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1 Einleitung

1.1 Motivation und Beitrag der Arbeit

Die Analyse von Principall Agent-Beziehungen ist Gegenstand zahlreicher Studien.! Im
Vordergrund steht hierbei die Gestaltung von unternehmensspezifischen (expliziten)
Anreizsystemen, mit deren Hilfe auf Informationsasymmetrien basierende Interessenkon-
flikte zwischen den Unternehmenseignern und dem Manager abgebaut werden sollen.
Beispiele fur explizite Anreize sind die Beteiligung des Managers am Gewinn oder am
Aktienkurs.

Eine grofie Anzahl der Studien abstrahiert dabei von Anreizen, die auf Grund des Strebens
des Managers nach einer moglichst hohen eigenen Reputation und damit eines hohen
Marktwertes zu Stande kommen (Career Concerns).” Die Reputation des Managers ist
abhdangig von seinen Eigenschaften, wie z.B. dem Talent, strategisch zu denken und zu
handeln. Allerdings sind die Eigenschaften weder dem Agenten selbst noch dem
Arbeitsmarkt vollstandig bekannt. In diesem Zusammenhang weisen Hermalin/Weisbach
(2008) darauf hin, dass kein neugeborenes Kind sein Talent fiir bestimmte Berufe bzw.
Tatigkeiten kennt. Potentielle Arbeitgeber missen also Informationen sammeln, um auf das
Talent eines Managers zuriickschlieRen zu konnen. Hierzu nutzen sie Berichte,

beispielsweise in Form von Arbeitszeugnissen oder Bereichsergebnissen.

Neben dem Talent werden die Berichte allerdings auch durch den Arbeitseinsatz des
Managers getrieben. Somit kann Letzterer versuchen, die Erwartungen des Arbeitsmarktes
uber sein Talent und damit seine Reputation auch durch Arbeitseinsatz zu steigern. Es

entstehen implizite Anreize. Fama (1980) hebt die Bedeutung arbeitsmarktbasierter

Zur Gewinnung eines Uberblicks vgl. z.B. Lambert (2001).

2vgl. Murphy (1999), S. 2488.



(impliziter) Anreize erstmals hervor. Er folgert, dass durch den Wettbewerb auf dem
Arbeitsmarkt ausreichend Anreize generiert wirden, weshalb die Gestaltung von

unternehmensspezifischen Anreizsystemen nicht notwendig sei.

Gibbons/Murphy (1992) greifen diesen Ansatz auf und identifizieren Effizienzsteigerungen,
welche durch die Abstimmung von impliziten und expliziten Anreizen erzielt werden
konnen. Dabei belegen sie ihre modelltheoretischen Erkenntnisse auch empirisch.
Demnach ist der Anteil von Pramienzahlungen an der Gesamtvergltung bei am Anfang des
Berufslebens stehenden Managern geringer als bei bereits langer beschéaftigten. Urséchlich
hierfiir sind die zu Beginn des Berufslebens hoheren impliziten Anreize, durch welche ein
geringerer Bedarf an expliziten Anreizen (Pramienzahlungen) besteht. Die impliziten
Anreize sinken im Laufe des Berufslebens, da potentiellen Arbeitgeber mehr Informationen
uber das Talent zur Verfligung stehen als zu Beginn. Die Unsicherheit Uber das Talent
sinkt. Die Unternehmenseigner ersetzen die sinkenden impliziten Anreize durch explizite

Anreize.

Aufbauend auf der Analyse von Gibbons/Murphy (1992) sind weitere Studien angefertigt
worden, die zusétzliche Einblicke zur Wirkung arbeitsmarktbasierter Anreize erlauben.?
Beispielsweise beschéftigen sich Autrey et al. (2007) mit der Frage, inwiefern sich eine
Pflicht zur Veroffentlichung nicht kontrahierbarer Informationen auf die Vertrags-
gestaltung auswirkt. Derartige Informationensind z.B. Beurteilungen in Arbeitszeugnissen
oder die Nennung von Griinden uber das vorzeitige Ausscheiden von Managern in Ad hoc-

Mitteilungen.

Trotz der wachsenden Zahl von Studien zu arbeitsmarktbasierten Anreizen existieren
Fragestellungen, welche bislang nicht Gegenstand eingehender Untersuchungen waren.
Beispielsweise schreibt der Gesetzgeber in Deutschland vor, dass keine negativen

Informationen iber die Eigenschaften von Arbeitnehmern in das Arbeitszeugnis einflieRen

Vgl. hierzu Abschnitt 2.3.3.



durfen.* Zudem kdénnen Vereinbarungen in Arbeitsvertragen beobachtet werden, welche
Managern garantieren, ihre Zeugnisse nach Beendigung des Arbeitsverhaltnisses selbst
anfertigen zu dirfen.® Auch finden sich in den oben genannten Ad hoc-Mitteilungen kaum
detaillierte Informationen tber die Griinde des vorzeitigen Ausscheidens eines Vorstands.
Gemeinsam ist den genannten Féllen das VVorliegen verzerrter Berichte, die vornehmlich
aus qualitativen und damit eher subjektiven Informationen bestehen, deren Nutzung in

expliziten Anreizvertragen mit Problemen verbunden ist.®

Zudem finden sich in der Praxis Belege flr die Durchfihrung manipulativer Handlungen,
auch wenn kein unmittelbarer bzw. ein negativer Zusammenhang zwischen der Auspragung
des PerformancemaRes und der auf expliziten Anreizsystemen basierenden Vergultung
resultiert.” Beispielsweise tritt bei einem Vorstandswechsel in Unternehmungen unter
anderem das Phédnomen des “Big Bath” auf. Hierbei werden verstarkt aulRerplanmaRige
Abschreibungen vorgenommen, welche die angezeigte Performance des Unternehmens im
Jahresabschluss schmalern und mit negativen Konsequenzen auf die erfolgsabhangige
Vergltung verbunden sein darften. Als Ursache flr derartige Handlungen werden
arbeitsmarktbasierte Anreize vermutet.® In einer Fragebogenstudie von Graham et al.
(2005) gaben mehr als drei Viertel der befragten Manager an, dass sie Gewinnmanipulatio-

nen zur Steigerung der eigenen Reputation durchfiihren.®

Ziel der Arbeit ist deshalb die Beantwortung der Frage, inwiefern das unsichere Talent des

Managers die Gestaltung von expliziten Anreizsystemen sowie die Verdffentlichungspolitik

“In Deutschland schreibt der Gesetzgeber vor, dass Zeugnisse grundsatzlich wohlwollend zu formulieren sind.
BGH 26. November 63, DB 1964, S. 517.

5Vgl. z.B. Mai (2008), S. 120-124.

®vgl. Baker/Gibbons/Murphy (1994); Ittner/Larcker/Meyer (2003).
"Vgl. DeAngelo (1988); Kasznik (1996).

8vgl. z.B. DeAngelo (1988); Hunton/Libby/Mazza (2006).

*Vgl. Graham/Campbell/Rajgopal (2005), S. 28.



beeinflusst. Dabei soll zum einen geklart werden, ob und gegebenenfalls unter welchen
Umstanden es fur die Eigner vorteilhaft sein kann, mit dem Manager Vereinbarungen Gber
die Unterlassung der Veroffentlichung von Berichten bzw. Giber die Veroffentlichung stark
verzerrter Berichte zu treffen. Durch die hiermit erzielte Beeinflussung des Informations-
gehalts von Berichten lassen sich implizite Anreize steuern. Zum anderen soll analysiert
werden, welche Rolle implizite Anreize fur die Durchfiihrung von manipulativen
Handlungen spielen und wie die Eigner diese mit Hilfe der Unternehmenspublizitat und des

Anreizsystems steuern kénnen.

Die Analyse erfolgt auf Basis eines mehrperiodigen LEN-Modells und baut grundsétzlich
auf dem Modell von Gibbons/Murphy (1992) auf. Dabei wird die Erweiterung von Autrey
etal. (2007) um die Existenz eines nicht kontrahierbaren Performancemalies aufgegriffen.
Im Gegensatz zu den genannten Studien wird untersucht, ob und welchen Wert die
Veroffentlichung eines zusatzlichen Berichts fur die Unternehmenseigner besitzt. Dies
erlaubt einen Vergleich mit Ergebnissen aus Studien zum Wert von Informationen, in denen
kein Arbeitsmarkt beriicksichtigt wird.® Des Weiteren unterscheidet sich das VVorgehen im
Vergleich zur existierenden Literatur dadurch, dass bezuglich der Unternehmenspublizitiit
die Vorteilhaftigkeit der Nutzung stark verzerrter Berichte zur VVertragsgestaltung betrachtet
wird. Zudem wird die Modellierung um die Mdoglichkeit des Agenten, manipulative

Handlungen zu tétigen, erweitert.

Die vorliegende Arbeit liefert nachfolgende Erkenntnisse. Abstrahiert man von einem
Anreizproblem, so sind die Eigner hinsichtlich der Verdffentlichung von Berichten und
deren Unterlassungen genau dann indifferent, wenn diese auch kontrahierbar sind. In
diesem Fall konnen die Unternehmenseigner mit dem risikoaversen Manager einen Vertrag
abschlieBen, um das Risiko, welches durch die Veroffentlichung talentspezifischer

Informationen entsteht, zu versichern. Liegen hingegen nicht kontrahierbare Berichte vor,

%vgl. z.B. Feltham/Xie (1994).



so ist der Abschluss eines solchen Vertrags per Definition nicht méglich. Will der Prinzipal
den Agenten zur Teilnahme an der Unternehmung bewegen, muss er ihm eine Talen-
trisikoprdmie zahlen. Dann besitzen die Eigner Préferenzen fur die Nicht-Verdffentlichung
des Berichts, da der Arbeitsmarkt mangels Informationen seine Erwartungen Uber das
Talent nicht anpassen kann. Folglich entfallen talentbedingte Schwankungen des
Marktwertes. Der Manager verlangt deshalb keine Talentrisikopramie. Besteht
Publizitdtspflicht, erreichen die Eigner durch die vertraglich mit dem Manager vereinbarte
Veroffentlichung eines unendlich stark verzerrten Berichts das identische Ergebnis wie bei
Unterlassung der Veroffentlichung. Auch dann missen die Eigner dem Manager keine

Talentrisikopramie vergten.

Beriicksichtigt man allerdings in der ersten Periode ein Anreizproblem, so kann durch die
Veroffentlichung eines nicht kontrahierbaren Berichts ein positiver Informationswert
resultieren, da das Mal nun auch Arbeitseinsatz motiviert. Liegtein positiver Informations-
wert vor, so veroffentlichen die Unternehmenseigner das MaR freiwillig. Werden die
Eigner hingegen zur Veréffentlichung eines nicht kontrahierbaren Mal3es gezwungen, das
ihnen einen negativen Informationswert liefert, so ist die hierdurch erfolgende Nutzen-

einbufl’e um so geringer, je starker das Mal3 verzerrt ist.

Die Analyse offenbart aulRerdem das Vorliegen arbeitsmarktbasierter Anreize zur
Durchfuhrung manipulativer Handlungen. Anreize zu Gewinnmanipulationen kdnnen also
auch ohne die Nutzung expliziter Anreize bestehen. Hierdurch lasst sich z.B. das zuvor
genannte Ergebnis der Fragebogenstudie von Graham et al. erklaren.* Implizite Anreize
zu Manipulationen wirken sich grundsétzlich wohlfahrtsmindernd aus. Veroffentlichen die
Eigner allerdings Berichte, welche durch manipulative Handlungen negativ beeinflusst
werden, so kdénnen sie das Ausmal’ von Manipulationen einschrdnken. Es ist jedoch nicht

immer wohlfahrtssteigernd, Manipulationen durch die Veroffentlichung derartiger MalRe

vgl. Graham/Campbell/Rajgopal (2005).



zu mindern. Die an den Manager zu zahlende Talentrisikopramie kann die aus der
Einschrankung der Gewinnmanipulation erzielten Effizienzgewinne dominieren, was sich

in einem negativen Informationswert ausdriickt.

Erweitert man die Analyse um ein Anreizproblem in der zweiten Periode, so ergeben sich
zusétzliche Erkenntnisse. Durch die Veroffentlichung eines stark verzerrten Berichts zum
Ende der ersten Periode kdnnen nun manipulative Handlungen der ersten Periode
eingeschrinkt werden. Der hierdurch erzielte Vorteil kann den Nachteil des steigenden
Anreizrisikos tiberkompensieren. Zudem zeigtsich, dass nicht kontrahierbare im Gegensatz
zu kontrahierbaren Performancemafen keinen Beitrag zur Reduktion von Anreizrisiko

leisten.
1.2  Gang der Untersuchung

Die Arbeit ist wie folgt aufgebaut. In Kapitel 2 wird zunachst die Bedeutung expliziter
Anreizsysteme zur LOsung von Anreizproblemen aufgezeigt. Hieran schlief3t sich die
Kennzeichnung arbeitsmarktbasierter, d.h. impliziter Anreize an. Ferner wird die
Bedeutung impliziter Anreize fur das Controlling hervorgehoben. Die Existenz impliziter
Anreize erfordert eine Abstimmung der expliziten Anreize und damit eine Anpassung des
Personalfiihrungssystems. Gleichzeitig entstehen implizite Anreize durch die im Rahmen
der Unternehmenspublizitéat erfolgenden Veroffentlichung von spezifischen Informationen
uber die Eigenschaften des Managers, d.h. durch die Gestaltung des Informationssystems.
Durch die Abstimmung impliziter und expliziter Anreize ergibt sich folglich ein
Koordinationsbedarfhinsichtlich der Ausgestaltung beider Flihrungsteilsysteme. Beziiglich
der Gestaltung des Informationssystems sind Fragen nach der Qualitdt der Berichte in Form
der Prazision, der Art der generierten Berichte (kontrahierbar oder nicht kontrahierbar)
sowie der Ausgestaltung der Unternehmenspublizitdt relevant. Diese Punkte bedirfen einer
naheren Kennzeichnung, welche ebenfalls im zweiten Kapitel erfolgt. Zudem werden

Auspragungen manipulativer Handlungen gekennzeichnet und der Zusammenhang zu



arbeitsmarktbasierten Anreizen hergestellt.

In Kapitel 3 beginnt die 4Analyse der Auswirkungen von unsicherem Talent auf die
Vertragsbeziehung zwischen den Eignern (Prinzipal) und dem Manager (Agent) zunachst
mit der Betrachtung eines informationsékonomischen Modells. Im Fokus steht die
Vertragsgestaltung zwischen einem risikoneutralen Prinzipal und dessen risikoaversen
Agenten, wobei zunédchst von einem Anreizproblem abstrahiert wird. Das Ergebnis des
Prinzipals ist getrieben durch das unsichere Talent des Agenten, welches allen Beteiligten
bei Vertragsunterzeichnung unbekanntist. Bei Kontrahierbarkeit des Ergebnisses kann der
Prinzipal den Agenten gegen das Talentrisiko versichern. Ist das Ergebnis jedoch nicht
kontrahierbar, so verlangt der Agent vom Prinzipal fur die Teilnahme an der Unternehmung
die Zahlung einer Talentrisikoprimie. Ausgehend von diesen Ergebnissen werden

Implikationen flr die effiziente Unternehmenspublizitat abgeleitet.

In Abschnitt 3.3.1 werden das Modell um Handlungen des Agenten in der ersten Periode
erweitert und die grundsétzliche Wirkung des unsicheren Talents auf die Anreizsetzung
analysiert. Der Prinzipal nutzt die Prdmiensatze neben der Versicherung des arbeitsmarkt-
basierten Risikos nun auch fur die Anreizsetzung. In Abschnitt 3.3.2 wird der Fall eines
Performancemafes und einer Handlung in der ersten Periode betrachtet, wéhrend in
Abschnitt 3.3.3 der Fall zweier kontrahierbarer Performancemale behandelt wird. In
Abschnitt 3.3.4 werden die Annahmen dahingehend modifiziert, dass das zweite
Performancemaf nicht mehr kontrahierbar ist. Es werden Situationen identifiziert, indenen
die Verdffentlichung des nicht kontrahierbaren Performancemafes fur den Prinzipal sowohl

vorteilhaft als auch nachteilig sein kann.

Kapitel 4 analysiert die Auswirkungen auf die Anreizsetzung, wenn der Agent Berichte
durch das Téatigen manipulativer Handlungen beeinflussen kann. In der mehrperiodigen
Vertragsbeziehung existiert ein Anreizproblem zundchst ausschlieBlich in der ersten
Periode. Nach der Darstellung der grundlegenden Modellstruktur schliefl3t sich die

Betrachtung eines Informationssystems, welches ein kontrahierbares Performancemaf
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generiert, an. Es werden Erkenntnisse Uber grundlegende Wirkungsrichtungen von
steigenden impliziten Anreizen sowie wachsender Attraktivitat von Gewinnmanipulationen
auf die Vertragsgestaltung gewonnen. Dem folgt die Betrachtung multipler Performance-
mafe, wobei zundchst beide Malie kontrahierbar (4.4) und anschlief3end ein kontrahierbares

und ein nicht kontrahierbares Performancemal’ (4.5) Gegenstande der Analyse sind.

In Kapitel 5 wird Gberpruft, in welchem Ausmal? sich die Existenz eines Anreizproblems
in beiden Perioden auf die Anreizsetzung und damit auf die zuvor gewonnenen Erkennt-
nisse auswirkt. Dies erfolgt anhand einer grundlegenden Modellstruktur sowie im Rahmen
zweier Spezialfélle. Im ersten Fall stellt das Informationssystem ein kontrahierbares
Performancemal’ zur Verfligung, wahrend im zweiten Fall ein kontrahierbares und ein nicht
kontrahierbares generiert werden. Im Gegensatz zu nicht kontrahierbaren Performancema-
Ren leisten kontrahierbare einen Beitrag zur Reduktion des Anreizrisikos in der zweiten
Periode. Im Vergleich zur Situation, in der nur in der ersten Periode ein Anreizproblem
existiert, behalten die Ergebnisse hinsichtlich des Umgangs mit nicht kontrahierbaren
MaRen ihre Gultigkeit. Zudem kann es sich fr den Prinzipal nun auch bei kontrahierbaren
Performancemalien lohnen, wenn diese verzerrtsind. Die Verzerrung schrankt die Anreize

des Agenten zum Betreiben von Gewinnmanipulationen ein.

Die Arbeit schlief3t in Kapitel 6 mit einem Fazit, wobei zusatzlicher Forschungsbedarf

sowie Hinweise fur bislang nicht betrachtete empirische Fragestellungen aufgezeigt werden.



2 Zusammenhang von Anreizproblemen, Talent, Unter-

nehmenspublizitit und Gewinnmanipulationen

2.1 Kennzeichnung von Anreizproblemen

Unternehmenseigner (z.B. Aktionare) beauftragen i.d.R. das Management mit der Leitung
des Unternehmens, indem sie Weisungs- und Entscheidungsrechte delegieren. Es findet
eine Trennung von Eigentum und Kontrolle statt.** Allerdings bestehen zwischen den
Aktionaren und dem Management im Allgemeinen Préferenzunterschiede.® Diese konnen

in folgender Form vorliegen:**

- divergierende Risikopraferenzen,
- Arbeitsleid des Handlungstrégers und
- Reputation.

Individuen besitzen i.d.R. unterschiedliche Risikoeinstellungen. Wenn der Manager
risikoaverser als die Eigner ist, so besteht z.B. die Gefahr der Unterlassung unsicherer
Investitionsprojekte, welche flr die Eigner lohnend sind. Zudem ist die Arbeitsleistung
eines Managers grundsatzlich mit Arbeitsleid verbunden. Je mehr er arbeitet, desto groRer
ist der damit verbundene Disnutzen.® Der Manager bevorzugt somit weniger zu arbeiten,
um die mit der Arbeit verbundenen NutzeneinbufRen einzuschrénken, wéhrend fur die

Eigner haufig ein hoher Arbeitseinsatz vorteilhaft ist.

Des Weiteren hangt die Vergutung bzw. die Entwicklung der Karriere eines Managers auch

2ygl. Richter/Furubotn (2003), S. 217.
Byvgl. z.B. Jensen/Meckling (1976), S. 308; Murphy (1999), S. 2487; Ewert/Wagenhofer (2005b), S. 410.
Yvgl. Kiipper (2005), S. 67; Ewert/Wagenhofer (20055), S. 407-409.

Bvgl. z.B. Richter/Furubotn (2003), S. 218.



von dessen Reputation auf dem Arbeitsmarkt ab. Er wird im Rahmen seiner Tatigkeit
versuchen, die Reputation durch seine Arbeitsleistungen zu steigern. Dabei kann er
Handlungen tatigen, welche fur die Unternehmenseigner keinen Zusatznutzen generieren
oder sie sogar schlechter stellen (Manipulationen). In diesem Zusammenhang ist das
Phanomen des Big Bath zu nennen.*® Findet ein Vorstandswechsel statt, versucht der neue
Vorstand mit dem Verweis auf das Missmanagement der VVorganger zum Amtsantritt
schnell hohe aulRerplanmaRige Abschreibungen vorzunehmen. Der vorweggenommene
Aufwand soll die Wahrscheinlichkeit zukiinftig zu erzielender Gewinne erhéhen. Die
Gewinne wiederum sollen als Beleg fir die herausragenden Eigenschaften des Manage-
ments dienen und die Reputation steigern. Dieses VVorgehen stellt die Eigner schlechter, da
z.B. negative Zinseffekte mit der Vorverlagerung des Aufwands verbunden sein kdnnen.
Zusammengefasst fihren die genannten Praferenzunterschiede zu einem Zielkonflikt
zwischen den Eignern und dem Manager, da letzterer versucht, an ihn delegierte
Entscheidungen so zu treffen, dass sein personlicher Nutzen maximiert wird, ungeachtet der

Praferenzen der Eigner.”

Zudem hat der Manager i.d.R. gegenuiber den Unternehmenseignern einen Informationsvor-
sprung. Derartige Informationsasymmetrien stdrken den Manager bei seinem Eigennutz-
streben. Sie lassen sich grundsatzlich nach dem Zeitpunkt, zu dem sie bestehen,
unterscheiden.’* Zum einen kann eine Informationsasymmetrie nach Vertragsabschluss
existieren. Ein moral hazard-Problem liegt vor, wenn Eigner und Manager vertraglich
bestimmte Handlungen vereinbaren, aber der Manager auf Grund deren Unbeobachtbarkeit
(hidden action) von der Vereinbarung abweichen kann, um seinen persénlichen Nutzen zu

maximieren.® Dies ist im oben genannten Beispiel des Big Bath der Fall. Wie im

1%vgl. DeAngelo (1988).
vgl. Jensen/Meckling (1976), S. 308; Kupper (2005), S. 67.
8vgl. Richter/Furubotn (2003), S. 216.

Bvgl. z.B. Spence/Zeckhauser (1971); Holmstrom (1979); Lambert (2001).
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nachfolgenden Abschnitt aufgezeigt, versuchen die Unternehmenseigner dem moral hazard-

Problem durch die Gestaltung von Anreizsystemen entgegenzuwirken.”

Zum anderen kann eine Informationsasymmetrie vor Vertragsabschluss vorliegen, was zu
dem Problem der adversen Selektion fuhrt. Ein Beispiel hierflr ist der Informationsvorteil
eines Bewerbers bezuglich seiner Eigenschaften gegentber dem potentiellen Arbeitgeber
vor Abschluss des Arbeitsvertrags.” Von dem Problem der adversen Selektion wird im

weiteren Verlauf der Arbeit abstrahiert.

2.2 Darstellung expliziter Anreizsysteme zur Losung von Anreiz-

problemen

Anreizsysteme dienen der Reduktion des Interessenkonfliktes zwischen den Eignern
(Prinzipal) und dem Management (Agent). Mit ihrer Hilfe versuchen die Eigner, den
Manager trotz der Préferenzunterschiede und der Unbeobachtbarkeit der Handlungen zu
bestimmten Handlungen zu motivieren. Dies kann beispielsweise Uber eine Ergebnis-
steuerung (Bereichsergebnis, Umsatz etc.) erfolgen, wenn der Manager die Ergebnisse
durch seine Handlungen beeinflussen kann.” Die Entlohnung des Agenten wird an die
Madglichkeit des Rickschlusses von den Ergebnissen (Performancemalien) auf die
Handlung geknlipft. Dies berlicksichtigt der Agent bei der Wahl seiner Handlungen. Fir
ihn entstehen durch die ergebnisabhangige Vergitung Anreize zur Durchfuihrung der vom
Prinzipal gewiinschten Handlung. Weicht der Agent von der vereinbarten Arbeitsleistung
ab, so wirkt sich dies auf das Ergebnis und letztlich auf die Verglitung negativ aus. Der

Agent antizipiert diese Konsequenzen und passt sein Verhalten entsprechend an

2y/gl. Holmstrom (1979).
2y/gl. z.B. Laffont/Tirole (1988).

2\/gl. z.B. Smith/Watts (1982); Hofmann (2001).
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(entscheidungsbeeinflussende Informationen).?® Die Giite des Rickschlusses vom Ergebnis
auf die Handlung wird jedoch dadurch beeintréchtigt, dass das Ergebnis durch handlungs-
unabhéngige, zufallsbedingte StorgréRen wie z.B. konjunkturellen Schwankungen
beeinflusst wird. Somit ist kein eindeutiger Ruckschluss von dem Ergebnis auf die
Handlungen mehr moglich. Mit der ergebnisabhdngigen Vergutung ist also Risiko
verbunden, fur welches der Agent genau dann in Form einer Risikopramie vergutet werden
will, wenn er risikoavers ist. Zudem fallen fur den Agenten Kosten in Form des zuvor
beschriebenen Arbeitsleides an, fiir das die Unternehmenseigner den Manager ebenfalls
entlohnen missen, sofern sie ein bestimmtes Handlungsniveau induzieren wollen.

Abbildung 1 veranschaulicht die Funktion von expliziten Anreizsystemen.

Anreizsysteme werden vertraglich, d.h. explizit, zwischen Prinzipal und Agent festgesetzt,

wobei folgende Entscheidungsvariablen zu beriicksichtigen sind:*

- Art der Entlohnung,
- Bemessungsgrundlage (PerformancemaR) sowie

- Entlohnungsfunktion.

Bei der Wahl der Entlohnungsart ist beispielsweise darlber zu entscheiden, ob diese
materiell (insb. monetér) oder immateriell (z.B. durch Auszeichnungen) erfolgen soll. Das
Performancemayfs ist das Element des Anreizsystems, von dem auf die vom Agent gewéhlte
Handlung zurtickgeschlossen wird (z.B. der Bereichsgewinn). Fur die Auswahl des
Performancemafes sind dessen statistische Eigenschaften beziiglich der Rickschluss-

maoglichkeiten auf die gewahlten Handlungen von Bedeutung. Allerdings kénnen

2\/gl. Demski/Feltham (1976), S. 8-9.

#vgl. Laux (1999), S. 25-29.

12



Prinzipal

gestaltet

Anreizsystem

Explizite Anreize

rdelegiert Handlungen

Agent

wéahlt

4

Hand-
lungen

Output
Berichte

l

Vergiutung

Abbildung 1: Funktion expliziter Anreizsysteme

nur solche Male in einem expliziten Anreizvertrag genutzt werden, die vor Gericht
verifizierbar und damit durchsetzbar sind (kontrahierbare Performancemaf3e).* Hierbei
bieten sich quantifizierbare GrolRen des Rechnungswesens wie der Gewinn, Erlose, Kosten

etc. an.

Die Entlohnungsfunktion verknlpft die Anreize mit der Entlohnung.”® Die Verlaufsform

der Entlohnungsfunktion ist abhdngig von der Wahrscheinlichkeitsverteilung des

BVgl. hierzu Abschnitt 2.4.1.

%E{ir eine detaillierte Kennzeichnung der Entscheidungsvariablen von Anreizsystemen vgl. Laux (1999), S. 25-
29.
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PerformancemaRes sowie von den Risikopriiferenzen des Agenten.?” Die Entlohnung steigt
in der Auspragung des Performancemalles genau dann, wenn gleichzeitig die Wahr-
scheinlichkeit steigt, dass der Agent die vereinbarten Handlungen getatigt hat (Monotone
Likelihood Ratio Property— MLRP).*

2.3 Implizite Anreize

2.3.1 Abgrenzung von Talent, Humankapital und Fertigkeit

Damit Individuen bestimmte Handlungen durchfiihren kdnnen, bendétigen sie entsprechende
Eigenschaften.?® Zu denken ist hierbei an ein Mindestman an physischer Starke im Bergbau
oder den Grad der Intelligenz sowie erlerntes Fachwissen bei Ingenieuren. Die
Kennzeichnung und Abgrenzung dieser Eigenschaften ist weder in der arbeitspsychologi-
schen noch in der volks- und betriebswirtschaftlichen Literatur einheitlich. So werden die
Begriffe Talent, Fahigkeiten, Fertigkeiten und Humankapital teilweise synonym zur
Beschreibung unterschiedlicher Sachverhalte verwendet. Gemeinsam ist der Literatur, dass
zwischen zwei zentralen Formen von handlungsspezifischen Eigenschaften unterschieden

wird.*°

Die erste Form bilden Eigenschaften, die angeboren bzw. Ergebnisse der Umwelt und damit

im Zeitverlaufi.d.R. konstant sind.® Sie werden als Fahigkeiten® bzw. als Talent (abilities)

ZV/gl. z.B. Lambert (2001), S. 19.

%\/gl. z.B. Lambert (2001), S. 18-20; Verrecchia (1986) zeigt, dass diese Wahrscheinlichkeit mit steigendem
Ergebnis auch sinken kann.

#\/gl.Erpenbeck/von Rosenstiel (2003), S. XXIX; Becker (2005), S. 6.

®Hinsichtlich der Arbeitspsychologie vgl. Erpenbeck/von Rosenstiel (2003), S. XXI1X; Becker (2005), S. 6. Zur
Abgrenzung von Eigenschaften von Arbeitnehmern im Bereich Labor Economics vgl. Milgrom/Roberts (1992),
S. 328.

v/gl. Erpenbeck/von Rosenstiel (2003), S. XXIX; Becker (2005), S. 6.

#\/gl. Becker (2005). S.6.
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bezeichnet. Beispiele sind die Intelligenz oder auch die Belastbarkeit von Individuen. Das
Talent bildet die Grundlage fiir Lernprozesse, d.h. fir das Herausbilden der zweiten Form
von Eigenschaften, welche als Fertigkeiten (skills) tituliert werden.*®* Wesentlicher
Unterschied zwischen dem Talent und Fertigkeiten ist demnach, dass letztere durch
Investitionen in Wissen und Bildung erweitert werden koénnen. Weisen Individuen
unterschiedliche Talente auf, laufen die Lernprozesse unterschiedlich ab, sodass spezifische

Eignungen fir Aufgaben bzw. fir die Bildung von Fertigkeiten resultieren.

Die Humankapitaltheorie fasst Talent und Fertigkeiten als Humankapital zusammen. Es
lassen sich allgemeines und spezifisches Humankapital unterscheiden.®* Allgemeines
Humankapital eines Agenten besitzt fir alternative Arbeitgeber einen identischen Wert,
wohingegen der Wert des spezifischen Humankapitals an die Unternehmung gebunden ist,
in der es generiert wurde.®* Diese Abgrenzung spielt insbesondere bei der Entscheidung
uber die Durchfihrung bzw. Finanzierung von Personalentwicklungsmanahmen eine
Rolle.* Beispiele fir spezifisches Humankapital sind Lerneffekte im Umgang mit
unternehmensspezifischen Maschinen oder in Geschaftsprozessen. Als allgemeines
Humankapital bezeichnet man z.B. im Verlauf des Studiums oder im Rahmen von
allgemeinen WeiterbildungsmaRnahmen erworbene Fertigkeiten. Abbildung 2 verdeutlicht

die Zusammenhange.

Die Bewertung von Humankapital und damit auch des Talents stellt allerdings sowohl fir
den Arbeitgeber als auch fiir den Manager selbst ein Problem dar, da es nur eingeschrankt
beobachtbar und damit i.d.R. unbekannt ist.3” Wild/Krapp (1996) belegen, dass die

#vgl. Milgrom/Roberts (1992), S. 328 sprechen von Humankapital wahrend Erpenbeck/Rosenstiel (2003),
S. XXVIII sowie Becker (2005), S. 6 von Fertigkeiten sprechen.

3v/gl. Milgrom/Roberts (1992), S. 328; Becker (2005) S. 33; Krakel (2007), S. 96.
¥vgl. Milgrom/Roberts (1992), S. 328.
*\gl. Becker (2005), S. 33.

¥\/gl. Erpenbeck/von Rosenstiel (2003), S. X.
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Einschétzung des eigenen Talents das Ergebnis eines Lernprozesses ist.

Humankapital

Talent Lernen Fertigkeiten

Abbildung 2: Zusammenhang von Talent, Fertigkeiten und Humankapital

Erpenbeck/von Rosenstiel (2003) heben die Notwendigkeit fir Unternehmungen hervor,
mit Hilfe von Personalauswahlverfahren Informationen tiber das Talent zu gewinnen. Dies
kann anhand von Zeugnissen®® oder mit Hilfe von in Assessment Centern durchgefiihrten
Eignungstests erfolgen.* Wie bei der Losung des Anreizproblems wird auch hier versucht,
von Berichten auf eine nicht beobachtbare GroRe zurtickzuschlieBen. Stehen sowohl dem
Arbeitgeber als auch dem Manager alle talentspezifischen Informationen zur Verfugung,
so vollziehen beide den identischen Lernprozess. Sie besitzen in der Folge den gleichen
Informationsstand in Bezug auf die Auspréagung des Talents. Entsprechend liegt, wie zuvor

angemerkt, keine Informationsasymmetrie hinsichtlich des Talents vor.

Analog zu Gibbons/Murphy (1992) wird im weiteren Verlauf der Arbeit ausschliellich
Talent betrachtet. VVon der Mdglichkeit des Agenten, im Laufe der Zeit Fertigkeiten zu
entwickeln, wird abstrahiert. Dabei wird davon ausgegangen, dass das Talent fir alle
Parteien (Prinzipal, Agent und Arbeitsmarkt) zunachst unbeobachtbar ist.** Auf dieses kann

erst im Laufe der Zeit durch eine wachsende Anzahl von talentspezifischen Berichten

*¥\/gl. McClalland (1972).
3\/gl. Becker (2005), S. 335-351.

“°So weisen z.B. Hermalin/Weisbach (2008) darauf hin, dass kein neugeborenes Kind sein Talent hinsichtlich
bestimmter Tatigkeiten kennt.
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zurtickgeschlossen werden. Dariiber hinaus wird ein additiver Zusammenhang zwischen
Handlungen und dem Talent unterstellt. Damit ist die Auswirkung der Handlungen auf den
Output unabhéngig von der Auspragung des Talents. Trotz dieser vereinfachenden
Annahme lassen sich Reputationseffekte im Modell abbilden, da sich das Talent weiterhin

auf den Output auswirkt. Der Wert des Agenten steigt somit in seinem Talent.
2.3.2 Kennzeichnung impliziter Anreize

Alchian/Demsetz (1972) sprechen dem Markt fiir Manager eine disziplinierende Rolle zu,
da er langfristige Anreize zur Verfligung stellt.** Die Autoren gehen davon aus, dass der
Wettbewerb auf dem Arbeitsmarkt Anreize fur solche Handlungen generiert, welche die
Produktivitat der Unternehmung erh6hen. Tatséchlich l&sst sich empirisch und analytisch
bestatigen, dass Arbeitsanreize auch ohne die Schaffung expliziter Anreizsysteme
existieren. Beispielsweise kann beobachtet werden, dass Arbeitnehmer ohne die Existenz
von Anreizsystemen zu Beginn ihres Berufslebens einen zu hohen Arbeitseinsatz leisten
und am Ende einen zu niedrigen.** Zudem manipulieren Manager Berichte, obwohl sich
dies nicht oder sogar negativ auf die Vergiitung, welche aus der expliziten Anreizsetzung
resultiert, auswirkt. Derartige Manipulationen drticken sich z.B. im zuvor genannten Big

Bath-Ph&anomen aus.*®

Der Anreizmechanismus aus dem Markt fur Manager funktioniert wie folgt: Potentielle
Arbeitgeber versuchen bei der Personalauswahl mit Hilfe von Berichten Informationen tiber
die Auspragung des Talents eines Bewerbers (Managers) zu erhalten, da sie davon
ausgehen, dass sich dieses auch auf die zukinftig vom Manager erzielten Ergebnisse

auswirkt.* Die Personalabteilung kann sich hierbei auch Informationen bedienen, welche

“vgl. Alchian/Demsetz (1972), S. 777.
“2/gl. Holmstrém (1999) sowie Gibbons/Murphy (1992).
“Vvgl. Hunton/Libby/Mazza (2006).

“Vgl. Becker (2005), S. 319 sowie S. 323-351.
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im Rahmen der Unternehmenspublizitdt veroffentlicht werden. Zu denken ist hierbei an
Informationen, die in Bereichsergebnissen, dem Lagebericht, Ad hoc-Mitteilungen,
Beurteilungen durch Vorgesetzte oder in Arbeitszeugnissen enthalten sind.* Von der
Verfligbarkeit von Informationen tiber die Eigenschaften des Managers hangt letztlich die
Entscheidung Uber die Einstellung eines Arbeitnehmers bzw. die Hohe seiner Vergitung
ab.*® Hierdurch erlangt der Manager auf dem Arbeitsmarkt eine Reputation und verlangt
von dem potentiellen Arbeitgeber zumindest die Zahlung seines Marktwertes, um einer

Beschaftigung zuzustimmen.

Da das Talent zunéchst allen Parteien unbekannt ist, kann die Reputation und damit auch
der Marktwert durch die Veroffentlichung oben genannter Berichte je nach Auspragung des
Talents gleichbleiben, zunehmen oder auch abnehmen. Die im Rahmen der Unternehmens-
publizitéat erfolgende Veroffentlichung von Berichten ist demnach flir den Manager mit
Risiko verbunden. Dieses Risiko wirkt auf den Agenten allerdings nur dann, wenn sich
durch die Veroffentlichung der Informationen Schwankungen des Marktwerts auch auf die
zukinftige Entlohnung auswirken (Mehrperiodigkeit). Geht der Manager beispielsweise
vor dem Vero6ffentlichungszeitpunkt in Rente, haben Anderungen der Reputation i.d.R.

keine Auswirkungen auf die Héhe der Rente und stellen fir ihn kein Risiko dar.

Werden die Berichte neben dem Talent auch durch Arbeitseinsatz des Managers beeinflusst,
so kann er versuchen, mit dessen Hilfe die Erwartungen des Arbeitsmarktes hinsichtlich des
Talents und damit seine Reputation zu steigern. Zu Beginn des Berufslebens liegen dem
Arbeitsmarkt wenige Informationen (ber das Talent vor, weshalb dem Manager die
Beeinflussung der Reputation durch Arbeitseinsatz lohnend erscheint. Der Informations-

stand wird sich im Laufe des Berufslebens durch die Veroffentlichung von Berichten, die

“Vvgl. Abschnitt 2.4.2.

