine
Investitionsentscheidung an einen Agenten Ubertrégt. In t =0 bietet der Prinzipal einem
Manager (Agenten) einen Arbeitsvertrag an, der vorsieht, ihn fir T Perioden zu be-
schéftigen. Dem Manager wird in diesem Vertrag die Aufgabe Ubertragen, in seinem
Funktionsbereich nach Investitionsalternativen zu suchen und Investitionsentschei dun-
gen zu treffen, die aus Sicht des Prinzipals vorteilhaft sind. Der Manager soll in jeder
Periode t1 [0,...,T - n] nach Investitionsalternativen suchen und tiber deren Realisation
entscheiden. Die Nutzungsdauer eines Investitionsprojekts P, das zum Zeitpunkt t ent-
deckt und durchgefuhrt wurde, betrage n Perioden und kann durch die Zahlungsreihe



P =(GGy--»G,) beschrieben werden. Dabel ist ¢, <O und bezeichnet die sichere In-
vestitionsausgabe B, . DieVariablen ¢, (G,) bezeichnen den ersten (letzten) unsicheren
Einzahlungsiiberschuss des im Zeitpunkt t realisierten Projekts. Das letzte Projekt wird
zum Zeitpunkt T - n durchgefihrt, wobei dessen Investitionsriickfliisse im Zeitraum
T - n bisT anfallen'?. Die Investitionsriickfliisse fallenin t1 [1,...,T] an und der Agent
scheidet in T aus dem Unternehmen aus. Die Zeithorizonte von Prinzipal und Agent
sind somit identisch und umfassen jeweils einen Zeitraum von t =0 bis t =T . Die u+
sicheren Cash Flows einesrealisierten Projekts P sind jeweils gegeben durch

c, =y d, fur LEi£n. (4)

Der Parameter d, reprasentiert die zeitliche Cash Flow-Struktur der Investition und sei
wieim Rogerson-Modell dem Prinzipal bekannt. Die Variable y, sei eine normalver-
teilte Zufallsvariable mit endlichem Erwartungswert nm und Varianz s ?. Die Informa-
tionsasymmetrie besteht darin, dass der Agent nach seiner Suchanstrengung vy, kennt,
wahrend dies dem Prinzipal unbekannt ist. Im Gegensatz zu friheren Betrachtungen be-
ricksichtigt die folgende Analyse, dass der Prinzipal Erwartungen Uber den Profitabili-
tatsparameter y, bilden kann. Die a priori E'wartungen des Prinzipals lauten:

E[Y, 10] = mbzw. E[c, |0] = mxd, , ©)
und Var[y, |0] =s ?.

Der aggregierte Einzahlungsiiberschuss der sich zeitlich Uberlappenden Investitionspro-
jekte fliefdt dem Prinzipal direkt zu. Der aggregierte Cash Flow ist dabei gegeben durch

o t-1

C=a,,Cuei M (R).

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

Y, =c +e =(y, tq;)d;, mit & =q;>d; fir 1£i £n, (6)

wobei g, normalverteilt ist mit E[g,] =0 und Var[q,] =n?. Vereinfachend sei ange-
nommen, dass ¢, stochastisch unabhangig von vy, ist, so dass Covy,,q;] = 0. Durch
lineare Transformation erhat man

X, ° Y /d =y, *q;. )

12 Durch den begrenzten Zeitraum der Investitionstétigkeit des Agenten kann sichergestellt werden, dass
ale finanziellen Folgen seiner Entscheidungen innerhalb der Vertragslaufzeit anfallen. Alternativ
kénnte auch unterstellt werden, dass der Agent bis zum Zeitpunkt T Investitionsalternativen sucht und
Uber deren Durchfiihrung entscheidet. In diesem Fall misste ihm eine , deferred compensation“ ge-
wahrt werden, die ihn an den finanziellen Folgen seiner Investitionstatigkeit nach Ausscheiden aus
dem Unternehmen beteiligt.
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Der Zufallsvektor (y,,X,,...,X,) s multivariat normalverteilt und alle Elemente die-
ses Vektors seien stochastisch unabhangig.

Das fur die Durchfihrung der Investition notwendige Kapital wird dem Manager durch
den Prinzipal jeweils zum Zeitpunkt t zur Verfligung gestellt. Der Agent hat keinen ei-
genstandigen Zugang zum Kapitalmarkt. Im Gegensatz zu frilheren Betrachtungen wird
unterstellt, dass der Prinzipal dem Funktionsbereich des Agenten nur ein begrenztes
Kapitalbudget K gewahrt. Fur die noch in t verausgabte Anfangsinvestitionsauszahlung
C, gilt demnach:

c, EK.

Die Annahme einer rationierten Kapital zuteilung ist aus empirischer Sicht als realistisch
zu beurteilen™. Divergieren die Interessen von Prinzipal und Agent bei ungleichen In
formationsstanden, so kann eine Kapitalrationierung aus theoretischer Sicht auch dann
sinnvoll sein, wenn der Prinzipal einen perfekten Zugang zum Kapitalmarkt hat'*. Eine
rationierte Ressourcenzuteilung verlangt dann von dem Agenten eine Auswahlentschei-
dung zwischen mehreren vorteilhaften Investitionsprojekten. Vereinfachend stellt sich
dabel die Frage, unter welchen Bedingungen ein Agent einen Anreiz erhdt, sich zwi-
schen zwel Investitionsprojekten mit gleicher Anfangsinvestitionsauszahlung fur das
Projekt mit dem hochsten Kapitalwert zu entscheiden.

Um in t mit einer positiven Wahrscheinlichkeit eine Investitionsalternative zu entde-
cken, die aus Sicht des Prinzipals einen positiven Kapitalwert aufweist, muss der Agent
in jeder Periode t Suchanstrengungen unternehmen. Unternimmt der Manager keine
Suchanstrengungen, dann stehen ihm mit Sicherheit keine vorteilhaften Investitionspro-
jekte zur Verfigung bzw. er kann dann lediglich in risikolose Anlagen mit einem Kapi-
talwert von null investieren. Die Suchanstrengungen sind fir den Prinzipal nicht beob-
achtbar, so dass der Prinzipal aus dem Umstand, dass in Periode t kein Investitionspro-
jekt durchgefiihrt wurde, keine Riickschliisse auf die Suchanstrengungen des Agenten in
der Periode t ziehen kann. In diesem Fall entsteht insofern ein Moral Hazard Problem,
als der Prinzipal wegen der Nichtbeobachtbarkeit der Suchanstrengungen nicht unter-
scheiden kann, ob ein Investitionsprojekt nicht durchgefihrt wurde, weil sich der Agent
nicht angestrengt oder well er sich wissentlich gegen die Durchfiihrung einer unvorteil-
haften Investition entschieden hat. Vereinfachend wird im Folgenden davon ausgegan-
gen, dass der Agent bel der Suche nach Investitionsprojekten zwischen zwel Strategien
wahlenkann: e T {0,3. Ist die Anstrengungsvariable g =1 (g =0), so hat der Agent
im Zeitpunkt t (keine) Suchanstrengungen unternommen. Die Suchanstrengungen sind
fur den Agenten mit monetaren Nutzeneinbul3en in Hohe von v g, verbunden, wobel
diese natirlich gleich null sind, sofern der Agent sich nicht angestrengt hat.

13" Auseiner Vielzahl von Studien vgl. stellvertretend Poterba/Summers (1995); Scapens/Sale (1981).
14 vgl. bspw. Antle/Eppen (1985); Harris/Raviv (1996), Zhang (1997).
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Durch die Suchanstrengungen erhdt der Agent Informationen tber die zur Verfligung
stehenden Investitionsalternativen. Dabel wird zundchst folgende vereinfachende A+
nahme getroffen: Durch die Suchanstrengung sieht der Manager eine begrenzte Menge
von Investitionsalternativen. Formal zieht der Manager in jeder Periode eine Menge von
Projekten j mit j =(1,...,J) aus einer gegebenen zeitinvarianten Wahrscheinlichkeits-
verteilung von Investitionsprojekten™. Aus dieser Menge soll der Agent die vorteilhaf-
teste Alternative realisieren. Dies bedeutet, dass der Manager in jeder Periode genau ein
Projekt aus derselben Wahrscheinlichkeitsverteilung auswahlt*®. Vor Beginn der Suche
sind die Informationen noch symmetrisch verteilt und beide Vertragsparteien erwarten
fr ale Projekte identische Kapitalwerte gemald der gegebenen Wahrscheinlichkeitsver-
teilung. Die Wahrscheinlichkeit, dass der Kapitalwert der besten Investitionsalterrative
positiv ist, wird mit p bezeichnet. Es gilt dann:

p° f(NPV(P)3 0).