“°Der Marktwert kann sich zwischen Unternehmungen unterscheiden, wenn sich das Talent unterschiedlich auf
die Ergebnisse verschiedener Unternehmungen auswirkt (unternehmensspezifisches Talent). Hiervon wird im
weiteren Verlauf abstrahiert.
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uber das Talent informativ sind, erhdhen. Dem Agenten féllt es deshalb im Laufe der Zeit
zunehmend schwerer, die Erwartungen des Arbeitsmarktes durch erhohten Arbeitseinsatz

zu beeinflussen.*” Die impliziten Arbeitsanreize sinken.

Da oben gekennzeichnete Arbeitsanreize ohne die Existenz expliziter Anreizsysteme
existieren, werden derartige Anreize als implizite Anreize bezeichnet.”® Abbildung 3
veranschaulicht die Entstehung einer Anreizwirkung ohne die Existenz eines expliziten
Anreizsystems. Sie ergibt sich wie bei der Betrachtung expliziter Anreize durch die
verhaltensbeeinflussende Wirkung von Informationen. Ist dem Agent bekannt, dass der
Prinzipal am Ende der Periode im Rahmen der Publizitat Berichte verdffentlicht, die neben
dem Arbeitseinsatz auch durch das Talent beeinflusst werden, so antizipiert er die hierdurch
entstehenden Auswirkungen auf die Reputation. Entsprechend passt er sein Verhalten an
und versucht den Bericht durch produktivitatssteigernde und/oder manipulative Handlungen
zu beeinflussen. Die verhaltensbeeinflussende Wirkung steigt mit der Moglichkeit des
Arbeitsmarkts, von den Berichten auf das Talent zurtickschlieBen zu kdnnen. Je prdziser
die Berichte hinsichtlich des Talents sind (steigende Qualitat des Informationssystems),
desto starker ist die verhaltensbeeinflussende Wirkung des Berichts.** Durch die
Entscheidung tber die Qualitéat der veroffentlichten Malie besitzt der Prinzipal neben der
Entscheidung, ob er tberhaupt verdffentlichen will, einen weiteren Freiheitsgrad, implizite
Anreize im Rahmen der Unternehmenspublizitét zu steuern. Dieser zusatzliche Freiheits-

grad kann insbesondere dann relevant sein, wenn fiir bestimmte Informationen eine Ver-

“"Vgl. Gibbons/Murphy (1992).
“B\V/gl. Fama (1980) sowie Gibbons/Murphy (1992), S. 468.

49Zur Qualitat von Informationssystemen vgl. Abschnitt 2.5.4.
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Abbildung 3: Entstehung impliziter Anreize
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offentlichungspflicht besteht.*

Ein wesentlicher Unterschied zur expliziten Anreizsetzung besteht darin, dass implizite
Anreize unabhédngig davon entstehen, ob die vertffentlichten Informationen kontrahierbar
sind oder nicht.>* Werden nicht kontrahierbare Informationen verdffentlicht, so nutzt diese
der Arbeitsmarkt, um auf das Talent zurlickschlie3en. Hierdurch werden implizite Anreize

generiert.

Zusammenfassend l&sst sich festhalten, dass flr das VVorliegen impliziter Anreize folgende

Voraussetzungen gegeben sein missen:

Unsicherheit der Marktteilnehmer lber das Talent des Managers,

- ein Arbeitsmarkt, auf dem der Arbeitgeber um die Anstellung des Arbeitnehmers

konkurriert,

- Marktteilnehmer erhalten durch die Unternehmenspublizitat Zugriff auf Informatio-

nen hinsichtlich der Auspréagung des Talents,

- die Verarbeitung dieser Information muss Auswirkungen auf die zukinftige

Entlohnung des Managers besitzen (Mehrperiodigkeit).
2.3.3 Darstellung ausgewéhlter Literatur zu impliziten Anreizen
2.3.3.1 Arbeiten zu rein impliziten Anreizen

In der Literatur finden implizite Anreize bei der Analyse der optimalen Ausgestaltung von
Anreizsystemen vergleichsweise geringe Beachtung. Betrachtet man die existierende

Literatur zu impliziten Anreizen, so kann man zwischen Arbeiten unterscheiden, die

%Zur Unternehmenspublizitat vgl. Abschnitt 2.5.

*'Die Kennzeichnung nicht kontrahierbarer Informationen ist Gegenstand von Abschnitt 2.4.2.
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- ausschliel3lich die Entstehung und Wirkung impliziter Anreize und solchen, welche

- die Analyse der Abstimmung von impliziten und expliziten Anreizen
zum Gegenstand haben.

Ersteren liegt die in Abbildung 3 dargestellt Struktur zu Grunde. Beispielsweise erdrtern
Alchian/Demsetz (1972) in ihrer deskriptiven Studie die verhaltensbeeinflussende Wirkung
der Konkurrenz auf dem internen und externen Arbeitsmarkt. Fama (1980) greift diese Idee
auf und beweist modelltheoretisch die Existenz impliziter Anreize. Er kommt zu dem
Schluss, dass der Wettbewerb auf dem Arbeitsmarkt ausreichende Anreize fiir Manager zu
Verfligung stellt und deshalb die Nutzung expliziter Anreizsysteme nicht notwendig sei.
Allerdings berticksichtigt er weder ein moral hazard-Problem noch ein explizites

Anreizsystem.>

Holmstrom (1982, 1999) erweitert die Modellierung Famas um ein explizites moral hazard-
Problemund identifiziert zahlreiche Einflussgrélien, welche die Effizienz von arbeitsmarkt-
basierten Anreizen einschranken. Insbesondere die Risikoaversion des Managers flhrt
dazu, dass dieser mittels eines expliziten Anreizvertrags vor Risiko geschiitzt werden sollte,
da dies arbeitsmarktbasierte Anreize alleine nicht leisten kénnen.>® Manager leisten ohne
die Existenz expliziter Anreize am Beginn ihrer Karriere ineffizient hohe Arbeitseinsétze
und zum Ende ineffizient geringe. Ursache hierfur ist die zuvor genannte Tatsache des mit
wachsender Anzahl an Beobachtungen ansteigenden Informationsstands tber das Talent
des Agenten und die damit verbundenden sinkenden impliziten Anreize. Allerdings
modelliertauch Holmstrém ausschlieRlich arbeitsmarktbasierte Anreize und kein explizites

Anreizsystem. Er leitet demnach keine optimalen Anreizvertrage ab.

Dewatripont et al. (1999) greifen das Modell von Holmstrém auf und untersuchen, wie sich

%2y/gl. Holmstrém (1999), S. 170.

*Vgl. Holmstrém (1999), S. 177.
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unterschiedliche Informationsstrukturen auf die Auspragung impliziter Anreize auswirken.
Sie kommen zu dem Ergebnis, dass wie bei der Betrachtung ausschlieBlich expliziter
Anreize Informationen, die suffiziente Statistiken bereits vorhandener Informationen
darstellen, keinen Einfluss auf die impliziten Anreize besitzen. Zudem steigern zusatzliche
Berichte implizite Anreize nur dann, wenn Handlungen und Talent in die gleiche Richtung
wirken, d.h. die Male durch Handlungen positiv (negativ) beeinflusst werden und das Maf}
positives (negatives) Talent berichtet. Wie Holmstrom (1999) analysieren die Autoren
isoliert implizite Anreize und leiten deshalb keine optimale Ausgestaltung des An-

reizsystems ab.

Ebenfalls auf Basis des Modells von Holmstrom (1999) untersuchen Arya/Mittendorf
(2008) die Frage, ob sich die Aggregation von Performancemalien fur den Prinzipal
auszahlt, da hierdurch einerseits Informationsverluste, z.B. flr die Unternehmensbewertung,
entstehen, andererseits diese Verluste zu steigendem Arbeitseinsatz und damit zu
Effizienzsteigerungen fiihren kénnen. Bei disaggregierter Verdffentlichung nutzt der
Arbeitsmarkt das weniger durch Arbeitseinsatz beeinflusstes MaR starker zum Ruickschluss
auf das Talent als jenes, welches starker durch Arbeitseinsatz getrieben wird. Der Agent
hat weniger Anreize, die Erwartungen des Arbeitsmarkts tber sein Talent durch
Arbeitseinsatz zu beeinflussen. Die Folge ist ein geringeres Handlungsniveau. Ver-
Offentlicht der Prinzipal die MaRe jedoch aggregiert, so erhalt das starker durch Arbeitsein-
satz beeinflusste Mal} mehr Gewicht. In der Folge scheint es sich fiir den Agenten mehr zu
lohnen, die Erwartungen Uber das Talent durch erhohten Arbeitseinsatz zu beeinflussen.
Das Handlungsniveau steigt. Dieses Ergebnis ist allerdings dadurch getrieben, dass die
Autoren keine expliziten Anreize und damit keinen optimalen Anreizvertrag beruck-

sichtigen.

Hermalin/Weisbach (2008) untersuchen die Frage, ob Praferenzunterschiede zwischen den
Eignern und einem Manager hinsichtlich der Riickschlussmdglichkeiten von Berichten auf

das Talent bestehen. Sie zeigen, dass der Agent im Gegensatz zu den Eignern ein weniger
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prazises MaR einem praziseremvorzieht. Des Weiteren identifizieren die Autoren implizite
Anreize des Managements, veroffentlichte Performancemale durch manipulative

Handlungen zu verzerren, um Rickschlussmoglichkeiten auf das Talent zu reduzieren.
2.3.3.2 Arbeiten zur Abstimmung impliziter und expliziter Anreize

Der zweite Strang der Literatur zu impliziten Anreizen beschaftigt sich mit der Frage,
inwieweit implizite Anreize explizite ersetzen kénnen. Im Zentrum steht die Optimierung

der Gesamtanreize, also die Abstimmung impliziter und expliziter Anreize.

Gibbons/Murphy (1992) erweitern die Analyse von Fama (1980) und Holmstrém (1999)
um ein explizites Anreizsystem. Dabei identifizieren sie die Existenz optimaler
Anreizvertrige bei bestehenden impliziten Anreizen. Abbildung 4 unterscheidet sich von

Abbildung 3 durch die Berticksichtigung des expliziten Anreizsystems.

Abbildung 4 veranschaulicht, dass der Prinzipal neben der Nutzung eines expliziten
Anreizsystems auch durch die Veréffentlichung von Informationen Anreize generiert. Zur
Erzielung eines optimalen Anreizniveaus berlcksichtigt der Prinzipal diese Tatsache und
passt das explizite Anreizsystem entsprechend an. Gibbons/Murphy (1992) demonstrieren
in diesem Zusammenhang die vollstindig substitutive Beziehung zwischen beiden
Anreizarten. Der Prinzipal reduziert die expliziten Anreize um das Ausmal} der
existierenden impliziten Anreize. Mit zunehmendem Informationsstand iber das Talent des
Agenten sinken die impliziten Anreize. Der Prinzipal erhéht entsprechend die expliziten
Anreize. Die Autoren Uberfuhren das Ergebnis von Holmstrom (1999) hinsichtlich zu
hoher impliziter Anreize am Anfang und zu niedriger am Ende des Berufslebens in einen

optimalen Anreizvertrag.
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Waéhrend Gibbons/Murphy (1992) optimale Anreizvertrdge unter der Bedingung analysieren, dass das Informationssystem
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ausschlieRlich ein kontrahierbares Performancemal generiert, weiten Autrey et al. (2007)
die Analyse um ein nicht kontrahierbares Performancemaf; aus, wobei beide Malle
veroffentlichungspflichtig sind. Dem Arbeitsmarkt stehen demnach zwei Performancemafe
zur Anpassung der Erwartungen uber die Eigenschaften des Agenten zur Verfugung. Der
Prinzipal kann hingegen lediglich Uiber das kontrahierbare PerformancemaR explizit steuern,
weshalb die Gesamtanreize aus einem expliziten Anreiz und den jeweiligen impliziten
Anreizen des kontrahierbaren und des nicht kontrahierbaren Malies bestehen. Die Autoren
analysieren, in welcher Form die optimale Gestaltung des Anreizsystems durch eine
verpflichtende Veroffentlichung nicht kontrahierbarer Performancemalie beeinflusst wird.
Sie identifizieren Falle, in denen die Publizitatspflicht des nicht kontrahierbaren
Performancemafes zu Ineffizienzen fihrt. Damit schranken sie die These Famas (1980)

zusatzlich ein.

Kaarboe/Olsen (2008) untersuchen, ob der Prinzipal bei der Existenz von arbeitsmarkt-
basierten Anreizen generell PerformancemalRe bevorzugt, die nicht durch Messfehler
beeinflusst werden. Dies ist genau dann nicht optimal, wenn die Performancemalie keine
suffizienten Statistiken der Zielgrofle des Prinzipals sind. Fir den Prinzipal kann es
vorteilhaft sein, ein messfehlerbehaftetes Performancemal einem nicht fehlerbehafteten
vorzuziehen, wenn die hierdurch erreichte Steigerung der Kongruenz des Performancema-
Res den Nachteil steigenden Anreizrisikos uberkompensiert. Die Autoren bestatigen somit

das Ergebnis von Datar et al. (2001) bei vorhandenen impliziten Anreizen.

Schéndube (2008) betrachtet ein Modell, in dem der Agent durch den Arbeitseinsatz in
einer Periode auch das Ergebnis der Folgeperioden beeinflusst. Damit der Agent in der
Folgeperiode motiviert bleibt, das in der Vorperiode begonnene Projekt erfolgreich

abzuschlielRen, muss ihn der Arbeitgeber zumindest in Hohe des Marktwertes verguten.
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2.3.4 Bedeutung impliziter Anreize fiir das Controlling

Anreizsysteme dienen der Steuerung von Agenten und sind grundsétzlich Instrumente der
Personalfiihrung, weisen aber Interdependenzen mit dem gesamten Filhrungssystem auf.>
Die Notwendigkeit der Steuerung leitet sich wie zuvor beschrieben aus der Delegation von
Weisungs- und Entscheidungsrechten (Organisation) und dem Ziel der Reduktion von
Zieldivergenzen zwischen Prinzipal und Agent ab (Planung).>® Ohne die Berticksichtigung
des Arbeitsmarktes ergibt sich die verhaltensbeeinflussende (decision-influencing)
Wirkung von Informationen fur den Agenten durch die Ankilindigung des Prinzipals zur
Durchfiihrung von Kontrollen im Rahmen des Kontrollsystems.®*® Als informationsver-
arbeitender Prozess®’ benotigt das Kontrollsystem sog. Kontrollinformationen, welche vom
Informationssystem zur Verfuigung gestellt werden.*® Dementsprechend wird die Gestaltung
des Informationssystems durch den Informationsbedarf des Kontrollsystems, d.h. durch den
Kontrollzweck, beeinflusst.*®

Implizite Anreize entstehen, indem der Arbeitsmarkt Informationen erhalt, mit deren Hilfe
er die Anpassung der Erwartungen Uber die Eigenschaften des Agenten vornehmen kann.
Diese Informationen werden ebenfalls von dem Informationssystem der Unternehmung
geliefert, z.B. vom Rechnungswesen. Die arbeitsmarktbasierte Steuerungswirkung ist
ausschlieBlich abhangig von der Ausgestaltung des Informationssystems, insbesondere von

der Prdzision verdffentlichter Berichte.® Die Unternehmensfiihrung hat also, wie zuvor

*Vgl. Kuipper (2005), S. 76.
®Vgl. Kupper (2005), S. 92.
Vg, Kuipper (2005), S. 189.
Vg, Kiipper (2005), S. 187.
$8\/gl. Kiipper (2005), S. 220-221.
*®Vvgl. Kiipper (2005), S. 203.

\/gl. Fama (1980).
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angesprochen, im Rahmen der Unternehmenspublizitdt Mdglichkeiten, die Entstehung
impliziter Anreize zu steuern. Allerdings hat sie hierbei, wie in Abschnitt 2.5.2 gezeigt
werden wird, die Informationsbediirfnisse weiterer Adressaten der Unternehmensumwelt
zu beachten (z.B. Kapitalmarktteilnehmer). Widersprechen sich die Anforderungen an die

verOffentlichten Informationen, liegt ein zu l16sender Zielkonflikt vor.

Zudem ist, wie zuvor angemerkt, eine Steuerung des Agenten auf Basis rein impliziter
Anreize aus Sicht des Prinzipals i.d.R. nicht optimal®* Es bedarf weiterhin eines im
Rahmen des Personalfiihnrungssystems generierten Anreizsystems, in welchem die
Abstimmung der Gesamtanreize, d.h. die Anpassung expliziter bei gegebenen impliziten
Anreizen, erfolgt.®? Im Vergleich zur Steuerung ohne die Berticksichtigung der Unter-
nehmensumwelt (Arbeitsmarkt) entstehen somit zusdtzliche Interdependenzen innerhalb
und zwischen dem Informations-, Kontroll- und Personalfuhrungssystem. Hierdurch
entsteht ein Bedarf der Koordination der Unternehmensfiihrung mit der Unternehmens-
umwelt im Sinne der Anpassungs- und Innovationsfunktion des Controlling.®® Der
Koordinationsbedarf der Flhrungsteilsysteme steigt. Abbildung 5 verdeutlicht den

Zusammenhang.

Die vom Arbeitsmarkt erzeugten Anreize ergeben sich unter anderem durch die Veroffentli-
chung von Informationen, die zur expliziten Anreizsetzung nicht oder nur eingeschrénkt
herangezogen werden kénnen (nicht kontrahierbare Informationen). Diese werden im

nachfolgenden Abschnitt ndher gekennzeichnet.

1vgl. Holmstrom (1999); Gibbons/Murphy (1992).
82y/gl. Gibbons/Murphy (1992).

\vgl. Kuipper (2005), S. 20.

28



Unternehmung

Umwelt

Informationsbedarf

- Rechnungswesen?
Prazision und Anzahl
von Berichten

- Unternehmenspublizitat:

- Veroffentlichung von Infor-
mationen vs. Unterlassung

- Art der Berichte: kontrahier-
bare/nicht kontrarhierbare

- Zielkonflikte aufgrund
Risikopraferenz-
unterschiede:
Beriicksichtigung des
mit unsicheren Eigen-
schaften des Agenten
verbundenen Risikos

Kapitalmarkt

Koordina-

tionsbedarf Produktmarkt

- Informationsbedarf
- Kontrollbedarf bei
existierenden
impliziten Anreizen

- Delegation von
Weisungs- und
Entscheidungs-
rechten

uorewlou|

- Konzeption des
Anreizsystems:
Feststellung der Hohe
expliziter Anreize bei
vorliegenden impliziten
Anreizen

Arbeitsmarkty
Reputation

Personalfiihrungssystem

Implizite Anreize:

Abbildung 5: Auswirkungen impliziter Anreize auf den Koordinationsbedarf zwischen der
Unternehmensfiihrung und der Umwelt*

Eigene Darstellung in Anlehnung an Kah (1994), S. 15.
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2.4 Kontrahierbarkeit von Informationen

2.4.1 Kennzeichnung kontrahierbarer Informationen

Unter kontrahierbarer Information werden grundsatzlich alle objektiv verifizierbaren und
damit vor Gericht durchsetzbaren Informationen verstanden.®® Durch die Gerichtsfestigkeit
kann diese Art von Information in expliziten Anreizvertragen beriicksichtigt werden.®® Als
objektiv sind insbesondere Informationen des Rechnungswesens anzusehen (Jahrestber-
schuss, Bereichserfolg, Aufwand, Ertrag, Deckungsbeitrag etc.), da es sich um quantitative
und damit intervallskalierte Gr6Ren handelt.®” Deren Verifizierung findet fiir kapitalmarkt-
orientierte Unternehmungen im Rahmen der Wirtschaftspriifung statt. Die Verdffentlichung
kontrahierbarer Informationen fuhrt zu Reputationseffekten. Aus dem Bereichsergebnis
lassen sich z.B. Rickschlisse auf das Talent des Bereichsmanagers gewinnen. Die
Reputation steigt unter anderem, wenn der Manager im Unterschied zu den (brigen
Unternehmensbereichen bzw. zur Konkurrenz auch bei schwacher Konjunktur positive

Ergebnisse erzielt.
2.4.2 Kennzeichnung nicht kontrahierbarer Informationen

Die Veroffentlichung von Informationen, die nicht kontrahierbar sind, bewirkt ebenfalls
Reputationseffekte. Sie sind deshalb auch Gegenstand der Analyse. Als nicht kontrahierbar
werden nachfolgend alle Informationen bezeichnet, die auf Grund ihrer Eigenschaften nicht

in einen expliziten Anreizvertrag aufgenommen werden kénnen.®®

Informationen kénnen qualitativer Natur und damit subjektiv sein. Derartige Informatio-

%Vgl. Baker/Gibbons/Murphy (1994), S. 1127.
%\/gl. Baker/Gibbons/Murphy (1994), S. 1127.
7vgl. Kupper (2005), S. 158 und inshesondere Abschnitt 2.4.1.

%8\vgl. z.B. Holmstrom/Ricard | Costa (1986).
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nen sind nicht oder nur stark eingeschrankt verifizierbar und damit nicht gerichtsfest, sodass
die auf ihnen basierenden Anreize ebenfalls nicht gerichtsfest sind.*® Beispiele fiir derartige
nicht kontrahierbare Informationen sind Leistungsbeurteilungen durch Vorgesetzte sowie
der Inhalt von Arbeitszeugnissen.” Dem Arbeitsmarkt werden zudem auch solche nicht
kontrahierbaren Informationen uber das Talent des Managers zur Verfiigung gestellt, die
vornehmlich fir den Kapitalmarkt bestimmt sind. Diese finden sich im Lagebericht, in Ad
hoc-Mitteilungen, in Zwischenberichten und in Borsenprospekten. Auch diese Berichte
sind geprégt durch einen hohen Bestandteil an qualitativen Informationen und besitzen
deshalb ein hohes MaR an Subjektivitit. Aus diesem Grund unterliegen sie mit Ausnahme
des Lageberichts keiner Prifpflicht durch den Wirtschaftsprifer.”* Die geringe Anzahl an
Klagen gegen Falschdarstellungen in oben genannten Berichten weist auf die schwierige
Beweislage und die damit einhergehende eingeschréankte Gerichtsfestigkeit hin.”> Manager
konnen daher z.B. versuchen, den Lagebericht zur Steigerung der eigenen Reputation am
Arbeitsmarkt zu manipulieren. So kann die voraussichtliche Entwicklung der Unterneh-
mung und damit das Talent des Managements, Wert zu schaffen, bertrieben dargestellt
werden. Inwiefernimplizite Anreize zur Manipulation nicht kontrahierbarer Informationen

gegeben sind, wird in Kapitel 4 untersucht.

Zudem ist das Ausscheiden von Vorstandsmitgliedern in bérsennotierten Gesellschaften
eine qualitative Information, welche den Aktienkurs wesentlich beeinflussen kann und
gemal 8 15 WpHG in einer Ad hoc-Mitteilung zu verdffentlichen ist. Wie die Analyse in
Abschnitt 3.3.4 zeigen wird, ergeben sich in Abhangigkeit der Angabe der Griinde des

#Vgl. Baker/Gibbons/Murphy (1994), S. 1127; Kaarboe/Olsen (2008), S. 152,
vgl. Baker/Gibbons/Murphy (1994), S. 1127; Ittner/Larcker/Meyer (2003).
"Zzur Prufpflicht vgl. Wagenhofer/Ewert (2007), S. 19.

2y/gl. Wagenhofer/Ewert (2007), S. 394.
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Ausscheidens fir den Vorstand in solchen Mitteilungen Reputationseffekte.”® Die
impliziten Anreize fur einen Manager sinken, wenn in Ad hoc-Mitteilungen keine Angaben
uber den Grund eines vorzeitigen Ausscheidens gemacht werden. Insofern besteht im
Rahmen der Gestaltung der Unternehmenspublizitat flr die Eigner Gestaltungsspielraum

hinsichtlich der Entstehung impliziter Anreize.

Neben subjektiven kdnnen auch objektive und damit ihrer Natur nach gerichtsfeste
Informationen nicht kontrahierbar sein, wenn ihre Verwendung in expliziten Anreizver-
trdgen “zu teuer” ist. “Zu teuer” bedeutet in diesem Zusammenhang, dass die mit der
Verifizierung von Informationen bzw. die mit der Durchsetzung des Anreizvertrags
entstehenden Kosten hoher sind als der Nutzen, welcher aus ihrer Verwendung zur
Anreizsetzung erzielt werden kann.™ Kosten der Verifizierung driicken sich beispielsweise
in dem Einsatz unabhdngiger Gutachter aus. Ferner kdnnen der Begutachtungsprozess
sowie eine eventuelle gerichtliche Durchsetzung der Entlohnung lange Zeitrdume in
Anspruch nehmen, was die Anreizwirkung mindert. Kréakel (2007) hebt hervor, dass in der
Praxis eine Vielzahl von Informationen auf Grund prohibitiv hoher Durchsetzungskosten

nicht zur expliziten Anreizsetzung genutzt werden kénnen.”™

Baker et al. (1994) argumentieren zudem, dass der Bestand an kontrahierbaren Informatio-
nen oft nicht ausreicht, um den Agenten optimal mittels expliziter Anreize steuern zu
konnen. Die Nutzung nicht kontrahierbarer Informationen in nicht gerichtsfesten

Anreizvertrigen konnte deshalb zu einer Verbesserung der Steuerung fiihren,”® indem die

30 berichtete die Siemens AG in einer Ad hoc-Mitteilung (iber das im Zuge der Korruptionsaffaire erfolgte
Ausscheiden des Vorstandsvorsitzenden Kleinfeld, ohne Grunde zu nennen. Vgl. Siemens Ad Hoc-Meldung vom
25.04.2007.

™Vgl. Salanié (2005), S. 193; Autrey/Dikolli/Newman (2007).

vgl. Krakel (2007), S. 10 sowie S. 95.

®Vgl. Baker/Gibbons/Murphy (1994), S. 1127.
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zusatzliche Information den Kongruenz- und Anreizrisiko-Trade-off verbessert.””  Zur
Gewadhrleistung langfristiger Anreize fur den Agenten setzt dies Anreize fir den Prinzipal
voraus, den Vertrag zu erfiillen und den Leistungen entsprechende Boni an den Agenten
tatséchlich auszuzahlen. Es besteht also die Notwendigkeit von gegenseitigem Vertrauen
zwischen Prinzipal und Agent. Erfullt der Prinzipal den Anreizvertrag nicht, kann der
Agent die Vertragserfiillung zwar nicht einklagen. Der Prinzipal bi3t aber Glaubwiirdig-
keit ein. Hierunter leidet die Anreizwirkung nicht kontrahierbarer Informationen in
zukiinftigen Perioden. Daruiber hinaus misste der Prinzipal mit einem Reputationsverlust
am Arbeitsmarkt rechnen, was sich bei der Rekrutierung neuer Arbeitnehmer negativ
auswirken wiirde.” Allerdings zeigen z.B. Ittner et al. (2003) in ihrer empirischen Studie,
dass nicht gerichtsfeste Elemente in Anreizvertragen eine geringe Akzeptanz bei den zu
steuernden Individuen besitzen kénnen. Grundlage der Untersuchung ist ein Dienst-
leistungsunternehmen, welches neben finanziellen Kennzahlen zunéchst auch nicht
finanzielle (subjektive) in Anreizvertrdgen nutzte, die subjektiven Bestandteile allerdings
auf Grund des Widerstands der Mitarbeiter wieder aus den Vertragen entfernte. Als
zentrale Ursache fur die Akzeptanzprobleme identifizieren die Autoren das Abweichen von
ex ante Vereinbarungen bei der Leistungsbeurteilung und die mangelnde Kontinuitét bei
der Gewahrung der Boni im Zeitverlauf durch haufige Anpassungen des Anreizsystems.”
Auf Grund des Vertrauensverlustes stellte sich keine Anreizwirkung der subjektiven MaRe

ein.

Milgrom/Roberts (1992) weisen darauf hin, dass zur Generierung von Anreizen keine
Kontrahierbarkeit der Informationen gewéhrleistet sein muss. Verzichtet man auf die
Aufnahme von mit hohen Durchsetzungskosten verbundenen Informationen in expliziten

Anreizvertrdgen und macht diese statt dessen im Rahmen der Unternehmenspublizitat dem

"Zum Trade-off zwischen Kongruenz- und Anreizrisiko vgl. Felthmam/Xie (1994).
®\Vgl. Baker/Gibbons/Murphy (1994).
Vqgl. Ittner/Larcker/Meyer (2003).
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Arbeitsmarkt zugéanglich, entfalten sich hieraus gemaR des in Abschnitt 2.3 gekennzeich-
neten Mechanismus implizite Anreize. Letztere stellen auf Grund wegfallender Durchset-

zungskosten eine kostengiinstige Quelle zur Anreizsetzung dar.®

Im weiteren Verlauf der Arbeit resultieren Anreizwirkungen aus nicht kontrahierbaren
Informationen ausschlieBlich durch die Verdffentlichung von Berichten und der damit
verbundenen Erwartungsbildung am Arbeitsmarkt Giber das Talent des Agenten. Hierdurch
umgeht man die Problematik der Glaubwirdigkeit der Vertragsdurchsetzung und die von
Ittner et al. (2003) identifizierten Akzeptanzprobleme.

2.5 Relevanz der Unternehmenspublizitit fiir implizite Anreize

2.5.1 Kennzeichnung von Unternehmenspublizitit

In den vorigen Abschnitten wurde mehrmals auf die zentrale Rolle der Unternehmens-
publizitat fur die Entstehung impliziter Anreize hingewiesen.® Durch sie gelangen
talentspezifische Informationen an den Arbeitsmarkt, welche die Grundlage fir Reputa-
tionseffekte darstellen. Bushman/Smith (2001) sowie Hoppe/Moers (2008) heben die Rolle
der Unternehmenspublizitidt zur Minderung von Principal/Agent-Problemen hervor, da
durch die Versorgung des Arbeitsmarktes mit Informationen eine Disziplinierung von

Managern erzielt werden kann.

Mit Publizitdt (disclosure) wird einerseits der Vorgang der Verdffentlichung von
Informationen an einen nicht spezifizierten Adressatenkreis und andererseits der Zustand
des Offentlichseins von Informationen bezeichnet.®? Hierdurch erhalten die Informationen

den Charakter eines 6ffentlichen Gutes und sind damit fir alle Individuen kostenlos

8y/gl. Milgrom/Roberts (1992), S. 332-333.
8y/gl. Abbildung 3.

8y/gl. Merkt (2001), S. 6.
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zugénglich.® Durch die Publizitdt werden Informationen mit dem Ziel Ubermittelt,
Informationsasymmetrien abzubauen.®* So sind Kapitalmarktteilnehmer an Informationen
uber die wirtschaftliche Lage des Unternehmens interessiert. Bei dem Abbau von
Informationsasymmetrien muss unterschieden werden, ob die Art und der Umfang der zu
liefernden Informationen zwischen der Unternehmung und einem oder mehreren
festgelegten externen Adressaten vertraglich geregelt ist oder ob es sich um einen offenen
Adressatenkreis handelt.®> Ersteres erfordert lediglich die diskrete Informationsiibermitt-
lung an den oder die Vertragspartner. Dies trifft beispielsweise auf Glaubiger und auf
institutionelle Anleger zu, welche Vertrage mit dem Management abschlie3en, tiber deren
Einhaltung das Management Rechenschaft ablegen muss. Sowohl die Glaubiger als auch
die institutionellen Anleger sind also in geringerem Mal3e auf die Unternehmenspublizitat

angewiesen als Kleinaktionare.
2.5.2 Darstellung von Adressaten der Unternehmenspublizit:it

Die Unternehmenspublizitat dient dem Abbau von Informationsasymmetrien zwischen der
Unternehmung und vielféltigen Interessengruppen (Adressaten). Die Adressaten weisen
unterschiedliche Informationsbediirfnisse auf, die zuweilen miteinander in Konflikt
stehen.®® Abbildung 6 gibt einen Uberblick tber ausgewihlte Adressaten der Unter-

nehmenspublizitat.

Die Unternehmenspublizitat versucht einen Ausgleich zwischen den unterschiedlichen
Informationsbedirfnissen zu schaffen.®” Potentielle und gegenwértige Eigenkapitalgeber

besitzen einen Informationsbedarf hinsichtlich der zukiinftigen Ertragslage der Unterneh-

#\v/gl. Wagenhofer/Ewert (2007), S. 382.

#\vgl. Verrecchia (2001), S. 173-175; Healy/Palepu (2001), S. 406; Merkt (2001), S. 8.
BVgl. Merkt (2001), S. 8 sowie S. 22; Wagenhofer/Ewert (2007), S. 323.

%\/gl. Baetge/Kirsch/Thiele (2005), S. 102.

8\/gl. Baetge/Kirsch/Thiele (2005), S. 103 und S. 113.
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mung, um zukiinftig zu erzielende Einkiinfte bewerten zu konnen (value relevance).®
Dabei ist davon auszugehen, dass sich der Bedarf an Publizitat zwischen Mehrheits- und
Minderheitsaktionaren unterscheidet, da erstgenannte Gruppe mehr Einfluss auf die
Unternehmenspolitik austben und deshalb in groBerem Umfang private Informationen
einfordern kann. Minderheitsaktionére sind deshalb starker auf die Unternehmenspublizitét

angewiesen.

o
S .
K Mehrheits-
'S aktionare
2
S
8§
Minderheits-
aktionére

Abbildung 6: Ausgewdhlte Adressaten der Unternehmenspublizitdt

Im Unterschied zu den Eignern sind die Gldubiger primar an der Kapitalerhaltung
interessiert, um das Kreditausfallrisiko zu minimieren. Es besteht demnach ein

Interessenkonflikt zwischen Glaubigern und Eignern beziiglich des Informationsgehaltes

\/gl. Wagenhofer/Ewert (2007), S. 105-123.
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des Jahresabschlusses.® Allerdings ist auch bei Fremdkapitalgebern davon auszugehen,
dass diese im Vergleich zu Minderheitsaktiondren durch bestehende Kreditvertrdge mehr
Madglichkeiten der diskreten Informationstibermittlung besitzen und damit in geringerem
Male auf die Publizitat angewiesen sind, wodurch der Interessenkonflikt abgeschwécht

wird.

Konkurrenten auf dem Arbeits- und Produktmarkt sind ebenfalls Adressaten der
Unternehmenspublizitdt. Auf dem Arbeitsmarkt konkurrierende Unternehmen sind an
Informationen Giber die Eigenschaften eines Managers interessiert. Diese erhalten sie dann,
wenn das Unternehmen Arbeits- oder Zwischenzeugnisse erstellt und der Manager diese
zur Verfugung stellt. Um eine Abwanderung des Managers zu verhindern, kann das
Unternehmen den Informationsgehalt bewusst verzerren, sodass sich keine Rickschluss-
moglichkeiten auf das Talent des Managers ergeben. Ferner kann mit Hilfe der Publizitat
versucht werden, Informationen strategisch zur Beeinflussung des Verhaltens der
Konkurrenz auf dem Produktmarkt zu nutzen. Dabei wird das Ziel verfolgt, die eigene
Wettbewerbsposition zu starken.*® Dies kann sich darin ausdriicken, dass zukinftige
Marktpotentiale im Lagebericht bewusst zu niedrig ausgewiesen werden, um die Anreize

fir Konkurrenten zum Markteintritt gering zu halten.

In Deutschland rdumt der Staat den Unternehmungen ein Wahlrecht beziliglich der
Informationsubermittlung zur Steuerbemessung ein. Diese kann zum einen privat erfolgen,
indem eine gesonderte Steuerbilanz erstellt und Gbermittelt wird. Zum anderen kann zur
Ubermittlung eine Einheitsbilanz erstellt werden, sodass die veroffentlichte Handelsbilanz
gleichzeitig die Steuerbilanz darstellt (§ 254 HGB). Der Staat nutzt in Form des
Kartellamtes veroffentlichte Informationen auRerdem zur Identifikation und Uberpriifung

von marktbeherrschenden Stellungen von Unternehmungen. Hierzu wird beispielsweise

¥\/gl. Baetge/Kirsch/Thiele (2005), S. 103.

%\/gl. Wagenhofer/Ewert (2007), S. 374-378.
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der Return on Investment genutzt, der auf Basis von Jahresabschlussdaten berechnet wird.**

Zulieferer und Abnehmer verwenden die verdffentlichten Informationen z.B. zur Bewertung
der Zahlungsfahigkeit von Unternehmungen sowie zur Evaluierung gegenwaértiger und

zukunftiger Geschaftsbeziehungen.®

Schliel}lich kdnnen Kunden sowie sonstige Adressaten wie z.B. Gewerkschaften oder
Umweltverbénde Interesse an unternehmensspezifischen Daten besitzen. In diesem

Zusammenhang sind die Sozial- und Umweltbilanzierung zu nennen.”

Es bleibt jedoch die zuvor genannte Tatsache festzuhalten, dass die im Rahmen der
Unternehmenspublizitat veréffentlichten Informationen den Charakter eines dffentlichen
Gutes erhalten und damit allen Wirtschaftssubjekten grundsatzlich unbeschrankt und
kostenlos zur Verfugung stehen.** Somit diffundieren Informationen zwischen unter-
schiedlichen Adressaten und kdnnen von diesen zum Nachteil der Unternehmung genutzt
werden.* Beispielsweise stehen im Jahresabschluss enthaltene und fiir den Kapitalmarkt
bestimmte Informationen auch den Wettbewerbern auf dem Produkt- und Arbeitsmarkt zur
Verfugung. Reputationseffekte sind die Folge. Die Konkurrenz kann die Informationen

unter anderem nutzen, um Strategien zur Abwerbung von Managern zu entwickeln.
2.5.3 Abgrenzung der Art publizierter Informationen

Die Unternehmung stellt dem Adressatenkreis im Rahmen der Publizitdat sowohl
quantitative als auch qualitative Informationen zur Verfligung. Quantitative Informationen

besitzen den hdchsten Informationsgehalt, da sie intervallskaliert sind und damit Abstéande

*y/gl. z.B. Rajan/Reichelstein/Soliman (2007), S. 326.
2\/gl. hierzu beispielsweise Busse von Colbe (1993), S. 19.
®\gl. z.B. Bebbington/Larrinaga/Moneva (2008).

*Vgl. Wagenhofer/Ewert (2007), S. 382.

%Vgl. hierzu Abbildung 6.
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zwischen Werten gemessen werden konnen. Wie in Abschnitt 2.4.1 angemerkt, sind die
verOffentlichten quantitativen Informationen von den Adressaten hinsichtlich der
Zuverlassigkeit tberpriifbar®” und somit grundsatzlich kontrahierbar. Zudem konnen
quantitative Informationen faktischer oder prognostischer Natur sein.  Faktische
Informationen sind vergangenheitsorientiert und beruhen auf Tatsachen (ex post-
Informationen).®® So setzt sich der Geschaftsbericht unter anderem aus quantitativ-
faktischen Informationen in Form des Jahresabschlusses (z.B. Cash Flow, Er-
trage/Aufwendungen etc.) zusammen. Aus der Analyse des Geschaftsberichtes lassen sich
ebenfalls vielfaltige Informationen Uber das Talent des Managements gewinnen. So kann
die Beurteilung des Talents eines Managers zur (operativen) Unternehmenssteuerung durch
einen Zeitvergleich der Jahresuberschisse (faktische Informationen) unterschiedlicher
Geschéftsjahre erfolgen. Prognostische Informationen bilden Erwartungen tiber Zustande
in der Zukunft ab und sind nur eingeschrankt Uberpriif- und damit kontrahierbar.*
Quantitativ-prognostische Informationen liegen beispielsweise im Lagebericht vor (HOhe
der geplanten Investitionen in Forschung und Entwicklung, Umsatzentwicklung usw.).*®
Der geplante Aufwand fur Forschung und Entwicklung kénnte auf das Talent, strategisch

zu denken, hinweisen.

Der prognostische Informationswert'* des Geschéftsberichts kann sich durch die Aufnahme

%\Vgl. Kuipper (2005), S. 158.

\vgl. Kupper (2005), S. 158; Wagenhofer/Ewert (2007), S. 325.

®\gl. Kuipper (2005), S. 157.

®Vgl. Kiipper (2005), S. 157-158.

1%9Zum Inhalt des Lageberichts vgl. Baetge/Kirsch/Thiele (2005), S. 799-802.

%Der Informationswert gibt an, in welcher Hohe sich das zu erzielende Einkommen der Eigner andert, wenn
eine bestimmte Information generiert wird und z.B. flr die Vertragsgestaltung genutzt werden kann. Vgl.
Christensen/Demski (2003), S. 86-90.
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102 Letzere erfassen zusatzliche

qualitativ-prognostischer Informationen erhohen.
Sachverhalte, die informativ bezuglich der Einschatzung der zukiinftigen Entwicklung der
Unternehmung sind. Ittner/Larcker (1998) erkennen z.B. einen Zusammenhang zwischen
der Verdoffentlichung von Informationen tber die Kundenzufriedenheit und dem Aktienkurs.
Im Unterschied zu quantitativen Informationen sind qualitative hdchstens ordinal skaliert
(z.B. gut/schlecht - groR/klein - viel/wenig-Aussagen'®). Die Messharkeit und damit die
Zuverlassigkeit qualitativer Informationen sind eingeschrankt,'® sodass diese grundsatzlich
nicht kontrahierbar sind und in expliziten Anreizvertragen nicht verwendet werden kénnen.
Fur den Kapitalmarkt bestimmte, qualitativ-prognostische Informationen besitzen auch fur
den Arbeitsmarkt einen Informationsgehalt, sodass unabhéngig von der Kontrahierbarkeit
Reputationseffekte resultieren. Die Begriindung fir das Ausscheiden eines Vorstands in
Ad hoc-Mitteilungen lasst Riickschlisse auf dessen Talent zu (CEO turnover).'® Auch
Arbeitszeugnisse beinhalten eine Fulle qualitativer Informationen tber die Eigenschaften
des Agenten. Allerdings bleibt deren Ver6ffentlichung bzw. die Ubermittlung der

Informationen an Wettbewerber dem Agenten/Manager tberlassen.
2.5.4 Unterscheidung der Qualitiit veroffentlichter Informationen

Die Entstehung von Reputationseffekten ist an den Informationsgehalt verdffentlichter
Berichte, d.h. an die Rickschlussmdglichkeiten des Arbeitsmarktes auf das Talent des
Managers, gebunden. Der Informationsgehalt wird maligeblich durch die Qualitdit der

Informationen bestimmt.

Die Qualitdt wird getrieben durch die Prdzision der Informationen hinsichtlich der

192v/gl. z.B. Amir/Lev (1996).
193\/gl. Wagenhofer/Ewert (2007), S. 370.
104vgl. Wagenhofer/Ewert (2007), S. 370-378 sowie S. 387.

1%5\/gl. Bushman/Smith (2001); Hoppe/Moers (2008).
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Informationsbediirfnisse der Adressaten.’® Die Prazision eines Berichts ist gering, wenn
er stark durch eine exogene und damit nicht beeinflussbare Zufallsvariable beeinflusst wird.
Dies ist z.B. dann der Fall, wenn das Unternehmensergebnis in hohem Male durch
konjunkturelle Schwankungen beeinflusst wird. Des Weiteren sind Messfehler des
Rechnungswesens, z.B. beim Ansatz und der Bewertung von Vermdgensgegenstanden, zu
nennen. In Bezug auf Arbeitszeugnisse konnen Messfehler entstehen, indem die
Bewertung der Fahigkeiten des Arbeitnehmers von Mitarbeitern der Personalabteilung nur
stichprobenartig durchgefihrt werden kann. In diesem Fall spielt die Verfassung
(“Tagesform”) sowohl des zu Bewertenden als auch des Gutachters eine zentrale Rolle.
Beispielsweise kann der Manager ein hohes Talent aufweisen, dessen Bewertung im
Arbeitszeugnis allerdings auf Grund schlechter Laune des Gutachters geringer ausfallen
kann. Mit sinkender Prazision von Berichten reduziert sich die Mdglichkeit des

Arbeitsmarktes, auf das Talent des Managers zurlickzuschliel3en.

Eine geringe Prazision ist ebenfalls gegeben, wenn separat vorliegende Informationen
aggregiert publiziert werden.'® Dabei werden die exogenen StorgroRen und weitere
Faktoren (z.B. die Handlungen), die das MaR treiben, zusammengefasst. Letztlich ist ein
schlechterer Rickschluss vom aggregierten, verdffentlichten MalR auf die einzelnen
Einflussfaktoren mdglich, als wenn die Informationen den Adressaten disaggregiert
vorliegen. Die Aggregation von Informationen findet z.B. im Rahmen der Erstellung der
Abschlussbilanz oder bei der Wahl von Verbrauchsfolgeverfahren (Lifo, Fifo) statt. Die
Grinde fir die Existenz aggregierter Informationen sind vielfaltiger Natur. Einerseits
kdnnen Informationen im Rechnungswesen zundchst nur in aggregierter Form vorliegen
und eine Disaggregation aus Kostengriinden zu teuer sein (z.B. unechte Gemeinkosten).'%

Andererseits kann es vorteilhaft sein Informationen aggregiert zu publizieren. Dies kann

108\/gl. z.B. Verrecchia (1983, 1990); Core (2001), S. 449.
197\vgl. z.B. Lev (1968).
198\/gl. hierzu auch Schweitzer/Kupper (2008), S. 529.
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erfolgen, um Rickschlussmdglichkeiten der Konkurrenz auf sensible Unternehmensdaten
einzuschranken, wodurch negative Konsequenzen auf die Wettbewerbsposition verhindert

werden sollen.®

In Bezug auf die in dieser Arbeit im Vordergrund stehenden Problemstellung kommt der
Qualitat der Publizitat eine zentrale Rolle zu. Wie zuvor angedeutet bestimmt sie die
Madglichkeiten des Arbeitsmarktes, von den veroffentlichten Informationen auf das Talent
zurlickzuschlieBen und damit die Intensitéat der impliziten Anreize. Die Wahl der Qualitat
der Publizitat stellt somit fur den Prinzipal ein Instrument dar, mit dessen Hilfe er die

Entstehung impliziter Anreize steuern kann.

2.5.5 Kennzeichnung von Publizititsformen
2.5.5.1 Erzwungene Unternehmenspublizitéat

Der Gestaltung der Unternehmenspublizitat zur Steuerung impliziter Anreize sind durch den
Gesetzgeber Grenzen gesetzt. Der Ausschluss von Reputationseffekten durch den Verzicht
auf Publizitat istdurch zahlreiche Veroffentlichungspflichten (erzwungene Publizitat) nicht
maoglich. Zudem lasst sich die Qualitét der veroffentlichten Informationen auf Grund von

vorgegebenen Mindeststandards nicht beliebig wahlen.

Mit erzwungener Publizitdt (mandated disclosure) wird die Form der Publizitat bezeichnet,
die durch den Gesetzgeber oder den Standardsetter durch Rechnungslegungsstandards
vorgeschrieben ist.''° Da veroffentlichte Informationen von Konkurrenten zur Schwéchung
der Marktposition des publizierenden Unternehmens genutzt werden konnen, sinken die
Anreize der Eigner zur freiwilligen Veroffentlichung von Informationen. Auch kénnen

Interessenkonflikte zwischen den Adressaten bezlglich der Verdffentlichung und deren

1%9\v/gl. Wagenhofer/Ewert (2007), S. 249-260.

10v/gl. Wagenhofer/Ewert (2007), S. 326. Merkt weist darauf hin, dass im deutschen Recht die Begriffe
Publizitdt, Verdffentlichung, Offenlegung und Bekanntmachung synonym verwendet werden. Vgl. Merkt (2001),
S. 6.
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Unterlassung bestehen. Ein derartig gelagerter Konflikt besteht beispielsweise darin, dass
die Kosten der Ermittlung und Bereitstellung der Information bei den gegenwaértigen
Eignern anfallen, die veréffentlichten Informationen aber auch potentiellen Anteilseignern
kostenlos zur Verfligung stehen. Hieraus kann eine Unterproduktion von Informationen
resultieren.'** Somit bleiben z.B. auf dem Kapitalmarkt Informationsasymmetrien zwischen
dem Management und den Kapitalmarktteilnehmern bestehen. Dies schrankt die Effizienz
des Kapitalmarkts ein. Der Gesetzgeber versucht dies durch die VVorgabe von Publizitéts-
pflichten zu verhindern.**? Publizitatspflichten bestehen sowohl fiir guantitative als auch
flr qualitative Informationen. Beispielsweise missen Kapitalgesellschaften geméaR 8§ 325
(1) quantitative Informationen innerhalb der Gewinn- und Verlustrechnung (Aufwendungen
und Ertrdge) sowie qualitative Informationen im Rahmen des Lageberichts (erwartete
Entwicklung der Unternehmung) offenlegen. Weitere Beispiele fir Berichte, in welche
qualitativ-publizitatspflichtige Informationen einfliel3en, sind die Ad hoc-Publizitat (z.B.
Personalverédnderungen im Vorstand) oder auch Borsenprospekte, die im Zusammenhang
mit der Ausgabe neuer Aktien von bdrsennotierten Unternehmungen zu veréffentlichen
sind. Aus Grunden der Kapitalmarkteffizienz eingefuhrte Publizitatspflichten strahlen auf
den Arbeitsmarkt aus. Veroffentlichungspflichtige Berichte bewirken also Reputations-

effekte. Implizite Anreize sind die Folge.

Trotz bestehender Veroffentlichungspflicht steht dem Prinzipal ein weiteres Instrument zur
Steuerung impliziter Anreize zur Verfligung. Wie zuvor ausgefihrt, hangt der Informa-
tionsgehalt von Berichten von deren Qualitdit, d.h. der Prazision ab. Stark verzerrte
Informationen liefern dem Arbeitsmarkt kaum Rickschlussmoglichkeiten auf das Talent
des Agenten. Insofern stellen sich keine impliziten Anreize ein. Jedoch schrankt der

Gesetzgeber auch diese Steuerungsmoglichkeit aus dem Grund der Sicherung der

v/gl. Wagenhofer/Ewert (2007), S. 382.

112y/gl. Wagenhofer/Ewert (2007), S. 379. Aus Vereinfachungsgriinden wird der Standardsetter nachfolgend
ebenfalls als Gesetzgeber bezeichnet.
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Kapitalmarkteffizienz ein, indem er Mindeststandards in Bezug auf die Qualitit der
Informationen festlegt. Beispielsweise dienen die im Jahresabschluss verdffentlichten
Informationen den Kapitalmarktteilnehmern, welche zur Bewertung der Unternehmung auf
die Zuverldssigkeit der Informationen angewiesen sind. Mindeststandards der Qualitét
sollen die Mdglichkeit des Managements einschranken, die Erwartungen der Adressaten
tiber die zukiinftige Entwicklung der Unternehmung zu manipulieren.**®* Die Uberpriifung
der Qualitat muss grundsétzlich durch einen unabhé&ngigen Wirtschaftsprifer erfolgen.
Allerdings sind nicht alle verdffentlichungspflichtigen Informationen einer Prifungspflicht
unterworfen. Der Jahresabschluss, der Lagebericht und der Borsenprospekt unterliegen
geméal § 316 HGB einer Prufpflicht, wahrend dies fur Zwischenberichte und Ad hoc-

Mitteilungen nicht zutrifft.*

Allerdings finden sich Beispiele, in denen der Gesetzgeber die Verzerrung von Informatio-
nen explizit vorschreibt. So missen Arbeitszeugnisse vom Arbeitgeber immer wohlwollend
formuliert werden.'™> Hierdurch wird es dem Arbeitsmarkt erschwert, anhand von
Zeugnissen zwischen Managern mit hohem und solchen mit niedrigem Talent zu
unterscheiden. Einige Arbeitgeber versuchen, den Informationsgehalt von Arbeits-
zeugnissen zu steigern, indem sie eine Codierung vornehmen. Mdchte der Arbeitgeber tiber
negative Eigenschaften berichten, nutzt er zwar positiv belegte Adjektive. Die Auswahl der
Adjektive und die Art bzw. das Fehlen von Formulierungen im Zeugnis sollen den
Empféanger nach der Decodierung auf die tatsachlichen Eigenschaften zuriickschliel3en
lassen. Becker (2005) weist darauf hin, dass derartige Codierungen das Problem einer
Fehleinschatzung der Eigenschaften von Bewerbern verstarken. Eigentlich wohlwollend

formulierte Zeugnisse kdnnen bei potentiellen Arbeitgebern den Eindruck eines schlechten

B3yv/gl. Healy/Palepu (2001), S. 407.
4v/gl. Wagenhofer/Ewert (2007), S. 328.

15vgl. BGH 26. November 63, DB 1964, S. 517.

44



Bewerbers erwecken.'® Codierungen stellen im Sinne des Abschnitts 2.5.4 eine weitere

Quelle von Messfehlern dar.

Die erzwungene Unternehmenspublizitat driickt sich in Deutschland wie folgt aus:**’

- Handelsrechtliche Publizitit: Rechnungslegungs-, Konzern- und Registerpublizitat,
- Kartellpublizitat (Veroffentlichung von Urteilen aus Kartellverfahren),

- Kapitalmarktpublizitat (Zwischenberichte, Ad hoc-Publizitat),

- Branchenpublizitét (z.B. Rechenschaftsberichte im Banken- und Kreditwesen),

- Insolvenzpublizitat (Beschluss zur Erdffnung des Insolvenzverfahrens).

Die Rechnungslegungs- sowie die Kapitalmarktpublizitdt dienen in erster Linie der
Uberbriickung von Informationsasymmetrien auf dem Kapitalmarkt, d.h. zwischen der
Unternehmensleitung und den Eignern bzw. Glaubigern.™® Der Gesetzgeber erhofft sich
hierdurch eine Steigerung der Kapitalmarkteffizienz. Unternehmungen innerhalb einer
Branche unterliegen beztiglich der Art und des Umfangs der verdffentlichten Informationen

19 Damit werden die ver-

grundsatzlich identischen Rechnungslegungsstandards.
offentlichten Informationen fiir die potentiellen Eigenkapitalgeber vergleichbar.*® Nimmt
man an, dass die Eigner Beschrankungen in Bezug auf die Informationsverarbeitungs-
kapazitat aufweisen, so reduzieren standardisierte Berichtsformen die Informationskosten

der Kapitalmarktteilnehmer, was letztlich die Kapitalmarkteffizienz steigert.* Dies driickt

118\v/gl. Becker (2005), S. 330.
17\/gl. Merkt (2001), S. 149-167.
18\/gl. Wagenhofer/Ewert (2007), S. 380-382.

¥Im HGB existieren groRenabhangige Ausnahmeregelungen beziiglich der Rechnungslegung. Vgl. z.B.
Schildbach (2000), S. 98-99.

120\/gl. z.B. Richtlinie 78/660/EWG.
12v/gl. Wagenhofer/Ewert (2007), S. 382-383.
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sich in sinkenden Kapitalkosten aus.*?

Die kartellrechtliche Publizitat soll Ineffizienzen auf dem Produktmarkt reduzieren und
damit die gesamtwirtschaftliche Wohlfahrt sicherstellen. Beispielsweise veroffentlicht der
Gesetzgeber kartellrechtliche VerstélRe sowie die Namen der Verantwortlichen unter der
Angabe der Griinde fiir die Entscheidung.’® Hierdurch nutzt der Staat die verhaltensbeein-
flussende Wirkung von Informationen. Es soll sich eine praventive Wirkung entfalten,'?
die sich auf Reputationseffekte auf dem Arbeitsmarkt und den damit verbundenen
Gehaltseinbullen stiitzt. Ein Manager konnte z.B. gegen das Kartellrecht versto3ende
Preisabsprachen mit Konkurrenten unterlassen, da er negative Reputationseffekte
befurchtet. Durch die Verdffentlichungspflicht generiert der Staat implizite Anreize zur

Vermeidung kartellrechtlich bedenklicher Handlungen.

Branchenspezifische Publizitatspflichten bestehen im Hinblick auf den Produktmarkt.
Neben dem Anlegerschutz spielt hierbei auch der Verbraucherschutz eine Rolle.*”® So
haben Kapitalanlagegesellschaften neben den handelsrechtlichen Publizitatspflichten
zusatzliche Rechenschaftsberichte, die unter anderem eine Vermdgensaufstellung

beinhalten, zu publizieren.'®

Mit Hilfe der Insolvenzpublizitit soll die Informationsasymmetrie zwischen einer
zahlungsunfahigen Unternehmung und potentiellen Geschaftspartnern (Glaubiger,
Lieferanten, Abnehmer) vermindert werden. Die Pflicht zur unverziglichen Veroffentli-

chung des Beschlusses zur Er6ffnung des Insolvenzverfahrens ist ein Beispiel.**

22y/gl. z.B. Verrecchia (2001), S. 173.

123\/gl. Merkt (2001), S. 140.

124/gl. Merkt (2001), S. 139-140.

125\/gl. Merkt (2001), S. 176.

126\/gl. 844 Investmentmodernisierungsgesetz.

127\/gl. 830 Abs. 1 S.1 Insolvenzordnung (InsO).
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2.5.5.2 Freiwillige Publizitat

Mit freiwilliger Publizitit wird die Verdffentlichung all jener Informationen bezeichnet,
deren Verdffentlichung nicht vom Gesetzgeber vorgeschrieben ist. Dies kann dergestalt
erfolgen, dass gesetzlich nicht verordnete Berichte verdffentlicht werden oder veroffentli-
chungspflichtige Berichte mit zusétzlichen, das gesetzliche Mindestmal tbersteigenden
Informationen angereichert werden.*?® Die Eigner erhoffen sich durch die Verdffentlichung
derartiger Informationen eine starkere Transparenz als sie vom Gesetzgeber gefordert wird.
Core (2001) sieht Unternehmungen mit starkem Wachstumspotential héherer Informations-
asymmetrie zwischen Unternehmensleitung und Adressaten ausgesetzt als stagnierende
Unternehmungen. Fr Erstere reichen die gesetzlichen Anforderungen an die Publizitat oft
nicht aus, weswegen die Eigner die Veroffentlichung freiwillig publizierter Informationen

verlangen.'?

Die freiwillige Publizitat aller der Unternehmung zur Verfugung stehenden Informationen
erscheint flr die Eigner jedoch nicht vorteilhaft, da hiermit auch negative Konsequenzen
verbunden sein konnen. In diesem Zusammenhang sind Auswirkungen auf die Wett-
bewerbsposition oder das Risiko von Schadensersatzklagen auf Grund vermeintlicher
Fehlinformation zu nennen.**® Zur Festlegung des optimalen Niveaus der freiwilligen

Publizitat missen die Eigner demnach die Kosten und den Nutzen abwéagen.'®

Wie zuvor beschrieben, bestehen sowohl zwischen dem Management und Adressaten als
auch unter den Adressaten selbst Interessenkonflikte beziglich der zu veréffentlichenden
Informationen. Die Unternehmenseigner geben dem Management hinsichtlich der freiwillig

zu veroffentlichenden Informationen einen Rahmen vor. Allerdings delegieren sie die

128\/gl. Wagenhofer/Ewert (2007), S. 324

129\/gl. Core (2001), S. 443.

130\v/gl. Healy/Palepu (2001), S. 423; Koch (2004).

Blvgl. Verrecchia (2001), S. 166; Core (2001), S. 443; Healy/Palepu (2001), S. 424.
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konkrete Ausgestaltung der Publizitat an die Unternehmensleitung. Das AusmaR der
freiwilligen Publizitat wird dementsprechend auch durch die Anreize des Managements
getrieben.’® Letzteres wird nur dann freiwillig Gber den vorgegeben Rahmen hin-
ausgehende Informationen veroffentlichen, wenn dies dessen Nutzen steigert.™®® Die
Informationsbedrfnisse der Adressaten bleiben hierbei grundséatzlich unberiicksichtigt. Die

Anreize des Managements konnen sich von den Beduirfnissen der Adressaten unterscheiden.

Es existieren verschiedenartige Hypothesen beziiglich der Anreize der Unternehmensleitung
zur freiwilligen Publizitat.™** Diesen ist gemein, dass die gesetzliche Publizitatspflicht zur
Gewdhrleistung der Anreize grundsatzlich nicht ausreichend ist. Folgende Hypothesen

kdnnen unterschieden werden:
Reduktion der Kapitalkosten'*®

Mit Hilfe der freiwilligen Publizitat versucht das Management Informationsasymmetrien
auf dem Kapitalmarkt abzubauen, welche auch nach der Berlcksichtigung der gesetzlichen
Publizitatspflicht bestehen. Dies senkt die Kapitalkosten und steigert die Attraktivitat der
Unternehmung fur Investoren, was letztlich in einen steigenden Aktienkurs mundet. Fir
das Management zahlt sich dies aus, wenn es aktienkursbasiert entlohnt wird. Zudem steigt
der Marktwert des Managers, wodurch die zukinftig zu erzielende Vergltung positiv

beeinflusst wird.
Markt fiir Unternehmenskontrolle

Bleibt die Unternehmensperformance hinter den Erwartungen zuriick, so schlagt sich dies

132y/gl. Dye (2001), S. 184; Watts/Zimmerman (1990), S. 135.

13vgl. Watts/Zimmerman (1990), S. 135; Core (2001) erwartet einen positiven Zusammenhang zwischen
Aktienoptionsprogrammen und dem AusmaR freiwilliger Verdffentlichung. Core (2001), S. 446.

B4/gl. Healy/Palepu (2001), S. 425.

135vgl. hierzu Healy/Palepu (2001), S. 420-421; Verrecchia (2001), S. 166-173.
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in einem niedrigen Aktienkurs nieder. Hierdurch steigt die Wahrscheinlichkeit einer
Ubernahme der Unternehmung und des Austauschs des Managements (CEO turnover).*
Das Management nutzt deshalb die freiwillige Publizitat zur Vermeidung von Unterbe-
wertungen. Hierdurch soll das Risiko des Arbeitsplatzverlustes verringert werden.
Treibende Kraft fur die Publizitat ist dementsprechend die Konkurrenz auf dem Markt fiir

Manager, welche implizite Anreize zur Veroffentlichung generiert.
Signalisierung von Talent

Ahnlich argumentiert auch Trueman (1986), indem er die These aufstellt, dass Manager
einen Anreiz zur freiwilligen Veroffentlichung besitzen, um ihr Talent offenzulegen.
Ursachlich hierfir sind ebenfalls implizite Anreize in der Form, dass der Arbeitsmarkt einen
Zusammenhang zwischen dem Talent des Managers und dem Unternehmenswert sieht und
dementsprechend seine Erwartungen Uber das Talent an die Wertentwicklung der
Unternehmung kniipft. Dies driickt sich letztlich in der Entlohnung des Managers aus. Die

These Truemans wird im weiteren Verlauf aufgegriffen und analytisch tberpruft.
Rechtliche Konsequenzen der Publizitiit

Rechtliche Konsequenzen wirken sich unterschiedlich auf die Anreize zur freiwilligen
Publizitat aus. Einerseits kann sich die Menge und Qualitdt freiwillig veroffentlichter
Informationen erhéhen, um rechtliche Konsequenzen zu vermeiden. Letztere kénnten aus
einer verzogerten oder unprazisen Berichterstattung von Informationen, welche fiir die
Bewertung des Unternehmens am Kapitalmarkt wesentliche Relevanz besitzen,
resultieren.’® Des Weiteren lassen sich durch die freiwillige Verdffentlichung Vertrags-

strafen durch die Nicht-Erfiillung von Kreditvereinbarungen vermeiden.**® Damit reduziert

B38\v/gl. Weisbach (1988); Murphy/Zimmerman (1993); Bushman/Smith (2001); Héppe/Moers (2008).
B37\gl. Healy/Palepu (2001), S. 422.

138\v/gl. Healy/Palepu (2001), S. 419.
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sich ebenfalls das Risiko eines Reputationsverlusts, welcher sich durch das Bekanntwerden
von Strafen ergibt.™®® Andererseits ist es moglich, dass rechtliche Konsequenzen die
Anreize zur Publizitét schmdlern. Hierbei istdie Haftbarkeit bei der Veroffentlichung stark
risikobehafteter Informationen zu nennen. Dies kann sichin einer Verringerung der Anzahl
und/oder Qualitat freiwillig verdffentlichter, prognostischer Informationen
niederschlagen.’® Zur Eindammung einer hieraus resultierender Unterproduktion von
Informationen hat z.B. der US-amerikanische Gesetzgeber so genannte “Safe harbor rules”
fur freiwillig verdffentlichte, zukunftsgerichtete Informationen erlassen.** Wie zuvor
erwéhnt sind derartige Informationen i.d.R. nicht kontrahierbar, entfalten aber durch ihre
Veroffentlichung implizite Anreize. Das Management kann daher versuchen, unter dem
Schutz der Safe Harbor Rule zukunftsgerichtete Informationen zu manipulieren und

freiwillig zu verdffentlichen, um eine Steigerung der Reputation herbeizufihren.
Produktmarktwettbewerb

Der Produktmarktwettbewerb zwischen Unternehmungen reduziert die Anreize des
Managements zur Publizitat.'*> An dieser Stelle besteht kein Interessenkonflikt zwischen
den Unternehmenseignern und dem Management.*® Veroffentlichte Informationen kdnnen
von der Konkurrenz genutzt werden, um die Wettbewerbsposition der publizierenden
Unternehmung zu schwéchen. Zwar wirken die Anreize zur Einschrdnkung der
Veroffentlichung zwischen dem Management und den Eignern in diesem Fall in die gleiche

Richtung, kollidieren jedoch mit den zuvor genannten Anreizen zur Steigerung der

13%vgl. Healy/Palepu (2001), S. 419.
140\v/gl. Healy/Palepu (2001), S. 423.
¥1vgl. z.B. Koch (2004).

12y/gl. z.B. Verrecchia (2001), S. 166-172.

3\v/gl. Healy/Palepu (2001), S. 424.
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Kapitalmarkteffizienz.***

Eine weitere wichtige Determinante der freiwilligen Publizitat ist die Glaubwiirdigkeit der
verOffentlichten Informationen.  Unglaubwirdige Informationen besitzen keinen
Informationsgehalt,**® sodass angefallene Kosten der Beschaffung und Ubermittlung der
Informationen den Nutzen der Unternehmenseigner reduzieren. Die Adressaten kdnnen die
Glaubwirdigkeit freiwilliger Publizitat z.B. sicherstellen, indem sie z.B. 4bweichungen
zwischen ex ante und ex post Informationen analysieren.'*® So kénnen im Lagebericht
getatigte Aussagen Uber die zukunftige Entwicklung der Unternehmung zu einem spéteren
Zeitpunkt im Rahmen der Bilanzanalyse tberprift werden. Eine weitere Méglichkeit der
Steigerung der Glaubwirdigkeit von verdffentlichten Informationen besteht darin,
Intermediére als Kontrollinstanz einzusetzen, wie sie beispielsweise Wirtschaftsprifer
darstellen. Hierdurch sollen nachfolgend gekennzeichnete Anreize zu manipulativen

Handlungen des Managements reduziert werden.

Im analytischen Teil der Arbeit wird Uberprift, inwiefern sich der Wettbewerb auf dem
Arbeitsmarkt auf die Gestaltung der Publizitatspolitik auswirkt. Hierbei soll aus Sicht der
Unternehmenseigner geklart werden, welche Ar¢ und Qualitdt von Informationen freiwillig
veroffentlicht werden sollten und welche nicht. Es wird ebenfalls Gberprift, welche
Wirkungen eine Publizitdtspflicht bestimmter Informationen auf den Nutzen der Eigner
besitzt. Im Rahmen dieser Partialanalyse wird auf die modelltheoretische Abbildung der

Informationsbedurfnisse der Adressaten aus kapitalmarktorientierter Sicht verzichtet.

44 vgl. Verrecchia (2001), S. 172.
15\v/gl. Wagenhofer/Ewert (2007), S. 372-373.

148\v/gl. Lundholm (1999).
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2.6 Bedeutung impliziter und expliziter Anreize fiir Gewinnmanipula-

tionen

2.6.1 Kennzeichnung von Gewinnmanipulationen

In Abschnitt 2.3.2 wurde beschrieben, dass Manager durch ihren Arbeitseinsatz versuchen,
Berichte und letztlich die Erwartungen des Arbeitsmarktes tber ihr Talent zu beeinflussen.
Eine derartige Manipulation kann zum einen durch Handlungen erfolgen, welche den
Output der Unternehmung steigern. Dies ist z.B. der Fall, wenn ein Vertriebsleiter auf
Freizeit verzichtet und stattdessen Kundenakquisition betreibt. Die Literatur zu Career
Concerns hat sich bislang hauptsachlich mit dieser Fragestellung beschéftigt. Zumanderen
kénnen Manager manipulative Handlungen durchfiihren, welche die verdffentlichten
Berichte und damit die eigene Reputation positiv beeinflussen, aber keine bzw. negative
Auswirkungen auf die Produktivitat der Unternehmung besitzen. Zu denken ist hierbei an
das zuvor beschriebene Phanomen des Big Bath bzw. eine Ubertreibung der Entwicklungs-
maoglichkeiten der Unternehmung im Lagebericht. Implizite Anreize zur Durchfiihrung un-
bzw. negativ-produktiver Handlungen sind deshalb Gegenstand nachfolgender Betrachtun-

gen.

Gewinnmanipulationen (Earnings Management, Bilanzpolitik, bilanzpolitische MaR-
nahmen, Jahresabschlusspolitik oder Window Dressing) sind bilanzpolitisch motivierte
Handlungen des Managements. Mit ihrer Hilfe “[.]gestaltet das Management einer
Unternehmung zielgerichtet den Jahresabschluss, um die in ihm enthaltenen Informationen

zu verzerren.”*#’

Die Ursache fiir die Entstehung von expliziten und impliziten Anreizen zu manipulativen
Handlungen ist auf die in Abschnitt 2.5.2 aufgezeigten unterschiedlichen Funktionen der

vom Informationssystem generierten Berichte zurtickzufihren. Implizite Anreize zu

“Hofmann/Arnegger/Kopitzke (2007), S. 124. Vgl. auch Dechow/Skinner (2000), S. 240 sowie McVay (2006),
S. 501.
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Manipulationen entstehen, da fiir die Unternehmenspublizitit genutzte und entsprechend
den Informationsbedurfnissen der Adressaten gestaltete Berichte auch an den Arbeitsmarkt
gelangen. Der Manager kann die vom Gesetzgeber eingerdumten Wabhlrechte hinsichtlich
des Ausweises von Geschaftsvorfallen in der Bilanz oder der Gewinn- und Verlustrechnung
nutzen, um seine Reputation zu steigern. Die Berichte sind fehlerhaft, d.h. durch
manipulative Handlungen beeinflussbar.'*® Nutzen die Eigner fehlerhafte Performancemafe
zur expliziten Anreizsetzung, SO versucht der Manager durch deren Manipulation seine
variable Entlohnung zu steigern.**® Manipulative Handlungen kénnen fiir den Prinzipal
allerdings auch nutzensteigernd sein. In diesem Fall lohnt es sich fir die Eigner, den

Manager hierzu anzureizen.

2.6.2 Abgrenzung von intendierten und nicht intendierten Anreizen fiir Gewinn-

manipulationen
2.6.2.1 Intendierte Anreize

Es lassen sich von den Eignern (i) intendierte sowie (ii) nicht intendierte bilanzpolitische

MaRnahmen ableiten, welche in Tabelle 1 zusammengefasst sind.

intendierte Anreize nicht intendierte Anreize

- Steuerminimierung - entstehen, da Berichte/Performancemalie fehlerhaft

- Einhaltung vertraglicher Bestimmungen mit externen - Agent maximiert Entiohnung  (Reputation, variable

Stakeholdern (z.B. Fremdkapitalgebern

(2 pialg ) Vergltung ) durch Handlungen, die sich positiv auf
- Vermeidung von
. . . das Performancemal} auswirken und fiir den Prinzipal
- industriebezogenen Regulierungsmafinahmen

- wettbewerbsrechtlichen Regulierungsmafnahmen nicht produktivitatssteigernd sind

- Reduktion von Transaktionskosten

Tabelle 1: Intendierte und nicht intendierte Anreize zu manipulativen Handlungen

Mit Hilfe intendierter Anreize zur Gewinnmanipulation motivieren die Eigner manipulative

148y/gl. Merchant (1990).
19\/gl, Kiiting/Weber (2006), S. 37-43.
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Handlungen, die ihnen selbst eine Nutzensteigerung ermoglichen. Ein Grund der
Unternehmenseigner, das Management zur Ausnutzung von bilanzpolitischen Ansatz- und
Bewertungsspielrdumen anzureizen, besteht in der Minimierung der Steuerlast der
Unternehmung und damit in der Maximierung des an die Eigner ausschittbaren Gewinns
nach Steuern.™® Beispielsweise identifizieren Burgstahler et al. (2006) einen positiven und
hoch signifikanten Zusammenhang zwischen dem Grad der MafRgeblichkeit der Handels-
bilanz firr die Steuerbilanz und dem AusmaR an manipulativen Handlungen.*** Jones (1991)
kommt zu dem Schluss, dass Manager in den USA finanzielle Kennzahlen beeinflussen, um

Steuer- und Zollvergiinstigungen zu erzielen.

Ein weiteres Motiv der Eigner zur Gewahrung von Anreizen zu manipulativen Handlungen
leitet sich aus der Einhaltung vertraglicher Bestimmungen ab. Hierbei ist die Einhaltung
von Kreditvereinbarungen zu nennen, z.B. in Form der Einhaltung eines bestimmten Eigen-
zu Fremdkapital-Verhaltnisses.'* Kalay (1982), Sweeney (1994) sowie
Dechow/Sloan/Sweeney (1996) belegen empirisch, dass Manager Manipulationen nutzen,
um das Risiko von Konventionalstrafen durch die Verletzung von Kreditvereinbarungen zu
minimieren. Da sich die Verhdngung von Konventionalstrafen negativ auf die Reputation
sowohl der Unternehmung als auch des Managers auswirkt, bestehen ebenfalls implizite

Anreize, diese Strafen zu vermeiden.

Die Berticksichtigung von Aspekten der Marktregulierung generiert ebenfalls Anreize zu
bilanzpolitischen MaRRnahmen. Healy/Wahlen (1999) unterscheiden hierbei zwischen
industriespezifischen und unternehmensspezifischen Regulierungen. Als industriespezi-
fische Regulierung ist z.B. die Mindestkapitaldeckung bei Banken zu nennen. Unter-

nehmensspezifische Regulierung driickt sich beispielsweise in der Vermeidung von

130\v/gl. Healy/Palepu (2001), S. 419; Lev (2003), S. 27.
11vgl. Burgstahler/Hail/Leuz (2006), S. 1010f.

152v/gl. Kalay (1982); Watts/Zimmerman (1990); Sweeney (1994); Lev (2003), S. 36.
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Monopolstellungen aus. Cahan (1992) zeigt, dass Unternehmungen, die einer kartellrecht-
lichen Uberpriifung ausgesetzt sind, im Uberpriifungszeitraum signifikant geringere

Gewinne ausweisen als in vorhergehenden Perioden.™?

Letztlich setzen die Eigner Anreize zur Durchfuhrung von Manipulationen, um
Transaktionskosten zu reduzieren. Dechow et al. (1996) nennen hierbei die Erlangung von
gunstigeren Konditionen bei der AulRenfinanzierung. Burgstahler/Dichev (1997) flhren
Gewinnmanagement darauf zuriick, h6here Absatzpreise, glinstigere Bezugspreise von Roh-
Hilfs- und Betriebsstoffen, giinstigeren Kreditkonditionen sowie eine geringere Arbeitneh-

merfluktuation zu erzielen.*®

2.6.2.2 Nicht intendierte Anreize

Eine nicht intendierte manipulative Handlung senkt den Nutzen der Unternehmenseigner.
In Kapitel 4 und 5 werden ausschlielich nicht intendierte Gewinnmanipulationen

bericksichtigt. Sie lassen sich zurlckfihren auf:

- vom Prinzipal nicht oder kaum beeinflussbare Konsequenzen aus dem Wettbewerb
auf dem Arbeitsmarkt (implizite Anreize) und

- vom Prinzipal tolerierte Konsequenzen aus der expliziten Anreizsetzung.

Implizite Anreize zur Gewinnmanipulation entstehen durch die Verdffentlichung
fehlerhafter Berichte, die Rickschliisse auf das Talent erlauben. Durch manipulative
Handlungen soll ein héheres Talent vorgetduscht werden. In einer Fragebogenstudie von
Graham et al. (2005) geben drei Viertel der Gber 400 befragten Manager an, dass die
Erhaltung bzw. Steigerung der eigenen Reputation einen wesentlichen Grund fir

bilanzpolitische MaRnahmen darstellt.® Das Verfehlen von Gewinnerwartungen des

133vgl. Cahan (1992), S. 82.
34vgl. z.B. Burgstahler/Dichev (1997), S. 122.
1%5\Vgl. Graham/Campbell/Rajgopal (2005), S. 28.
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Kapitalmarkts wird als Risiko fur die Karriere aufgefasst. Manipulative Handlungen sollen
das Erreichen der Erwartungen sicherstellen.”®® DeAngelo (1988) flihrt das bereits
angesprochene Phanomen des Big Bath ebenfalls auf den Versuch der Manipulation des

Marktwertes des Managers zurtick.

Des Weiteren finden Ge et al. (2009) einen Zusammenhang zwischen der Berufserfahrung
und der Art der Bilanzierung. Weniger erfahrene Finanzvorstande bilanzieren aggressiver
als erfahrene. Dies konnte ein Hinweis auf im Zeitverlauf abnehmende implizite Anreize

zu manipulativen Handlungen sein.