Nach der Suche erhdlt der Agent private Informationen lUber den Kapitalwert der ent-
deckten Investitionsprojekte. Aufgrund dieses Informationsvorsprungs soll der Agent
darliber entscheiden, welches Investitionsprojekt in der Periode t durchgefihrt werden
soll*”. Dabei ist esim Sinne des Prinzipals, wenn das Projekt mit dem héchsten Kapi-
talwert realisiert wird. Der Agent wird immer dann das aus Sicht des Prinzipals vorteil-
hafteste Investitionsprojekt durchfihren, wenn diese Entscheidung fur ihn mit dem
hochsten finanziellen Vortell verbunden ist. Die Ereignissequenz kann durch den fol-
genden Zeitstrahl zusammengefasst werden.

Abbildung I: Ereignissequenz

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

| I [ I [ |
Vertragss  Suchan- Private Informatio- Investitionss  Anschaf-  CashFow ¢,

abschluss strengung nen des Agenten entscheidung fungsausgabe  Signa Y,

Im Folgenden wird davon ausgegangen, dass die Einhaltung des Vertrages Uber die g&-
samte Laufzeit von Seiten des Agenten zu Kosten von null durchgesetzt werden kann
(,full commitment* des Prinzipals)'®. Dies bedeutet bspw., dass die fir die Bemes
sungsgrundlage relevanten Variablen nicht nur von Prinzipal und Agent, sondern auch
von externen Sanktionsinstanzen (wie z.B. Gerichten) beobachtet werden kdnnen. In-

15 Diese Annahme folgt der Entscheidungssituation in Reichelstein (2000).

16 vgl. Reichelstein (2000), S. 247.

17 Ahnlich der Argumentation in Lambert (1986) erhalt der Agent bessere Informationen durch die Aus-
Ubung von Arbeitsanstrengungen.

Nachverhandlungen werden damit ausgeschlossen. Situationen, indenen ein “full commitment” nicht
moglich ist, werden bspw. analysiert in Indjejikian/Nanda (1999).
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wiefern sich der Agent auf einen langfristigen Arbeitsvertrag festlegt, hat Einfluss auf
die Art der Teilnahmebedingung des Agenten, die der Prinzipal bei der Konstruktion
des Vertrags berticksichtigen muss. Um den Agenten zur Teilnahme zu bewegen, muss
ihm ein Mindestnutzen in Hohe seines erzielbaren Lohnes bei Alternativbeschaftigung
angeboten werden. Kann der Agent nach jeder Periode den Arbeitsvertrag kiindigen, so
muss dem Agenten in jeder Periode ein Mindestniveau T, gewahrt werden, daer sich in
jeder Periode neu entscheiden kann, das Arbeitsverhaltnis aufrecht zu erhalten oder eine
Marktalternative anzunehmen. Kann der Agent effektiv darauf festgelegt werden, fir T
Perioden in dem Unternehmen zu bleiben, dann muss der Vertrag anfanglich nur die
» Gesamt“- Teilnahmebedingung des Agenten berticksichtigen. In diesem Fall kann der
Agent bereitsin t =0 mit einem einmaligen Festgehalt zur Teilnahme bewogen wer-
den, das dem Barwert der erwarteten Grundgehdter bei Alternativbeschéftigung ent-
spricht®®. Dieses anfangliche Grundgehalt sei mit §, bezeichnet und es gelte:
T

5 ° téloﬁtgi\ , (PC)
wobei gl den Diskontfaktor des Agenten mit gi, ° (L+r”)" bezeichnet. Vereinfa
chend wird ein ,full commitment* des Agenten unterstellt. In der folgenden Betrach
tung wird also davon ausgegangen, dass alle Grundgehé&lter barwertneutral in die erste
Periode vorverlagert werden konnen.

Zur Steuerung der Investitionsentscheidung und zur Motivation von Arbeitsanstrengur-
gen implementiert der Prinzipal ein Anreizsystem zur outputbasierten Steuerung des I n+
vestitionsverhaltens. Das Anreizsystem besteht aus einer Tellungsregel < und einer
Bemessungsgrundlage P . Die Vergltung zum Zeitpunkt t sei mit w, bezeichnet. Fir
den hier betrachteten Fall einer linearen Erfolgsbeteiligung ergibt sich eine Vergitung
von

w, =max{Ww,, S, +sP,},.fur O£t E£T, (8

wobe W 3 0 die Haftungsgrenze des Agenten bezeichnet. Die Erfolgsbeteiligung ist
somit auf positive Kompensationszahlungen beschrankt. Der Prinzipal ist risikoneutral.
In diesem Fall stimmt das Ziel der individuellen Nutzenmaximierung mit dem Ziel der
Marktwertmaximierung der Eigenkapitaltitel des Unternehmens Uberein. Die htchste
Marktwertsteigerung des Unternehmens wird dann erreicht, wenn der Agent das Investi-
tionsprojekt mit dem hochsten Kapitalwert durchfihrt. Die Nutzenfunktion des Prinzi-
pals lautet:
T
V=3 E[c - w]>gh, ©

t=0

19" vgl. Reichelstein (2000), S. 200 f.
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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 abziiglich der monetéren Nutzeneinbu-
[3en fUr das Ubernommene Arbeitsleid:

T

U =& E[W, - v ]>gh. (10)

t=0
Der Prinzipal diskontiert zukinftige Einzahlungsiiberschisse und Entlohnungszahlun-
gen mit g, wobei sich die Zeitpréferenz des Prinzipals von der des Agenten unter-
scheiden kann. Insbesondere soll davon ausgegangen werden, dass der Manager kurz-
fristig orientiert ist, wasdurch r* > r” und g}, > g, fur alet ausgedriickt wird. Wah-
rend dem Prinzipa die exakte Hohe von g}, unbekannt ist, weill er ex ante, dass
g, 1 [0%;05]. Unterschiede in den Diskontraten kénnen auf unterschiedliche Bedin-

gungen in den zur Verfligung stehenden Finanzierungsalternativen zurtickzufiihren sein.
So kann eine private Kapitalaufnahme des Agenten aufgrund imperfekter Kapitalmarkt-
bedingungen zu einem hoheren Zinssatz erfolgen als eine betriebliche Verschuldung des
Prinzipals®®. Andererseits | 4sst sich eine hthere Diskontrate mit einem kiirzeren Zeitho-
rizont des Agenten begriinder??. So kann ein Agent ggf. erwarten, sein Arbeitsverhalt
nis (aufgrund von Pensionierung oder Versetzung) vor Eintritt aller positiven Investiti-
onsruickflisse zu beendigen. Dies lasst sich unter Beibehaltung identischer Zeithorizon-
te von Prinzipal und Agent in einem héheren Diskontsatz des Agenten ausdriicken??.

3, First best-Incentives’ bel symmetrischen Informationen
3.1 Barrealisation und Modifizierung der Abschreibungsregel

Ahnlich einer Betrachtung von first-best Szenarien wird zunachst unterstellt, dass Prin-
zipal und Agent symmetrische Erwartungen beziiglich der zukinftigen Zahlungsiber-
schiisse und damit Uber den Kapitalwert der Investition besitzen. Fur den Fall symmetri-
scher Informationen kénnen die Gewinnermittlungsvorschriften in (i) und (ii) so modi-
fizert werden, dass der Agent in jeder Periode einen Anreiz erhdlt, optimale Auswahi-
entscheidungen zu treffer?®. Die Bilanzierungsregeln in (i) und (ii) fihren nicht zu op-
timalen Auswahlentscheidungen, da der Residualgewinn in (3) eine von d, abhangige
Konstante des Kapitalwerts ist. Werden die Bilanzierungsregeln in (i) und (ii) hingegen

20" 7u dieser Argumentation vgl. Srinidhi/Ronen/Maindiratta (2001), S. 284.

2L vgl. Rogerson (1997), S. 771.

22 Vgl. Pfaff (1998), S. 505. Jedoch darf dann der Prinzipal keine Wahrscheinlichkeitsurteile dartiber
bilden kénnen, bis zu welchem Zeitpunkt der Agent im Unternehmen verbleibt, da kinftige Zahlun-
gen dann mit eben dieser Wahrscheinlichkeit gewichtet werden und sich somit keine Préferenzunter-
schiede in der Bewertung kiinftiger Zahlungen ergeben. Vgl. Gillenkirch/Schabel (2001), FN. 9.