Manager konnen ebenfalls versuchen, ihr Talent zu einer strategischen Unternehmens-
fihrung durch die Manipulation des Lageberichts vorzutduschen. Allerdings kdnnen mit
fortlaufender Zeit die Informationen vom Arbeitsmarkt ex post Uberpruft werden. Der
Manager besitzt demnach in zuklnftigen Perioden einen Anreiz, die Bilanz sowie Gewinn-
und Verlustrechnung zu manipulieren, damit die Manipulation des Lageberichts unentdeckt

bleibt. Kasznik (1996) sieht hierin die Ursache fir Gewinnmanipulationen.

Die Entstehung impliziter Anreize zu Gewinnmanipulationen ist von den Eignern lediglich
durch die Publizititspolitik beeinflussbar. Letzterer fallt deshalb bei der Steuerung von
Gewinnmanipulationen eine zentrale Rolle zu. Die Bedeutung impliziter Anreize fiir
Gewinnmanipulationen wurde bislang ausschlie3lich empirisch untersucht. In Kapitel 4
und 5 dieser Arbeit erfolgt eine erste analytische Betrachtung reputationsgetriebener

Manipulationen.

Explizite Anreize zu Gewinnmanipulationen erwachsen ebenfalls durch die Nutzung
fehlerhafter Berichte firr die Anreizsetzung.™” Der handelsrechtliche Gewinn stellt einen

solchen Bericht dar. Er ist aus der Perspektive der Eigner fehlerhaft, da er auf Grund der

1%8\/gl. auch Cheng/Warfield (2005).
17\gl. Watts/Zimmerman (1990), S. 135f.; Merchant (1990); Hofmann/Arnegger/Kopitzke (2007).
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Unbeobachtbarkeit des tatsachlichen Werts der Unternehmung lediglich als Pradiktor fur
die zukunftig zu erzielenden Einkommen dient.**® Die Maximierung des Gewinns fiihrt
nicht zwangslaufig zu einer Nutzensteigerung der Eigner. Da der Manager den Gewinn
durch Manipulationen beeinflussen kann und dieser die Grundlage fir die variable
Vergltung darstellt, lohnt sich grundsétzlich die Manipulation. Die Eigner miissen somit
abwagen, ob sie den Manager explizit anreizen und damit zwangslaufig auch manipulative
Handlungen motivieren oder ob sie auf die Anreizsetzung verzichten und damit Gewinn-
manipulationen reduzieren.®™®  Dieser Zusammenhang ist Gegenstand zahlreicher
empirischer Studien.*® Z.B. zeigen Dechow/Sloan (1991) empirisch, dass Manager, die
kurz vor ihrer Pensionierung stehen, Investitionen in Forschung und Entwicklung
vermeiden, um den Gewinn durch Sofortabschreibungen nicht zu beeintrachtigen (“Horizon

Problem”).
2.6.3 Systematisierung der Formen von Gewinnmanipulationen

2.6.3.1 BuchmaRige und reale Gewinnmanipulationen

Die buchmdfige Gewinnmanipulation bezeichnet die Ausnutzung der Ansatz- und
Bewertungsspielraume (discretionary accruals), die der Gesetzgeber in den Rechnungs-
legungsstandards vorgesehen hat.’®* Dies bedeutet, dass bei buchmaRigen Gewinn-
manipulationen lediglich die buchhalterische Abbildung realer Geschéftsvorfalle beeinflusst
wird, nicht aber die realen Geschaftsvorfalle selbst. Deshalb wirken sich buchméfige
Gewinnmanipulationen nicht unmittelbar auf die Zahlungsstrome der Unternehmung aus.

Mittelbare Zahlungswirkungen entstehen vielmehr durch die mit der Gewinnermittlung

B8vgl. z.B. Beaver (1998), S. 86; Dechow/Skinner (2000), S. 237; Altamuro/Beatty/Weber (2005);
Burgstahler/Hail/Leuz (2006), S. 987.

19\vgl. hierzu Dye (1988).

%0vgl. z.B. Dechow/Sloan (1991); Marquardt/Wiedmann (2004); Altamuro/Beatty/Weber (2005);
Cheng/Warfield (2005); McVay (2006); Ayers/Jiang/Yeung (2006).

161v/gl. z.B. Dechow/Skinner (1999), S. 239-240; Lev (2003), S. 33f.
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verbundene ausschittbare Dividende sowie beziuglich der Entlohnung des Managers.

Bewertungsspielradume ergeben sich bei folgenden Grolien:

- Pensionsrickstellungen,

- Nutzungsdauer fur langlebige Wirtschaftsguter,
- Steuerrickstellungen,

- AuRerplanmaRige Abschreibungen,

- Abschreibungsmethode,

- Verbrauchsfolgeverfahren (Lifo, Fifo).*?

Die reale Gewinnmanipulation zeichnet sich hingegen dadurch aus, dass echte Geschafts-
vorfélle durch die manipulativen MalRnahmen beeinflusst werden und somit unmittelbare
Zahlungswirkungen entstehen.™®® Beispielhaft seien hier die Verzogerung von Investitionen
in Forschung und Entwicklung, die Verzogerung von Instandhaltungsmafnahmen oder die
Verlagerung von Umsatzerldsen von zukinftigen in vorgelagerte Perioden, z.B. durch

Rabattaktionen, genannt.
2.6.3.2 Legale und illegale Gewinnmanipulationen

Legale Gewinnmanipulationen kennzeichnen buchmalige und reale manipulative
MaRnahmen, die sich innerhalb der Rechnungslegungsstandards bewegen.*® Sie sind
dementsprechend schwierig als Manipulationen zu identifizieren.’®> Beispielsweise ist es
schwer nachzuvollziehen, ob die Wahl einer Abschreibungsmethode aus Grunden einer
maoglichst genauen Approximation der tatsdchlichen Wertminderung getroffen wird oder

eher auf indirekte Anreize zur Manipulation des Performancemales zuriickzufuhren ist.

1%2/gl. hierzu Healy/Wahlen (1999), S. 369.

183\/gl. z.B. Dechow/Skinner (1999), S. 239-240; Lev (2003), S. 33f.
184v/gl. Hofmann/Arnegger/Kopitzke (2007), S. 126f.

165\/gl. Lev (2003), S. 34-35.
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Als illegale Gewinnmanipulationen werden all jene vom Manager durchgefiihrten
Handlungen bezeichnet, die sich aulRerhalb der Rechnungslegungsstandards bewegen und
damit mit rechtlichen Konsequenzen verbunden sind.**® Der Ubergang zwischen legalen
und illegalen Gewinnmanipulationen ist jedoch nicht immer trennscharf.'*” Dennoch sind
illegale Gewinnmanipulationen im Vergleich zu legalen leichter zu identifizieren, da in
Form der Verletzung von Rechnungslegungsstandards ein Kriterium zur Aufdeckung zur
Verfuigung steht.’®® Beispiele fir illegale Gewinnmanipulationen sind die Bilanzierung

von: 1%

- fiktiven Absétze,'"
- fiktiven Lagerbestanden,*™

- Umsatzerldsen vor deren Realisation.

Nachfolgende Tabelle fasst die Formen von Gewinnmanipulationen zusammen und stellt

auf Basis von Beispielen Bezlige zwischen den einzelnen Kategorien her.

%8\/gl. Lev (2003), S. 34f; Hofmann/Arnegger/Kopitzke (2007), S. 127.
%7\v/gl. z.B. Peeméller/Hofmann (2005), S. 23.

188\/g]. Lev (2003), S. 35.

%9\v/gl. Hofmann/Arnegger/Kopitzke (2007), S. 127.

930 buchte beispielsweise der US-amerikanische Festplattenhersteller Miniscribe in den achtziger Jahren
Umsatzerlése in Héhe von 4,3 Millionen Dollar, obwohl statt Festplatten in Karton verpackte Ziegelsteine
verschickt wurden. Vgl. Zipser (1989), S. 1.

" Elowtex tauschte gegentiber Glaubigern fiktive Lagerbestande und Umsétze von Horizontalbohrsystemen vor.
Vgl. Peemoller/Hofmann (2005), S. 98.
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buchmafig real

legal - aggressive Aktivierung von Entwicklungs- - zeitliche Verschiebung von Auszahlungen, z.B. fiir
kosten F&E, Werbung, Weiterbildung
- aggressive Ruckfuhrung von Riick- - Verauf3erung von langfristig betriebsnotwendigem
stellungen Anlagevermégen
- Orientierung bei Ruckstellungsbildung am - Absatzforderung uber ungewohnlich hohe Rabatte
Mindestman

- aggressive Abschreibungen im Rahmen

des “Big Bath”
illegal - Bilanzierung fiktiver Absatze - Schmiergeldzahlungen zur Auftrags-
- Bilanzierung tberhohter Lagerhaltung gewinnung
durch Ausweis fiktiver Lagerbestande - Graumarktgeschafte zur personlichen
- Ausweis von Umsatzerlésen vor Realisa- Bereicherung
tion

Tabelle 2: Klassifizierung von Gewinnmanipulationen'”
2.6.4 Kennzeichnung des Umgangs mit Gewinnmanipulationen
2.6.4.1 Einschréankung von Gewinnmanipulationen

Eine Maoglichkeit der Eigner zum Umgang mit Gewinnmanipulation besteht darin, sie
einzuschrdnken. Unterstutzt werden sie hierbei durch den Gesetzgeber. Dieser versucht
durch die Gesetzgebung die Interessen der Eigner und weiterer Adressaten zu vertreten, um
gerichtsfeste, allgemeingultige Rechnungslegungsnormen zur Verfligung zu stellen, welche

13 Grundsatzlich sind zwei

eine Erhohung der Kapitalmarkteffizienz bezwecken.
Vorgehensweisen zur Vermeidung von Gewinnmanipulation zu unterscheiden, welche

nachfolgend aufgefihrt sind.
(1) Reduktion von Bewertungsspielrdumen

Der Prinzipal kann versuchen, buchmé&Bige Manipulationen einzuschranken, indem er die

Spielrdume flr den Ansatz und die Bewertung von Wirtschaftsgltern und Geschafts-

2In Anlehnung an Hofmann/Arnegger/Kopitzke (2007), S. 127.
vgl. z.B. Wagenhofer/Ewert (2007), S. 26f.
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vorféllen reduziert. Letztlich findet eine Verschiebung von legalen zu illegalen Gewinn-
manipulationen statt. Inden USA reduzierte die Securities and Exchange Comission (SEC)
beispielsweise im Rahmen des Staff Accounting Bulletin (SAB) No. 101 den Spielraum zur
Gewinnrealisierung. Ursache hierfur war, dass einige nach US-GAAP bilanzierende
Unternehmungen im Zeitraum von 1987-1997 versuchten, durch vorgezogene Gewinn-

realisationen die Erwartungen tiber die Ertragskraft der Unternehmung falsch darzustellen.

Der Gesetzgeber kann ebenfalls die Spielrdume zur bilanziellen Darstellung mindern, um
die Transparenz der Publizitat zu erhéhen. Dies betrifft beispielsweise die Einschrankung
der Aggregation von Geschéftsvorféllen sowie von Bilanzpositionen oder den Gewinnaus-
weis. Letztlich sollen hierdurch Gewinnmanipulationen schneller aufgedeckt werden
koénnen. Hunton et al. (2006) zeigen empirisch, dass eine grofiere Transparenz Gewinn-
manipulationen einschrankt, da der Manager durch die steigende Aufdeckungswahr-
scheinlichkeit mit negativen Reputationseffekten rechnen muss. Das Management sieht sich
dementsprechend impliziten Anreizen zur Reduktion von Gewinnmanipulationen ausgesetzt,
da auch legale Manipulationen GehaltseinbuBen verursachen kdnnen, wenn diese auf dem

Arbeitsmarkt publik werden.
(i7) Intensivierung von Kontrollen sowie Verschdrfung des Strafmafes

Bei gegebenen Bewertungsspielrdumen kann der Prinzipal durch eine erweiterte und
detailliertere Uberpriifung des Jahresabschlusses sowie durch eine Verscharfung des
StrafmaRes versuchen, Gewinnmanipulationen zu reduzieren.'’* Die Androhung einer
Bestrafung bei illegalen Manipulationen ist ein expliziter Anreiz zur Einschrankung von
Gewinnmanipulationen. Die verstarkte Uberpriifung des Jahresabschusses erhéht ebenfalls
die Aufdeckungswahrscheinlichkeit von legalen und illegalen manipulativen Handlungen
und senkt neben den expliziten auch die impliziten Anreize zur Durchfiihrung von

Gewinnmanipulationen auf Grund negativer Reputationseffekte. Letztere entstehen, wenn

74\vgl. z.B. Hofmann (2008).
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der Prufbericht an den Arbeitsmarkt gelangt und somit der Manipulationsversuch publik

wird.

Auspragung dieser Bemuhungen ist der Sarbanes-Oxley Act (SOX) von 2002, welcher vom
US-Kongress und dem Senat als Antwort auf massive Bilanzskandale (World Com, Enron
usw.) verabschiedet wurde. Im Rahmen des Sarbanes-Oxley Acts wurde die gesetzliche
Pflicht zur Priifung des Jahresabschlusses eingefihrt und der Umfang und der Detaillie-
rungsgrad der Jahresabschlusspriifung stark ausgeweitet.'”® Zuvor bestand fiir Unterneh-
mungen, die den Berichtspflichten der US-amerikanischen Borsenaufsichtsbehérde SEC
unterlagen, keine gesetzliche sondern nur eine durch SEC-Vorschriften gegebene latente
Pflicht zur Priifung des Jahresabschlusses.'® Der Gesetzgeber vertraute auf implizite
Anreize zur Abschlussprufung Gber die Marktmechanismen, da ein fehlendes Testat von den
Marktteilnehmern negativ beurteilt werde und daraus eine geringere Bewertung der
Unternehmung am Kapitalmarkt resultiere.’”” Im Sarbanes-Oxley Act sind neben der
Prufpflicht auch Standards zur Prifung und zur Qualitdtskontrolle, zur Unabhangigkeit des
Wirtschaftspriifers sowie Kriterien fur ethisches Verhalten geregelt. Die Prifpflicht
umfasst nicht nur die Prifung und Testierung des Jahresabschlusses durch einen
unabhéngigen Wirtschaftsprifer, sondern auch die Prifung des internen Kontrollsystems
durch den Vorstandsvorsitzenden (CEO) und den Finanzvorstand (CFO). Sektionen 302
und 404 des Sarbanes-Oxley Acts regeln, dass sowohl der CEO als auch der CFO
personlich verantwortlich fur die Entwicklung und Einhaltung interner Kontrollen sind.
Dabei schreibt SOX 302 die Uberpriifung und Bewertung der Effizienz des internen
Kontrollsystems vor. Zudem sind Anderungen des Kontrollsystems zu begriinden und zu
bewerten. SOX 404 fordert die Veroffentlichung dieser Informationen im Rahmen der

Finanzberichterstattung, insbesondere von wesentlichen Schwéchen (material weaknesses)

175\/gl. KPMG (2006), S. 339.
176\/gl. KPMG (2006), S. 2.

177vgl. KPMG (2006), S. 2.
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des internen Kontrollsystems. Dabei fallen Hinweise auf Gewinnmanipulationen unter
dieses Kriterium. Das Management wird also gezwungen, die Durchfiihrung auch von
legalen Gewinnmanipulationen zu berichten. Die hierbei verdffentlichten Informationen

sind i.d.R. qualitativer Natur und dementsprechend nur eingeschrénkt kontrahierbar.

Gleichzeitig wurden in der Sektion 906 des Sarbanes-Oxley Acts die Bestrafungen fur den
Fall festgelegt, dass CEO und CFO wissentlich einen Bericht testieren, der nicht den
Anforderungen von SOX 302 und 404 entspricht, wobei das monetdre Strafmal bis zu
5.000.000 US$ betragen kann sowie Haftstrafen von bis zu 20 Jahren ausgesprochen
werden konnen. Ge/McVay (2005) identifizieren in ihrer empirischen Studie 55
Unternehmungen, die im Zeitraum von August 2002 bis November 2004 Methoden zur
Bestimmung des Zeitpunkts der Gewinnrealisierung als wesentliche Schwache des internen
Kontrollsystems gegeniiber der SEC angaben und damit indirekt Gewinnmanipulationen
zugaben.*”® Ungeachtet des vom Gesetzgeber festgelegten Strafrahmens bewirkt dies wie
zuvor angemerkt Reputationseffekte, welche zu einer zusatzlichen Verringerung der Anreize

zu Gewinnmanipulationen fithren.!”

Es bleibt festzuhalten, dass sowohl die Einschrankung von Ansatz- und Bewertungs-
spielrdumen als auch die Intensivierung der Kontrollen und des Strafmalies eine Reduktion
der Anreize zur Durchfiihrung von legalen und illegalen Gewinnmanipulationen bewirken
soll. Der Versuch der Vermeidung von Gewinnmanipulationen ist jedoch mit direkten und
indirekten Kosten verbunden. Direkte Kosten entstehen durch die steigenden Kontroll-
kosten, wie sie beispielsweise durch die Anforderungen des SOX 302 entstehen. Hierzu
zahlen Kosten zum Aufbau, der Instandhaltung, der Uberwachung und der Berichterstattung

uber das Kontrollsystem.

8\v/gl. Ge/McVay (2005), S. 144.

"Dechow/Sloan/Sweeney (1996) charakterisieren negative Reputationseffekte als Konsequenz der Entdeckung
von Gewinnmanipulationen. Vgl. Dechow/Sloan/Sweeney (1996), S. 5.
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Indirekte Kosten fallen fur die Eigner z.B. dadurch an, dass der Informationsgehalt des
Jahresabschlusses bezlglich der tatsdchlichen Ertragskraft durch die Einschrdnkung des
Ansatz- und Bewertungsspielraums sinkt. Subramanyan (1996) argumentiert, dass der
Anreiz zur Vorverlagerung von Gewinnen darin besteht, den Eignern bessere Informationen
in Bezug auf die zukunftige Ertragskraft der Unternehmung zu liefern und in diesem Fall
keine Gewinnmanipulation darstellt. Altamuro etal. (2005) zeigen, dass die Einschrankung
des Spielraums zur Gewinnrealisierung in Form des SAB No. 101 den Informationsgehalt

von Gewinnen reduziert und damit Kosten fur die Eigner darstellt.

Demski (2004) und Ewert/Wagenhofer (2005a) identifizieren eine weitere Form indirekter
Kosten. Sie demonstrieren, dass durch die Einschrankung von Ansatz- und Bewertungs-
wahlrechten zwar buchmélige Gewinnmanipulationen reduziert, aber durch reale
Manipulationen substituiert werden.'® In beiden Arbeiten werden Situationen aufgezeigt,
in denen es fur den Prinzipal nicht vorteilhaft ist, buchméRige Gewinnmanipulationen durch

engere Ansatz- und Bewertungsspielrdume zu reduzieren.

Letztlich kann die Mdglichkeit des generellen Ausschlusses von Gewinnmanipulationen
angezweifelt werden, so lange Zahlungsstrome periodisiert werden und damit zwangslaufig
ein gewisser Grad an Wahlrechten bezuglich des Ansatzes und der Bewertung von Gutern
bzw. von Leistungsprozessen existiert. Da dem Gewinn auf Grund der Periodisierung
prognostische Fihigkeiten in Bezug auf die zuklinftigen Einkommensstrome beigemessen
wird,'® sind mit ihm wesentliche Vorteile verbunden, auf die trotz der damit einher-

gehenden Mdoglichkeit der Manipulation nicht génzlich verzichtet werden kann.

180\/gl. Demski (2004), S. 530-531; Ewert/Wagenhofer (2005a).
181\/gl. z.B. Subramanyan (1996).
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2.6.4.2 Tolerierung von Gewinnmanipulationen

Die mit dem generellen Ausschluss von Gewinnmanipulationen verbundenen Probleme
flhren zu der Frage, ob sich der Prinzipal durch die Tolerierung von Gewinnmanipulatio-

nen nicht besser stellt. Dieser Frage soll im Verlauf der Arbeit nachgegangen werden.

Liang (2004) demonstriert in einem zweiperiodigen Modell die Reduktion von Anreizrisiko
durch die Tolerierung von Gewinnmanipulationen. Hofmann et al. (2007) zeigen, dass bei
fehlerhaften Performancemalien Gewinnmanipulationen vom Prinzipal toleriert werden,
obwohl er durch die Wahl der Pramiensédtze Manipulationen ausschlielen konnte. Die
Hohe der gewahrten Anreize ist allerdings abhangig von den Maglichkeiten des Managers,
Manipulation zu betreiben. Dies driickt sich in der Senkung der Anreize mit steigender

Manipulierbarkeit der Performancemafe aus.

Demski et al. (2004) identifizieren Situationen, in denen es flir den Prinzipal vorteilhaft sein
kann, den Manager bei manipulativen Handlungen zu unterstiitzen. Der Prinzipal
gewaéhrleistet dabei, dass das Anreizsystem im Zeitverlauf nicht veréandert wird und der
Agent somit Lerneffekte in Bezug auf die Beeinflussung der Performancemale erzielen
kann. Dies ist fir den Prinzipal von Vorteil, da der Agent weniger Zeit fir die Manipulati-
on verwendet und die eingesparte Zeit fir produktivitatssteigernde Handlungen nutzen
kann. Ferner spart der Prinzipal die Kosten der Anpassung des Anreiz- und Informations-
systems, sodass er letztlich nur die Kosten der Manipulation zu tragen hat. Er stellt sich

eventuell besser als durch den Versuch, Gewinnmanipulationen auszuschlief3en.

Die Analyse impliziter Anreize zu Gewinnmanipulation ist Gegenstand der Kapitel 4 und
5. Im nachfolgenden dritten Kapitel werden generelle Zusammenhénge zwischen der
Veroffentlichung von Berichten, die Uber das Talent des Agenten Aufschluss geben, und

der Vertragsgestaltung zwischen Prinzipal und Agent analysiert.
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3 Auswirkungen von Talentrisiko auf die Vertrags-

gestaltung und Unternehmenspublizitit

3.1 Kennzeichnung der Problemstellung

Gegenstand dieses Kapitels ist die Untersuchung der Auswirkungen von unsicherem Talent
in mehrperiodigen Vertragsbeziehungen auf (1) die effiziente Ausgestaltung von expliziten
Anreizsystemen und (2) die Gestaltung der Unternehmenspublizitdt zur Steuerung impliziter
Anreize.'®? Die Untersuchung reihtsich in die in Abschnitt 2.3.3.2 dargestellte Literatur zur

Abstimmung expliziter und impliziter Anreize ein.

Christensen et al. (2005) zeigen unter anderem, dass sich Ergebnisse zur Gestaltung von
Anreizsystemen im einperiodigen Kontext nicht vollstandig auf mehrperiodige Vertrags-
beziehungen (ibertragen lassen.’® Unterschiede finden sich insbesondere bezlglich der
optimalen Eigenschaften von Performancemalen zur Entlohnung. Dabei untergliedern sie
exogene StorgroRen, welche die Performancemalie beeinflussen, indrei Gruppen. Die erste
Gruppe bilden StorgroRen, die tber die Perioden hinweg einen konstanten Einfluss auf
Berichte austiben (persistent noise), wie beispielsweise das Talent eines Agenten. Die
zweite Gruppe setzt sich aus StérgroRen zusammen, die in jeder Periode unterschiedlich
ausgepragt (periodenspezifisch), also stochastisch unabhangig voneinander sind (¢transitory
noise). Beispielhaft seien Messfehler des Rechnungswesens in Form von Erfassungsfehlern
bei der Bilanzierung genannt. Die dritte und letzte Gruppe bilden Fehler in der Periodisie-
rung, die sich Uber die Totalperiode ausgleichen (accrual error). Ein Beispiel ist die

Bildung und Auflosung zu hoher Riickstellungen.

Berlicksichtigt man bei der Modellierung zusétzlich einen Arbeitsmarkt, so ergeben sich in

Verbindung mit der Unternehmenspublizitit die in Kapitel 2 angesprochenen impliziten

182/gl. Abbildung 4.

183Zu Implikationen beziglich der Gestaltung von Entlohnungsvertragen im einperiodigen Kontext vgl. z.B.
Holmstrom (1979) sowie Banker/Datar (1989).
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Anreize.*** Beziiglich der Unternehmenspublizitat folgert Holmstrém (1999), dass ein
risikoaverser Agent aus Grinden der Risikoreduktion Investitionen unterlasst, wenn diese
als Bericht fungieren und informativ hinsichtlich seines unsicheren Talentes sind.
Holmstrom identifiziert jedoch keinen effizienten Vertrag zur Losung dieses

Principal/Agent-Problems.*®

Trueman (1986) pladiert hingegen fir die vollstindige Verdffentlichung talentspezifischer
Informationen, da der Agent hierdurch sein Talent offenbaren kann. Er nimmt hierbei an,
dass der Wert der Unternehmung eine Funktion des Talents sei, Umweltverdnderungen
rechtzeitig zu erkennen und auf diese zu reagieren. Wird der Agent auf Basis des
Unternehmenswerts entlohnt, so fiihre die Offenbarung des Talents zu einer Steigerung des
Unternehmenswerts und damit zu einer héheren Entlohnung. Wie Holmstrom (1999)

abstrahiert auch Trueman von einem Anreizproblem.

In der nachfolgenden Analyse werden die sich widersprechenden Aussagen von Holmstrom
(1999) und Trueman (1986) uberprift, indem ein effizienter Vertrag zwischen einem
risikoneutralen Prinzipal und einem risikoaversen Agenten, dessen Talent unsicher ist,
abgeleitet wird. Dabei wird zunachst von einem Anreizproblem abstrahiert, sodass der
effiziente Vertrag lediglich die Teilnahme des Agenten an der Unternehmung sicherstellt.
AnschlieRend wird die Principal/Agent-Beziehung um ein Anreizproblem erweitert. Die
Hohe impliziter Anreize kann von dem Prinzipal nur mittels der Publizitdtspolitik
beeinflusst werden.*® Es stellt sich nachfolgend die Frage, in welcher Form er Letztere
ausgestalten will, um eine effiziente Steuerung des Agenten zu erzielen. Dies betrifft

insbesondere die Prdzision und die Kontrahierbarkeit der verdffentlichten Informationen.

Die Analyse basiert auf den Ausfiihrungen von Gibbons/Murphy (1992) sowie Autrey et

al. (2007) zu Career Concerns und wird um die von Christensen et al. (2005) eingefiihrte

184\/gl. auch Gibbons/Murphy (1992) oder Autrey/Dikolli/Newman (2007).
185\v/gl. Holmstrém (1999), S. 179.

185\v/gl. Abschnitt 2.5.
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Unterteilung von StorgréRen in mehrperiodigen Principal/Agent-Modellen erweitert, um
differenzierte Aussagen uber die effiziente Gestaltung der Publizitat treffen zu kénnen.*®’
Im Unterschied zu Gibbons/Murphy (1992) und Autrey et al. (2007) wird angenommen,
dass der Prinzipal die gesamte Verhandlungsmacht besitzt und demnach der Residualan-
spruchsberechtigte ist.'® Dies ermdglicht die Vergleichbarkeit der Ergebnisse zum
Informationswert alternativer Informationssysteme mit denen weiterer, keinen Arbeitsmarkt
berticksichtigenden Studien im Accounting.’®® Insbesondere die Frage, ob sich bei
Berlicksichtigung eines Arbeitsmarktes der Informationswert durch die Veréffentlichung
maoglichst verzerrter Informationen steigern lasst, stellt eine bislang kaum untersuchte
Fragestellung dar.*® Hierin besteht ein wesentlicher Beitrag von Kapitel 3 gegeniiber
existierender Literatur zu Career Concerns. Zur Gewahrleistung der Lodsbarkeit des

Modells erfolgt die Analyse auf Basis eines LEN-Modells.™*

%¥Da die nachfolgende Analyse keine PerformancemaRe in der zweiten Periode berticksichtigt, wird die dritte
Kategorie von StorgroRen in Form von Messfehlern, die aus der Periodisierung resultieren und sich tber die
Laufzeit ausgleichen, nicht abgebildet.

83abac (2008) zeigt, dass oben genannte Annahme Uber die Verteilung der Verhandlungsmacht die
Allgemeingultigkeit der Ergebnisse nicht einschrankt, da die Wahl der effizienten Prdmiensétze und Handlungen
sowie die Hohe des Residuums unabhdngig von der Verhandlungsposition der Parteien sind. Vgl. auch Sabac
(2007).

#\/gl. z.B. Feltham/Xie (1994).

1%-ermalin/Weishach (2008) untersuchen eine &hnliche Fragestellung, berlcksichtigen allerdings wie
Holmstrom (1999) keine effizienten Vertrédge zwischen Prinzipal und Agent. Méglichkeiten des Prinzipals, den
Agenten gegen talentbedingtes Risiko zu versichern, bleiben damit ausgeblendet. Kaarboe/Olsen (2008)
erweitern die Analyse von Datar/Kulp/Lambert (2001) um Career Concerns. Sie untersuchen, ob es fur den
Prinzipal bei dem Vorliegen eines nicht messfehlerbehafteten, nicht kontrahierbaren Performancemales
vorteilhaft sein kann, wenn das kontrahierbare Mal zwar risikobehaftet ist, aber dafiir kongruentere Handlungen
motiviert. Im Fokus ihrer Arbeit befindet sich also die Untersuchung des Trade-offs zwischen dem Anreizrisiko
und der Motivation kongruenter Handlungen. Die hier vorliegende Analyse unterscheidet sich von
Kaarboe/Olsen (2008) dadurch, dass die Auswirkungen und der Umgang des mit der Verdffentlichung von
Informationen verbundenen arbeitsmarktbasiert Risikos im Vordergrund stehen. Die Bewertung der
Vorteilhaftigkeit von verzerrten PerformancemaRen erfolgt vor dem Hintergrund, die Riickschlussméglichkeiten
des Arbeitsmarkts auf das Talent einzuschrénken. Hierdurch kénnen mit impliziten Anreizen verbundene
potentielle Ineffizienzen reduziert werden. Aus diesem Grund sind im Gegensatz zu Kaarboe/Olsen (2008) alle
verdffentlichten (kontrahierbaren sowie nicht kontrahierbaren) Berichte messfehlerbehaftet.

¥1Das LEN-Modell geht von linearen Entlohnungsvertragen, einer negativ-exponentiellen Nutzenfunktion des
Agenten sowie normalverteilten Stértermen aus. Christensen/Feltham (2005) weisen darauf hin, dass lineare
Entlohnungsvertrage im Allgemeinen nicht optimal sind, sie aber die komparativ-statische Analyse bezlglich
des Risikos, der Risikoaversion und der Sensitivitit von PerformancemaBen vereinfachen. Vgl.
Christensen/Feltham (2005), S. 179. Vgl. auch Feltham/Hofmann (2007), S. 372.

68



3.2 Isolation des Talentrisikoeffekts

3.2.1 Grundlegende Annahmen und Modellstruktur

Nachfolgendes zweiperiodiges Modell stellt einen Ansatz zur Isolierung der Auswirkungen
von unsicherem Talent eines risikoaversen Agenten auf die Vertragsgestaltung und
Unternehmenspublizitat dar. Hierbei sollen zundchst Effekte, die aus einem Anreizproblem
resultieren, ausgeschlossen werden, indem auf die Abbildung von Arbeitseinsatz verzichtet

wird.

Im Namen der risikoneutralen Eigner der Unternehmung konkurriert der Prinzipal in =0
auf dem Arbeitsmarkt um die Anstellung eines Agenten und bietet diesem den Vertrag z an.
Prinzipal und Agent kdnnen eine Nachverhandlung des Vertrags nach dem Ende der ersten
Periode auf Grund eventuell bestehender Paretoverbesserungen grundsétzlich nicht
ausschlieBen (limited commitment bzw. “faire” Vertrige).'* Ein hierzu dquivalenter
Vertag ist nachverhandlungssicher (renegotiation proof), wenn die Vertragsgestaltung
garantiert, dass fir keine Partei zu keinem Zeitpunkt ein Anreiz zu Nachverhandlungen
besteht.'* Nachfolgend werden nachverhandlungssichere Vertrage betrachtet. Abbildung

7 gibt einen Uberblick tber die im Zeitverlauf stattfindenden Ereignisse.

192vgl. z.B. Indjejikian/Nanda (1999); Christensen/Feltham/Sabac (2003); Sabac (2007, 2008).

%Christensen/Feltham/Sabac (2003) sowie Sabac (2007, 2008) beweisen die Aquivalenz von “fairen* und
nachverhandlungssicheren Vertragen.
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Abbildung 7: Zeitliche Abfolge im Grundmodell

Der Agent verfligt zum Vertragszeitpunkt ¢z = O Uber ein fur ihn, den Prinzipal und den
Arbeitsmarkt unbekanntes Talent n,"** welches normalverteilt sei mit 7 ~ N(0, 5,%).'* Das
Talent ist Uber beide Perioden konstant und beeinflusst das erwartete Bruttoergebnis des
Prinzipals in beiden Perioden. Ferner wird das Bruttoergebnis (Bericht) der ersten Periode
durch einen periodenspezifischen exogenen Storterm g, welcher z.B. einen nicht
steuerbaren Umwelteinfluss reprasentiert, beeinflusst, sodass x, = 5 + &, mit £, ~ N(0, 6,2,
0’ =0,/ +0,2und Covle, #n]=0.° Zunéchst sei die Verdffentlichung des Ergebnisses x,
angenommen. Indiesem Fall kann der Arbeitsmarkt in Abhangigkeit von der Prézision der
Informationen auf das Talent des Agenten zuriickschlieRen.*’ Der risikoneutrale Prinzipal
bewertet das erwartete Bruttoergebnis der ersten Periode mit dessen Erwartungswert, also

E,[x,] = 0. Das Bruttoergebnis der zweiten Periode wird ausschlieBlich durch das Talent

1%yvgl. Abschnitt 2.3.1. Dutta (2007) untersucht den Zusammenhang zwischen dem Talent und der
Vertragsgestaltung fiir den Fall, dass der Manager hinsichtlich der Einschatzung seines Talents gegentiber dem
Prinzipal und dem Arbeitsmarkt Informationsvorteile besitzt.

1%8\vgl. hierzu auch Gibbons/Murphy (1992); Autrey et al. (2007).
%\/gl. Fama (1980), S. 299.

¥"Die Prazision stellt den Kehrwert der Varianz dar: Prazision = 1/Var[-]. Die Prazision steigt demnach mit
sinkender Varianz.
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1 getrieben: x, = 5, sodass Ey[x,] = 0.1

Der Agent erhélt in jeder Periode eine Entlohnung w, und besitzt aggregierte Konsum-
praferenzen.’® Hierdurch ist er indifferent beziiglich der zeitlichen Verteilung seines
Konsums. Die Praferenzen des Agenten lassen sich durch eine negativ-exponentielle

Nutzenfunktion der Form

uo(w) = - exp-r (wy + wy)] 1)

erfassen, wobei der Parameter » > 0 die absolute Risikoaversion angibt. Agent und
Prinzipal sind aus Vereinfachungsgrinden indifferent beziglich des zeitlichen Anfalls der
Riickflisse, was sich in einem Zinssatz i.H.v. Null ausdrtickt. In den Zeitpunkten =0 und
t =2 erziele der Agent in einer alternativen Beschaftigung einen (exogenen) Reservations-
nutzen u, in Hohe von Null. Die Vergitung des Agenten je Periode bestimmt sich zu w, =

f, + v, x, mit £, als dem Fixlohn und v, als dem Prdmiensatz in Periode ¢, t = 1, 2.

Der nachverhandlungssichere Vertrag z zwischen Prinzipal und Agent lasst sich mittels
Riickwdrtsinduktion bestimmen. Durch die Veroffentlichung des Berichts besitzt der
Arbeitsmarkt die gleichen Informationen uber das Talent wie der Prinzipal und der Agent.
Der Arbeitsmarkt kann seine Erwartungen Uber das Talent anpassen, was sich bei

normalverteilten Zufallsvariablen zum Zeitpunkt z = 2 wie folgt darstellt:
Bl | x,] = Eoln] + (Cov[n, x,]/Var[x;]) (x; - E[£4])

= Eoln] + p (- E[£4]),

8Auf die Abbildung weiterer handlungsunabhiingiger Einflussfaktoren auf das Bruttoergebnis der zweiten
Periode wird verzichtet. Der Aussagegehalt der Analyse wird hierdurch nicht eingeschrénkt.

%9Die Annahme aggregierter Konsumpréferenzen vereinfacht die Analyse, da der Wunsch des Agenten nach
Konsumgléttung bei der Vertragsgestaltung nicht berlicksichtigt werden muss. Alternativ kdnnte von zeit-
additiven Préferenzen des Agenten ausgegangen werden, sofern der Agent vollen Zugang zum Kapitalmarkt
besitzt. Dann konnte der Agent durch die Aufnahme von Krediten bzw. durch Geldanlagen selbst fir seine
Konsumgléttung sorgen. Christensen/Feltham verweisen auf die geringen Unterschiede von Modellergebnissen
bei der Betrachtung aggregierter vs. zeit-additiver Praferenzen. Vgl. Christensen/Feltham (20035), S. 407-420.
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mit p = 0,’/5,>.*”° (2)

Dabei bezeichnet Ey[#] den ex ante Erwartungswert des Talents und E;[£,] die ex ante
Erwartungen des Arbeitsmarktes beziglich der Auspragung des Berichts x,. Der Faktor p
ist das MaR fir die Giite der Ruckschlussmoglichkeiten von dem Bericht x, auf das Talent
n. Die angepassten Erwartungen tber das Talent bestimmen letztlich die Hohe des vom

Arbeitsmarkt offerierten Reservationslohnes: 7,(x;) = Eq[n] + p (x; - Eo[£.]).

Die Maximierung des Erwartungsnutzens entspricht der Maximierung des Sicherheits-

dquivalents welches in ¢ = 2 gegeben ist durch:
CE,=f,-Ej[nl+p (x;- Ej[£])-% r v220',72. (3)
Die Teilnahmebedingung des Agenten fiur die zweite Periode stellt sich dann dar zu:
TB,: f, > Ejly]l +p (x;- Eg[£,]) + % r \/220',72.20l 4

Will der Prinzipal den Agenten in der zweiten Periode weiter beschaftigen, muss er ihm
zumindest den vom Arbeitsmarkt offerierten Reservationslohn sowie eventuell eine
Risikoprdmie bezahlen, sofern er den Agenten in der zweiten Periode am Ergebnis
beteiligen mochte. Ansonsten wahlt der Agent einen alternativen Arbeitgeber. Im
Optimum zahlt der Prinzipal den Lohn, der zur Teilnahme des Agenten gerade ausreicht.
Dementsprechend bindet die Teilnahmebedingung. Das Nettoergebnis des Prinzipals folgt

dann zu:
1T, = E[x,]- (Eoln] + p (x1- Eo[£4])) - %2 7 sz%z-

Der optimale Pramiensatz der zweiten Periode resultiert durch ableiten und auflésen des

Nettoergebnisses des Prinzipals in der zweiten Periode nach dem Pramiensatz:

v, = 0.

207yr Berechnung des bedingten Erwartungswertes vgl. z.B. Christensen/Feltham (2003a), S. 78.
2ty/gl. auch Gibbons/Murphy (1992), S. 472f; Autrey et al. (2007), S. 533f.; Schondube (2008), S. 9.
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Da der Agent nach der zweiten Periode aus dem Berufsleben ausscheidet und das Ergebnis
x, nicht durch Handlungen des Agenten beeinflusst wird, verzichtet der Prinzipal in der
zweiten Periode auf eine Erfolgsbeteiligung des Agenten. Damit folgt das Sicherheits-

aquivalent der zweiten Periode zu:
CE, = fo(x1) = Eoln] + p (x1- Eo[X4]). ®)
3.2.2 Ermittlung des effizienten linearen Vertrags

3.2.2.1 Vertragsgestaltung bei Kontrahierbarkeit des Berichts

Zunachst soll davon ausgegangen werden, dass der Bericht x; kontrahierbar ist. In diesem
Fall bestimmt sich das ex ante Sicherheitsaquivalent des Agenten in der ersten Periode

unter Beriicksichtigung von Gleichung (5) zu
CEy™ = Eg[w,] + E[E,f; | x,1] - Y2  Vary[w, + E,[f; | x.]1]
= Jot p (Eolxa] - Eo[£41]) - 2 r (0 01" + 2v1 p 0y + p* 07)
=fo-Yor (2ol +2v,pol+p’a’), (6)

wobei f, das aus dem nachverhandlungssicheren Vertrag folgende Fixum fur die
Totalperiode darstellt.*®* Zudem setzt sich das Sicherheitsaquivalent zusammen aus (i) der
erwarteten Vergutung der ersten Periode E,[f;] + v, E,[ x;] = 0, (if) dem erwarteten Fixlohn
der zweiten Periode Ey[E,[f; | x;]], welcher abhé&ngig ist von dem Riickschluss des
Arbeitsmarktes von x, auf das Talent sowie (iii) aus der ex ante Risikoprdmie
Yo r Vary[E,[f; | x,]], die der Agent auf Grund der in der zweiten Periode stattfindenden

Anpassung des Fixlohns £,(x,) verlangt.

Die Teilnahmebedingung des Agenten im Zeitpunkt ¢ = 0 fiir die gesamte Vertragsdauer

ergibt sich somit zu

2210 Anhang 3.2a ist das Sicherheitsaquivalent sowie die Herleitung des Nettoergebnisses dargestellt, wenn das
erwartete Talent E,[#] = 6 anstatt wie oben angenommen E[5] = 0 betrégt. Es zeigt sich, dass sich hierdurch
lediglich eine Niveauverédnderung ergibt. Nachfolgend getdtigte Aussagen besitzen also fiir beliebige
Ausprégungen des erwarteten Talents Glltigkeit.
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TBOekB: fo-Yor vPol+2vipao’+p’a?)=0. ()
Das Kalkil des Prinzipals tiber die Totalperiode stellt sich sodann wie folgt dar:
Hekg =-1 (vlz 0_12 +2 v, p 0.12 +p2 0.12) =0. (8)

Ableiten und Nullsetzen des Nettoergebnisses sowie Auflosen nach v, fuhrt zu dem

Prdmiensatz in Hohe von
vlekBT =-p. (9)

Da in der ersten Periode kein Anreizproblem existiert, kann der Prinzipal den Pramiensatz
v," kostenlos nutzen, um den Agenten gegen das Talentrisiko zu versichern. Der Agent
kann entsprechend der optimalen Risikoteilung die talent- und umweltbedingten
Schwankungen des Fixlohns £,(x,) auf den Prinzipal abwdlzen. Letzterer zahlt dem Agenten
bei negativen Auspragungen von x; eine Pramie (- p (- x;) > 0), wahrend der Agent bei
positiven Auspragungen des Berichts den Uberschuss zuriickzahlt (- p(x,) < 0). Setzt man

den Pramiensatz in Gleichung (8) ein, folgt das erwartete Nettoergebnis des Prinzipals zu:
HEkBT — O
Dies fiihrt zu Proposition 3.1:

Proposition 3.1: Besteht kein Anreizproblem und ist der veroffentlichte Bericht x,
kontrahierbar, kann der Prinzipal den Prdimiensatz v, kostenlos zur Versicherung des
Talentrisikos nutzen, wodurch Auswirkungen des Talentrisikos auf das Nettoergebnis

eliminiert werden.

Vereinbaren Prinzipal und Agent zum Vertragszeitpunkt die Unterlassung der Veroffentli-
chung des Berichts x,, so erzielt der Prinzipal ebenfalls ein Nettoergebnis in H6he von Null.
Grund hierfur ist, dass der Arbeitsmarkt keine Informationen Uber das Talent erhalt und
somit keine Anpassung der Erwartungen vornehmen kann (p = 0). Der Agent empfindet
kein Talentrisiko, weshalb er sich nicht zu versichern braucht. Die Zahlung eines Uber

beide Perioden konstanten Fixums i.H.v. Null reicht ihm zur Vertragsannahme aus.
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Unter Vernachlassigung von mit der Unternehmenspublizitat anfallenden Kosten ist der
Prinzipal indifferent zwischen der VVeroffentlichung von x; und deren Unterlassung, da er
in beiden Fallen das gleiche Nettoergebnis erzielt.

3.2.2.2 Vertragsgestaltung bei Nicht-Kontrahierbarkeit des Berichts

Ist der Bericht x, nicht kontrahierbar, so betrégt der oben gekennzeichnete Pramiensatz
v, = 0. Auch hier tbernimmt der risikoneutrale Prinzipal entsprechend der optimalen
Risikoteilung das komplette Risiko des risikoaversen Agenten. Wie die Analyse zeigen
wird, ist ihm dies allerdings nicht mehr kostenlos moglich. Das Sicherheitsaquivalent fr
die gesamte Vertragsdauer folgt zu:

CES™ = f - Yo r p? 6,2 (10)
Die im Optimum bindende Teilnahmebedingung in ¢ = 0 stellt sich dar zu:
TBoenkB: foenkBT =-1% rp 0_}12. (11)

Die rechte Seite der Gleichung (11) charakterisiert die vom Agenten geforderte Risikopra-
mie aus dem unsicheren Talent (Talentrisikoprdimie) in Form des Fixums f,>*?. Zahlt der
Prinzipal in = 0 dieses Fixum, stellt er die Teilnahme des Agenten an der Unternehmung
sicher. Die Hohe der Talentrisikopramie wird bestimmt durch die Giite des Riickschlusses
des Arbeitsmarktes auf das Talent, ausgedriickt in p. Der Faktor p lasst sich als impliziter
Prdmiensatz fur die Versicherung talentrisikobedingter Schwankungen des Fixlohns der
zweiten Periode interpretieren. Die Entstehung der Talentrisikopramie folgt unmittelbar
aus der Veroffentlichung des nicht kontrahierbaren Berichtes x, und der damit verbundenen
Anpassung des Reservationslohnes durch den Arbeitsmarkt.?*

Das erwartete Nettoergebnis flr den Prinzipal ergibt sich zu

2350 kannen z.B. Kosten durch die Erstellung, den Druck und Versand von Bérsenprospekten anfallen.

2%W(irde der Prinzipal den Agenten nach der ersten Periode entlassen und zur zweiten einen neuen einstellen,
so hétte der Prinzipal dennoch obige Talentrisikoprdmie zu zahlen. Der Arbeitsmarkt schliet auch bei der
Entlassung des ersten Agenten von dem Bericht auf dessen Talent zuriick, woraus sich die Anpassung seines
Reservationslohns ergibt, gegen die er sich ex ante versichern will.
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T8 = Eg[x,] - £ = - Yo p 0',72.205 (12)

Entsprechend Gleichung (12) reduziert die nicht zu versichernde Talentrisikopramie das
Nettoergebnis des Prinzipals. Verzichtet Letzterer nun auf die Verdffentlichung von x,,
entfallen diese Kosten. Im Gegensatz zu dem zuvor diskutierten Fall besitzt er nun

eindeutige Prdferenzen fr die Unterlassung der Veroffentlichung.

Allerdings existiert eine weitere Quelle, welche die Kosten aus der Veroffentlichung von
x, mindert. Der exogene Storterm ¢, reduziert die Gite des Rickschlusses des Arbeits-
marktes von dem Bericht x, auf das Talent #, ausgedrtickt in einem sinkenden p. Fiir g 2 -
ergeben sich keine Ruckschlussmaglichkeiten: lim » _ p=0. Mitsinkender Prazision des
Berichts x, zieht der Arbeitsmarkt fur die Bestimmuxng des Reservationslohns die ex ante
Erwartungen beztglich des Talentes starker heran: f,(x;) = E;[#] = 0. Dementsprechend
schwankt das in z = 0 erwartete Fixum der zweiten Periode weniger, was bei dem Agenten
zu einer geringeren Risikopramie fuhrt. Der Unternehmensgewinn wéchst mit sinkender
Prazision des Berichts, d.h. mit steigendem Umwelteinfluss: 077°**'/65 > > 0. Im Grenzfall
entspricht das Nettoergebnis des Prinzipals demjenigen, wie es im Fall der Nicht-
Veroffentlichung des Berichts x; resultieren wiirde, da limaﬁm T1°"*"= 0. Proposition 3.2

fasst die Implikation obiger Ergebnis bezlglich der Unternehmenspublizitat zusammen.

Proposition 3.2: Bei Vorliegen einer mehrperiodigen Vertragsbeziehung, in welcher der
Agent ausschlieflich durch sein Talent einen nicht kontrahierbaren Bericht beeinflussen
kann, ist der Prinzipal im Rahmen der Unternehmenspublizitit indifferent beziiglich der
Nicht-Veroffentlichung des Berichts und der Verdffentlichung eines unendlich stark

verzerrten Berichts.
Beweis: Der Beweis befindet sich in Anhang A.3.2b.

Letztlich flhrt ein sinkendes Talentrisiko fiir den Prinzipal auf Grund der abnehmenden

25Es liegt ein negatives Nettoergebnis des Prinzipals vor. Eine Anstellung des Agenten lasst sich beispielsweise
durch anderweitige vom Agenten generierte Rickflisse begriinden, die letztlich zu einem positiven erwarteten
Nettoergebnis des Prinzipals filhren, aber in der vorliegenden Partialanalyse nicht modelliert werden. Vgl. z.B.
Christensen/Feltham/Sabac (2005), S. 280.
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Talentrisikopramie zu einem héheren erwarteten Nettoergebnis: aHe”"BT/a(llaf) > 0.
3.2.2.3 Einordnung der Ergebnisse

An dieser Stelle erfolgt ein Vergleich obiger Ergebnisse mit denen aus Studien von
Trueman (1986) und Holmstrom (1999). Dieser Vergleich bietet sich an, da beide Autoren
die Auswirkungen von unsicherem Talent auf die Gestaltung der Unternehmenspublizitat

analysieren und dabei ebenfalls auf die Modellierung von Arbeitseinsatz verzichten.

Trueman (1986) folgert, dass die Veroffentlichung moglichst prdziser Berichte bezuglich
des Talents wohlfahrtssteigernd ist. Dies entspricht einer Situation, in welcher der Bericht
nur in geringem MaRe durch einen Umwelteinfluss getrieben wird (6,2 - 0), sodass eine
hohe Rickschlussméglichkeit auf das Talent vorliegt: lim . ; p = 1. Damit kann der
Arbeitsmarkt eindeutig auf das Talent zuriickschliel3en. Wiex gezeigt wurde, birdet dies
dem Agenten Risiko in Bezug auf seine Vergitung in der Folgeperiode auf. Ist der Bericht
x, kontrahierbar, S0 kann der Prinzipal gemaf Proposition 3.1 den Agenten kostenlos gegen
das Risiko versichern. Dann wirkt sich die Prdizision des Berichts x; nicht auf das
Nettoergebnis aus, weshalb der Prinzipal keine eindeutigen Prdferenzen flr ein moglichst
prazises Informationssystem besitzt. Ist der Berichtallerdings nicht kontrahierbar, so stellt
die Forderung Truemans die Unternehmenseigner schlechter, da nun der Agent vom
Prinzipal die Zahlung einer Talentrisikoprdmie fordert. Sowohl bei der Kontrahierbarkeit
als auch bei der Nicht-Kontrahierbarkeit des Berichts widersprechen obige Ergebnisse den

Aussagen Truemans.

Dariiber hinaus kann durch die zuvor erfolgte Ableitung von effizienten (linearen)
Vertrdgen die Forderung von Holmstrom (1999) nach moglichst wenig Veroffentlichung
von talentspezifischen Informationen spezifiziert werden.?®® Sie gilt nicht fiir den Fall, dass
der verdffentlichte Bericht kontrahierbar ist. Der Prinzipal kann das entstehende
Talentrisiko durch den expliziten Pramiensatz versichern, sodass er indifferent bezuglich

der Veroffentlichung und deren Unterlassung ist. Nur im Falle der Veroffentlichung eines

26\Wie zuvor erlautert, leitet Holmstrom (1999) keine Vertrage ab.
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nicht kontrahierbaren Berichts hat der Prinzipal Praferenzen fir die Unterlassung der
Veroffentlichung. Besteht Publizitdtspflicht, kann er das identische Ergebnis erzielen, wenn

der Bericht stark durch Umwelteinfllisse beeintrdichtigt wird.

Wie bei Trueman (1986) und Holmstrém (1999) wurde in obiger Analyse auf die Abbildung
eines Arbeitseinsatzes verzichtet. Inwiefern dessen Beriicksichtigung den Aussagegehalt

der gewonnenen Ergebnisse beeinflusst, wird in den nachfolgenden Abschnitten aufgezeigt.

3.3 Analyse der Auswirkungen des Talentrisikos auf Arbeitsanreize

3.3.1 Kennzeichnung der grundlegenden Notation und Modellstruktur
3.3.1.1 Handlungen des Agenten, Performancemale und Vergtitung

Im Folgenden wird eine Principal/Agent-Beziehung betrachtet, in welcher der Agent das
Unternehmensergebnis der ersten Periode neben seinem Talent auch durch Handlungen
beeinflussen kann. Das Ergebnis der zweiten Periode wird hingegen nicht durch
Arbeitseinsatz, sondern ausschlieBlich durch das Talent des Agenten bestimmt. Die
Analyse stutzt sich auf das in Abschnitt 3.2 betrachtete Modell. Abbildung 8 verdeutlicht

die zeitliche Abfolge der Ereignisse und Handlungen.

Der Agent trifft in der ersten Periode Entscheidungen uber n produktivititssteigernde
Handlungen, die den Unternehmenserfolg beeinflussen. Die gewéhlten Handlungen lassen
sich Uber den n x 1 Vektor a € R” darstellen. Die personlichen Kosten des Agenten fiir

seinen Arbeitseinsatz betragen «(a) = %2 a’a.
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Abbildung §8: Zeitliche Abfolge bei einer Handlung und einem Performancemayf;

Am Ende der ersten Periode veroffentlicht der Prinzipal die PerformancemaRe y, dargestellt

durch einen m x 1 Vektor. Der Zusammenhang sei linear, d.h.
y=Ma+tnl+eg,

mit dem m x 1 Einheitsvektor 1 und der m x n Matrix M € R,”, welche die Sensitivitditen
der Performancemalie in Bezug auf die Handlungen des Agenten erfasst. Das Talent seli
weiterhin normalverteilt mit  ~ N(0, 5,%) und wirke sich aus Vereinfachungsgriinden auf
alle PerformancemaRe identisch aus.””” Der m x 1 Vektor €, enthdlt normalverteilte,
periodenspezifische Storterme, d.h. e, ~N(0, X,), und X, ist die m x m Varianz-/Kovarianz-
Matrix der Storterme. Die Stérterme seien untereinander unkorreliert: Cov(e,, g,) =0, i,
j = (1,.,m), i #j. Die Varianz-Kovarianz-Matrix fur alle in die Performancemale y
einflieBenden, normalverteilten Zufallsvariablen ergibt sich durch die Varianzen- und

Kovarianzen der Stérterme und des Talents, ausgedriickt in X.%

Im Zeitpunkt 7 = 0 bietet der Prinzipal dem Agenten einen Entlohnungsvertrag der Form

2"Dje Aussagekraft der Analyse wird durch die Annahme, dass sich das Talent identisch auf alle
Performancemale auswirkt, nicht beeinflusst. Wéren die PerformancemaRe unterschiedlich sensitiv gegeniiber
dem Talent, wiirde lediglich eine unterschiedliche Skalierung der MaRe erreicht. Wesentliche Eigenschaften der
Funktionen bleiben hierdurch unbeeinflusst (Skaleninvarianz).

287ur Darstellung der Varianz-Kovarianz-Matrizen X, und X vgl. Anhang A.3.3a.
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z=(f1, v, (y)) an. Charakterisiert wird der Vertrag durch das Festgehalt 7, und den m x 1
Vektor v der Pramiensétze flr die m Performancemale der ersten Periode sowie das
Festgehalt £,(y) der zweiten Periode. Damit bestimmt sich die Entlohnung des Agenten fur

die MaRe y und Vertrag z Uber die Totalperiode gemal:

wy = fi+ vy und w, = fy(y).
3.3.1.2 Préferenzen des Agenten und produktivitatssteigernde Handlungen

Die Nutzenfunktion des Agenten unterscheidet sich von der im Abschnitt 3.2 gekennzeich-

neten durch die Berticksichtigung des Arbeitsleides «(a):
u(w, a) = - exp[-r (w, - x(a) + wy)].

Das zweiperiodige Anreizproblem lasst sich tiber Riickwértsinduktion 16sen. Aquivalent
zu dem Vorgehen in 3.2 versucht der Arbeitsmarkt Gber die zum Ende der ersten Periode
veroffentlichten Berichte y auf das Talent des Agenten zurtickzuschlief3en, um den
Reservationslohn fur die zweite Periode zu bestimmen. Das Sicherheitsaquivalent des
Agenten fur Periode ¢+ = 2 folgt aus dem bedingten Erwartungswert des Talents und

bestimmt sich zu:
CEy(z, a) = Eg[n] + p’ (y - Eo[§]).
mitp’ =X, X" als 1 x m Vektor.

Hierbei bezeichnet X, den Vektor der Kovarianzen zwischen dem Talent » und den
PerformancemaReny sowie X * die Inverse der Varianz-/Kovarianz-Matrix der Performan-
cemalle y der ersten Periode. Der Summand E,[¥] stellt die ex ante Erwartungen des
Arbeitsmarkts hinsichtlich der Auspragung der Performancemalie y dar, ausgedriickt in den

Erwartungen tber die Handlungen und das Talent des Agenten.

Der Agent stimmt einer Beschéftigung fiir die zweite Periode zu, wenn die Teilnahmebedin-

gung erfullt ist:
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TBy: fo(y) = Eolnl + p (v - Eo[§]).
Das ex ante Sicherheitsaquivalent zum Vertragszeitpunkt = 0 folgt damit zu:
CE, (z,a) = Ej[w,] + Ej[E,[7 | ¥]] - Y2 a’a - Y2 r Var,[w, + E,[n| ¥]]
=fot v Ma+tp’ (Elyl-EJ[§])-%2a'a-"%r(vi+p)E(v+p)
=fot(vtp)Ma-p' ' Ma-Yaa-%r(v+p)X(v+p). (13)

Gleichung (13) bringt zum Ausdruck, dass die Entlohnung des Agenten sowohl in der ersten
als auch in der zweiten Periode durch seinen Arbeitseinsatz bestimmt wird. Zum einen
betrifft dies die variable Entlohnung der ersten Periode (v’ M a), welche auf den expliziten
Anreizen v beruht. Andererseits versucht der Agent durch seinen Arbeitseinsatz die
Erwartungen des Arbeitsmarkts bezlglich des Talentes zu beeinflussen, was sich letztlich
auf die Hohe seines Fixgehalts der zweiten Periode (f,(y)) auswirkt, ausgedriickt in

p’ (Eolyl - Eo[¥]). Die ex ante Risikoprimie fur die gesamte Vertragsdauer stellt sich wie

folgtdar: Y2r (v'+p’) Z (v + p).

Differenziert man (13) nach den Arbeitsleistungen a bei gegebenem Vertrag z so erhalt man

die folgende Charakterisierung fir die Handlungen:
af(v) =M’ (v +p). (14)

Gemal (14) sind die optimalen Handlungen des Agenten abhangig von den Sensitivitaten
der Performancemale, den Pramiensatzen und der Korrelation von y mit dem Talent 7,
welche sichin p niederschlagt. Verzichtet der Prinzipal auf explizite Arbeitsanreize (v =0),
wird der Agent dennoch zu Arbeitseinsatz angereizt, und zwar in Hohe von M’p. Die
Ruckschlussmoglichkeit des Arbeitsmarktes auf das Talent p lasst sich demnach als
impliziter, arbeitsmarktbasierter Arbeitsanreiz interpretieren. Die HOhe des durch die
impliziten Anreize bedingten Arbeitseinsatzes ist abh&ngig von der Sensitivitdt M des

Performancemales bezlglich der Handlungen a.

81



Substituiert man (14) in Gleichung (13), so ergibt sich das Sicherheitsédquivalent zu
CEy'(2) = fo+ % (vV'+p )MM' (v+p)-p Méa-%r(vi+p)E(v+p). (15)

Der Agent akzeptiert den angebotenen Vertrag z, sofern ihm dieser zumindest das in einer
alternativen Beschaftigung zu erzielende Reservationsgehalt garantiert, welches in = 0

annahmegemal Null Geldeinheiten betrégt:
CE,'(z) > 0. (16)
3.3.1.3 Préferenzen des Prinzipals

Der Prinzipal ist risikoneutral beziglich des Endvermdgens der Unternehmung. Das
Bruttoergebnis x; der Unternehmung sei im Unterschied zu Abschnitt 3.2 nun nicht mehr
kontrahierbar, da es erst nach Ablauf des Vertrags z realisiert wird und damit nicht mehr
zur Anreizsetzung genutzt werden kann.?® Es setzt sich in der ersten Periode aus dem
Talent 7, einer exogenen Storgrolie e sowie dem Produkt der Handlungen des Agenten a

und dem n x 1 Vektor b € R,” der Produktivitaten zusammen:
x,=b" a+y+¢g,mite ~N(O, o).

Das ebenfalls nicht kontrahierbare Bruttoergebnis der zweiten Periode wird einzig durch

das Talent des Agenten beeinflusst, sodass

X, =1,

und damit E;[x,] = 0. Das gesamte erwartete Bruttoergebnis der Unternehmung ist eine
lineare Funktion der Arbeitseinsatze des Agenten in der ersten Periode, d.h.

Eolx; +x,] =b’ a.
Das erwartete Nettoergebnis des Prinzipals betrégt

I = Eolx; -wi-wyla, y]=b"a - Ej[w, | a, 5] - E, [w,]|a, 5] (17)

2°\/qgl. hierzu z.B. Christensen/Feltham/Sabac (2005), S. 271.
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3.3.1.4 First-best-Vertrag

Als Benchmark fir die nachfolgenden Untersuchungen wird zun&chst die First-best-
Situation analysiert, in welcher (i) zum Vertragszeitpunkt z = 0 dem Agenten, dem Prinzipal
und dem Arbeitsmarkt das Talent bekannt ist und (iz) sowohl fuir den Prinzipal als auch fiir
den Arbeitsmarkt die Handlungen des Agenten beobachtbar sind. Der Prinzipal bestimmt

die Handlungen a so, dass
II"*=b"a-%a'a

maximiert wird. Uber die Bedingungen 1. Ordnung erhalt man die First-best-Handlungen

des Agenten und den erwarteten Nettoerfolg des Prinzipals zu
a* =bund (18a)
II* =%b’b. (18b)

Das Nettoergebnis (18b) bleibt unbeeinflusst davon, ob die Berichte y dem Arbeitsmarkt
in =1 im Rahmen der Unternehmenspublizitat zuganglich gemacht werden oder nicht, da
allen Parteien die tatsdchliche Auspréagung des Talents schon vor Vertragsabschlussin =0
bekannt ist. Damit spielt auch die Frage, ob es sich bei der Veroffentlichung um
kontrahierbare oder nicht kontrahierbare Berichte handelt, keine Rolle. Die Berichte
besitzen keinen zusdtzlichen Informationswert in Bezug auf das Talent. Eine Talen-

trisikopramie fallt nicht an.

3.3.1.5 Beobachtbarer Arbeitseinsatz und unsicheres Talent

3.3.1.5.1 Kontrahierbare Berichte

Nachfolgend wird gepriift, ob sich Anderungen im Vergleich zur First-best-Losung ergeben,
wenn das Talent des Agenten flr alle Marktteilnehmer unbekannt ist und somit Risiko
darstellt. Zunachst wird die Auswirkung auf kontrahierbare Berichte y untersucht. Durch
die Beobachtbarkeit der Handlungen a kann der Prinzipal den Agenten zur Leistung des

gewiinschten Arbeitseinsatzes zwingen, eine Steuerung der Handlungen tber die Berichte
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ist nicht effizient.?*°

Falls die Berichte y verdffentlicht werden, findet eine Anpassung der Erwartungen des
Arbeitsmarktes Uber das Talent statt. Hieraus resultiert fir den Agenten Risiko. Der
Prinzipal nutzt die Pramiensétze v entsprechend Abschnitt 3.2 ausschliel3lich dazu, den
Agenten gegen das Talentrisiko zu versichern. Die gesamte Risikopramie des Agenten
bestimmt sich zu Y% r (v + p’) X (v + p).?* Der Prinzipal legt die Handlungen a so fest,

dass sein Nettoergebnis maximiert wird:
I =b'a-%a'a-Y%r(v +p )X (v+p). (19)

Das Bilden der Bedingung erster Ordnung und Auflésen nach a ergibt das gleiche

Handlungsniveau wie in der First-best-Situation:
a‘ft= a*®" = p, (20)

Substituiert man in Gleichung (19) adurch b und leitet die Funktion nach den Pramiensét-

zen v*®* ab, so folgt: oIT*®/ov*® = - Yo r (v/ + p’) £ = 0. Auflésen nach v ergibt:

kBt —

\% - p. (21)

Setzt man (- p) in die Risikoprdmie des Agenten ein, so zeigt sich deren Eliminierung durch
die Nutzung des Pramiensatzes v*2: % r (p’ - p’) £ (p - p) = 0. Das Nettoergebnis des

Prinzipals entspricht dann der First-best-Ldsung:
I3 = [T = Y% b'D. (22)

Vereinbaren Prinzipal und Agent zum Vertragszeitpunkt ¢+ = 0 die Berichte y nicht zu
veroffentlichen, S0 kann von Seiten des Arbeitsmarktes keine Anpassung der Erwartungen

hinsichtlich des Talents stattfinden (p’ = 0). Der Agent verlangt keine Talentrisikopramie,

295ind die Handlungen des Agenten kostenlos beobachtbar, so fiihrt die Steuerung tiber PerformancemaRe zu
Ineffizienzen, da von den Performancemafen kein eindeutiger Rickschluss auf die gewéhlten Handlungen
mdglich ist. Zudem wird dem Agenten Anreizrisiko aufgeburdet. Deutlich wird dies durch einen Vergleich der
Gleichung (22) mit Gleichung (25c¢) aus Abschnitt 3.3.1.6.

Ay/gl. Abschnitt 3.3.1.2.
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sodass ebenfalls die in den Bestimmungsgleichungen (18a) und (18b) gekennzeichnete

First-best-Losung resultiert: I7,,*** = % b’b.#*?
3.3.1.5.2 Nicht kontrahierbare Berichte

Durch die Verdffentlichung nicht kontrahierbarer Berichte y mochte sich der Agent gegen
das erwachsende Talentrisiko versichern. Allerdings kann der Prinzipal auf Grund der
Nicht-Kontrahierbarkeit nun nicht mehr die Prdmiensatze v zur Versicherung des
Talentrisikos nutzen. Somit ergibt sich die vom Agenten geforderte Risikopramie zu:
Yarp' X p. Das Entscheidungskalkil hinsichtlich der vorzugebenden Handlugen a stellt

sich flr den Prinzipal dann wie folgt dar:
II"?=p’ a-%aa-Yarp Xp.

Die Bedingungen 1. Ordnung fuhren zu folgenden Handlungen und dem Nettoergebnis des

Prinzipals:
a"f=a" =p, (23a)
% =% b’ b-Y%rp Xp. (23b)

GemaR Bestimmungsgleichungen (23a) ist es fur den Prinzipal zwar effizient, auch bei
Veroffentlichung der nicht kontrahierbaren Berichte y die First-best-Handlungen zu
induzieren. Allerdings resultiert entsprechend (23b) nicht das First-best-Nettoergebnis, da
er dem Agent die in Abschnitt 3.2 identifizierte Talentrisikoprdmie zahlen muss. Das
Nettoergebnis reduziert sich um diese Pramienzahlung im Vergleich zum First-best-Fall.
Dies verdeutlicht, dass es in vorliegender Problemstellung zu dem Erzielen des First-best-
Nettoergebnisses nicht ausreicht, nur den Arbeitseinsatz des Agenten beobachten zu

kdnnen, da nun zusatzlich die Talentrisikopramie vom Prinzipal zu berlcksichtigen ist.

Verzichtet der Prinzipal hingegen auf die Veroffentlichung der nicht kontrahierbaren

Berichte, so findet seitens des Arbeitsmarktes keine Anpassung der Erwartungen tber das

#2Der Index ,,, symbolisiert die Unterlassung der Veréffentlichung.
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Talent des Agenten statt. Die Losung entspricht der in Abschnitt 3.3.1.4 dargestellten,
sodass der Prinzipal das First-best-Nettoergebnis erzielt. Durch die Veroffentlichung von

y stellt sich der Prinzipal also schlechter als bei der Unterlassung der Veroffentlichung.

Lemma 3.1: Bei dem Vorliegen einer mehrperiodigen Vertragsbeziehung, in welcher der
Arbeitseinsatz des Agenten beobachtbar ist, sein Talent und weitere exogene Storgrofsen
hingegen nicht, hat der Prinzipal Prdferenzen beziiglich der Unterlassung der Verdffentli-

chung von nicht kontrahierbaren Berichten, die beziiglich des Talentes informativ sind.
Beweis: Der Beweis befindet sich in Anhang A.3.3b.
3.3.1.6 Second-best-Vertrag bei kontrahierbaren Berichten

AbschlieRend wird eine Situation betrachtet, in welcher die Berichte y ausnahmslos
kontrahierbar sind, der Prinzipal den Arbeitseinsatz nicht beobachten kann und allen
Marktteilnehmern die Auspragungen des Talents sowie der exogenen StorgroRen unbekannt
sind. Das Bruttoergebnis x, sei weder kontrahierbar noch vom Arbeitsmarkt beobachtbar.
Um den optimalen Vertrag zu erhalten, wahlt der Prinzipal z so, dass (17) unter der
Beachtung von (14) und (16) maximiert wird. Bestimmt man £, derart, dass CE,'(z) = 0,
und substituiert £," und (14) in (17), so erhélt man das restriktionsfreie Optimierungs-

problem des Prinzipals:
I=b"M' (v+p)- % (V+p)MM' (v+p)- %r(v+p)E(v+p)
=b'M'(vtp)- 2(v'+p)Q(v+p) (24)
mit Q = [M M'+ r XJ.

Optimiert man (24) in Bezug auf jeden Pramiensatz, so erhalt man die in (25a) charakteri-
sierten optimalen Pramiensatze. Setzt man diese in (24) ein, so ergeben sich die optimalen

Handlungen des Agenten sowie das Nettoergebnis entsprechend Proposition 3.3:
Proposition 3.3: Primiensitze und Handlungen bei arbeitsmarktbasierten Anreizen

Die optimalen Prdamiensdtze, Handlungen des Agenten und der erwartete Nettoerfolg des
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Prinzipals bestimmen sich zu

V= Q'Mb-p, (25a)
a®"'=M' Q' M b, (25b)
I**'=%b' M’ QM b. (25¢)

In Gleichung (25a) kommt der in Gleichung (9) identifizierte Versicherungsprdimiensatz p
zum Ausdruck, der aus der Veroffentlichung der Performancemale y resultiert. Wie in
Gleichung (14) gekennzeichnet, entfaltet dieser bei Berlicksichtigung eines Anreizproblems
Anreizwirkungen, sodass sich p nun als Vektor impliziter Anreize interpretieren lasst.
Gleichung (25a) demonstriert die volistindig substitutive Beziehung zwischen impliziten
und expliziten Anreizen. Der Prinzipal legt entsprechend des vorhandenen Niveaus

impliziter Anreize die expliziten fest.3

Wie Bestimmungsgleichung (25c) offenbart, besitzen implizite Anreize im Falle der
Kontrahierbarkeit der MaRe y keine Ergebniswirkung. Gleichung (25c) stimmt mit dem
Nettoergebnis tiberein, wie esim Rahmen einer einperiodigen Analyse resultieren wiirde.?*
Dies ist auf die zuvor gekennzeichnete vollstandig substitutive Beziehung der expliziten

und impliziten Anreize zurtickzufiihren.

Korollar 3.1: Werden kontrahierbare und iiber das unsichere Talent des Agenten
informative Performancemafle y veroffentlicht, so kann der Prinzipal auch bei einem
bestehenden Anreizproblem die Prdmiensdtze v kostenlos nutzen, um den Agenten gegen

talentbedingte Schwankungen des Fixlohns der zweiten Periode zu versichern.

Beweis: Der Beweis befindet sich in Anhang A.3.3c.2®

237ur substitutiven Beziehung impliziter und expliziter Anreize vgl. auch Gibbons/Murphy (1992), S. 475.

24Beispielsweise leiten Christensen/Feltham (20035) einen optimalen Anreizvertrag fiir ein einperiodiges LEN
Modell ab. Christensen/Feltham (20035), S. 188.

25\v/gl. auch Autrey/Dikolli/Newman (2007), S. 535, welche dieses Ergebnis bei der Betrachtung des Spezialfalls
eines Performancemafes und einer Handlung erzielen.
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Korollar 3.1 erweitert Proposition 3.1 auf den Fall eines in der ersten Periode bestehenden
Anreizproblems. Die Auswirkungen eines in jeder Periode bestehenden Anreizproblems

auf dieses Ergebnis werden in Kapitel 5 analysiert.

Die vollstandig substitutive Beziehung expliziter und impliziter Anreize impliziert, dass die
Verdffentlichung der kontrahierbaren Performancemale fur die betrachtete Problemstellung

keine Auswirkungen auf den Nutzen des Prinzipals besitzt.*

Lemma 3.2: Bei Beriicksichtigung des zu Grunde gelegten Anreizproblems ist der Prinzipal
indifferent zwischen der Verdffentlichung und der Nicht-Verdffentlichung von kontra-

hierbaren Berichten.
Beweis: Der Beweis befindet sich in Anhang A.3.3d.

Unabhangig von Lemma 3.2 wirkt sich das unsichere Talent des Agenten weiterhin auf das
Nettoergebnis des Prinzipals aus, indem es das Anreizrisiko verstarkt. Dies schlagt sich in

dem Faktor Q nieder.

In den vorangegangenen Abschnitten konnten einige grundlegende Einsichten uber die
Auswirkung des unsicheren Talents und des Arbeitsmarktes auf die Vertragsgestaltung
sowie bezuglich der Unternehmenspublizitdt gewonnen werden. Um diesbeziglich
weitergehende Erkenntnisse zu erlangen, werden im Folgenden spezifische Principal/Agent-
Beziehungen betrachtet.  Zundchst werden in Abschnitt 3.3.2 die Konsequenzen der
Unsicherheit des Talents bei dem Vorliegen eines kontrahierbaren Performancemales
untersucht. Die Erweiterung der Analyse um ein zusétzliches kontrahierbares Performan-
cemale ist Gegenstand des Abschnitts 3.3.3. AnschlieBend werden die Auswirkungen des
Talentrisikoeffekts untersucht, wenn nur eines der beiden Performancemale kontrahierbar
ist (Abschnitt 3.3.4).

3.3.2 Optimale lineare Anreizsetzung bei einem Performancemaf}

Z8Bestimmungsgleichung (25c¢) hat auch dann Bestand, wenn der Prinzipal den Agenten nach der ersten Periode
entlassen und fUr die zweite Periode einen neuen Agenten einstellen wiirde, da die Verdffentlichung der Mafle
y gemal Lemma 3.2 keine Auswirkung auf das Nettoergebnis des Prinzipals besitzt.
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3.3.2.1 Kennzeichnung der Modellannahmen

Um weitere Erkenntnisse Uber die Auswirkungen von unsicherem Talent auf die
Anreizsetzung zu gewinnen, soll zunachst eine Situation betrachtet werden, in welcher der
Agent in der ersten Periode eine Handlung a durchfiihrt und zusammen mit seinem Talent
n das PerformancemaR y der ersten Periode beeinflusst. Das Performancemal der ersten
Periode wird zudem durch einen exogenen, periodenspezifischen Stérterm beeinflusst, d.h.
y=a+n+ & wobeiy~N(Q,o0,), e~ N(0, ) und Cov(y, & = 0, sodass y ~ N(0, o,°) mit
o’ = 0, + 0 Das PerformancemaR sei kontrahierbar und werde vom Prinzipal

verdffentlicht. Das Arbeitsleid des Agenten sei skaliert mit x = % @
Die Vergutung bestimmt sich zu

w, ¥ = £, + vy und w8 = £,(y).

Durch sein Talent und seinen Arbeitseinsatz beeinflusst der Agent das Bruttoergebnisx, der
ersten Periode, welches weder kontrahierbar ist noch vom Arbeitsmarkt wéhrend der
Vertragsdauer beobachtet werden kann. Aus Vereinfachungsgrinden sei die Produktivitiit
des Arbeitseinsatzes auf eins normiert, d.h. » = 1. Das Bruttoergebnis wird ebenfalls durch

eine exogene StorgroRe beeinflusst, sodass:
x,=a+n+ e, mit~N(, ¢.2).
Das Bruttoergebnis der zweiten Periode wird ausschliel3lich durch das Talent getrieben:

X, = 7.
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3.3.2.2 First-best-Losung

An dieser Stelle werden die in Abschnitt 3.3.1.4 erzielten Ergebnisse auf den Fall einer
beobachtbaren Handlung a und einem Bericht y angewandt, um weitere Erkenntnisse

bezlglich der Vertragsgestaltung abzuleiten.

Sofern das Talent des Agenten in ¢t = 0 fur alle Markteilnehmer bekannt und der
Arbeitseinsatz beobachtbar ist, folgen der First-best-Arbeitseinsatz sowie das First-best-

Nettoergebnis des Prinzipals gemé&R (26a) und (26b) zu:
a’® =1, (26a)
I =1, (26b)

Im Abschnitt 3.3.1.5 wurde verdeutlicht, dass der Prinzipal in dieser Situation indifferent
bezuglich der Veroffentlichung bzw. Nicht-Veroffentlichung des Berichts y ist, da die in
ihm enthaltenen Informationen fur den Arbeitsmarkt keinen zusatzlichen Wert besitzen.