Eine Entscheidungssteuerung ist bei symmetrischen Informationen grundsétzlich bedeutungslos, da
der Prinzipal in diesem Fall Gber die Auswahl von die Investitionsprojekten selbst entscheiden kann.
Eine Ubertragung auf den relevanten Fall asymmetrischer |nformationen erfolgt in Abschnitt 4.
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so modifiziert, dass der Residualgewinn in jeder Periode als eine zeitinvariante Ko+
stante des Kapitalwerts ausgedriickt wird, dann ist mit der vorteilhaftesten Investition
stets die betragsméaldig hdchste Kompensationszahlung verbunden. Egginton schlégt da-
zu folgende Abschreibungsregel vor®*:

i-1 .. P Pyn
d" =c -v XNPV - r"8B,- & d" 2, mit v =%. (11)
e izt g @+r)"-1

Die Abschreibungsregel d;” ist vollstandig (,complete’), d.h. der Barwert des Kapital-
diensts (Summe aus Abschreibungen und kalkulatorischen Zinsen) entspricht stets der
Anfangsinvestitionsauszahlung By:

i1
d” +r°¢eB, - édi**9=q-v NPV . (12)
e i1 g

Da(12) fur ale i =1,...,n gilt, entsprechen sich auch die Barwerte

D &, ol .. 00 .8 .
Q60 +1"B,- A4 X117 =8 (G- v NPV)AL+17) ' =B,
i=1 e i=1 20 i=1

Fir den Fal der Barredlisation wird durch die Abscireibung d~ ein Residualgewinn
as eine zeitinvariante Konstante des Kapitalwerts ausgedriickt. Der Residualgewinn

entspricht bei dieser Abschreibungsverrechnung der Annuitét des Kapitalwerts:

i-1 -
R =¢-d - "B, - § " 2=v xNPV. (13)
e i=1 2

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

Tabelle I1: Optimale Steuerung von Auswahlentscheldungen

i=0 i=1 =2 i=3

Investition |

C; -100,00 +10,00 +20,00 | +150,00
d” -15,41 -6,95 | +122,36
r°B., +10 +11,54 +12,24
R (1) +15,41 +15,41 +15,41
Investition |1

C, -100,00| +125,71 +20,00 +10,00
d’ +100,30 +4,62 -4,92
r°B,, +10,00 -0,03 -0,49
R (1) +15,41 +15,41 +15,41

24 vgl. Egginton (1995), S. 213.
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Der Agent wird von zwel sich gegenseitig ausschlief3enden Investitionsprojekten das
Projekt mit dem hdchsten Kapitalwert auswahlen, da er bei Durchfiihrung des vorteil-
haftesten Projekts in jeder Periode auch den héchsten finanziellen Vorteil erhdlt. Eine
Gewinnermittlung mit der Abschreibungsregel d.” fiihrt zu einer optimalen Steuerung
von Investitionsent scheidungen bei sich gegenseitig ausschlief3enden Investitionsproj ek-
ten im Falle symmetrischer Informationen Uber den Kapitalwert. Diese Eigenschaft be-
schrénkt sich nicht nur auf Normalinvestitionen mit d, >0, sondern auch fur Investitio-
nen mit zeitweilig negativen Investitionsrickflissen (bspw. Anlaufverlusten) werden
optimale Investitionsanrei ze generiert.

3.2 Erfolgshasierte Gewinnrealisation und Annuitatenabschreibung

Der Ausweis von zeitinvarianten Residualgewinnen kann bilanziell auch durch eine
Abkehr von der Barrealisation erreicht werden. Wahrend nach dem Kriterium der Bar-
realisation Umsdtze erst zum Zeitpunkt der Einzahlung erfolgswirksam vereinnahmt
werden, gelten Umsatzerlése nach handelsrechtlichen und internationalen Bilanzie-
rungsregeln im Regelfall bereits zum Zeitpunkt der Lieferung (also bereits bel einseiti-
ger Erfllung) als realisiert. Durch eine vom Zahlungsvorgang abweichende Erfolgsrea
lisation kommt es zu einer Aktivierung zahlungsunwirksamer Ertrage bzw. einer Passi-
vierung erfolgsunwirksamer Einzahlungen. Fur den Fall E * ¢ entstehenin (1) dannin
Hohe der Differenz aus Ertragen und Einzahlungsiiberschiissen sogenannte ,, Accrual
Assets*, wie Umsatzforderungen bzw. — verbindlichkeiten oder aktivische bzw. passivi-
sche Rechnungsabgrenzungsposten. Diese erh6hen bzw. vermindern den Buchwert des
Reinvermdgens und verdndern somit die Basis der Berechnung von kalkulatorischen
Zinsen. Eine erfolgswirksame Vereinnahmung von Ertrdgen nach dem Accrual Prinzip
ermdglicht den Ausweis von zeitinvarianten Residual gewinnen.

(iii) E =v én‘ E[c]x@+r")", mit (erfolgsbasierte Gewinnrealisation)

AA :AA—1+(Ei - C’|)+rXAA-1
(iv) A=v xB, (Annuitétenabschreibung)

In (iii) gilt der Erfolg nicht erst zum Zeitpunkt der Zahlung als realisiert. Der Ertrag in
(iii) berlcksichtigt, dass bei einer vom Zahlungszeitpunkt abweichenden Gewinnreali-
sierung (bedingte) Erwartungen Uber zukinftige Cash Flows zugrunde gelegt werden
mussen. Gemald der Aufwandsverrechnung in (iv) ist mit den anfanglichen Investitiors-
ausgaben ein Rickzahlungsstrom in seiner Gesamtheit verbunden, so dass die Investiti-
onskosten gleichférmig Uber die Nutzungsdauer des Investitionsprojekts verteilt wer-
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den®. Die Annuitétenabschreibung in (iv) kann als Spezialfall einer Abschreibung nach
dem relativen Beitrag fur im Zeitablauf konstant anfallende Ertrage interpretiert werden.
Eine erfolgshasierte Gewinnrealisation, die zu einem Ausweis permanenter Gewinne
fuhrt, zeigt die nachfolgende Tabelle.

Tabellel1l: Erfolgsbasierte Gewinnrealisation

t, t t, t,
Investition |

C, -100,00 +10,00 +20,00 +150,00
AA +45,62 +85,8 0,00
rAA, , 0,00 +4,56 +8,58
Investition |1

C, -100,00 +125,71 +20,00 +10,00
AA -70,09 -41,48 0,00
rAA, , 0,00 -7,01 -4,14
E (I =Il) +55,62 +55,62 +55,62
A =11) +40,21 +40,21 +40,21
R, (1 =1) +15,41 +15,41 +15,41

Die Aufwendungen und Ertréage beider Investitionsprojekte aus Tabelle | entsprechen
sich und weisen in jeder Periode einen gleich hohen Residualgewinn aus. Sowohl der
Prinzipal als auch der Agent sind dann zwischen beiden Projekten indifferent. Der A-
gent wird von zwel sich gegenseitig ausschlief3enden Investitionsprojekten das Projekt
mit dem hochsten Kapitalwert auswéhlen, da er bel Durchfiihrung des vortellhaftesten
Projekts in jeder Periode auch den hochsten finanziellen Vortell erhdlt.

3.3 Agency Kosten einer Gewinnbeteiligung

Bereits bel symmetrischen Informetionen tber den Kapitalwert der Investition stellt e-
ne Beteiligung an RI;” eine ineffiziente zeitliche Teilung einer gegebenen Cash Flow-
Rethe dar. In Anlehnung an eine pareto-effiziente Risikoteilung zwischen Prinzipal und
Agent bei dvergierenden Risikoeinstellungen hat die Periodisierung von Reinvermd-
gensanderungen Wohlfahrtswirkungen, wenn Prinzipal und Agent unterschiedliche
Zeitpréferenzen haben. Die zeitliche Tellung des Outputs kann im Falle symmetrischer
Erwartungen als effizient bezeichnet werden, wenn der Agent ausschliefdlich im Zeit-
punkt t anteilig am Kapitalwert der Investition beteiligt wird. Durch die frihest mogli-

25 Fir eine theoretische Begriindung vgl auch Greenball (1968), S. 117.
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che Erfolgsbeteiligung werden Bewertungsunterschiede aufgrund unterschiedlicher
Zeitpraferenzen eliminiert. Eine Kapitalwertbeteiligung bel symmetrischen Erwartur+
gen generiert dann identische Wohlfahrtswirkungen wie eine Cash Flow-Beteiligung
unter asymmetrischer Informationsverteilung und gleichen Diskontraten. Die Ergebnis-
teilung einer Kapitalwertvergiitung ist bei divergierenden Diskontraten zeitlich domi-
nant, weil dabei der Prinzipal keine (Zeitpréferenz)Prémie an den Agenten aufgrund ei-
ner spaten Gewahrung von Erfolgsbeteiligungen zu entrichten hat. Deshalb falen in
diesem Benchmark-Szenario keine Agency-Kosten an, die auf eine suboptimale zeitli-
che Teilung zurtickzufiihren sind. Es ist somit optimal, dem Agenten eine kapitalwert-
basierte Vergltung zu dem Zeitpunkt zu gewdhren, zu dem er Uber das Investitionspro-
jekt entscheidet (Beteiligung am Aktionseffekt)?®. Diese Form der Entlohnung folgt
dem Prinzip der Entscheidungsverbundenheit®’. Eine Beteiligung des Agenten an den
Residualgewinnen in (13) verursacht hingegen zeitlich bedingte Agency Kosten und ist
aus zeitlicher Sicht ineffizient. Im Falle einer Beteiligung des Agenten am Residualge-
winn einer realisierten Investition P lautet die Zielfunktion des Prinzipals:

maxV = E[NPV]- én_sgippE[Rli|NPV >0]- 5, - (14)