Dies gilt unabhangig davon, ob der Bericht kontrahierbar ist oder nicht.
3.3.2.3 Beobachtbarer Arbeitseinsatz und unsicheres Talent

Im Unterschied zur First-best-Situation sei das Talent des Agenten nun nicht mehr
beobachtbar. Wie zuvor gezeigt wurde, ergeben sich hierdurch bei der Verdffentlichung
kontrahierbarer Informationen keine Ergebnisverdnderungen im Vergleich zur First-best-
Situation, da der Prinzipal den Pramiensatz zur Versicherung talentbedingter Schwankun-
gen des Fixlohns nutzen kann. Ergebnisverdanderungen entstehen hingegen durch die
Veroffentlichung eines nicht kontrahierbaren Berichts y. Fir diesen Fall folgen der
Arbeitseinsatz des Agenten und das Nettoergebnis des Prinzipals gemaR (23a) und (23b)

ZU:

" = 1, (27a)
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¥ =% -Y%raol(o?+0,)2" (27b)

Entsprechend (27b) wird das Nettoergebnis des Prinzipals durch die Talentrisikoprdmie
reduziert. Bestimmungsgleichung (27b) unterscheidet sich von Gleichung (12) lediglich
durch die Tatsache, dass der beobachtbare Arbeitseinsatz das Niveau des Gewinns konstant
um Y% anhebt. Besteht also eine Pflicht zur Veroffentlichung von y, so kénnen die
Ergebnisse der Sensitivitats- und komparativ-statischen Analyse des Abschnitts 3.2 aufden
hier betrachteten Fall Gbertragen werden. Durch die Veroffentlichung eines moglichst stark
verzerrten Berichts kann der Prinzipal das First-best-Nettoergebnis erzielen,

da lim,__ I B = 1y,
¥y

Lemma 3.3: Bei Vorliegen einer mehrperiodigen Vertragsbeziehung, in welcher
Publizititspflicht beziiglich des nicht kontrahierbaren Berichts y besteht und der
Arbeitseinsatz des Agenten beobachtbar ist, sein Talent und weitere exogene Storgrofien
hingegen nicht, besitzt der Prinzipal Priferenzen fiir die Verdffentlichung von unendlich

stark verzerrten Berichten.
Beweis: Der Beweis befindet sich im Anhang A.3.3e.
3.3.2.4 Second-best-Vertrag

In der Second-best-Situation sind weder der Arbeitseinsatz, noch das Talent oder der
Messfehler des Performancemalies direkt beobachtbar. Nutzt man die in 3.3.2.1
dargestellte Parametrisierung in den Gleichungen (14) sowie (25a) - (25c), so erhélt man
die Bestimmungsgleichungen fur den optimalen Prdmiensatz, die optimale Handlung und

das erwartete Nettoergebnis des Prinzipals entsprechend Tabelle 3.

Die Bestimmungsgleichungen und Implikationen bei einem kontrahierbaren Performance-

mal entsprechen strukturell und inhaltlich den in Abschnitt 3.3.1.6 vorgestellten

A\Werden PerformancemalBe durch die Handlung und StorgroRen beeinflusst, reicht bei einperiodigen Modellen
ohne Berlicksichtigung eines Arbeits- oder Kapitalmarkts die Beobachtbarkeit der Handlungen zum Erreichen
der First-best-Losung aus. Wie Gleichung (27) demonstriert ist bei Beriicksichtigung mehrerer Perioden und
eines Arbeitsmarktes die Beobachtbarkeit der Handlung keine hinreichende Bedingung zum Erzielen der First-
best-Ldsung. Zur Definition von First-best-Situationen vgl. Christensen/Feltham (20035), S. 44.
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Ergebnissen.  Aus Bestimmungsgleichung (T3.2) wird die vollstdndig substitutive
Beziehung zwischen den expliziten und impliziten Anreizen ersichtlich. Diese gewahr-
leistet die Unabhdngigkeit des Arbeitseinsatzes (T3.3) sowie des Nettoergebnisses des
Prinzipals (T3.4) von Risikoeffekten, die auf talentbedingte Schwankungen des Fixlohns
der zweiten Periode zuriickzuftihren sind. Beide entsprechen den Ergebnissen, wie sie in

einer einperiodigen Vertragsbeziehung resultieren wiirden.?®

a®®'(v)) = v + p*&, (T3.1)
VA= (1 + 7 ,2) - p®, (T3.2)
a®™"=1/(1 + r ¢,%), (T3.3)
I =1 [1U(Q + r 6,9)], (T3.4)

mit p** = 6,71(5,> + 5,7).

Tabelle 3: Handlung, Prdamiensatz und Nettoerfolg bei einem Performancemaf;

Mittels einer komparativ-statischen Analyse lassen sich weitere Auswirkungen des
Talentrisikos auf die optimale Anreizsetzung fir die vorliegende Problemstellung

herausarbeiten. Tabelle 4 gibt einen Uberblick tiber die Wirkungsrichtungen.

i vekBT aekBT HekBT
di | 9o, fallspezifisch <0 <0
di / do,’ <0 <0 <0

Tabelle 4: Anderungen des optimalen Primiensatzes, der optimalen Handlung und des
Nettoerfolgs nach der Varianz des Performancemafies

Tabelle 4 lasst folgende Riickschlusse zu:

28| einer einperiodigen Vertragsheziehung ergeben sich definitionsgemaR keine Auswirkungen von
Performancemalen einer Periode auf die Entlohnung in zukiinftigen Perioden.
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Korollar 3.2: Sowohl der optimale Arbeitseinsatz als auch der Nettoerfolg des Prinzipals

sinken

(i) mit steigendem Messfehler des Performancemafles (aaekmléay2 < 0 und

oI1**'1d0,? < 0) sowie

(ii) mit zunehmender Unsicherheit iiber das Talent des Agenten (da*®'/ d0,7< 0 und

AI**'( 0,7 < 0).

Korollar 3.2 (i) ist nachfolgend von besonderem Interesse. Ohne die Beriicksichtigung
eines Anreizproblems (Abschnitt 3.2) iibt weder der Messfehler ¢,> noch das Talentrisiko
o,’ einen Einfluss auf das Nettoergebnis des Prinzipals aus. Der Prinzipal kann den
Pramiensatz v kostenlos nutzen, um das talentbedingte Risiko zu eliminieren. Besteht
hingegen ein Anreizproblem, ist ihm dies nicht mehr kostenlos moglich. Der Prinzipal
nutzt den Pramiensatz neben der VVersicherung talentbedingter Schwankungen von £,(y) nun
zusétzlich zur Anreizsetzung. Sowohl ein steigendes Talentrisiko als auch ein zunehmender
Messfehler erhohen das Anreizrisiko und damit die Kosten, den Agenten zu einem
bestimmten Handlungsniveau zu motivieren. Der Prinzipal reagiert, indem er den Agenten
zu einem geringeren Handlungsniveau anreizt. Dies erreicht er durch eine Senkung des
Pramiensatzes. Letztlich sinkt das Nettoergebnis. Im Falle der Veroffentlichung eines
kontrahierbaren Berichts préferiert er dementsprechend im Unterschied zu einer Situation
ohne Anreizproblem immer ein moglichst wenig durch Stérgroflen beeinflusstes

Informationssystem.

Proposition 3.4: Liegt zur Losung eines Anreizproblems ausschlieflich ein kontra-
hierbares Performancemafs vor, besitzt der Prinzipal Prdferenzen fiir ein Informations-

system, das einen Bericht generiert, der in moglichst geringem Ausmaf} durch einen

Messfehler beeinflusst wird.
Beweis: Der Beweis befindet sich in Anhang A.3.3f.

Interessanterweise konnen die expliziten Anreize (T3.2) mit steigendem Messfehler

(v 2T/ do,?) auch steigen, wahrend der Prinzipal ohne Beriicksichtigung von Talentrisiko
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(a,f: 0) den Pramiensatz mit steigendem Messfehler immer reduziert, um die Anreizrisiko-
pramie des Agenten zu senken. Der Prdmiensatz steigt genau dann in dem Messfehler,
wenn d[1/(1+re,?)/00,7] < dp**lds,?. Der Schliissel zu diesem Resultat ist, dass die
impliziten Anreize mit steigendem Messfehler sinken: 0p**/ds,” < 0 (Effekt A). Effekt A
ist Ausdruck der in Abschnitt 3.2 gekennzeichneten Versicherung talentrisikobedingter
Schwankungen des Fixlohns der zweiten Periode. Der ex ante Versicherungsbedarf des
Agenten sinkt mit geringeren Ruckschlussmaglichkeiten des Arbeitsmarktes auf das Talent,
ausgedriickt in einem steigenden Messfehler ¢,>. Durch die voll substitutive Beziehung von
impliziten und expliziten Anreizen tendiert der Prinzipal nun dazu, die expliziten Anreize
zu erhohen. Allerdings wirkt dem entgegen, dass mit steigendem Messfehler das
Anreizrisiko steigt, was sich negativ auf den Faktor 1/(1+rc,%) auswirkt: 9(1/(1+ro,%))/00,?
< 0 (Effekt B). Der Faktor entspricht dem expliziten Pramiensatz, wie er ohne Berlick-
sichtigung von impliziten Anreizen resultieren wirde. Ist der Bedarf des Prinzipals, die
sinkenden impliziten Anreize durch steigende explizite Anreize auszugleichen stérker als
die expliziten Anreize durch das steigende Anreizrisiko zu reduzieren, so intensiviert er die
expliziten Anreize v*#". In diesem Fall dominiert der aus der Substitution von impliziten

und expliziten Anreizen resultierende Effekt den Anreizrisikoeffekt.

Nimmt hingegen das Talentrisiko 4,? zu, so erhdhen sich sowohl die damit verbundenen
Kosten der Versicherung talentrisikobedingter Schwankungen als auch die Anreizrisikopra-
mie. Beide Effekte weisen in die gleiche Richtung, was sich entsprechend Tabelle 4 in
einem sinkenden Pramiensatz ausdriickt. Zwar steigen im Gegenzug die impliziten
Anreize: dp**lds, >0. Allerdings tiberwiegen die zuvor genannten Kosten. Dies driicktsich
in dem sinkenden Arbeitseinsatz und dem abnehmenden Nettoergebnis des Prinzipals aus
(Korollar 3.2 (if)).

Geht man davon aus, dass sich im Laufe des Arbeitslebens der Informationsstand uiber das
Talent erhoht, so lasst dies Riickschlisse auf die im Zeitverlauf erfolgende Abstimmung
expliziter Anreize bei gegebenen impliziten zu. Die Unsicherheit tiber das Talent sinkt im

Zeitverlauf mit wachsender Anzahl an Informationen Uber das Talent, d.h. die Préazision
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(1/6,?) steigt.”® Entsprechend nehmen die impliziten Anreize ab: 9p**/0(1/s,) < 0. Der
Prinzipal erhoht im Gegenzug die expliziten Anreize: 0v**'/d(1/s,) > 0. Im Laufe des

Berufslebens ersetzt Letzterer demnach zunehmend implizite durch explizite Anreize.?
3.3.3 Optimalelineare Anreizsetzung bei zwei kontrahierbaren Performancemafien

Die an dieser Stelle vorgenommene Analyse unterscheidet sich von der vorhergehenden
dadurch, dass das Informationssystem ein zweites, ebenfalls kontrahierbares Performance-
maf generiert, welches zur Anreizsetzung genutzt werden kann. Das Bruttoergebnis x, sei
weiterhin nicht kontrahierbar und werde erst nach Ablauf der Vertragsbeziehung

veroffentlicht. Damit gehen von ihm weder implizite noch explizite Anreize aus.
Die PerformancemalRe stellen sich wie folgt dar:

y.=mya+n+gund

Yo=myatnt s,

mit m, als Prazision des Performancemalies i = 1, 2 bezuglich der Handlung @, dem Talent
n ~N(O, a,f) und dem Messfehler des Performancemalies & ~ N(O, ay,.z) und Cov(eg, ) =0,
sodass y; ~ N(0, o) mit 67 = 0,” + 6,7. Des Weiteren gilt Cov(g, &) = 0 und damit
Cov(yy, y,) = 0,7 Wie zuvor sei zunachst die Verdffentlichung beider MaBe angenommen.
Dem Arbeitsmarkt stehen damit zum Ende der ersten Periode zwei Berichte zur Anpassung

der Erwartungen tber das Talent des Agenten zur Verfugung.
Die Vergutung je Periode bestimmt sich deshalb zu:

W =+ v,y + v,y und w,E = £,(yy, v,).

Nutzt man die Parametrisierung in den Bestimmungsgleichungen (25a) - (25c), erhalt man

2 Arya/Mittendorf (2008) kommen ebenfalls zu dem Ergebnis, dass die impliziten Anreize im Zeitverlauf durch
eine Abnahme der Unsicherheit iiber das Talent zuriickgehen, ausgedriickt in einer sinkenden Varianz ,%
Allerdings betrachten sie ausschlieflich implizite Anreize. Hinsichtlich der Abstimmung impliziter und expliziter
Anreize im Zeitverlauf treffen sie demnach keine Aussage. Vgl. Arya/Mittendorf (2008), S. 8.

20\/gl. hierzu auch Gibbons/Murphy (1992).
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den optimalen Prdmiensatz, die optimale Handlung und das erwartete Nettoergebnis des

Prinzipals entsprechend Tabelle 5.

@' (vy, v,) = (v + p ™) my + (v, + p, %) my, (T5.1)
v = DUy (my 0,2 - my 6,2) - p® v, = DYy (my 02 - my 0,2) - (T5.2)
a®' =D r (m?e? + my o) -2mym, 0,7), (T5.3)
IF*" =% D' r (my) 0, + m 0,° - 2 my m, 6,7%), (T5.4)

IW* =Y r (my ‘7;72 - m, 0'12)2 [(’7’112 +r ‘712)(’” (0';72 O'yl2 + 0'12 O'yzz) + m12 ‘722 +m22 ‘712 -
20,7 my my)|* =07 (T5.5)
zkB

2
AV = V_lT _ r(my0,”-m,0))+Dp}

(T5.6)

t 2 2 zkB
v, r(mo,"~my0)+Dp,

mit D = (my* + r 0,?) (my* + r 6,°) - (r 0,> + my my)*und p™* = (p*%, p,**) =X, Tt als 1 x
m Vektor.

Tabelle 5: Handlung, Pramiensatz, Nettoerfolg, Informationswert und Anreizverhdltnis bei
zwei kontrahierbaren Performancemafien

Bestimmungsgleichung (T5.2) verdeutlicht, dass der Prinzipal im Optimum die Pramiensat-
ze v*® um die mit dem PerformancemaR i korrespondierenden impliziten Anreize p*
reduziert. Dies zeigt sich durch die Betrachtung des in (T5.6) aufgefiihrten Anreizverhdlt-
nisses (4V). Das erste Performancemal’ wird relativ starker gewichtet, wenn der Prinzipal
auf die Veroffentlichung des zweiten Performancemales verzichtet und die damit
verbundenen impliziten Anreize wegfallen (p,* = 0). Allerdings existiert kein monotoner
Zusammenhang zwischen den impliziten Anreizen p * des PerformancemaRes i und dessen
relativer Gewichtung. Notwendige Bedingung fiir eine in p,*? steigende Gewichtung des
PerformancemaR y, (04 V** Iop,** > 0) ist p,** > D™ r (m, 6,> - m, 0,7], d.h. fur hinreichend
hohe implizite Anreize, die durch das zweite Performancemal generiert werden.

Andernfalls sinkt dessen relatives Gewicht im Vergleich zum zweiten PerformancemaR.

217ur Definition des Informationswertes vgl. Gleichung 28.
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Auf das Nettoergebnis des Prinzipals haben die impliziten Anreize gemaR Proposition 3.4
jedoch keine Auswirkungen, da o7F**'/op % =0, i =1,2.

Der Informationswert des zusatzlichen Performancemalies ist definiert mit
I = B[ITF* | yy, vl - ELI™ | ], (28)

Gleichung (T5.5) zeigt, dass der Informationswert nicht-negativ ist, sofern der Arbeitsein-
satz a*®" ebenfalls nicht negativ ist. Das Heranziehen eines weiteren PerformancemaRes
lohnt sich folglich fir den Prinzipal. Dieses Ergebnis folgt ebenfalls im einperiodigen
Kontext.??? Ferner ist der Informationswert auf Grund von Proposition 3.4 unabhéngig von
der Publizitatspolitik des Prinzipals. Die Entstehung impliziter Anreize wirkt sich nicht auf

den Informationswert aus: o/W*%/op* =0, i =1,2.

Entsprechend den Ergebnissen aus dem Abschnitt 3.3.2 sinken der optimale Arbeitseinsatz
des Agenten sowie der Nettogewinn des Prinzipals sowohl in der Unsicherheit Uber das
Talent des Agenten (da™*'/0s,? bzw. oIF**'/95,> < 0) als auch in den Messfehlern der

PerformancemaRe (0a™*'/de,” bzw. oIF**'1d5,?

yi?

i=1,2<0),dahierdurch die vom Prinzipal

zu zahlende Anreizrisikopramie ansteigt.

3.3.4 Optimale lineare Anreizsetzung bei einem kontrahierbaren und einem nicht

kontrahierbaren Performancemal}
3.3.4.1 Kennzeichnung der Modellannahmen und Bestimmung des optimalen Anreizvertrags

Nachfolgend wird der Einfluss der Kontrahierbarkeit von Performancemafen auf die
Anreizsetzung analysiert. Ineinperiodigen Modellen ohne den Einbezug des Arbeits- oder
Kapitalmarkts entwickelt die Verdffentlichung nicht kontrahierbarer Performancemale
keine Anreizwirkung, da die Entlohnung und letztlich der Nutzen des Agenten hierdurch

unbeeinflusst bleibt.?*® Wie sich nachfolgend zeigt, ergeben sich in mehrperiodigen

22/gl. z.B. Feltham/Xie (1993), S. 437-440.
237 B. beriicksichtigen Heinle/Hofmann (2008) in einem einperiodigen Modell den Aktienkurs als

PerformancemaR, in welchen auch nicht kontrahierbare Informationen einflieRen und damit die Preisbildung
beeinflussen.
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Vertragsbeziehungen Anreizwirkungen, wenn nicht kontrahierbare Informationen dem
Arbeitsmarkt zur Verfigung gestellt werden. Die zukiinftige Entlohnung des Agenten wird

durch die bereitgestellten Informationen beeinflusst.

Im nachfolgenden Modell ist das zweite Performancemal y, nun nicht mehr kontrahierbar.
Dieses kann damit nicht zur expliziten Anreizsetzung genutzt werden.?* Der Prinzipal

verdffentliche weiterhin sowohl y, als auch y,.

Das Arbeitsleid des Agenten, die Zusammensetzung sowie die statistischen Eigenschaften

der PerformancemalRe bleiben in Vergleich zu Abschnitt 3.3.3 unveréndert.

Die Vergutung je Periode bestimmt sich zu

W ME = £ 4y pund wy M = £y, vy).

Durch die Nicht-Kontrahierbarkeit von y, betragt der explizite Pramiensatz v,”** = 0. Das
Mal leistet deshalb keinen Beitrag zum Anreizrisiko, schldgt sich aber als talentspezifisches
Risiko in der Risikopramie nieder. Wie in den vorigen Abschnitten erfolgt die Lésung des
mehrperiodigen Anreizproblems mittels Ruckwartsinduktion. In ¢z = 0 erhalt man das

Sicherheitsdquivalent des Agenten zu:

CEy"™ = Eglw,] + Eo[E,ln | ¥1] - %2 a* - Yo r Varg [w, + E,[n | ¥]]
=fitvempa+p™® (mya-mya)+p" (mya-m,a)-%a-%r (o, (v, +

plnkkB)Z + 2 0_172 pznkkB (Vl +p1nkkB) + 0_22 (pznkkB)Z).
Die Second-best-Handlung folgt tiber die Bedingung erster Ordnung:
ankkBT(vl) — (Vl +p1nkkB) m, +p2nkkB .

Es zeigtsich, dass durch die Veroffentlichung des nicht kontrahierbaren Performancemales
implizite Arbeitsanreize resultieren. Der Arbeitseinsatz ist abhdngig von dem gewahlten
Prdmiensatz sowie von den impliziten Anreizen des kontrahierbaren und des nicht

kontrahierbaren Performancemalies. Die Summe der impliziten Anreize steigt gegentber

247ur Nicht-Kontrahierbarkeit von Berichten vgl. Abschnitt 2.4.2.

98



der Veroffentlichung von nur einem Performancemal? an.
Der Prinzipal wahlt den Pramiensatz v,"*#, der den in z = 0 erwarteten Nettoerfolg

1T = [(vy + p,"* ) my + p™ my] - Yo [(vy + p,"*) my + p,"*® m,)* -

Yo 1 [0,% (v, + p,"4F)2 + 2 0_”2 0" (v, + p,"B) + 5.2 ("))

maximiert. Tabelle 6 zeigt den optimalen Pramiensatz, den optimalen Arbeitseinsatz sowie

den resultierenden Nettoerfolg des Prinzipals.

v = Dt [y - " (r 0';12 +my my)] - p", (T6.1)
a™® = Dt [my? - r p," (my 0,2 - my 0';72)]1 (T6.2)

kkBt — Af,,, 2 KkB 2 kkB 2 nkkB 2 2
™" =% D [m" + rp," (20;7 my (my p"*° = 1) - my” p,"*" 0,° + 2 my 0" +

p" (r o) - 0, (m® + 1 0,)))], (T6.3)

mit D = (my + r o,°) und p""** = (p,"**, p,"**) =X, T als 1 x m Vektor,

Tabelle 6: Handlung, Prdamiensatz und Nettoerfolg bei einem kontrahierbaren und einem
nicht kontrahierbaren Performancemaf;

Der optimale Pramiensatz, optimale Arbeitseinsatz sowie das Nettoergebnis des Prinzipals
unterscheiden sich von den Ergebnissen, welche bei der Betrachtung eines Informations-
systems mit ausschlieBlich einem kontrahierbaren Performancemal resultieren (Abschnitt
3.3.2). Urséachlich hierfir sind die mit der Veréffentlichung von y, entstehenden impliziten
Anreize p,"*®. Wie aus dem Vergleich der Ergebnisse (T6.2) und (T3.2) ersichtlich ist,
reduziert der Prinzipal deshalb den Prdmiensatz des kontrahierbaren Performancemalies
immer stéirker als in Abschnitt 3.3.2, da durch die zusatzlichen impliziten Anreize p,"*® der
Bedarf an expliziten Anreizen v,"*5" weiter zuriickgeht. Er wird den Pramiensatz umso
starker reduzieren, je sensitiver das nicht kontrahierbare Performancemaf auf die Handlung

reagiert: ov,"**'/om, < 0.

Zudem geht aus Bestimmungsgleichung (T6.3) hervor, dass das erwartete Nettoergebnis des
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Prinzipals von den impliziten Anreizen p,”** des nicht kontrahierbaren PerformancemaRes
abhiingig ist (AIT™*'/0p,"™* « 0), wahrend die impliziten Anreize p,"*# des kontrahierbaren
MaRes beseitigt werden (oI7"*'/9p,"*# = 0). Die Nicht-Kontrahierbarkeit des zweiten
Performancemalies bewirkt, dass dessen Teil der Talentrisikopramie im Optimum nicht
mehr vollstindig aus dem Nettoergebnis des Prinzipals eliminiert werden kann, ausgedriickt
in dem Term rp,(-) in Bestimmungsgleichung (T6.3). Vergleicht man (T6.3) und (T5.4),
so wird eine ungenauere Abstimmung der impliziten und expliziten Anreize ersichtlich,

dargestellt in einem geringeren Nettoergebnis als in Kapitel 3.3.3: 17" - [F** < Q.
3.3.4.2 Analyse des Informationswerts nicht kontrahierbarer Performancemalie

Furden Prinzipal stelltsich die Frage, ob ihn die Verdffentlichung des nicht kontrahierbaren
MaRes gegenuber der Nicht-Veroffentlichung besser stellt. Unterl&sst er die Veroffentli-
chung, so ergeben sich aus dem zweiten PerformancemaR keine impliziten Anreize (p,"**
=0). Dann entsprechen sich die Bestimmungsgleichungen (T6.1)-(T6.3) und (T3.1-T3.3).
Entscheidet er sich fiir die Verdffentlichung des nicht kontrahierbaren Mal3es, so resultieren
aus diesem implizite Anreize (p,”*® > 0). Der Informationswert der Veroffentlichung ergibt

sich dann zu:

kkB — kkB kB — -1 kkB 2 kkB 2 kkB __ 2 2
IWH —Hn 'HE —]/ZD rpzn [20‘,, ml(mzpzn -1)-7’1’11 pzn 0-2 +2m20-l+

PznkkB (r 0;74 - J12 (m22 tr 022))] (29)

Die Analyse von Gleichung (29) offenbart, dass der Informationswert der VVeroffentlichung
von y, sowohl positiv als auch negativ sein kann. Der Prinzipal intensiviert mit steigenden
impliziten Arbeitsanreizen seinen Arbeitseinsatz: da™**'(v,)/dp,"*# > 0. Wie zuvor erwahnt,
sind die erzielten impliziten Anreize nicht mit Anreizrisiko verbunden. Die mit der
Veroffentlichung einhergehenden Kosten schlagen sich allerdings in der Talentrisikopramie
nieder. Esergeben sich gegenlaufige Effekte. Korollar 3.3 kennzeichnet eine hinreichende

Bedingung fur einen negativen Informationswert.

Korollar 3.3: Liegt eine hinreichend hohe Sensitivitit des nicht kontrahierbaren

Performancemafes vor, so resultiert ein negativer Informationswert:
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2 2 2 2
oy, | (0,+6,2)(0},+0,)(00,0,+0,1(6,+0,)

IW™8 < 0 fiir m2>1+—+
2 4 2 4 4
Oy1 Y 010,

(30)

Fur die Auspragung des Informationswertes spielt die Sensitivitat des nicht kontrahierbaren
MaRes eine wesentliche Rolle. Der Arbeitseinsatz steigt in der Sensitivitat des nicht
kontrahierbaren PerformancemaRes: da"*?'(v,"*#)/om, > 0. Um ein effizientes Handlungs-
niveau zu erzielen, reduziert der Prinzipal die expliziten Anreize: ov,"**'/om, < 0. Der
sinkende Pramiensatz drickt sich in einer fallenden Anreizrisikopramie aus. Die Kosten
der expliziten Anreizsetzung reduzieren sich fir den Prinzipal. Allerdings fallt dem
Pramiensatz v,"** gleichzeitig die Rolle zu, das durch die Verdffentlichung von y, und y,
entstehende Talentrisiko zu versichern. Dieser Effekt schwécht sich durch die Reduktion
des Pramiensatzes ab, was mit Kosten fiir den Prinzipal verbunden ist. Uberschreitet die
Sensitivitat m, das in Bestimmungsgleichung (30) aufgefiihrte Niveau, dominiert der
Nachteil aus der schlechteren Versicherung des Talentrisikos den Vorteil des sinkenden

Anreizrisikos. Der Informationswert sinkt.”> Dies fiihrt zu folgender Definition:

Definition 3.1: Liegt ein positiver Informationswert vor, so prdferiert der Prinzipal die
Veroffentlichung des nicht kontrahierbaren Performancemafes. Ist hingegen Bedingung
(30) erfiillt, so fiihrt die Verdffentlichung des nicht kontrahierbaren Performancemafies zu

NutzeneinbufSen des Prinzipals, sodass er die Unterlassung der Verdffentlichung prdferiert.

Gegeben Bedingung (30) vermeidet der Prinzipal durch die Unterlassung der Veroffentli-
chung des nicht kontrahierbaren Performancemalies negative Konsequenzen aus den
impliziten Anreizen des nicht kontrahierbaren PerformancemaRes (p,"*# = 0). Besteht diese
Madglichkeit nicht, da beispielsweise Publizitdtspflichten existieren, bleibt zu prufen, ob die
Beeinflussung des nicht kontrahierbaren Mal3es durch einen hohen Messfehler zu einem

aquivalenten Ergebnis fuhrt. Hierbei l&sst sich Folgendes feststellen:

25Autrey et al. (2007) kommen im Rahmen ihrer Analyse zu dem Schluss, dass die Gesamtwohlfahrt ab einem
bestimmten Niveau mit steigender Sensitivitat m, steigt. Allerdings betrachten sie den Spezialfall identischer
Varianzen (o,,* = 0,,%).
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Lemma 3.4: Der Informationswert tendiert gegen Null, je stirker das nicht kontrahierbare

Map3 durch einen Messfehler beeinflusst wird.
lim. 1w =0.
0,5
Lemma 3.4 fiihrt zu folgender Proposition:

Proposition 3.5: Liegt ein negativer Informationswert aus der Veroffentlichung des nicht
kontrahierbaren Mafles vor und ist dieses veroffentlichungspflichtig, so wird der Nachteil

der Veroffentlichung mit steigendem Messfehler ayzz reduziert.
Beweis: Der Beweis befindet sich in Anhang A.3.3g.

Proposition 3.5 folgt aus den mit steigendem Messfehler eingeschrénkten Riickschlussmog-
lichkeiten des Arbeitsmarktes auf das Talent. Dies bewirkt die Reduktion der fur den
negativen Informationswert verantwortlichen impliziten Anreize: 9p,"**/d5,, < 0.

Abbildung 9 veranschaulicht Proposition 3.5 graphisch.

|
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Abbildung 9: Negativer Informationswert bei variierendem Messfehler o,,. my =m, =r =
0, = 1, o, = 2

Besteht hingegen ein positiver Informationswert, da die produktivitatssteigernden
Wirkungen die Talentrisikopramie (iberkompensieren, so ergibt sich kein monotoner

Verlauf beztiglich des Informationswertes und des Messfehlers o,,:
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Der Informationswert steigt zundchst mit anwachsendem Messfehler bis zum Erreichen des
Hochpunktes an, um danach wieder zu fallen und gegen Null zu tendieren. Mit héherem
Messfehler werden die impliziten Anreize eingeschrankt: op,"**/do,, <0. Der mit der
Veroffentlichung von y, zu erzielende Vorteil, Arbeitsanreize ohne damit verbundenes
Anreizrisiko zur Verfligung zu stellen, nimmt ab. Allerdings fallen die mit der Veroffentli-
chung von y, verbundenen Kosten in Form der Talentrisikopramie zundchst schneller,
sodass der Informationswert bis zum Erreichen eines optimalen Niveaus des Messfehlers
ansteigt. Dieser Effekt kehrtsich um, wenn der Messfehler weiter anwéchst. In diesem Fall
sinkt der positive Informationswert mit zunehmendem Messfehler. Abbildung 10

veranschaulicht diesen Sachverhalt.
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]WnkkB
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1 2 3 4 5 2

Abbildung 10: Entwicklung eines positiven Informationswerts des Informationssystems bei
variierendem Messfehler des nicht kontrahierbaren Mafles > m;=m,=r =o0,,=0,=1

Abbildung 10 demonstriert einen mit zunehmendem Messfehler o, steigenden und nach
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Erreichen des Hochpunktes absinkenden Informationswert.

Fasst man die Ergebnisse zusammen, so zeigt sich, dass die in Proposition 3.4 getéatigte
Aussage ausschliel3lich fir den dort betrachteten Fall kontrahierbarer Performancemafe
gilt. Der Prinzipal besitzt immer dann Préaferenzen fur die Veroffentlichung eines
Performancemalies, das in moglichst geringem Ausmaf3 durch einen Messfehler beeinflusst
wird, wenn dieses gleichzeitig kontrahierbar ist. Durch die Kontrahierbarkeit des
verOffentlichten MaBes kann der Prinzipal implizite und explizite Anreize kostenlos
aufeinander abstimmen, was sich in der Unabhdngigkeit des Nettoergebnisses von den
impliziten Anreizen offenbart. Ein steigender Messfehler wiirde ausschlief3lich das

Anreizrisiko erhohen und den Unternehmenserfolg senken.

Letztlich weist die Analyse einen weiteren wesentlichen Unterschied zur Betrachtung von
Modellen, welche Mérkte nicht beriicksichtigen, auf. In Letzteren kann der Prinzipal einen
negativen Informationswert des Berichts y vermeiden, indem er durch die Wahl eines
Pramiensatzes v = 0 auf dessen Nutzung verzichtet.?® Im hier zu Grunde liegenden Fall
kdnnen auch nicht kontrahierbare Informationen einen negativer Informationswert
generieren. Einsolcher kann per Definition nicht durch den Verzicht auf einen Pramiensatz
ausgeschlossen werden. Sofern der Prinzipal nicht frei Uber die Verdffentlichung sowie
uber die Qualitdt des Informationssystems entscheiden kann, ist es ihm nicht langer

maoglich, negative Informationswerte zu vermeiden.

3.4 Implikationen fiir die Anreizsetzung und die Unternehmens-

publizitit

Auf Basis der obigen Analyse lassen sich Implikationen furr den Prinzipal hinsichtlich der
Abstimmung des Anreizsystems und der Publizitatspolitik gewinnen. Zudem liefert sie dem
Gesetzgeber neue Erkenntnisse, die er bei der Gestaltung von Rechnungslegungsstandards

in Betracht ziehen sollte.

267 B. kann der mit dem zusatzlichen PerformancemaR erzielte Vorteil der Reduktion des Anreizrisikos
wertmaRig geringer sein als der Nachteil, der durch die zusétzlich anfallenden Kosten des Informationssystems
entstenht.
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Die Literatur fasst implizite Anreize, die durch den “Markt fiir Manager” entstehen,
zuweilen als vorteilhaft flir die Eigner auf. Fama (1980) stellt die Notwendigkeit expliziter
Anreizsysteme auf Grund bestehender impliziter Anreize in Frage. Agrawal/Knoeber (1996)
argumentieren, dass Aktionare starker auf die Nutzung des Arbeitsmarktes als Anreiz-
mechanismus drangen.?’ Allerdings zeigt die Analyse, dass die Intensitat der impliziten
Anreize grundsatzlich nicht dem effizienten Anreizniveau entspricht. Demzufolge erganzt
der Prinzipal die existierenden impliziten Anreize um explizite.® Das im Optimum
erfolgende Bestreben des Prinzipals, implizite und explizite Anreize gewinnmaximierend
aufeinander abzustimmen, belegen Gibbons/Murphy (1992) unter anderem mittels einer
empirischen Studie.?® Sie zeigen, dass Berufsanfinger tendenziell hbhere Arbeitseinsatze
leisten als langer in einer Unternehmung Beschéftigte. Da dem Arbeitsmarkt zu Beginn des
Arbeitsverhaltnisses nur wenige Informationen zur Bestimmung des Talents vorliegen,
versuchen Berufsanfanger tendenziell durch gesteigerten Arbeitseinsatz die Erwartungen
des Arbeitgebers hinsichtlich eines hohen Talents zu beeinflussen. Sie bendétigen deshalb
weniger explizite Arbeitsanreize, um zu einem bestimmten Handlungsniveau motiviert zu
werden. Uber das Talent von Arbeitnehmern, die schon langer in der Unternehmung
beschaftigt sind, liegen vermehrt Informationen vor. Die impliziten Anreize sinken,
weshalb im Gegenzug verstarkt explizite Anreize in den Entlohnungsvertrdgen vorzufinden

sind.

Die Entstehung und die Intensitat impliziter Anreize sind vom Prinzipal grundsatzlich
steuerbar. Nur wenn er dem Arbeitsmarkt im Rahmen der Unternehmenspublizitiit
Informationen tber das Talent zur Verflgung stellt, entstehen fur den Agenten implizite
Anreize. Hierbei fallen insbesondere der Kontrahierbarkeit und der Qualitat und von
Informationen zentrale Rollen zu. Liegen dem Prinzipal ausschlieRlich kontrahierbare

Informationen vor, so ist er indifferent beziglich deren Veroffentlichung und Nicht-

21\/gl. Agrawal/Knoeber (1996), S. 389.
228\/gl. auch Holmstrém (1999); Gibbons/Murphy (1992); Autrey/Dikolli/Newman (2007).

29Gibbons/Murphy (1992) belegen die im Optimum erfolgende Reduktion expliziter Anreize um existierende
implizite Anreize auch analytisch. Vgl. Gibbons/Murphy (1992), S. 475.
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Veroffentlichung. Er erzielt in beiden Fallen das identische Nettoergebnis. Sieht man den
Jahresuberschuss als kontrahierbaren Bericht an, so spricht aus Sicht der Unternehmens-
eigner auch bei Bericksichtigung eines Marktes fir Manager nichts gegen dessen

Veroffentlichung.

Auswirkungen auf den Nutzen des Prinzipals ergeben sich allerdings dann, wenn nicht
kontrahierbare Berichte verdffentlicht werden. Dann ist dem Prinzipal die freiwillige
Veroffentlichung préziser Informationen tber das Talent nicht immer dienlich. Fuhrt die
Veroffentlichung nicht kontrahierbarer Informationen zu einem negativen Informations-
wert, S0 praferiert der Prinzipal die mit dem nicht kontrahierbaren MaRl verbundenen
talentspezifischen Informationen nicht zu verdffentlichen. Bei einer Publizitatspflicht kann
er das gleiche Ergebnis wie bei der Unterlassung der Veroffentlichung erzielen, wenn das
nicht kontrahierbare MalR unendlich szark durch einen Messfehler verzerrt ist. In beiden
Fallen wird die Entstehung impliziter Anreize durch das nicht kontrahierbare MalR und
damit die Konsequenz des negativen Informationswerts vermieden. Im Zusammenhang mit
in Arbeitszeugnissen enthaltenen nicht kontrahierbaren Informationen weist Becker (2005)
auf Folgendes hin: “Da Arbeitszeugnisse keine negativen Beurteilungen enthalten dirfen,
konnen durch Codierungen Missverstandnisse und somit Fehlbeurteilungen entstehen.”?*
Auch wenn der Arbeitgeber (Prinzipal) bei der Formulierung des Zeugnisses keine
Codierung bezwecken will, so konnte beim Empfanger dennoch ein falscher Eindruck tiber
das Talent des Bewerbers entstehen. Potentielle Arbeitgeber kénnen das Talent des
Bewerbers sowohl tber- als auch unterschatzen. Der Informationswert des Arbeits-
zeugnisses sinkt hierdurch. Die Analyse zeigt, dass die Existenz verzerrter Zeugnisse fiir

den Arbeitsgeber vorteilhaft sein kann.

Verzerrungen kdnnen auch bei dem Versuch potentieller Arbeitgeber, Referenzen tiber den
Bewerber beim vorigen Arbeitgeber einzuholen, entstehen. Die bezogenen Informationen
sind in hohem MaRe subjektiv, da beispielsweise die Sympathie zwischen dem ehemaligen

Vorgesetzten und dem Bewerber oder die Stimmung des Auskunftgebenden wéhrend des

#0Becker (2005), S. 330.
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Gesprachs einen starken Einfluss auf den Informationsgehalt austiben kénnen.?* Auch hier
kann es flr die Eigner sinnvoll sein, im Arbeitsvertrag die Weitergabe keiner bzw. nur

verzerrter Informationen zu vereinbaren, um die Talentrisikoprdmie zu minimieren.

Dartiber hinaus liefert die Analyse einen Erklarungsansatz fir die Existenz von ex ante
Vereinbarungen hinsichtlich der Unterlassung der Veroffentlichung von nicht kontra-
hierbaren Informationen. Beispielweise berichtete die Siemens AG in einer Ad hoc-
Mitteilung zwar Uber das Ausscheiden des ehemaligen Vorstandsvorsitzenden Kleinfeld,
aber nicht Giber die Griinde.?** Fiir Siemens konnte es von Vorteil gewesen sein, eine solche
Regelung bereits im Arbeitsvertrag mit Kleinfeld getroffen zu haben, um die Zahlung einer

Talentrisikopramie zu vermeiden.

Die Mdglichkeiten der Eigner, implizite Anreize durch die Ausgestaltung der Unter-
nehmenspublizitat zu steuern, sind jedoch durch das Vorliegen zahlreicher Publizitits-
pflichten eingeschrankt.?® Beispielsweise sind Aktiengesellschaften verpflichtet, auch
qualitative, nicht kontrahierbare Informationen, die einen wesentlichen Einfluss auf den
Aktienkurs besitzen konnten, im Rahmen der genannten Ad hoc-Mitteilungen zu
veroffentlichen.  Die Publizitatspflicht dient den verschiedenartigen Zwecken der
unterschiedlichen Adressaten. Obige Analyse liefert dem Gesetzgeber zusatzliche Hinweise
fiir die Gestaltung der Rechnungslegungsstandards, um den Interessen der Unternehmens-
eigner Folge zu leisten. Hierbei kann festgehalten werden, dass die Pflicht zur Veroffentli-
chung von Informationen, die kontrahierbar sind, die Eigner unter Vernachlassigung der
Publizitatskosten weder besser noch schlechter stellt. Die Pflicht zur Veroffentlichung
nicht kontrahierbarer Informationen kann, wie zuvor erwahnt, fir die Unternehmenseigner
Nachteile mit sich bringen. In diesem Fall wiirden sie auf die Veroffentlichung verzichten.
Besteht eine Publizitatspflicht, so bleibt den Eignern nur die Méglichkeit, den resultieren-

den Nachteil durch die Veroffentlichung eines stark verzerrten Berichts zu minimieren.

Zhy/gl. Becker (2005), S. 331.
22y/gl. Siemens Ad hoc-Meldung vom 25.04.2007.

#3\/gl. Abschnitt 2.5.5.1.
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Allerdings wird auch dies durch den Gesetzgeber reglementiert, da gesetzliche Mindeststan-
dards hinsichtlich der Qualitdt der zu ver6ffentlichenden Informationen existieren.
Beispielsweise schreibt das HGB vor, ein “[...] den tatséachlichen Verhéltnissen ent-
sprechendes Bild der Vermdgens- Finanz- und Ertragslage™* zu vermitteln. Die
Sicherstellung einer prazisen Rechnungslegung ist aus diesem Grund nicht immer im Sinne

der Unternehmenseigner.?*

Vorliegendes Partialmodell berticksichtigt keinen Kapitalmarkt und kann demzufolge keine
Aussage iber den sich aus der Publizitat ergebenden Trade-off zwischen der Steigerung der
Kapitalmarkteffizienz einerseits, ausgedriickt in sinkenden Kapitalkosten, und steigenden
Entlohnungskosten anderseits treffen.?®® Es liefert jedoch weitere Erkenntnisse Uber
Konsequenzen in Bezug auf die Entlohnungskosten, die mit der Veroffentlichung von
Berichten verbunden sind. Diese sollten bei der Forderung nach einer mdglichst

umfassenden Veroffentlichung von Informationen beriicksichtigt werden.

Im nachfolgenden Kapitel sollen diesbeziiglich weitere Erkenntnisse gewonnen werden,
indem sich fur den Agenten die Moglichkeit ergibt, die Erwartungen des Arbeitsmarktes
Uber sein Talent neben den hier betrachteten produktivitatssteigernden Handlungen

zusétzlich durch Gewinnmanipulationen zu beeinflussen.

2248 264 (2) HGB.

25Gx/Heller (2008) identifizieren ebenfalls potentielle Nachteile aus der Steigerung der Transparenz
managerspezifischer Informationen. Die Verdffentlichung der Hohe und der Zusammensetzung der Vergitung
fuhrt auf Grund eines Competitive Benchmarking zu einer Vergltungsspirale, welche die Einkommen von Top
Managern steigen I&sst. Dabei nehmen die Autoren an, dass das Talent des Managers allen Parteien bekannt ist,
sodass sie von dem in dieser Arbeit diskutierten Talentrisikoeffekt abstrahieren.

Z6Baiman/Verrecchia (1996) zeigen beispielsweise, dass mit steigender Unternehmenspublizitat zwar die

Kapitalmarktliquiditét steigt, aber gleichzeitig Produktions- und Anreizprobleme zunehmen. Dieser Trade-off
stellt eine weitere BestimmungsgroRe der Verdffentlichung von Informationen dar.

108



4 Implizite und explizite Anreize zu Gewinnmanipulati-

on

4.1 Kennzeichnung des Zusammenhangs von Gewinnmanipulation und

Talentrisiko

In Kapitel 3wurden die Wirkungen des Arbeitsmarkts auf die Anreizsetzung analysiert. Ein
zentraler Punkt ist die Tatsache, dass der Agent implizite Anreize besitzt, die Erwartungen
des Arbeitsmarktes Uber sein Talent positiv zu beeinflussen, um die erwartete Entlohnung
zu maximieren. Dieses Vorgehen lasst sich in die in Abschnitt 2.6.3 unterschiedenen

Kategorien von Gewinnmanipulationen einordnen.?*’

Da Arbeitsleistung unmittelbar
produktive Auswirkungen besitzt und nicht gegen geltendes Recht verstot, handelt es sich
umeine legal-reale Gewinnmanipulation. Wie gezeigt wurde, beeintrachtigt diese im Falle
der Kontrahierbarkeit aller zu veroffentlichenden MalRe den Nutzen des Prinzipals nicht.
Sind jedoch zu verdffentlichende Berichte nicht kontrahierbar, so kdnnen die impliziten
Arbeitsanreize den Nutzen des Prinzipals schmaélern, obwohl die Performancemalie im

Sinne des Abschnitts 2.6 nicht fehlerhaft waren.

Erweitert man die Modellstruktur um fehlerhafte Performancemalie, die durch reale bzw.
buchmélige Gewinnmanipulationen beeinflusst werden, so ergeben sich fur den Agenten
weitere Moglichkeiten der Beeinflussung der Erwartungen tber das Talent. Arbeitsmarkt-
basierte Anreize kdnnen sich dann auch auf diese Art von manipulativen Handlungen
auswirken. Diese These unterstiitzt DeAngelo (1988) empirisch, indem sie Gewinn-
manipulationen auf Reputationseffekte zuruckfihrt. Die Relevanz impliziter Anreize zur
Gewinnmanipulationen offenbart auch die bereits angesprochene Fragebogenstudie von
Graham et al. (2005), in welcher drei Viertel der Befragten Reputationseffekte als Grund

fiir das Durchfiihren bilanzpolitischer Manahmen angeben.

Nachfolgende Analyse basiert auf der Modellierung von Hofmann et al. (2007) und wird

#7\/gl. auch Dewatripont/Jewitt/Tirole (1999), S. 190.
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um einen Arbeitsmarkt erweitert. Essoll insbesondere die Frage geklart werden, inwiefern
sich die Existenz impliziter Arbeitsanreize auf das Ausmaf von Gewinnmanipulationen
auswirkt, sodass weitere Implikationen beziiglich der Gestaltung des Anreizsystems und der
Publizitatspolitik abgeleitet werden konnen. Diese Fragestellung war bislang nicht

Gegenstand analytischer Studien.
4.2 Kennzeichnung der grundlegenden Notation und Modellstruktur

4.2.1 Handlungen des Agenten, Performancemafle und Vergiitung

In der nachfolgend betrachteten Principal/Agent-Beziehung besitzt der Agent ein unsicheres
Talent und kann in der ersten Periode sowohl produktivititssteigernden als auch
manipulativen Arbeitseinsatz leisten. Im Gegenzug erhélt er vom Prinzipal zum Ende der

ersten Periode eine Vergutung.

Der Agent trifft in der ersten Periode Entscheidungen tiber » produktivitatssteigernde und
n manipulative Handlungen, die den Unternehmenserfolg beeinflussen. Die von ihm
gewaéhlten produktivitatssteigernden Arbeitsleitungen lassen sich tiber einen Vektor a € R”
darstellen, wéhrend der Vektor e € R" die manipulativen Handlungen erfasst. Die

persdnlichen Kosten des Agenten fiir seinen Arbeitseinsatz betragen
x(a,e) =% (a’'a+eT e),

wobei I' eine n x n symmetrische, positiv-definite Matrix darstellt, welche die persénlichen
Kosten des Agenten abbildet, die mit den manipulativen Handlungen verbunden sind. Die
Kosten kdnnen beispielsweise moralische Bedenken représentieren, welche mit der

Manipulation verbunden sind. Diese sind umso geringer, je héher I ist.

In Periode =1 wird ein m x 1 Vektor y von Performancemafen erstellt und veréffentlicht.

Der Zusammenhang sei linear, d.h.
y=M,a+M,e+nl+eg,
mit dem m x 1 Einheitsvektor 1 und der m x n Matrix M, € R.”, welche die Sensitivitdten
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der PerformancemalRe in Bezug auf die produktivitatssteigernden Handlungen des Agenten
erfasst. Schliellich bildet die m x n Matrix M, € R” die Sensitivitaten der Performancema-
Re beziglich der manipulativen Handlungen ab. Im Falle M, # 0 handelt es sich um
fehlerhafte Performancemafe.”® Das Talent ist weiterhin normalverteilt mit 7 ~ N(0, 5,%).
Der m x 1 Vektor g, enthalt normalverteilte, periodenspezifische Storterme, e, ~ N(0, X,)

und X ist die m x m Varianz-/Kovarianz-Matrix der Performancemafe y.**

Im Zeitpunkt 7 = 0 bietet der Prinzipal dem Agenten einen Entlohnungsvertrag der Form
z=(f1, Vaun f>(y)) an. Charakterisiert wird der Vertrag durch das Festgehalt £, und den m x 1
Vektor vg,, der Pramiensatze fir die m Performancemale der ersten Periode und das
Festgehalt £;(y) der zweiten Periode. Damit bestimmt sich die Entlohnung des Agenten je

Periode fur die MaRe y und Vertrag z gemaR:
Wigy =1 + V'Y SOWie wyg, = f5(¥).
4.2.2 Produktivititssteigernde sowie manipulative Handlungen

Die Praferenzen des Agenten sind identisch zu den in Abschnitt 3.3.1.2 gekennzeichneten.
Das Anreizproblem l&sst sich wie zuvor Uber eine Rickwartsinduktion losen. Der
Arbeitsmarkt versucht tiber die zum Ende der ersten Periode vertdffentlichten Berichte y auf
das Talent des Agenten zurtickzuschlieBen, um den Reservationslohn fir die zweite Periode
zu bestimmen. Das Sicherheitsaquivalent des Agenten in Periode ¢ = 2 folgt aus dem

bedingten Erwartungswert des Talents und l&sst sich darstellen mit
CEyy (2,2, €) =Eg[n] +p" (y-Ely) =p" [(n1 +M,a+M,e+e)- (M, 4+M,8)],
(31)
mit p’ =X, X" als 1 x m Vektor.

Aus Gleichung (31) ist ersichtlich, dass der Agent versuchen kann, die Erwartungen des

28y/gl. Hofmann/Arnegger/Kopitzke (2007), S. 129.

29\/gl. hierzu auch Abschnitt 3.3.1.1.
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Arbeitsmarktes tiber das Talent sowohl durch die produktivitatssteigernden als auch durch
die manipulativen Handlungen zu beeinflussen.?®® Er stimmt einer Beschaftigung fur die

zweite Periode zu, wenn folgende Teilnahmebedingung erfllt ist:

TBygur: fo(y) = Eoln] + p’ (y - EolyD)-

Das ex ante Sicherheitsaquivalent zum Vertragszeitpunkt ¢ = 0 folgt damit zu:

CEoy (2, a, €) = Eg[wi] + Eo[Ey[n | y1]] - Y2 x(ase) - Y2 r Var, [wy + Eg[E,[n | y4]l]
=fit(Va/tp)(M,a+Me)-p' (M,a+M,8)-%(a"a+e Te)-
YVar (Vo' + p') Z (Vou + p). (32)

Gleichung (32) bringt zum Ausdruck, dass der Agent neben den produktivitatssteigernden
auch mittels rein manipulativer Handlungen Einfluss auf die Entlohnung der ersten und
zweiten Periode ausitiben kann. Die variable Entlohnung der ersten Periode unterscheidet
sich im Vergleich zu Kapitel 3, da der Agent explizite Anreize zur Gewinnmanipulation
besitzt: v,,’M,e. Ein weiterer Unterschied zu Kapitel 3 besteht in der Existenz impliziter
Anreize zur Beeinflussung des Fixums der zweiten Periode mittels rein manipulativer

Handlungen: p’ M, e.

Differenziert man (32) nach den Arbeitsleistungen a und e, bei gegebenem Vertrag z, so

erhalt man die folgende Charakterisierung fiir die Handlungen:
a6, (Vo) =M, (Vg + p) und (33a)
e (V) = TP M, (v, + p). (33Db)

Die Handlungen a,,,'(v,,,) und e, (v.,,) des Agenten sind abhangig von den Sensitivitaten
der Performancemale, den Pramiensdtzen und den impliziten Anreizen. Wenn das
Performancemal’ nicht fehlerhaft ist (M, = 0) oder die manipulativen Handlungen mit hohen

personlichen Kosten verbunden sind (" - 0), resultiert keine Gewinnmanipulation.

20Im Optimum antizipiert dies der Arbeitsmarkt und bildet die korrekten Erwartungen Gber die Handlungen,
sodassd =aund & =e.
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Aus Gleichung (33b) folgt, dass der Agent auch dann Anreize fir manipulative Handlungen
besitzt, wenn der Prinzipal auf die Nutzung eines expliziten Anreizsystems verzichtet
(Ve =0). Nurwenn keine impliziten Anreize vorliegen (p’ = 0), beispielsweise durch die
Unterlassung der Veroffentlichung der PerformancemaRe y, hat der Prinzipal die
Madglichkeit, Gewinnmanipulationen auszuschliefsen, in dem er einen Pramiensatz in Héhe
von v, = 0 wahlt.**' Werden die MaRe y jedoch verdffentlicht, liegen implizite Anreize
vor, sodass diese Mdglichkeit fur den Prinzipal nicht mehr besteht. Dies fuhrt zu folgender

Proposition:

Proposition 4.1: Der Agent besitzt implizite Anreize zur Durchfiihrung manipulativer
Handlungen. Der Prinzipal kann Gewinnmanipulationen nicht durch die Wahl von

Prdamiensdtzen in Hohe v, = 0 ausschliefen.
Beweis: Der Beweis befindet sich in Anhang B.4.2.

Voraussetzung fur Proposition 4.1 ist also die Existenz impliziter Anreize (p’ > 0) sowie
ein fehlerhaftes PerformancemaR (M, > 0). Durch die Senkung der Pramiensétze kann der
Prinzipal die negativen Auswirkungen der Gewinnmanipulationen auf das Nettoergebnis
lediglich so eingrenzen, dass nur noch die impliziten Anreize zum Betreiben von
Gewinnmanipulationen bestehen: livaMqoeT(vGM) =T M, p. Mit der Reduktion des
Pramiensatzes reduziert der Prinzipal jedoch auch die Anreize flr die produktivitats-

steigernden Handlungen, sodass sich letztlich ein Trade-off aus beiden Effekten ergibt.?*

Das resultierende Sicherheitsaquivalent des Agenten flir die Totalperiode folgt aus der
Substitution von (33a) und (33b) in (32) zu

CEOGMT(Z) :ﬁ. + ]/2 (VGMI+ pl)(Ma Mal + Mer Mel) (VGM + p) - pl (Ma ﬁ + Me é) -
Yor (Veu'+ p') Z (Vou + P)- (34)

#1y/gl. Hofmann/Arnegger/Kopitzke (2007), S. 130.

#2y/gl. hierzu auch Hofmann/Arnegger/Kopitzke (2007). Die Autoren zeigen, dass der Prinzipal zwar diese
Maoglichkeit des Ausschlusses von Gewinnmanipulationen besitzt. Jedoch toleriert er i.d.R. manipulative
Handlungen, da die negative Wirkung des Verzichts auf Anreize in Form einer reduzierten Produktivitat die
Vorteile, die durch den Ausschluss manipulativer Handlungen erzielt werden kénnen, tbersteigt.
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Der Agent akzeptiert den angebotenen Vertrag z, sofern dieser ihn nicht schlechter stellt als

sein Reservationsgehalt in = 0, welches annahmegemél Null Geldeinheiten betréagt:
CE,.,,'(2) = 0. (35)
4.2.3 Priferenzen des Prinzipals

Der Prinzipal ist weiterhin risikoneutral bezuglich des Endvermdgens der Unternehmung.
Das erwartete Bruttoergebnis der Unternehmung in der ersten Periode ist eine lineare
Funktion des Arbeitseinsatzes des Agenten in der ersten Periode und dessen Talents, d.h.
Eolx; (a, e, 7)]=b,  a-b,’ e Der Vektorb,’ € R,” ist Ausdruck des AusmaRes, in dem
sich die produktivitatssteigernden Handlungen auf das Bruttoergebnis auswirken, wéhrend
der Vektor b,” € R" die negative Grenzproduktivitdt der manipulativen Handlungen in
Bezug auf das Bruttoergebnis wiedergibt. Das Bruttoergebnis der zweiten Periode wird

ausschlieRlich durch das Talent bestimmt, sodass E[x,] = 0.2
Das erwartete Nettoergebnis der Unternehmung uber beide Perioden ist
Iy = Bolxy - wy (a, €, 1)] - Eg[w, ()] (36)

In der First-best-Situation sind das Talent des Agenten allen Marktteilnehmern ex ante
bekannt sowie die Handlungen des Agenten beobachtbar. Folglich ist kein Anreizrisiko
erforderlich, um den Agenten zur Wahl einer gewiinschten Handlung zu motivieren. Eine

Talentrisikopramie fallt ebenfalls nicht an. In diesem Fall maximiert der Prinzipal
Il;,,=b,/a-b,/e-%(a'a+eT e).

Uber die Bedingungen 1. Ordnung erhalt man die First-best-Handlungen des Agenten und

den erwarteten Nettoerfolg des Prinzipals zu:

ag, =b, (37)

3AnnahmegemaR folgt: E,[5#] = 0.

#4\/gl. hierzu Abschnitt 3.3.1.3.
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e;, =0und (38)
I, =%b.'b, . (39)

Im First-best-Fall kann der Prinzipal durch die direkte Beobachtbarkeit des Arbeitseinsatzes
Gewinnmanipulationen ausschliefsen, sodass das Nettoergebnis dem Fall ohne manipulative
Handlungen entspricht. Dieses Ergebnis ist unabhangig von der Berticksichtigung eines

Arbeitsmarkts.?*®

Nachfolgend wird der optimale lineare Anreizvertrag z = (f;, v, f5(y)) in der Second-best-
Situation betrachtet, in welcher der Prinzipal den Arbeitseinsatz nicht beobachten kann und
das Talent des Agenten unsicher ist. Der optimale Vertrag bestimmt sich, indem der
Prinzipal z so wahlt, dass (36) maximiert wird unter Beachtung von (33a), (33b) und (35).
Legt man £, so fest, dass CE'(z) = 0 und substituiert man f," sowie (33a), (33b) in (36),

erhalt man das restriktionsfreie Optimierungsproblem des Prinzipals zu:
(Vo) = (b, M, -b," T M,’) (Vg +p) - 72 (Vo' + ') Q (Vau +P), (40)
mitQ=M, M, +M, I M+ rX.

Verzichtet der Prinzipal auf explizite Anreize (v, = 0), so erzielt er folgendes Netto-

ergebnis:
(vg,=0)=(b,/ M,/ -b,/ TM,)p-%p Qp. (41)

Bestiinden wie im von Hofmann et al. (2007) betrachteten Fall keine impliziten Anreize
(p’ =0), so wirde der Nutzen des Prinzipals im Falle des Verzichts auf explizite Anreize
zum Zwecke des Ausschlusses von Gewinnmanipulationen 77, (v, = 0) = 0 betragen.
Gleichung (41) zeigt jedoch, dass bei dem Vorliegen eines Arbeitsmarktes der Prinzipal
durchden Verzichtauf explizite Anreize firb,” M,” #b,” I' M, ein Nettoergebnis ungleich
Null erzielt. Fur hinreichend geringe Produktivitdten b, folgt fir den Prinzipal ein

negatives Nettoergebnis, was die Bedeutung impliziter Anreize bei dem Vorliegen von

#5\/gl. Hofmann/Arnegger/Kopitzke (2007), S. 131.
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fehlerhaften PerformancemafRien hervorhebt.

Optimiert der Prinzipal(40) in Bezug auf die Pramiensétze v,,, so ergibt sich nachfolgende
Charakterisierung der optimalen Prdmiensdtze. Setzt man Letztere in (33a) - (33b) sowie
(40) ein, so ergeben sich die Handlungen und der erwartete Nettoerfolg des Prinzipals

geman Proposition 4.2:

Proposition 4.2: Primiensitze, produktivititssteigernde und manipulative Hand-

lungen bei impliziten Anreizen

Die optimalen Prdamiensdtze, produktivitdtssteigernden und manipulativen Handlungen des

Agenten sowie der erwartete Nettoerfolg des Prinzipals bestimmen sich zu

Vo' =Q (M, b,-M,T'b,)-p, (42a)
ag, =M, Q' (M,b,-M,Tb,), (42b)
ee =T M, Q' (M, b, - M, T b,) und (42c)
I/ =% (b, M, -b,/TM,)Q*(M,b,-M,T'b,). (42d)

Bestimmungsgleichung (42a) zeigt die auch bei Berticksichtigung manipulativer
Handlungen im Optimum stattfindende 4bstimmung expliziter und impliziter Anreize.?*
Die expliziten Anreize werden um die bestehenden impliziten Anreize reduziert. Die
vollstandig substitutive Beziehung impliziter und expliziter Anreize driickt sich in der
Unabhéngigkeit des Nettoergebnisses (42d) von den Ruckschlussmdglichkeiten des
Arbeitsmarktes auf das Talent des Agenten, p, aus. Dies bedeutet, dass Lemma 3.2 von der
Existenz fehlerhafter Performancemalie unberthrt bleibt und der Prinzipal durch die
Kontrahierbarkeit aller verdffentlichten Performancemalie indifferent ist bezlglich deren
Veréffentlichung und Nicht-Veroffentlichung. In beiden Fallen resultiert das identische

Nettoergebnis.

Die an dieser Stelle erzielten Ergebnisse werden nachfolgend auf spezifische Fragestel-

#8\/gl. Proposition 3.3.
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lungen angewandt.

4.3 Auswirkung von Gewinnmanipulation auf ein Performancemal

Der Agent leistet eine produktivitatssteigernde («) und eine manipulative Handlung (e). Der
Prinzipal kann ausschliel3lich ein kontrahierbares PerformancemaR y zur Anreizsetzung
nutzen, welches er veroffentlicht. Das PerformancemaR wird durch die Handlungen des
Agenten, dessen Talent  und eine exogene StorgroRe beeinflusst, d.h. y=m,a+m,e+n +
& wobei 7~ N(0, 0,%), £~ N(0, 6,>) und Cov(z, &) = 0, sodass y ~ N(0, 0,°) mit 5, = 0,” +

0,>. Das Arbeitsleid des Agenten stellt sich dar mit x = %2 (a* + & y™).
Die Vergitung bestimmt sich zu
WlekB :]rl + VGMekBy Und erkB - f(y)

Der Agent treibt zudem durch sein Talent, seine produktivitatssteigernden und manipulati-
ven Handlungen das Bruttoergebnis x; der ersten Periode. Letzteres wird auch durch die

exogene StorgroRe &, beeinflusst, sodass:
x,=bh,a-b,e+n+¢g,mit~N(0, ¢?).

Da sich die manipulativen Handlungen negativ auf das Bruttoergebnis auswirken, handelt

es sich um reale Gewinnmanipulation.
Das Bruttoergebnis der zweiten Periode wird lediglich durch das Talent beeinflusst:
Xy =1.

Sowohl x; als auch x, seien weder kontrahierbar noch wéhrend der Vertragslaufzeit
beobachtbar.

Verwendet man die Parametrisierung in (42a) - (42c), erhdlt man die Bestimmungsglei-
chungen fur den optimalen Pramiensatz, die optimale Handlung und das erwartete

Nettoergebnis des Prinzipals entsprechend Tabelle 7.
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agy™ " (vor™) = my (var ™ + p), (T7.1)

o™ (or™) = 7 m, (v + ), (17.2)
Vo= nF 4 mly e o (b, mb,m ) - p, (17.3)
a™ =m 2+ m2y+r ot (b, m2 - bom,y) (T7.4)
o™= (2 + mZy+ 7 a2 my (b, my, - b,m, ) (T7.5)
Loy =% 2+ m2y + r o) (b, m, - bom, Y, (T7.6)

mit p** = 6,%/(0,” + 0,%).

Tabelle 7: Handlungen, Prdimiensatz und Nettoerfolg bei einem Performancemaf

Aus Bestimmungsgleichung (T7.2) ist ersichtlich, dass der Prinzipal flr einen nicht
negativen Pramiensatz (v, > 0) Gewinnmanipulationen nicht ausschlieffen kann, da die
Intensitat der manipulativen Handlung unter anderem von den impliziten Anreizen p“*
abhdngig ist. Mit steigenden impliziten Anreizen intensiviert der Agent die Gewinn-
manipulation: de,,*? (v, *?)I19p*® > 0. Ferner steigt die Gewinnmanipulation, je geringer
die damit verbundenen sinkenden personlichen Kosten des Agenten sind und je starker das
PerformancemaR fehlerhaft ist: de,,, % (v, )0y > 0 und deg,, 5 (v, ) 0m, > 0.2 Dieses
Ergebnis ist unabhdngig davon, ob der Prinzipal den Agenten mittels expliziter Anreize
motiviert oder nicht: de.,,** (v, = 0)/dy > 0 und deg,, 1 (v, = 0)/om, > 0. Durch einen
steigenden Messfehler o, reduziert sich zwar die Gewinnmanipulation (aeGMekBT/aay < 0),
allerdings sinkt hiermit auch der Nettogewinn des Prinzipals auf Grund des steigenden
Anreizrisikos: aHGMekBT/aay < 0. Gleiches gilt fur ein steigendes Talentrisiko des Agenten:

degy *'100,” < 0 sowie oI1;,**'/9s,% < 0.

Der Prinzipal verringert die expliziten Anreize mit sinkenden Kosten flir das Betreiben von
Gewinnmanipulationen: dv,;,,**"/dy <0 und dv,**'/om,< 0. Die impliziten Anreize werden
nicht durch die mit der Manipulation verbundenen persdnlichen Kosten des Agenten bzw.

durch die Manipulierbarkeit des Performancemale beeinflusst, d.h. op*®loy = O sowie

#7\/gl. Hofmann/Arnegger/Kopitzke (2007), S. 133.
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op“®lom,= 0. Wahrend der Prinzipal bei der Nutzung expliziter Anreize auf die gestiegene
Attraktivitat der Gewinnmanipulation durch die Reduktion des Pramiensatzes reagieren
kann, ist ihm dies bei der von Fama (1980) vorgeschlagenen Nutzung rein arbeitsmarkt-

basierter Anreize (v, = 0) nicht méglich.

Lemma 4.1: Verzichtet der Prinzipal bei bestehenden impliziten Anreizen zur Gewinn-
manipulation auf explizite Anreize, so kann er auf eine steigende Attraktivitit manipulativer

Handlungen nicht reagieren.

Die fiir den Prinzipal folgenden Konsequenzen aus Lemma 4.1 verdeutlicht die Analyse des

Nettoergebnisses:
HGMekB (VGMekB = 0) = (ba m, pekB - be m, J}) pekB - (pekB)Z (maz + mez Y tr 0-12)' (43)

Vergleicht man das Nettoergebnis aus der Optimierung (T7.6) mit dem aus Gleichung (43),
so folgt:

2 2 2
et ais_g PO tmey o) b b (44)

2(m . +my+ro))

Durch die Nutzung expliziter bei gegebenen impliziten Anreizen l&sst sich ein héheres
Nettoergebnis erzielen als bei der von Fama (1980) vorgeschlagenen Nutzung rein impliziter

Anreize.

Proposition 4.3: Liegen implizite Anreize zu Gewinnmanipulationen vor, so prdferiert der

Prinzipal die Nutzung expliziter Anreizsysteme.

Proposition 4.3 hebt die Bedeutung der Abstimmung der Gesamtanreize, d.h. die Anpassung
expliziter bei gegebenen impliziten Anreizen, hervor. Die Kontrahierbarkeit von y und die
sich hieraus ergebende Abstimmung der Gesamtanreize fuhren letztlich dazu, dass der
Prinzipal gem&R Lemma 3.2 indifferent bezlglich der Verdffentlichung von y und deren
Unterlassung ist. Die Tatsache, dass das Performancemald bezuglich manipulativer

Handlungen fehlerhaft ist, wirkt sich auf dieses Ergebnis nicht aus.
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Korollar 4.1: Nutzt der Prinzipal ein explizites Anreizsystem, so ist er bei Kontrahierbarkeit
des Performancemafes durch die voll substitutive Beziehung expliziter und impliziter

Anreize indifferent hinsichtlich dessen Verdffentlichung und Nicht-Verdffentlichung.

Die aufgezeigten Zusammenhange besitzen weiterhin Gilltigkeit, wenn statt realer die
buchmdifige Gewinnmanipulation betrachtet wird. Anderungen ergeben sich dahingehend,
dass die Bestimmungsgleichungen (T7.1) - (T7.6) ein héheres Niveau aufweisen, da sie
nicht durch die realen Konsequenzen der Manipulation (b, = 0) beeinflusst werden, d.h.

keine unmittelbar negativen Auswirkungen auf die Produktivitat existieren.

4.4 Auswirkung von Gewinnmanipulation auf zwei kontrahierbare

Performancemalie

Gewinnmanipulationen wirken sich im Rechnungswesen in der Regel auf mehr als nur einen
Bericht aus. Beispielsweise werden entsprechend der Doppik der Buchfuhrung Geschafts-
vorfélle auf einem Konto und dem entsprechenden Gegenkonto erfasst. Neben bilanz-
verldngernden und bilanzverkiirzenden Wirkungen werden der Aktiv- und Passivtausch
unterschieden.?® Letztere sind in ihrer Wirkung erfolgsneutral. Durch den Verkauf von
Produkten zu den Herstellungskosten erzielt man zwar Umsatzerl6se, allerdings sinkt in
gleicher Hohe der wertmaRige Bestand an fertigen Erzeugnissen. Wird der Manager aber
ausschlieflich auf Basis des Umsatzes vergitet, kann er durch solche real-legalen
Manipulationen das Performancemal und damit seine Entlohnung steigern, ohne
Nutzensteigerungen fur den Prinzipal erzielt zu haben. Wurde jedoch die Gegenbuchung
zur Performancebewertung beriicksichtigt werden, d.h. in diesem Falle die Abnahme der
Aktiva, dlrften die Anreize zur Durchfuhrung der Manipulation in Abhdngigkeit von der
Gewichtung der Performancemalie sinken. So untersuchen beispielsweise Hofmann et al.
(2007) im Rahmen eines einperiodigen LEN-Modells die Auswirkungen von Gewinn-

manipulationen auf das Nettoergebnis des Prinzipals bei der Nutzung multipler Performan-

#8\/gl. Eisele (2002), S. 70-73.
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cemayf3e.”*® Dieser Ansatz wird nachfolgend aufgegriffen und um die Betrachtung einer
mehrperiodigen Vertragsbeziehung mit Berticksichtigung von Talentrisiko sowie eines

Arbeitsmarktes erweitert.

Wie in Abschnitt 4.3 dargestellt, fuhrt der Agent sowohl die produktivitatssteigernde
Handlung «a als auch den manipulativen Arbeitseinsatz e aus. Der manipulative Arbeitsein-
satz wirke sich nicht auf das Bruttoergebnis des Prinzipals aus, sodass es sich um
buchmdifige Gewinnmanipulation handelt (b, = 0).%° Zur expliziten Anreizsetzung nutzt
der Prinzipal in der ersten Periode die beiden Performancemale y, =m,,a+ m,, e +n + &

und y, = my, a - my, e + 5 + &, mityn ~N(, 0,°), £~ N(0, 0,%), 67 =0,> + 5,7, i = 1, 2 sowie

i
Cov(g, &) = Cov(e, 1) = 0. Um die Doppik der Buchfiihrung anzudeuten, gehen die
manipulativen Handlungen mit wumgekehrten Vorzeichen, aber unterschiedlichen

Sensitivitaten in die Performancemale ein.

Die Performancemalie y, und y, sind kontrahierbar, weshalb sie vom Prinzipal mit den
expliziten Pramiensatzen v, i = 1, 2 gewichtet werden konnen. Die Vergitung des
Agenten bestimmt sich zu we,2(vy, Vo 2) = f1 + Viear ™ Y1+ Vaa o vo + f,(v1, ¥,) Mit den
periodenspezifischen Fixgehéltern £, ¢t = 1, 2. Bei Nutzung der Parametrisierung in den
Bestimmungsgleichungen (33a) und (33b) sowie (42a) - (42d) folgen die Pramiensatze, die

Handlungen des Agenten und das Nettoergebnis des Prinzipals entsprechend Tabelle 8.

Aus Bestimmungsgleichung (T8.2) ist ersichtlich, dass neben den expliziten auch die
impliziten Anreize die Moglichkeit des Ausschlusses von Gewinnmanipulation beeinflussen.
Als notwendige Bedingung fiir den Ausschluss der manipulativen Handlung ergibt sich nun:
my, (Vica + pi*8) = my, (Vo + p,~%). Dies bedeutet zunachst, dass es dem Prinzipal im
Gegensatz zur Anreizsetzung uber ein Performancemal’ nun maoglich ist, auch fur nicht-

negative Pramiensédtze Gewinnmanipulation auszuschliel3en.

Korollar 4.2: Stehen dem Prinzipal multiple Performancemaf3e zur Steuerung des Agenten

2%\gl. hierzu auch Hofmann/Arnegger/Kopitzke (2007).

#0Dje Bruttoergebnisse x, und x, bleiben im Vergleich zur vorherigen Betrachtung eines PerformancemaRes
unveréndert.
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zur Verfiigung, so kann er auch bei der Existenz impliziter Anreize grundsdtzlich

Gewinnmanipulationen ausschlief3en.

Beweis: Der Beweis befindet sich in Anhang B.4.4.

kBt kB KB\ — kB kB B B
A g Vagar ) =My, (Vigas - + p1™0) F g, (Vo +pa7) und

eGMZkBT(VlGMZkB' Vagar ) =y [y, (Viga™ + pi™°) = my, (var™ + )], (T8.1)
leMszT =D* b, [my, (mze2 y+ro)- my, (r 0';72 - my,my, )] - pi% und

V2GMZkBJr =D* b, [my, (”7162 yrr 012) -my, (7 Unz - my,my, )] - PszB’ (T8.2)
ecMZkBT = D* b,y r[my(my, 0';12 +my, 0'22) - my, (my, 0';12 + My, 0'12)] sowie (T8.3)

HC;A/[ZkBT =% D* baz[mlaz(m2e2y+r 0'22) + m2a2 (mleZV""’ 0'12) +2my,my, (my,my,y -7 0';12)]'
(T8.4)

mit D = (mla2 + m1e2 ytr 012) (m2a2 + mzez yt+r 022) -(r qu tmy, My, - My, My, V)Z-

Tabelle 8: Handlung, Prdamiensatz und Nettoerfolg bei buchmdpfiger Gewinnmanipulation
und zwei kontrahierbaren Performancemafien

Fur den Fall identisch hoher, aber mit umgekehrten VVorzeichen versehener Sensitivitaten
(m,, = m,,) identifizieren Hofmann et al. (2007) als notwendige Bedingung flr den
Ausschluss manipulativer Handlungen folgendes Verhdltnis der Préamiensétze:
Viear™? = Voa . Auch bei der Beriicksichtigung von unsicherem Talent und einem
Arbeitsmarkt ist es dem Prinzipal gemaR Korollar 4.2 moglich, Gewinnmanipulation
auszuschlielen und hierdurch kongruente Handlungen zu motivieren. Allerdings muss er
hierzu grundsatzlich ein anderes als das von Hofmann et al. (2007) identifizierte Verhaltnis
der Pramiensétze wéhlen, da die impliziten Anreize zu berucksichtigen sind. Die Differenz
der expliziten Prdmiensdtze auf das erste und zweite Performancemal muss exakt der
Differenz der impliziten Anreize aus dem zweiten und ersten Performancemal entsprechen:

Vie = Va2 = po 7% - p, . Entsprechen sich die impliziten Anreize beider Performance-
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maRe (p,*= p,**), flihrt das von Hofmann et al. gekennzeichnete Verhaltnis v, ., = v,;,**
auch bei Beriicksichtigung eines unsicheren Talents und Arbeitsmarktes zum Ausschluss

von manipulativen Handlungen.

Allerdings toleriert der Prinzipal im Optimum Gewinnmanipulation, wie aus der
Betrachtung von (T8.3) hervorgeht: e;,*" # 0 fur m, (m,, 0,” + my, 6,°) # m,, (my, 0,7 +
m,, 0,). Der Schlussel zu diesem Ergebnis ist, dass der Prinzipal fir den Ausschluss von
Gewinnmanipulation ein Verhdltnis der Pramiensétze wahlen musste, das den Trade-off
zwischen kongruenten Handlungen und dem Anreizrisiko verschlechtert.”! Letztlich wirde
sich das Nettoergebnis des Prinzipals im Gegensatz zur Tolerierung nicht kongruenter, d.h.

durch Gewinnmanipulationen beeinflussbarer Performancemalie verschlechtern.

Abbildung 11 veranschaulicht die Tolerierung impliziter Anreize fir eine wachsende
Sensitivitdt des ersten Performancemales hinsichtlich Gewinnmanipulationen. Mit
steigender Manipulierbarkeit von y, steigt die Gewinnmanipulation, was sich auf den

Gewinn negativ auswirkt.