’ i=1

Daeine Beteiligung an RI;~ zu einer optimalen Steuerung von Investitionsentscheidun-
gen unabhangig von der Zeitpréferenz des Agenten fuhrt, kann die Beteiligungsrate §
periodenbezogen festgelegt werden, ohne intertemporale Fehlanreize in Bezug auf die
Entscheidungssteuerung zu generieren. Zur Losung des Motivationsproblems kann der
Prinzipal im schlechtesten Fall eine Betelligungsrate von

§ =501 /g, (15)
zugrunde legen. Ein Agent mit einer Zeitpréferenz von g, wird durch den Anstieg der
Betelligungsrate eine Rente erzielen. Um den Agenten in der Periode t zu Suchanstren-
gungen zu motivieren, muss die Beteiligung am erwarteten Erfolg der in t durchgefihr-

ten Investition die personlichen Kosten des Arbeitseinsatzes Uberschreiten. Fir jede Pe-
riodet lautet die Anreizbedingung dann?®:

a s pE[R, | NPV > 0]g', @ v bzw. unter Beriicksichtigung von (15)
i=1

s3 v . (10)
PE[NPV |[NPV 3 0]

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

2
(g") xpE[R!, |NPV > 0]

V = EINPV]- ! 2 g
PE[NPV [ NPV > 0]

Wird der Residualgewinn gemal3 (13) bestimmt so ergibt sich

V=ENPV]-w § 9l (gP) fir g, <gb. (16)
i=1 A

Die Wohlfahrtsverluste des Prinzipals aufgrund einer ineffizienten zeitlichen Tellung

lassen sich leicht durch eine Gegenlberstellung im Falle gleicher Diskontraten von

Prinzipal und Agent ermitteln. Fiir den Fall g, =g/, betragt das Residuum des Prinzi-

pas
V = E[NPV]- v, fir g, =g\,. (17)
Vergleicht man das Residuum des Prinzipals in (16) mit dem Nutzen des Prinzipals im

Falle gleicher Zeitpréferenzen, dann ergeben sich fir jedes realisierte Investitionsprojekt

Agency Kosten in Hohe von
& 8 (gp)” 0_ @2 (g)’ & 0

AC= I=V - aAVvVos=. 18
&= LW A= avers (18)

Betrachtet man den Beitrag einzelner Perioden zu den gesamten Agency Kosten in (18),
S0 zeigt sich, dass sich insgesamt die zeitliche Tellung des Ergebnisses im Zeitablauf
stetig verschlechtert, da die kumulierten zeitlich bedingten Agency Kosten in jeder Pe-
riode um

AC =w§¥)2- g.2>0, foralle i =1...,n (19)

Ja (%]

angteigen. Fir g, <g; hat die zeitliche Teilung des Ergebnisses demnach zusétzliche
Wonhlfahrtswirkungen. Wahrend sich die Wohlfahrt des Prinzipals bel gleichen Diskont-
raten mit der zeitlichen Teilung des Erfolgs nicht éndert (AC, =0, fur dle i >0), trégt
bei einer htheren Diskontrate des Agenten eine spate Gewinnbeteiligung zu einer Ver-
minderung des Residuums des Prinzipals bei. In Hohe dieser Verminderung entstehen
somit zusétzliche Agency Kosten aus einer suboptimalen zeitlichen Tellung des Ergeb-
nisses?®.

29 vgl. auch Reichelstein (2000).
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Gewinnermittlung und Entscheidungssteuerung bei asymmetrischen |nformatio-
nen: Verbesserung der Entscheidungssteuerung im Zeitablauf

Im Folgenden wird analog zum Rogerson-Modell eine asymmetrische Informationsver-
teilung zwischen Prinzipal und Agent unterstellt. Es wird angenommen, dass der Prinzi-
pa die zeitliche Struktur der Einzahlungsiiberschiisse nach der Realisation des Investi-
tionsprojekts kennt. Wahrend der Agent nach Ausiibung seiner Arbeitsanstrengungen
auch Uber das Profitabilitétsniveau des Projekts informiert ist, bleibt dies dem Prinzipal
unbekannt. Im Folgenden wird zusétzlich berlicksichtigt, dass der Prinzipal den Infor-
mationswert beobachtbarer Cash Flow-Signale zur Performance Messung nutzen kann.
Der Prinzipal erhdlt durch ein Informationssystem in jeder Periode unsichere Signale Y,
Uber das Profitabilitétsniveau der Investition und kann so jede Periode seine Erwartun-
gen Uber den Kapitalwert der Investition revidieren. Bei gegebener Wachstumsrate der
Cash Flows kann der Prinzipal durch die Beobachtung der unsicheren Einzahlungsiber-
schiisse dann statistisch in jeder Periode auf die Profitabilitét der Investition schlief3en.
Ausgehend von (5) erwartet der Prinzipal a priori ein Profitabilitétsniveau von

Ely, |0 =m,

bzw. bei gegebener Wachstumsrate einen Kapitalwert von

E[NPV |0] = mxD- By, mit D=3 " d,g;

In jeder Periode erhdlt der Prinzipal ein unsicheres Signal Y, Uber den realisierten Ein-

zahlungsiiberschuss der Investition. Bei bekannter Wachstumsrate d, gibt dieses Signal
Aufschluss Uber die wahre Profitabilitét der Investition durch folgende Transformation:

X °Y ld; =y, *q;. )

Dader Zufalsvektor (y,,X,..., X,) multivariat normalverteilt ist, gilt*°

E[Yo | Xq,en X1 = é (- b;)m+ él. b; X; , mit (22)
_ Corr[y,, X ]W/Var[y0 |0] Covy,, X;]
b, = = . (23)
JVar[X;] Var[ X, ]

Aufgrund der angenommen paarweisen stochastischen Unabhéngigkeit der Elemente
des Zufallsvektors gilt:

Covy,. X;] =Covy,, ¥, +q;,] =Varly,] =s 2 und

Var[X;]=Var[y, +q] =Var[y,] +Var[q,] =s ? +n?

30 vgl. DeGroot (1970), Theorem 1, S. 167.
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Daraus folgt fur (23):

_Covy,, %] _ s?
' Var[X]] s?+n?

£1 (24)

Die bedingte Erwartung in (22) liegt betragsmaldig somit zwischen der a priori Erwar-
tung und den beobachteten Signalen. Wie stark die a priori Erwartung und die Signale
in den a posteriori Erwartungswert einflief3en, ist abhangig davon wie hoch die a priori
Unsicherheit im Verhdtnis zu der Unsicherheit des Signals ist. Genau dies wird durch
den Parameter b ausgedriickt. Je unsicherer ein Signal eingeschétzt wird, desto weni-
ger beeinflusst es die Erwartungsrevision des Prinzipals. Wird das Signal als sicher be-
urteilt (n> = 0), werden die a priori Erwartungen vollstandig verworfen. Der Gewich-
tungsfaktor b, drickt somit die Glaubwurdigkeit des Signals X, im Verhdtnis zur a
priori Erwartung aus. Wird der Agent an permanenten Gewinnen beteiligt, so gilt fur die
Bemessungsgrundlage:

P. =R/ =v xE[NPV|X,,.., X,],fur 1Ei £n. (25)

Bei dieser Informationsstruktur kann der Agent in jeder Periode an einem Residualge-
winn in Héhe von

R;" =wE[NPV|X,,..,X]

=v {E[Y, | X;... X, ]PD- By), mit D=§ " dig}

i i 2 )
=V ma - bi)m+é. b, X; ng' Bz
i=1 i=1 g ﬂ

=v 83 (1- b)(mD- B,)+ 3 b, (¥, +a) 0~ B)° (26)

ei=l i=1 4]
beteiligt werden. Gemal? der linearen Teilungsregel in (2) ergibt sich daraus fur den A-
genten eine Entlohnung von:

w, =max{ W, SWE[NPV | X,,..., X, ]+ 5,}. 27)

Da der Agent langfristig einen Anreiz hat, ausschliefdich Investitionsprojekte mit posi-
tivem Kapitalwert durchzufiihren und dies auch von dem Prinzipal erwartet wird, bleibt
die Haftungsbeschrankung des Agenten fir jedes Einzelprojekt unverletzt. Analog zu
(8) wird in (27) unterstellt, dass ale Grundgehédter S, aus Sicht des Prinzipal s barwert-
neutral in die erste Periode vorverlagert werden, so dass die folgende Betrachtung -
neut auf die intertemporalen Wohlfahrtswirkungen der Gewinnermittiung beschrénkt
werden kann. Welche Auswahlentscheidung der Agent aufgrund einer Gewinnbeteili-
gung trifft, ist abhéngig davon, welche finanziellen Vorteile mit seiner Entscheidung
verbunden sind. Der Agent erwartet bei seiner Investitionsentscheidung zum Zeitpunkt
t, dass er in den folgenden Perioden i =1,...,n an den Residualgewinnen in (26) beteiligt
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wird. Zum Zeitpunkt seiner Investitionsentscheidung in t erwartet der Agent fir die Pe-

riode t +i eine Bemessungsgrundlage von
o ey és uo
E[RT=v £a (- b)(mD- By)+ Egd by ((¥o+0) 0 Bo)y:
i=1 =1 ]

X i O
=V %é @- b )(me' Bo)"'é bi(yoxD' Bo) : (28)

eI = apriori Erwartungdes Prinzipals =1 Kapitalwert der Investition @J

FlieRen die Erwartungen des Prinzipals in die Bemessungsgrundlage des Agenten ein,
S0 besteht grundsétzlich die Gefahr, dass der Agent nicht das vorteilhafteste Investiti-
onsprojekt wahlt. Vielmehr hat der Agent einen Anreiz, das Projekt zu wahlen, von dem
der Prinzipal glaubt, es sei das Projekt mit dem hochsten Kapitalwert. Bestimmen aus-
schliefdlich die Erwartungen des Prinzipals die Gewinnermittlung, so hat der Agent ei-
nen grofen Anreiz einen geringen operativen Arbeitseinsatz (,, productive effort*) und
dafir Anstrengungen zu unternehmen, die die Erwartungsbildung des Prinzipals beein-
flussen (,image enhancing effort*) 3!, Gleichung (28) zeigt jedoch, dass der Anteil der a
priori Erwartungen des Prinzipals mit steigendem t immer geringer wird. Der Anteil der
Signale — und somit der Antell des vom Agenten im Zeitpunkt t erwarteten Kapital-
werts — wird im Zeitablauf immer grof3er. Der Anreiz das Projekt zu wahlen, von dem
der Prinzipal glaubt, es sei das vorteilhafteste wird im Zeitablauf verringert. Die Ent-
scheidungssteuerung ist ceteris paribus um so besser

- jeinformativer die Signale sind (diesist der Fall je geringer n? ist);

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

- jemehr Signale der Prinzipal erhélt. Die Entscheidungssteuerung verbessert sich
im Zeitablauf.

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

31 Fur diese Unterscheidung vgl. bspw. Paul (1992).
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tigkeit einer kontinuierlichen Beteiligung des Agenten an dem Residualgewinn der In+
vestition.

Der Ubergang vom relativen Beitragsverfahren auf die hier betrachtete Gewinnermitt-
lung ist auch dann sinnvall, wenn der Agent Uber die Durchfiihrung von sich nicht gg-
genseitig ausschlieffenden Investitionsprojekten entscheiden muss und die durchfihrba
ren Projekte keine Normalinvestitionen darstellen. Auch im Falle zeitweilig negativer
Projektiberschiisse wird der Agent unabhéngig von seiner Zeitpraferenz nur solche Pro-
jekte realisieren, die einen positiven Kapitalwert aufweisen.

5 Zusammenfassung

Dieser Beitrag zeigt auf, dass eine ex ante perfekte Gewinnglattung einen Agenten ver-
anlasst, das Investitionsprojekt mit dem hochsten Kapitalwert vorrangig zu realisieren,
wenn exogene Restriktionen die Durchfiihrung aler vorteilhaften Projekte verhindern.
Eine perfekte Steuerung kann bel symmetrischen Informationen durch eine geeignete
Abschreibungsregel oder durch eine Abkehr vom Kriterium der Barrealisation erreicht
werden. Im Falle asymmetrischer Informationen verbessert sich die Entscheidungssteu
erung stetig im Zeitablauf. Durch die regelméllige Beobachtung reaisierter Zahlungs-
Uberschiisse erhdlt der Prinzipal ein Signal Uber die Profitabilitdt der Investition. An
hand dieser Signale kann der Prinzipal in jeder Periode seine Erwartungen Uber die Pro-
fitabilitdt der Investition prazisieren. Ein gleichférmiger Ausweis von Periodenerfolgen
in Hohe der Annuitét des Kapitalwertes verstérkt im Zeitablauf den Anreiz zu Investi-
tionsentscheidungen, die im Sinne des Prinzipals sind. Durch eine Beteiligung des A-
genten an einem moglichst glatten Gewinnausweis wird in jeder Periode ein impliziter
Kompromiss zwischen Entscheidungssteuerung und zeitlicher Teillung gefunden. Im
Gegensatz zu bisherigen Modellierungen rechtfertigt dies eine kontinuierlichen Beteili-
gung des Agenten am Residualgewinn der Investition im Falle einer hoheren Diskontra-
te des Agenten. Ein méglichst glatter Gewinnausweis wird in diesem Szenario nicht
durch Bilanzpolitik des Agenten erzeugt®?, sondern liegt im Interesse des Prinzipals
selbst. Im Gegensatz zum Rogerson-Modell sind fir die hier betrachteten Gewinn-
ermittlungsregeln keine Beschrankungen auf Normalinvestitionen notwendig.

32 vgl. bspw. Haas(2000).
20



Literaturverzeichnis

Antle, Rick/Eppen, Gary D. (1985), Capital Rationing and Organizational Slack in Capi-
tal Budgeting, in: Management Science, Vol. 31, S. 163-174.

Beaver, William H. (1998), Financial Reporting — an accounting revolution. 3% ed.

DeGroot, Morris H. (1970), Optimal Statistical Decisions. New York et al.

Dierkes, Stefan/Hanrath, Stephanie (2002), Steuerung dezentraler Investitionsentschei-
dungen auf Basis eines modifizierten Residualgewinns, in: zfbf, 54. Jg., S. 246-267.
Egginton, Don (1995), Divissiona performance measurement: residual income and the

asset base, in: Management Accounting Research, Vol. 6, S. 201-222.

Gillenkirch, Robert M./Schabel, Matthias M. (2001), Investitionssteuerung, Motivation
und Periodenerfolgsrechnung bel ungleichen Zeitpraferenzen, in: zfbf, 53. Jg., S.
216-244.

Gillenkirch , Robert M. (2002), Gewinn- und Aktienkursbasierte Managementvergir
tung. Unveroffentlichts Manuskript. Frankfurt am Main.

Greenball, Melvin N. (1968), The Accuracy of Different Methods of Accounting for
Earnings — A Simulation Approach, in: Journal of Accounting Research, Vol. 6, S.
114-129.

Haas, Max (2000), Bilanzpolitik in dynamischen Modellen der 6konomischen Agency-
Theorie. Stuttgart.

Harris, Milton/Raviv, Arthur (1996), The Capital Budgeting Process: Incentives and I n-
formation, in: Journal of Finance, Vol. 51, S. 1139-1174.

Hax, Herbert (1989), Investitionsrechnung und Periodenerfolgsmessung, in: Delfmann,
W. (Hrsg.): Der Integrationsgedanke in der Betriebswirtschaftslehre, Wiesbaden, S.
154-170.

Indjgjikian Raffi/Nanda, Dhananjan (1999), Dynamic Incentives and Responsibility
Accounting, in: Journal of Accounting and Economics, Vol. 27, S. 177-201.

Lambert, Richard A. (1986), Executive Effort and Selection of Risky Projects, in: Rand
Journal of Economics, Vol. 17, S. 77-88.

Laux, Helmut (1999), Unternehmensrechnung, Anreiz und Kontrolle. 2. Aufl.

Licke, Wolfgang (1955), Investitionsrechnung auf der Grundlage von Ausgaben oder
Kosten? In: zfbf, 7. Jg., S. 310-324.

Paul, Jonathan M. (1992), On the Efficiency of Stock-Based Compensation, in: Review
of Financia Studies, Val. 5, S. 471-502.

Pellens, Bernhard/Crasselt, Nils/Rockholtz, Carsten (1998), Wertorientierte Entloh
nungssysteme fur Fihrungskréfte — Anforderungen und empirische Evidenz, in: Pel-
lens, Bernhard (Hrsg.): Unternehmenswertorientierte Entlohungssysteme, Stuttgart,
S. 2-28.

21



Pfaff, Dieter (1998), Wertorientierte Unternehmenssteuerung, Investitionsentschei dun-
gen und Anreizprobleme, in: Betriebswirtschaftliche Forschung und Praxis, 50. Jg.,
S. 491-516.

Pfaff, Dieter (1999), Residualgewinne und die Steuerung von Anlageinvestitionen,
Kommentar zu Baldenius, T./Fuhrmann, G./Reichelstein, S.: Zurlick zu EVA, in: Be-
triebswirtschaftliche Forschung und Praxis, 51. Jg., S. 65-69.

Pfaff, Dieter/Bartl, Oliver (1999), Wertorientierte Unternehmenssteuerung — Ein kriti-
scher Vergleich ausgewahlter Konzepte, in: Rechnungswesen und Kapitalmarkt,
zfbf- Sonderheft 41, hrsg v. Glnther Gebhardt und Bernhard Pellens, S. 85-115.

Poterba, James M./Summers, Lawrence H. (1995), A CEO Survey of U.S. Companies’
Time Horizons and Hurdle Rates, in: Sloan Management Review, Vol. 37, S. 43-53.

Reichelstein, Sefan (1997), Investment Decisions and Managerial Performance, in: Re-
view of Accounting Studies, Vol. 2, S. 157-180.

Reichelstein, Stefan (2000), Providing Managerial Incentives. Cash Flows versus Ac-
crua Accounting, in: Journa of Accounting Research, Val. 38, S. 243-269.

Rogerson, William P. (1997), Inter-temporal Cost Allocation and Manageria Invest-
ment Incentives. A Theory Explaining the Use of Economic Value Added as a Per-
formance Measure, in: Journal of Political Economy, Vol. 105, S. 770-795.

Scapens, Robert W./Sale, Timothy J. (1981), Performance Measurement and Formal
Capita Expenditure Control in Divisionalized Companies, in: Journal of Business
Finance and Accounting, Vol. 8, S. 389-4109.

Sinidhi, Bin/Ronen, Joshua/Maindiratta, Ajay (2001), Market Imperfections as the
Cause of Accounting Income Smoothing — The Case of Differential Capital Access,
in: Review of Quantitative Finance and Accounting, Vol. 17, S. 283-300.

Wagenhofer, Alfred (1999), Accrual-Based Compensation and Investment Decisions.
Working Paper, Universitét Graz.

Wagenhofer, Alfred/Riegler, Christian (1999), Gewinnabhangige Managemententloh
nung und Investitionsanreize, in: Betriebswirtschaftliche Forschung und Praxis, 51.
Jg., S. 70-90.

Young, David S/ O'Byrne, Sephen F. (2001), EVA and value-based management: a
practical guide to implementation. New Y ork.

Zhang, Guochang (1997), Mora Hazard in Corporate Investment and the Disciplining

Role of Voluntary Capital Rationing, in: Management Science, Vol. 43, S. 737-750.

22



No0.98:

No0.97:

No0.96:

No0.95:

No0.94:

No0.93:

No0.92:

No0.91:

No0.90:

No0.89:

No0.88:

No.87:

No0.86:

No0.85:

No0.84:

No. 83:

Working Paper Series. Finance & Accounting

Volker Laux, On the Value of Influence Activities for Capital Budgeting,
September 2002

Gunter Loffler, Avoiding the rating bounce: Why rating agencies are slow to
react to new information, June 2002

AndreasA. Jobst, Collateralized Loan Obligations (CLOs) — A Primer, De-
cember 2002

Gunther Gebhardt/Rolf Reichardt/Carsten Wittenbrink, Accounting for
Financial Instruments in the Banking Industry, November 2002

UIf Herold/Raimond Maurer, Portfolio choice and estimation risk — A
comparison of Bayesian approaches to resampled efficiency, June 2002

Olivia S. Mitchel/David McCarthy, Annuities for an Ageing World, June
2002

Ulf Herold/Raimond Maurer, How much foreign stocks? Classical versus
Bayesian approaches to asset allocation, June 2002

Gunter Loffler/Patrick F. Panther/Erik Theissen, Who Knows What
When? — The Information Content of Pre-I1PO Market Prices, June 2002

Reinhard Hujer/Sandra Vuletic/Stefan Kokot, The Markov switching
ACD model, April 2002

Markus C. Arnold/Robert M. Gillenkirch, Stock Options as Incentive Con
tracts and Dividend Policy, April 2002

Anned'Arcy /Sonja Grabensberger, The Quality of Neuer Markt Quarterly
Reports - an Empirical Investigation, January 2002

Reinhard H. Schmidt/Ingo Tschach, Microfinance a's ein Geflecht von An-
reizproblemen, Dezember 2001 (erscheint in den Schriften des Vereins fir
Sociapolitik, 2002)

Ralf Elsag’Yvonne L 6ffler, Equity Carve-Outs and Corporate Control in
Germany, December 2001

Gunther Gebhardt/Stefan Heiden/Holger Daske, Determinants of Capital
Market Reactions to Seasoned Equity Offers by German Corporations, De-
cember 2001

Hergen FrerichgGunter L 6ffler, Evaluating credit risk models. A critique
and a proposal, October, 2001

Ivica DugRaimond Maurer, Integrated Asset Liability Modelling for Prop-
erty Casuality Insurance: A Portfolio Theoretical Approach, October 2001
(erscheint in Handbuch Asset-Liability Management, hrsg. von M. Rudolph
ua)



No0.82:

No.81:

No0.80:

No. 79:
No0.78:

No.77:

No.76:

No.75:

No.74:

No.73:

No.72:

No.71:

No.70:

No0.69:

No0.68:

Raimond Maurer/Frank Reiner, International Asset Allocation with Real
Estate Securities in a Shortfall- Risk Framework: The Viewpoint of German
and US Investors, September 2001

Helmut Laux, Das Unterinvestitionsproblem beim EV A-Bonussystem, Au-
gust 2001

Helmut Laux, Bedingungen der Anreizkompatibilitét, Fundierung von Un-
ternehmenszielen und Anreize fir deren Umsetzung, July 2001

Franklin Allen/Douglas Gale, Banking and Markets, July 2001

Joachim Grammig/Michael Melvin/Christian Schlag, Price Discovery in
International Equity Trading, July 2001

Joachim Grammig/Reinhard Hujer/Stefan Kokot, Tackling Boundary Ef-
fects in Nonparametric Estimation of IntraDay Liquidity Measures, July
2001

Angelika Esser / Christian Schlag, A Note on Forward and Backward Par-
tial Differential Equations for Derivative Contracts with Forwards as Under-
lyings, June 2001

Reinhard H. Schmidt/Marcel Tyrell/Andreas Hackethal, The Conver-
gence of Financial Systems in Europe, May 2001 (erscheint in: Schmalenbach
Business Review, 2002)

UIf Herold, Structural positions and risk budgeting - Quantifying the impact
of structural postions and deriving implications for active portfolio manage-
ment, May 2001

Jens Wistemann, Mangel bel der Abschlul3prifung: Tatsachenberichte und
Analyse aus betriebswirtschaftlicher Sicht, April 2001 (erschienen in: ,, Der
Wirtschaftsprifer als Element der Corporate Governance®, Zentrum fur Eu-
ropéi sches Wirtschaftsrecht, Bonn 2001, S. 25-60)

Reinhard H. Schmidt, The Future of Banking in Europe, March
2001(erscheint in Kapitalmarkt und Portfolio Management, 2002)

Michael H. Grote/Britta Klagge, Wie global sind Japans Banken? Die
Veranderung ingtitutioneller Bedingungen und ihre Auswirkungen auf die in-
ternationale Présenz japanischer Kreditinstitute, April 2001

Stefan Feinendegen/Eric Nowak, Publizit&tspflichten bérsennotierter Akti-
engesellschaften im Spannungsfeld zwischen Regel berichterstattung und Ad-
hoc-Publizitét - Uberlegungen zu einer gesetzeskonformen und kapital markt-
orientierten Umsetzung, Mé&rz 2001 (erscheint in: Die Betriebswirtschaft)

Martin F. Grace/Robert W. Klein/Paul R. Kleindorfer, The Demand for
Homeowners Insurance with Bundled Catastrophe Coverages, March 2001

Raimond Maurer/Martin Pitzer/Steffen Sebastian, Konstruktion transak-
tions-basierter Immobilienindizes. Theoretische Grundlagen und empirische
Umesetzung fur den Wohnungsmarkt in Paris, Februar 2001



No.67:

No0.66:
No.65a:

No0.65:

No.64:

No0.63:

No0.62:

No.61:

No0.60:

No0.59:

No0.58:

No.57:

No.56:

Gyongyi Bugar/Raimond Maurer, International Equity Portfolios and Cur-
rency Hedging: The Viewpoint of German and Hungarian Investors, February
2001 (erscheint in. ASTIN-Bulletin)

Rainer Brosch, Portfolio-aspectsin rea options management, February 2001

Marcel Tyrell/Reinhard H. Schmidt, Pension Systems and Financial Sys-
temsin Europe:A Comparison from the Point of View of Complementarity,
July 2001

Marce Tyrel/Reinhard H. Schmidt, Pensions- und Finanzsysteme in Eu-
ropa: Ein Vergleich unter dem Gesichtspunkt der Komplementaritét, Februar
2001 (erschienen in gekurzter Fassung in: ,, Private Versicherung und Soziale
Sicherung”, Festschrift zum 60. Geburtstag von Prof. Dr. Dr. h.c. Roland
Eisen, hrsg. von H.-C. Mager, H. Schéfer, K. Schriifer, Metropolis: Marburg),

Jutta Donges/Frank Heinemann, Competition for Order Flow as a Coordi-
nation Game, January 2001

Eric Nowak/Alexandra Gropp, Ist der Ablauf der Lock-up-Frist bei Neue-
missionen ein kursrelevantes Ereignis, Dezember 2000 (erschienenin
Zeitschrift fur betriebswirtschaftliche Forschung, Februar 2002)

Ulrich Kaiser/Andrea Szczesny, Einfache 6konometrische Verfahren fir die
Kreditrisikomessung: Verweildauermodelle, Dezember 2000

Ulrich Kaiser/Andrea Szczesny, Einfache 6konometrische Verfahren fir die
Kreditrisskomessung: Logit- und Probit-Modelle, Dezember 2000

Andreas Hackethal, How Unique Are US Banks? - The Role of Banksin
Five Mgjor Financial Systems, , December 2000 (erschienen in: Zeitschrift
fUr National6konomie und Statistik, Vol. 221, S. 592-619)

Rolf Elgeti/Raimond Maurer, Zur Quantifizierung der Risikoprémien
deutscher Versicherungsaktien im Kontext eines Multifaktorenmodells, Ok-
tober 2000 (erschienen in: Zeitschrift fir die gesamte V ersicherungswissen-
schaft 4/2000, S. 577- 603.)

Harald A. Benink/Reinhard H. Schmidt, Towards a Regulatory Agenda for
Banking in Europe, September 2000 (erschienen in: Research in Financia
Services-Bank Crises: Causes, Analysis and Prevention, Vol.12, JAl Press
Elsevier Science, hrsg. von George G. Kaufman, 2000)

Thomas G. Stephan/Raimond Maurer/Martin Durr, A Multiple Factor
Model for European Stocks, September 2000

Martin Nell/Andreas Richter, Catastrophe Index-Linked Securities and Re-
insurance as Substituties, August 2000



No.55:

No.54:

No0.53:

No.52:

No.51:

No0.50:

No0.49:

No0.48:

No.47:

No0.46:

No0.45:

No.44:.

Four short papers on Development Finance, August 2000

Reinhard H. Schmidt, Entwicklungsfinanzierung; (erschienen in: Hard-
worterbuch des Bank- und Finanzwesens, 3. Aufl., hrsg. von Wolfgang Gerke
und Manfred Steiner, Stuttgart: Schéffer-Poeschel, 2001)

Reinhard H. Schmidt, Banking Regulation contra Microfinance; (erschienen
in: Savings and Development, Vol. 24 (2000) , S.111-121.)

Ingo Tschach, The Impact of Inflation on Long-Term Housing Loans;

Eva Terberger-Stoy/Mar cel Tyrell, Joseph E. Stiglitz (erschienen in:
Entwicklung und Zusammenarbeit, 41. Jahrgang (2000), S. 46-49)

Raimond Maurer/Thomas G. Stephan, Vermdgensanlagevorschriften fur
deutsche V ersicherungsunternehmen: Status Quo und finanzwirtschaftliche
Bewertungen, Juli 2000 (erschienen in: Handbuch Spezialfonds (hrsg. von
JM. Kleeberg und C. Schlenger), Bad Soden 2000, S. 143-176.),

Joachim Grammig/Reinhard Hujer/Stefan Kokot, Bias-free Nonparamet-
ric Estimation of Intra-Day Trade Activity Measures, June 2000

Raimond Maurer / Steffen Sebastian / Thomas G. Stephan, Immobilien
indizes im Portfolio-Management, Mai 2000 (erscheint in Deutscher Aktu-
arverein (Hrsg.): Investmentmodelle fir das Asset-Liability-Modelling von
V ersicherungsunternehmen, 2002)

Raimond Maurer / Steffen Sebastian, Inflation Risk Analysis of European
Real Estate Securities, Mai 2000 (erscheint in: Journal of Real Estate Re-
search, 2002)

Andreas Hackethal / Reinhard H. Schmidt, Finanzsysteme und Komple-
mentaritat, April 2000 ( erschienen in: Kredit und Kapital, Beiheft 15 "Neue
finanzielle Arrangements: Markte im Umbruch”, 2000, S. 53-102)

Mark Wahrenburg/ Susanne Niethen, Vergleichende Analyse aternativer
Kreditriskomodelle, April 2000 (erschienen in: Kredit und Kapital, Heft 2,
2000)

Christian Leuz, IAS versus US GAAP: A "New Market" Based Comparsion,
January 2000

Ralf Elsasy Mahmoud El-Shaer/ Erik Theissen, Beta and Returns Revisited
— Evidence from the German Stock Market, December 1999

Michael H. Grote/Sofia Harrschar-Ehrnborg/Vivien Lo, Technologies and
Proximities: Frankfurt’s New Role in the European Financial Centre System,
December 1999

Reinhard H. Schmidt/Adalbert Winkler, Building Financia Institutions
Developing Countries, November 1999 ( erschienen in: "Jourral fur Entwick-
lungspolitik”, XV1/3, 2000, S. 329-346)

Konstantin Korolev/Kai D. Leifert/ Heinrich Rommelfanger, Arbitrage-
theorie bel vagen Erwartungen der Marktteilnehmer, November 1999



No0.43:

No0.42:

No.41:

No0.40:

No0.39:

No0.38:

No.37:

No0.36:

No0.35:

No.34:

No0.33:

No0.32:

Reinhard H. Schmidt/Stefanie Grohs, Angleichung der Unternehmensver-
fassung in Europa —Ein Forschungsprogramm, November 1999 (erschienen
in: Systembildung und Systemliicken in Kerngebieten des Européischen Pri-
vatrechts, hrsg. von Stefan Grundmann, Tubingen: Mohr Siebeck, 2000, S.
146-188)

Konstantin Kovolev/Kai D. Leifert/ Heinrich Rommelfanger, Optiors-
preistheorie bei vagen Daten, Oktober 1999

Chrigtian Leuz/Robert E. Verrecchia, The Economic Consequences of 1n-
creased Disclosure (erscheint in: Journal of Accounting Research, Supple-
ment 2000), June 2000

Christian Leuz, The Development of Voluntary Cash Flow Statementsin
Germany and the Influence of International Reporting Standards, July 1999
(erschienen in: Schmalenbach Business Review, Vol. 52 (2), April, 2000, S.
182-207.)

Ulrike Stefani, Quasirenten, Priferwechsel und rationale Adressaten, Juni
1999

Michael Belledin/Christian Schlag, An Empirical Comparison of Alterre-
tive Stochastic Volatility Models, June 1999

Jens Wistemann, International e Rechnungslegungsnormen und neue Institu-
tionendkonomik, Mai 1999

Robert Gillenkirch/Matthias M. Schabel, Die Bedeutung der Perio-
denerfolgsrechnung fur die Investitionssteuerung — Der Fall ungleicher Zeit-
praferenzen, April 1999 (die Uberarbeitete Fassung "Investitionssteuerung,
Motivation und Periodenerfolgsrechnung bei ungleichen Zeitpréferenzen" er-
scheint voraussichtlich 2001 in der ZfbF)

Reinhard H. Schmidt, Differences between Financial Systems in Europe:
Consequences for EMU, April 1999 (erschienen in "The Moretary Trans-
mission Mechanism: Recent Developments and Lessous for Europe’, hrsg. v.
Deutsche Bundesbank, Houndsmill (UK), 2001, S. 208-240)

Theodor Baumg/Erik Theissen, Banken, bankeigene K apitalanlagegesell-
schaften und Aktienemissionen, Méarz 1999 (erschienen in: Zeitschrift fr
Bankrecht und Bankwirtschaft, 11 (1999), Heft 3, S. 125-134)

Andreas Hackethal/Reinhard H. Schmidt, Financing Patterns. Measure-
ment Concepts and Empirical Results, May 2000

Michael H. Haid/Eric Nowak, Executive compensation and the susceptibil-
ity of firmsto hostile takeovers — An empirical investigation of the U.S. oil
industry, March 1999



No.31:

No0.30:

No0.29:

No0.28:

No.27:

No.26:

No. 25:

No. 24:

No. 23:

No. 22:

No. 21:

No. 20:

No. 19:

Reinhard H. Schmidt/Jens Mal3mann, Drei Mil3versténdnisse zum Thema
"Shareholder Vaue", Februar 1999 (erschienen in Kumar/ Osterloh/ Schrey-
0gg (Hrsg.):Unternehmensethik und die Transformation des Wettbewerbs,
Festschrift fir Professor Dr. Dr. h. c. Horst Steinmann zum 65. Ge-
burtstag,1999, Schéffer-Poeschel Verlag Stuttgart, S.125-157)

Eberhard Feess’Michael Schieble, Credit Scoring and Incentives for Loan
Officersin aPrincipa Agent Model, January 1999

Joachim Grammig/Dirk Schiereck/Erik Theissen, Informationshasierter
Aktienhandel Uber IBIS, Januar 1999 (erscheint in Uberarbeiteter Fassung in:
Zeitschrift fur betriebswirtschaftlicher Forschung)

Ralf Ewert/Eberhard Feess’Martin Nell, Auditor Liability Rules under Im-
perfect Information and Costly Litigation — The Welfare Increasing Effect of
Liability Insurance, January 1999 (erschienen in European Accounting Re-
view — genauer!))

Reinhard H. Schmidt/Gerald Spindler, Path Dependence, Corporate Gov-
ernance and Complementarity, March 2000 (erscheint in: Jeffrey Gordon &
Mark Roe, eds.: Convergence and Rersistence of Corporate Governance Sys-
tems, University of Chicago Press, 2001)

Thorsten Freihube/Carl-Heinrich Kehr/Jan P. Krahnen/Erik Theissen,
Was leisten Kursmakler? Eine empirische Untersuchung am Beispiel der
Frankfurter Wertpapierbdrse, Dezember 1998 (erschienen in: Kredit und Ka
pital, 32(1999), Heft3, S. 426-460.

Jens M al3mann/Reinhard H. Schmidt, Recht, internationale Unternehmens-
strategien und Standortwettbewerb, December 1998 (erschienen in: Jahrbuch
fur Neue Politische Okonomie, Band 18, hrsg. von K.-E. Schenk u.a., Tulbin-
gen 2000, S. 169-204)

Eberhard FeesssMartin Nell, The Manager and the Auditor in a Double
Moral Hazard Setting: Efficiency through Contingent Fees and Insurance
Contracts, December 1998

Carl-Heinrich Kehr/Jan P. Krahnen/Erik Theissen, The Anatomy of a
Call Market: Evidence from Germany, December 1998

Christian K. Muus, Non-voting shares in France: An empirical analysis of
the voting premium, December 1998

Christian Leuz, Voluntary Disclosure of Cash Flow Statements and Segment
Data in Germany, September 1998

Anne DArcy, The Degree of Determination of National Accounting Systems
—An Empirical Investigation, September 1998

Helmut Laux, Marktwertmaximierung und CAPM im Ein- und Mehrperio-
den-Fall, September 1998 (erschienen in Unternehmensfihrung, Ethik und
Umwelt, Festschrift zum 65. Geburtstag von Hartmut Kreikebaum, hrsg. von
Gerd-Rainer Wagner, Wiesbaden 1999, S. 226-251)



No.

No.

No.

No.

No.

No.

No.

No.

No.

No.

18:

17:

16:

15:

14:

13:

12:

11:

10:

No. 8:

No. 7:

No.

No.

6:

5:

Joachim Grammig/Reinhard Hujer/Stefan K okot/K ai-Oliver Maurer,
Okonometrische Modellierung von Transaktionsintensititen auf Finanzmérk-
ten; Eine Anwendung von Autoregressive Conditional Duration Modellen auf
die IPO der Deutschen Telekom, August 1998

Hanne Bockem, An Investigation into the Capital Market Reaction on Ac-
counting Standards Enforcement, July 1998

Erik Theissen, Der Neue Markt: Eine Bestandsaufnahme, April 1998 (&-
schienen in: Zeitschrift fur Wirtschafts- und Sozialwissenschaften, Heft 4/98,
S. 623-652)

Jan Pieter Krahnen, Finanzierungstheorie: Ein selektiver Uberblick, April
1998 (englische Fassung erschienen in "Gutenberg Centennia”, hrsg. von
Horst Albach, Berlin, 2000)

Erik Theissen, Liquiditdtsmessung auf experimentellen Aktienmérkten, Ap-
ril 1998 (erschienen in: Kredit und Kapital, 32(1999), Heft 2, S. 225-264)

Reinhard H. Schmidt, Erich Gutenberg und die Theorie der Unternehmung,

February 1998 (englische Fassung erschienen in "Theory of the Firm", hrsg.
von Horst Albach u.a,, Berlin 2000, S. 3-39)

Adalbert Winkler, Financial Development, Economic Growth and Corporate
Governance, February 1998 (erschienen in: Asian Financial Markets, hrsg.
von Lukas Menkhoff/Beate Reszat, Baden-Baden 1998, S. 15-44)

Andreas R. Hackethal/Marcel Tyrell, Complementarity and Financial Sys-
tems— A Theoretical Approach, December 1998

Reinhard H. Schmidt/Andreas Hackethal/M ar cel Tyrell, Disintermedia-
tion and the Role of Banksin Europe: An International Comparison, January
1998 (erschienen in: Journal of Financial Intermediation, Vol. 8, 1999, S.37-
67)

Stefan Heilden/Gunther Gebhardt/Irmelin Burkhardt, Einflu3faktoren fr
Kursreaktionen auf die Ankiindigung von Kapitalerhéhungen deutscher
Aktiengesell schaften, December 1997

Martin Nell, Garantien als Signale fur die Produktqualitét?, November 1997
(erscheint in: Zeitschrift fir betriebswirtschaftliche Forschung)

Robert M. Gillenkirch, Anreizwirkungen und Bewertung von Erfolgsbetei-
ligungen im Portefeuillemanagement, November 1997 (erschienen in: ZfB,
Sonderheft Finanzmanagement 1999)

Reinhard H. Schmidt/C.-P. Zeitinger, Critical Issuesin Microbusiness Fi-
nance and the Role of Donors, October 1997 (erschienen in: Strategic Issues
in Microfinance, ed. by Kimenyi/Wieland/V on Pischke, Averbury, UK, 1998,
S. 27-51)

Erik Theissen/Mario Greifzu, Performance deutscher Rentenfonds, Sep-
tember 1997 (erschienen in: Zeitschrift fur betriebswirtschaftliche Forschung,
50. Jg., 1998, S. 436-461)



No. 4:

No. 3:

No. 2:

No. 1:

Jan Pieter Krahnen/Martin Weber, Marketmaking in the Laboratory: Does
Competition Matter?, September 1997

Reinhard H. Schmidt, Corporate Governance: The Role of Other Con+
stituen-cies, July 1997 (erschienen in: Pezard, Alice; Thiveaud, Jean-Marie
(Hrsg.): Corporate Governance: Cross Border Experience, Paris, 1997, S. 61-
74)

Ralf Ewert/Christian Ernst, Strategic Management Accounting, Coordina
tion and Long-term Cost Structure, July 1997 (erschienen unter dem Titel
"Target Costing, Coordination and Strategic Cost Management" in Euopean
Accounting Review, Vol.8, No.1 (1999), S. 23-49)

Jan P. Krahnen/Christian Rieck/Erik Theissen, Insider Trading and Port-
folio Structure in Experimental Asset Markets with aLong Lived Asset, July
1997 (erschienen in European Journa of Finance, Vol. 5, Nr. 1, March 1999,
S. 29-50)



Kontaktadresse flir Bestellungen:

Professor Dr. Reinhard H. Schmidt
Wilhelm Merton Professur fur
Internationales Bank- und Finanzwesen
Mertonstr. 17
Postfach 11 19 32 / HPF66
D-60054 Frankfurt/Main

Tel.: +49-69-798-28269
Fax: +49-69-798-28272
e-mail: rschmidt@wiwi.uni-frankfurt.de

http://www.finance.uni- frankfurt.de/schmidt/WPs/wp/wpliste.html

Mit freundlicher Unterstiitzung der Unternehmen der
Sparkassen-Finanzgruppe Hessen-Thiringen.