HGMszT
Lol
3T po kBt e, kBt
- Viem GM
o | vngZkBT
Tos W as 20
m,

Abbildung 11: Auswirkungen steigender Manipulierbarkeit von y,. my,= by, = 2;r = 0, =
0-y2: 0-;7 = mZa = mZe: Y = 1

#hy/gl. auch Datar/Kulp/Lambert (2001) sowie Hofmann/Arnegger/Kopitzke(2007), S. 135-136.
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4.5 Auswirkung von Gewinnmanipulation auf ein nicht kontrahierbares

und ein kontrahierbares Performancemalf}

4.5.1 Fragestellung

Im Unterschied zu dem vorigen Abschnitt istim Folgenden das zweite Performancemaf nun
nicht mehr kontrahierbar. In Abschnitt 3.3.4.1 wurde gezeigt, dass aus der Verdffentlichung
von nicht kontrahierbaren Performancemalien implizite Arbeitsanreize resultieren.
Gegenstand der nachfolgenden Ausfuhrungen ist die Untersuchung, ob und welche
Auswirkungen von der Veroffentlichung nicht kontrahierbarer Performancemalie auf die
Gewinnmanipulation ausgehen. Insbesondere soll geklart werden, mit welchen Aus-
wirkungen der Prinzipal auf seinen Nutzen rechnen muss, wenn die Gewinnmanipulation

das kontrahierbare Performancemaf steigert und

- das nicht kontrahierbare Performancemal reduziert bzw.

- das nicht kontrahierbare Performancemal ebenfalls erhdht.

Ersteres ist zu vergleichen mit dem Versuch des US-amerikanischen Gesetzgebers,
Manipulationen des kontrahierbaren Gewinns mit Hilfe von SOX 302 und SOX 404
einzuschrénken, indem das Management verpflichtet wird, qualitative (nicht kontrahierbare)
Aussagen tber Manipulationen des kontrahierbaren Unternehmensergebnisses zu treffen
und zu veroffentlichen.”* Auf der einen Seite kann das Management den fehlerhaften,
kontrahierbaren Unternehmensgewinn manipulieren, auf der anderen Seite muss es darlber
im Rahmen der Bewertung des eigenen Kontrollsystems berichten. Inwiefern diese
MaRnahme des Gesetzgebers Gewinnmanipulationen einschrankt wird in Abschnitt 4.5.2

Uberpruift.

Eine Steigerung des nicht kontrahierbaren Performancemales durch manipulative

Handlungen kann der Agent z.B. im Lagebericht vornehmen. In Letzteren flieRen auch

%2y/gl. Abschnitt 2.6.4.1.
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prognostische Informationen ein, welche nur eingeschrankt kontrahierbar sind.?* Der US-
amerikanische Gesetzgeber unterstreicht die Nicht-Kontrahierbarkeit derartiger Informatio-
nen durch den Erlass der in Abschnitt 2.5.5.2 dargestellten “Safe Harbor Rule”. Die
Analyse soll klaren, ob die Pflicht zur Veroffentlichung nicht kontrahierbarer und durch
manipulative Handlungen gesteigerter Berichte den Agenten in seinem Bestreben, die

Erwartungen des Arbeitsmarktes tiber das Talent zu manipulieren, unterstutzt.

Zunachst wird die Reduktion des nicht kontrahierbaren Performancemalles durch

manipulative Handlungen betrachtet.
4.5.2 Gewinnmanipulation reduziert das nicht kontrahierbare Performancemal}

Bezug nehmend auf Abschnitt 4.3 leistet der Agent in der ersten Periode produktivitats-
steigernden und manipulativen Arbeitseinsatz. Zum Ende der ersten Periode werden zwei
Performancemalie generiert und veroffentlicht: y, =m,,a+m,,e+n+ g undy,=m,, a-

my, e+ 5 + &, mity ~N(0, 5,%), & ~N(0, 0,7, 6> =0, +0,% i=1,2sowie Cov(e, &) =

i
Cov(g, n) = 0. Die Gewinnmanipulation steigert das erste Performancemal} (m,,) und
reduziert das zweite (-m,). Im Unterschied zum vorigen Abschnitt ist das zweite
Performancemal’ nun nicht kontrahierbar. Das erste Performancemal ist weiterhin
kontrahierbar und wird mit dem Pramiensatz v,,/** gewichtet. Die Gesamtvergiitung des
Agenten bestimmt sich zu wg,, "1, vo, 2) = f; + Vi v, + £5(y1, ¥,) Mit den perioden-

spezifischen Fixgehéltern 7, t = 1, 2.

Die Bestimmungsgleichungen fur die Pramiensatze, die Handlungen des Agenten und das
Nettoergebnis des Prinzipals ergeben sich bei Nutzung der Parametrisierung gemaf

Proposition 4.2:

#3\/gl. Abschnitt 2.4.2.
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aGMnkkBT(leMnkkB) = my, (leMnkkBT + plnkkB) + ny, pznkkB’ (Tgl)

eGMnkkBT(VlGMnkkBT) =y [my, (v, + plnkkB) = My, pznkkB]v (T9.2)
VloMnkkBJr =D* [b, my, - PznkkB (my, my, -my, my, y +r 0';72)] - plnkkB' (T9.3)
eGMnkkBT: D* y my, [b, my, - PznkkB (my, my, - my, my, y + 1 0';72)] -y My, Pznkka (T9.4)

HGMnkkBT =% D-l [ba2m1a2 + 2b0p2nkkB (mla (ymlem2e - ’,.0-”2) + mZa(mleZy + 7"0'112)) + (pankB)z
(2my, mza(m'qz - My y,)) - My, (mleZV"' 7”0'112) - mlaz (mzez)’ + ”0'122) + ”(’”%4 -

myy (2 qumle + m2e0'112) - (mlezy +”0'112)0'122))]1 (T9.5)

eylo o 2 2 2
mitD>=m,, +m, y+ro,”.

Tabelle 9: Handlungen, Prdmiensatz und Nettoerfolg bei einem kontrahierbaren und einem
nicht kontrahierbaren Performancemayfs

Aus Bestimmungsgleichung (T9.2) ist ersichtlich, dass der Prinzipal durch die Wahl des
Pramiensatzes Gewinnmanipulation auch bei der Nicht-Kontrahierbarkeit des Performance-

malfies ausschlielfen kann.

Lemma 4.2: Der Prinzipal kann fiir v, ;" = m,, p,"**Im,, - p,"** Gewinnmanipulationen

ausschliefen.

Im Vergleich zu der in Abschnitt 4.3 betrachten Situation, in der ausschlieBlich ein
kontrahierbares Performancemal zur VVerhaltenssteuerung des Agenten zur Verfigung steht,
besitzt der Prinzipal gemaR Lemma 4.2 eine weitere Mdoglichkeit zur Steuerung der
Gewinnmanipulation. Allerdings steht ihm hierzu im Gegensatz zu dem Fall, in dem beide

Performancemalie kontrahierbar sind, nur noch ein expliziter Prdmiensatz zur Verfugung.

FUr vy, # my, p,"*EIm,, - p,"™*® toleriert der Prinzipal jedoch die manipulative Handlung.
Ursache fur die Tolerierung von Gewinnmanipulation ist wie in Abschnitt 4.4 genannte
Tatsache, dass der Prinzipal bei der Bestimmung des Pradmiensatzes den Trade-off zwischen

kongruenten Handlungen und der Risikoteilung berlcksichtigt. Die Fokussierung auf den
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Ausschluss manipulativer Handlungen wirde den Prinzipal schlechter stellen, da die Kosten
aus der abgeschwéchten Risikoteilung den Vorteil kongruenterer Handlungen dominieren

wirden.

Die Gewinnmanipulation wird eingeschrdnkt, je starker das nicht kontrahierbare
PerformancemaR durch die manipulative Handlung (negativ) beeinflusst wird (e,,"**'/om,,

< 0) und je mehr implizite Anreize dieses MaB generiert (deg,,**'/op,"** < 0).

Proposition 4.4: Der Prinzipal schrinkt Gewinnmanipulationen durch die Veroffentlichung
nicht kontrahierbarer Performancemaype, die informativ beziiglich des Talentes des Agenten

und negativ sensitiv beziiglich Gewinnmanipulationen sind, ein.
Beweis: Der Beweis befindet sich in Anhang B.4.5a.

Diese Mdglichkeit der Einschrankung stellt einen weiteren wesentlichen Unterschied zur
Nutzung eines Anreizsystems, in dem nur ein kontrahierbares PerformancemaR existiert,

dar.

Der Agent weitet hingegen die Gewinnmanipulation mit steigenden expliziten und
impliziten Anreizen des kontrahierbaren Performancemafles aus:

) eGMnkkBT(leMnkkBT)/aleMnkkBT > 0 sowie aeGMnkkBT(leMnkkBT)/aplnkkBT > 0. Die positive
Beeinflussbarkeit des kontrahierbaren Performancemafes durch Gewinnmanipulation ist
hierfur ursachlich.

Bestimmungsgleichung (T9.3) unterscheidet sich von dem Pramiensatz bei einem
kontrahierbaren PerformancemaR (T7.3) durch den Term : = D* [- p,™*" (m,, m,, -
my, my, y + r o,%)]. Der Pramiensatz wird durch die impliziten Anreize des nicht kontra-
hierbaren PerformancemaRes beeinflusst (v, "**'/op,"**" # 0), wenn my, m,, + r 6,> #
my, m,, y. Dabei reduziert der Prinzipal den Pramiensatz, wenn das kontrahierbare
Performancemal’ stirker durch die manipulative Handlung beeinflusst werden kann
(0vy10,"*®'10m,, < 0) und bei sinkenden persénlichen Kosten des Agenten zum Betreiben von
Gewinnmanipulation (dv,,,"*#'/dy <0). Der in beiden Fallen steigenden Attraktivitit des

manipulativen Arbeitseinsatzes begegnet der Prinzipal also mit der Senkung der Anreize,
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um die aus den Manipulationen resultierenden Kosten einzugrenzen. Letztere wirken sich
negativ auf das Nettoergebnis des Prinzipals aus, weshalb es sowohl mit steigender
Manipulierbarkeit des kontrahierbaren Performancemales als auch mit geringeren
personlichen Kosten des Agenten zum Betreiben von Gewinnmanipulation sinkt:

oIl.,*®"1om,, < 0 sowie o1, **'/ay < 0.

Im Gegensatz dazu steigert der Prinzipal den Prdmiensatz, je starker das nicht kontra-
hierbare MaR negativ durch manipulative Handlungen beeinflusst wird: ov,,,"**"/om,, >
0. Diesistdadurch bedingt, dass die manipulative Handlung mit steigender Sensitivitat von
y, eingeschrankt wird (de,,**'/om,, < 0) und der Prinzipal deshalb die Handlungs-

allokation zu Gunsten der produktivitatssteigernden Handlungen verandern kann.

In Abschnitt 3.3.4.2 wurde gezeigt, dass der Informationswert durch die Veroffentlichung
eines nicht kontrahierbaren Performancemales positiv sein kann. An dieser Stelle soll
analysiert werden, inwiefern der Informationswert durch die Gewinnmanipulationen
beeinflusst wird. Der Wert der Veroffentlichung des nicht kontrahierbaren Males im

Vergleich zu deren Unterlassung folgt zu:

IWGMnkkB - HGMnkkB _ HGMekB
= 1/2D-1[pankBT(Zba(mla(ymlemZe - ro_iyz) + mZa(ymlez + rO—lz)) + pankBT (ZmlamZa
(7'0'772- mlemZe) - m2a2 (y’/nle2 + 70-12) - mla2 (ymZez + 7,.0.22) + I”(I"O'W4 - Yy, (20n2m1e+

m2e0'12) - (leez tr 0'12)0'22)))]- (45)

Der Informationswert erhicht sich mit steigender negativer Beeinflussung des nicht
kontrahierbaren Performancemales durch Manipulationen, da letztere unattraktiver werden:
OIW ., ™Blom,, > 0 fir e, *" > 0. Die durch die Ver6ffentlichung von y, erzielte
Einddmmung von Gewinnmanipulationen steigert den Informationswert umso mehr, desto
geringer die personlichen Kosten des Agenten zum Betreiben von Gewinnmanipulation sind,
d.h. orw,, 8oy > 0. In beiden Fallen steigt der Unternehmenserfolg mit wachsender

Sensitivitat von y, hinsichtlich manipulativer Handlungen: o17,,,,"**"/om,, > 0.

#*Die manipulative Handlung ist positiv, wenn gilt: D™ [b, my, + p,"* my, my, y] > D™ [p,"** (my, my+r 0,2 )]+
0" m,/m,,. Dies ist beispielsweise fir eine hinreichend hohe Produktivitat b, erfiillt.
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Korollar 4.3: Die Vorteilhaftigkeit der Veroffentlichung eines nicht kontrahierbaren Mafses
steigt, je stdarker das Maf3 negativ durch manipulative Handlungen beeinflusst wird und je
geringer die personlichen Kosten des Agenten zu dem Betreiben von Gewinnmanipulation

sind.
Beweis: Der Beweis befindet sich in Anhang B.4.5b.

Allerdings belegt Abbildung 12, dass der Informationswert auch bei der Korollar 4.3 zu
Grunde liegenden Problemstellung regativ sein kann. Die in Abschnitt 3.3.4.2 gewonnene
Erkenntnis, dass der Prinzipal dann eine Unterlassung der Verdffentlichung einer Publizitat
vorzieht, bleibt bestehen. Existiert allerdings eine Publizitditspflicht bei vorliegendem
negativem Informationswert, reduziert sich gemaf? Korollar 4.3 der durch die Veroffentli-
chung entstehende Nachteil mit steigender Sensitivitdit von y, bezlglich Gewinn-

manipulationen.

Abbildung 12 veranschaulicht, dass der Informationswert sowohl im negativen als auch
positiven Bereich mit steigender Sensitivitit des nicht kontrahierbaren Malies bezuglich

Gewinnmanipulation steigt.

oSy W
[ i
| | | L L / 1 1 | | m
0.8 1.0 1.2 1.4 1.6 1.8 20 2
—0.05 -
—0.10 |
—0.15

Abbildung 12: Informationswert bei steigender Sensitivitdt des nicht kontrahierbaren Mafles
beziiglich Gewinnmanipulationen (m,,): b,=my,=10;m,,=m;,=y=r=0,=0,=0,=1

Dass sich der Nachteil der Veroffentlichung eines nicht kontrahierbaren Malles mit

negativem Informationswert weiterhin reduziert, je starker das MaR durch einen Messfehler
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beeinflusst wird, demonstriert Abbildung 13. Proposition 3.5 besitzt auch bei der
Maglichkeit zur Durchfiihrung von Gewinnmanipulationen Giiltigkeit. Der Prinzipal besitzt
in diesem Fall weiterhin Préferenzen fir ein moglichst stark durch einen Messfehler

getriebenes y,.

-0.05 -
-0.10 -
—0.15 -

-0.20

Abbildung 13: Informationswert bei variierendem Messfehler des nicht kontrahierbaren
Mafes 0,5: b, = my, = 10, my, =my, =my,=y=r=o0,=0,=1

4.5.3 Gewinnmanipulation erh6ht das nicht kontrahierbare Performancemafy

Im Unterschied zum vorigen Fall kann der Agent neben dem kontrahierbaren auch das nicht
kontrahierbare Performancemall durch die manipulative Handlung erhdhen: y, = 5 +
my,atmye+gundy,=n+my,a+m,e+ &, mty~NQO, o7, &~NQ,0,)) 6°=0,
+0,’,i=1, 2 sowie Cov(g, &) = Cov(g, n) = 0. Die Reaktionsfunktionen ergeben sich zu
a' (16™) = my, (Vion™ " + po) + my, p," T und e’ (v ") = 9 (my, (Vie™® + pE) +

nkkB
My, P3"°).

Nutzt man erneut die in 4.3.1.3 dargestellte Parametrisierung, so folgen die Bestimmungs-

gleichungen zu:
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agy™ Vi) = my, (vi + p"P) + my, " (T10.1)

eGMnkkBT(VlGMnkkB) =y [my, vy + p"™%) + my, p,"*], (T10.2)
VloMnkkBJr =D* [b, my, - PznkkB (my, my, + my, my, y+r 0',72)] - PlnkkB ) (T10.3)
eGMnkkBT: D* ymy, [b, my, - PznkkB (my, my, +my, my, y + 7 0';72)] Ty my, Pznkka (T10.4)

HGMnkkBT = 1/2 D-l [ba2m1a2 + ZbaIOankB (mZa(mleZy + 7"0'112)) - mla (ymlem22 + ’,.0-172) + (pankB)z
(2my, mza(m'qz + My My,Y) - myt (m1e2y+ ”0'112) - m1a2 (mze2 yt ’”0'122) + 7’(7’0';74 +

myy (2 Unzmle - m2e0'112) - (mlezy +”0'112)0'122))]1 (T10.5)

eylo 2 2 2
mitD> =m,, +m, y+roy,”.

Tabelle 10: Handlungen, Prdmiensatz und Nettoerfolg bei positiver Beeinflussung des nicht
kontrahierbaren Performancemafles durch Manipulationen

Der Prinzipal kann auch in der vorliegenden Situation Gewinnmanipulation ausschlief3en.

Hierzu muss er nun den negativen Pramiensatz v, .,/ *® = - m,, p,"*%/m,, - p,"** wahlen.

Der Agent weitet Gewinnmanipulationen aus, wenn sich die durch das nicht kontrahierbare
PerformancemaR generierten impliziten Anreizen intensivieren: de'(v,g,,**)lp,”# > 0.
Dennoch kann hieraus nicht geschlossen werden, dass sich das Niveau der Gewinn-
manipulation durch die Verdffentlichung von y, zwangslaufig erhéht. Dies zeigt sich durch
einen Vergleich von Bestimmungsgleichung (T10.4) mit der Intensitat der Gewinn-

manipulation ohne die Verdffentlichung von y,:
kkBt — kkBt kBt — -1 kkB 2 2 2
aegy " = ey eay = D [p™ (my, (my,+ 10y,°) - my, (my, my, + 1 0y ). (46)

Gleichung (46) offenbart ein mit der Veroffentlichung von y, verbundenes steigendes
Niveau der manipulativen Handlung fur eine hinreichend hohe Sensitivitét m,,. Die
manipulative Handlung wird durch den auf das nicht kontrahierbare Performancemal}
zuriickzufiihrenden Summanden y m,, p,”** aus Gleichung (T10.4) getrieben. Die

Auswirkung der impliziten Anreize p,”** auf die manipulative Handlung steigt in der
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Sensitivitat m,,. Der Prinzipal versucht dem entgegenzuwirken, indem er die expliziten
Anreize reduziert: v, g, **'/om,, < 0. In Gleichung (T10.4) kommt der auf die expliziten
Anreize zurlckzufiihrenden Teil der Gesamtanreize in dem Summanden D y m,, [-] zum
Ausdruck.  Veroffentlicht der Prinzipal y, und besitzt dieses eine hinreichend hohe
Sensitivitdt m,,, so dominieren die aus dem nicht kontrahierbaren Performancemaf
resultierenden Anreize zur Manipulation die sinkenden expliziten Anreize. In der Summe
steigt die Gewinnmanipulation. Wirkt sich die manipulative Handlung hingegen kaum (d.h.
hinreichend gering) auf das nicht kontrahierbare PerformancemaR aus, so dominieren die
reduzierten expliziten Anreize, weshalb die Intensitat der manipulativen Handlung abnimmt.
In beiden Fallen sinkt das Nettoergebnis des Prinzipals mit zunehmender Attraktivitat

manipulativer Handlungen: oI1.,/***/om,, < 0.
Der Informationswert des nicht kontrahierbaren Performancemalies berechnet sich mit;

nkkB __ nkkBt ekB*t
1 WGM =11 GM - 11, GM -+

— 1. -l 2 _ 2
=Y D7 py[ 2 (y by, my, my,”+y my, my, my, My, py=y by, my, my, my,+r (0';7
2 2 2 2 2
P2 My, My, +y 0, My, My, py + by, my, 0,° - 0, by, my, - my,” py 019)) +
4 2 2 2 2 2 2 _ 2 2. 2
P2 (”(”% =m0yt - roy° 0y -y (my, 00"+ ymy” 01,)) -y (my,” my,” -

my” my,”))]: (47)

Er kann weiterhin durch die in Abschnitt 3.3.4.2 dargestellten Zusammenhénge positiv sein,
reduziert sich allerdings durch die positive Beeinflussung von y, durch Gewinnmanipulatio-
nen. Dies wird deutlich, wenn man von obigen Annahmen abweicht und unterstellt, dass
v, ausschliel3lich sensitiv hinsichtlich der manipulativen Handlung ist (m,, > 0 und m,, = 0).
Substituiert man m,, = 0 in Gleichung (47), so zeigt sich, dass der Informationswert

eindeutig negativ wird.

Liegt ein negativer Informationswert vor, so verzichtet der Prinzipal auf die Veroffentli-
chung von y,. Ist ihm dies auf Grund von Publizitatspflichten nicht moglich, so stellt ihn

die Veroffentlichung eines stark verzerrten, nicht kontrahierbaren Performancemalies
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besser.”® Besteht hingegen ein positiver Informationswert, so veroffentlicht der Prinzipal
das nicht kontrahierbare PerformancemalR und foleriert demnach die hieraus entstehenden

manipulativen Handlungen.

Nachfolgende Graphik verdeutlicht den Verlauf des Informationswertes mit steigendem

Messfehler des nicht kontrahierbaren PerformancemaRes.
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Abbildung 14: Informationswert bei variierendem Messfehler des nicht kontrahierbaren
Mafes 6,5. b, = my, =my, =my, =y=r=o0,=0,=1; my,=0,8

Abbildung 14 zeigt fiir das Beispiel, dass der negative Informationswert mit zunehmendem
Messfehler steigt und sich damit die negativen Konsequenzen aus einer Verdffentlichungs-

pflicht von y, flir den Prinzipal abschwéchen.?*
4.6 Implikationen fiir die Anreizsetzung und Unternehmenspublizit:it

Der Gesetzgeber raumt dem Manager bei der Rechnungslegung Wahlrechte ein. Letzterer
kann diese zum Betreiben von buchmalRiger bzw. realer Gewinnmanipulation nutzen. Die
Analyse zeigt, dass mit der Veroffentlichung derartig fehlerhafter MalRe unmittelbar

implizite Anreize zur Manipulation entstehen. Die Nutzung fehlerhafter, kontrahierbarer

#5\Vgl. hierzu Abschnitt 3.3.4.2.

#8y/gl. Lemma 3.4.
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Performancemale in expliziten Anreizsystemen ist demzufolge keine notwendige Bedingung
fir die Entstehung von Gewinnmanipulation.®” Dieses Ergebnis ist insbesondere deshalb
interessant, da in Deutschland gegenwartig eine Diskussion Uber die ZweckméafRigkeit
expliziter Anreizsysteme gefiihrt wird. Kritiker expliziter Anreizsysteme heben damit
verbundene Fehlanreize hervor und sehen hierin die Ursache fur die gegenwaértige
Finanzkrise.?®® Obigen Ergebnissen folgend werden die Eigner durch eine gesetzliche
Einschrankung des Gestaltungsspielraums oder das Verbot der Nutzung von expliziten
Anreizsystemen geschadigt, da ihnen die Mdglichkeit genommen wird, auf bestehende
implizite Anreize zu Manipulationen mit Hilfe expliziter Anreize zu reagieren.®® Die
Nutzung expliziter Anreizsysteme erlaubt es folglich den Eignern, Anreize zu Gewinn-
manipulationen zu reduzieren. Ein vollstandiger Ausschluss von Manipulationen ist
allerdings fiir die Eigner nicht zweckméRig, da hierdurch Anreize zu produktivitéts-

steigernden Handlungen ebenfalls eliminiert werden.

Die Analyse liefert eine theoretische Begriindung daflr, warum der US-amerikanische
Gesetzgeber durch die Einfihrung der Sektionen 302 und 404 im Rahmen des Sarba-
nes-Oxley Acts eine Pflicht zur Verdffentlichung von nicht kontrahierbaren Berichten, in
denen iber mégliche Gewinnmanipulationen berichtet werden soll, vorschreibt.*® Mdchte
ein Manager den kontrahierbaren Gewinn durch eine manipulative Handlung beeinflussen,
so wirkt sich dies negativ auf den nicht kontrahierbaren Bericht und damit auf die
Erwartungen potentieller Arbeitgeber hinsichtlich des Talents aus. Der Marktwert des
Managers sinkt. Durch die Einfihrung der Sektionen 302 und 404 des Sarbanes-Oxley Acts
generiert der Gesetzgeber also implizite Anreize zur Einddmmung von Gewinnmanipulatio-
nen. Da jedoch weiterhin ein, wie in Kapitel 3 gekennzeichnet, negativer Informationswert

aus der Veroffentlichung nicht kontrahierbarer Berichte resultieren kann, fuhrt die Pflicht

#7\/gl. Proposition 4.1.

28\/gl. z.B. Thielemannn (2008).
*9Siehe Proposition 4.3.

%0/gl. Abschnitt 2.5.5.1.
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zur Veroffentlichung solcher Berichte fir die Unternehmenseigner nicht immer zu einer
Nutzensteigerung. Mindert sich der Nutzen der Eigner durch die Vertffentlichungspflicht,
so kdnnen Eigner die negative Konsequenzen durch die Veréffentlichung eines moglichst
stark mit Messfehlern belegten Berichts reduzieren. Derartige Messfehler resultieren z.B.
durch das Ubersehen von Manipulationen in stichpunktartigen Priifungen oder versehentlich
getétigte, falsche Angaben von Entscheidungstrdgern bei Befragungen hinsichtlich

durchgefiihrter Manipulationen etc.

Wird der nicht kontrahierbare Bericht hingegen positiv durch die manipulative Handlung
beeinflusst, so entstehen durch dessen Verdffentlichung implizite Anreize zur Steigerung
der Gewinnmanipulation. Ein Manager kann beispielsweise versuchen, die Erwartungen
des Arbeitsmarkts in Bezug auf das Talent, Unternehmungen strategisch auszurichten, durch
die Manipulation qualitativer, zukunftsorientierter Informationen im Lagebericht positiv zu
beeinflussen. Mittelgrof’e und grofRe Kapitalgesellschaften sowie haftungsbeschrankte
Personengesellschaften in Deutschland miissen den Lagebericht veroffentlichen.?* Er soll
den Kapitalmarktteilnehmern Informationen fir die Bewertung zu erwartender Ein-
kommensstrome aus der Beteiligung an der Unternehmung liefern. Da die Informationen
unsicher sind, besteht fiir das Management die Gefahr von Schadensersatzklagen seitens der
Kapitalmarktteilnehmer, wenn aufgezeigte Entwicklungspotentiale nicht realisiert werden.
Die Anreize des Managements, im Lagebericht trotz des unvollstandigen Informations-
standes maglichst prazise und damit fir den Kapitalmarkt wertvolle Informationen zur
Verfligung zu stellen, kdnnte durch drohende Klagen zuriickgehen. Um dies zu vermeiden,
hat z.B. der US-amerikanische Gesetzgeber die in 2.5.5.2 gekennzeichnete “Safe harbor
rule” eingefiihrt. Fallen veroffentlichte Informationen unter diese Regelung, kénnen die
Kapitalmarktteilnehmer fir diese keine Schadensersatzanspriiche geltend machen. Der

Gesetzgeber betont hiermit, dass derartige Informationen nicht gerichtsfest sind. Die

%y/gl. Baetge/Kirsch/Thiele (2005), S. 793. In den US-GAAP existiert keine Pflicht zur Erstellung eines
Lageberichts im Sinnes des § 289 HGB. Allerdings schreibt die SEC fir borsennotierte Gesellschaften die
Erstellung eines ,,Management’s Discussion and Analysis of Financial Conditions and Results of Operations*
(MD & A) vor, in dem unter anderem Angaben zur Investitionstétigkeit zu machen sind. Informationen zur
zukinftigen Entwicklung der Unternehmung sind nicht zwingend zu tatigen, allerdings ermutigt die SEC das
Management hierzu. Vgl. Winnefeld (2006), S. 130-131.

135



Analyse zeigt, dass eine solche, einseitig aus der Perspektive der Kapitalmarkteffizienz
getriebene, Gestaltung der Unternehmenspublizitét fir die Eigner negative Konsequenzen
fiir die Anreizsetzung mit sich bringen kann. Durch eine Veroffentlichungspflicht nicht
kontrahierbarer, manipulierbarer Berichte unterstiitzt der Gesetzgeber den Manager letztlich
in seinem Versuch, die Erwartungen uber sein Talent durch Manipulationen des Berichts
zu beeinflussen. Die hiermit verbundenen Kosten mindern den Wert der im Lagebericht

veroffentlichten Informationen fur die Unternehmenseigner.

Die Moglichkeit einer Nutzensteigerung durch die Verdffentlichung nicht kontrahierbarer
Informationen besteht flr die Kapitalmarktteilnehmer aus anreiztheoretischer Sicht nur
dann, wenn das MaR neben manipulativen auch durch produktive Handlungen getrieben
wird. Wie in Abschnitt 3.3.4.2 gezeigt, wird der Agent dann ebenfalls zu produktivitats-
steigernden Handlungen angereizt, ohne dass damit ein steigendes Anreizrisiko verbunden
ist. Dieser Vorteil kann sowohl die mit der Veroffentlichung verbundene Zahlung der
Talentrisikoprdmie als auch die durch die Gewinnmanipulation entstehenden Kosten
dominieren. Ist dies nicht der Fall, mindert die Veroffentlichungspflicht den Nutzen der
Eigner. Dann ist es fur den Prinzipal von Vorteil, wenn das nicht kontrahierbare Mal3 stark
durch eine exogene StorgroRe beeinflusst wird. Beispielsweise wird der negative
Informationswert weniger negativ, wenn die Prognose der zukinftigen Entwicklung der
Unternehmung im Lagebericht auf Grund einer hohen Unsicherheit der Unternehmens-

umwelt stark eingeschrénkt ist.

Tabelle 11 fasst die gewonnenen Ergebnisse zusammen und zeigt Implikationen flr die
Veroffentlichung nicht kontrahierbarer Performancemalie, die in unterschiedlicher Art und

Weise durch Gewinnmanipulationen beeinflusst werden, auf.

136



nicht kontrahierbares Maf}
wird durch Gewinnmanipu-
lation reduziert

Gewinnmanipulation sinkt

nicht kontrahierbares Maf}
wird durch Gewinnmanipula-
tion erhéht

steigt

optimale Publizitats-
politik

freiwillige Verdffentlichung

positiver Auswirkung Publizitéts-
Informations- | pflicht

keine

wert
Wirkung steigender

Sensitivitét des nicht
kontrahierbaren Mal3es Informationswert steigt
bzgl. Gewinnmanipulati-

Informationswert sinkt und
wird flr hinreichend hohe
Sensitivitat negativ

on (M)

Wirkung von steigen-
dem Messfehler des

nicht konfrahierbaren Informationswert sinkt
Maies (o,;’)

Gewinnmanipulation sinkt steigt

optimale Publizitats-

politik Unterlassung der Verdffentlichung

Auswirkung Publizitéts-

pflicht senkt Nutzen des Prinzipals

negativer Wirkung steigender
Informations- | sensitivitit des nicht Informationswert weniger Informationswert stdrker

wert kontrahierbaren MaBes negativ negativ
bzgl. Gewinnmanipulati-
on (my,)

Wirkung von steigen-
dem Messfehler des Informationswert wird weniger negativ, je hdher Messfehler
nicht kontrahierbaren g,

Mal3es (o,;)

Tabelle 11: Gestaltung der Unternehmenspublizitiit bei dem Vorliegen von fehlerhaften,
nicht kontrahierbaren Performancemaf3en

Bislang wurde eine mehrperiodige Vertragsbeziehung betrachtet, in welcher der Agent
ausschliel3lich in der ersten Periode Arbeitseinsatz leistet. Im sich anschlieRenden Kapitel
leistet der Agent auch in der zweiten Periode Arbeitseinsatz. Inwiefern sich ein Anreiz-

problem in der zweiten Periode auf die zuvor gewonnen Gestaltungsempfehlungen fiir die
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Unternehmenspublizitat und die Vertragsgestaltung zwischen Prinzipal und Agent auswirkt,

ist Gegenstand des nachfolgenden Kapitels.
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5 Implizite und explizite Anreize zur Gewinnmanipulati-

on in beiden Perioden

5.1 Darstellung des Untersuchungsgegenstands

Christensen etal. (2005) identifizieren im Rahmen eines zweiperiodigen LEN-Modells ohne
Bertcksichtigung eines Arbeitsmarktes Situationen, in denen das Nettoergebnis des
Prinzipals in einem periodenspezifischen Messfehler steigen oder fallen kann. Ursédchlich
fiir dieses Ergebnis ist die Tatsache, dass der Agent im Gegensatz zu obiger Modellierung
auch in der zweiten Periode produktivitatssteigernden Arbeitseinsatz leistet. Das
Anreizrisiko der zweiten Periode kann durch einen steigenden Messfehler o,,° des

PerformancemafRes der ersten Periode gesenkt werden.?®

An dieser Stelle wird die Modellierung von Christensen et al. (2005) aufgegriffen und um
einen Arbeitsmarkt sowie multiple Handlungen erweitert. Letztere kdnnen einen
produktivitatssteigernden oder einen rein manipulativen Charakter besitzen. Des Weiteren
werden zusatzlich multiple Performancemaf3e betrachtet, wobei diese sowohl kontrahierbar
als auch nicht kontrahierbar sein kénnen. Hierbei soll die Frage geklart werden, inwiefern
sich diese Modellerweiterungen auf die Gestaltung des Anreiz- und Informationssystems

auswirken.

%2\/gl. Christensen/Feltham/Sabac (2005), S. 278f.
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5.2 Analyse der Auswirkungen auf das Anreizsystem sowie die Unter-

nehmenspublizitat

5.2.1 Kennzeichnung der grundlegenden Notation und Modellstruktur
5.2.1.1 Handlungen, Performancemafe und Vergtitung

Nach wie vor wird ein zweiperiodiges Modell betrachtet. Mit Abschluss der zweiten
Periode scheidet der Agent aus dem Berufsleben aus.?®* Im Unterschied zu den vorher-
gehenden Betrachtungen kann er in beiden Perioden ¢ = 1, 2 Uber n produktivitatssteigernde
und » manipulative Handlungen entscheiden. Dabei bezeichnet der Vektor a, € R” die
produktivitatssteigernden und der Vektor e, € R” die manipulativen Handlungen, die in

Periode ¢ = 1, 2 gewéhlt werden.

Das mit den Handlungen verbundene Arbeitsleid des Agenten driickt sich aus in x(a,, e) =
Y (a,/a,+e,/T"e), t=1, 2, wobei I' weiterhin die Kosten des Agenten, Gewinnmanipulation
zu betreiben, in einer n x n symmetrischen, positiv-definiten Matrix erfasst. Die Kosten des
Agenten zum Betreiben von Gewinnmanipulationen sinken in I" und sind Uber beide

Perioden hinweg konstant.

Zum Ende der jeweiligen Periode wird ein m x 1 Vektor y, von kontrahierbaren Performan-

cemalen erstellt, wobei der Zusammenhang linear sei:

y,=M, a+M, e +nl+ e, t=1, 2

yer

mit dem m x 1 Einheitsvektor 1 und der m x n Matrix M,, € R.”, welche die periodenspezi-
fischen Sensitivitaten der Performancemalie in Bezug auf die produktivitatssteigernden

Handlungen des Agenten erfasst. Schlieflich bildet die m x n Matrix M,, € R" die

%3purch die Beriicksichtigung eines Arbeitsmarktes und unsicherem Talent ist es wichtig zu betonen, dass der
Agent nach dem Vertragsende nicht nur aus der Unternehmung, sondern aus dem Berufsleben ausscheidet. Nur
hierdurch lassen sich nach dem Vertragsende aus dem Talentrisiko resultierende Effekte ausschlieRen, die
ansonsten in ¢ = 0 im Entlohnungsvertrag beriicksichtigt werden missten. Alternativ kénnte der Agent nach
Beendigung des Vertragsverhaltnis einer anderen Beschéftigung nachgehen, fiir welche das Talent 7 irrelevant
ist. Allerdings muss dies vor Unterzeichnung des Vertrags in ¢ = 0 sicher sein. Ansonsten besteht fiir den Agent
weiterhin arbeitsmarktbasiertes Risiko.
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periodenspezifischen Sensitivitaten der Performancemale bezlglich der manipulativen
Handlungen einer Periode ab. Fir M,, # 0, t = 1, 2 liegt also in beiden Perioden ein
fehlerhaftes PerformancemaR vor.?** Sowohl die produktiven als auch die manipulativen
Handlungen der ersten Periode wirken sich nicht auf die Performancemalie der zweiten

Periode aus.

Das Talent sei normalverteilt mit 7 ~ N(0, 5,%). Der m x 1 Vektor g, enthalt normalverteilte,
periodenspezifische Storterme (Messfehler der Rechnungswesen), d.h. €, ~ N(0, X,), =
1,2, wobei X, die m x m Varianz-/Kovarianz-Matrix der Performancemale y, ist und

Cov(e,, £,1) = COV(gp, &,2) = COV(E,, €,2) =0, i = (L,....m), i #].

Vor Vertragsabschluss bietet der Prinzipal dem Agenten einen Entlohnungsvertrag der Form
z=(f1, vi, f-(yy), V,) an. Dabei bezeichnet £, das periodenspezifische Fixum und v,den m x 1
Vektor der Pramiensatze fur die m Performancemalie der ersten bzw. zweiten Periode. Im
Gegensatz zur vorhergehenden Analyse reizt der Prinzipal den Agenten fiir v,# 0 nun auch
in der zweiten Periode zur Durchfiihrung von Handlungen an. Die Vergiitung des Agenten

fur die PerformancemaRe y,, ¢ = 1, 2 und Vertrag z bestimmt sich zu:

WY1 Y20 2) =i+ V1 'y1 +fo(yn) +V2'Ya
Die Praferenzen des Agenten stellen sich wie folgt dar:
u(w, a) = - exp[-r (wy - k;(ay, e;) + w, - k,(a,, €))].
5.2.1.2 Préaferenzen des Prinzipals und Ableitung des optimalen linearen Vertrags

Nachfolgend wird ausschliellich die Auswirkung von buchmdfiger Gewinnmanipulation
auf die Anreizsetzung untersucht, sodass keine direkten (negativen) Konsequenzen der
manipulativen Handlungen auf das Bruttoergebnis existieren (b,, = 0). Das Bruttoergebnis
uber die Totalperiode wird getrieben durch die mitden Produktivitatenb,, € R,” gewichteten

Handlungen des Agenten a,, dem Talent des Agenten » und durch eine exogene Storgrofie

%4/gl. Hofmann/Arnegger/Kopitzke (2007), S. 129.
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g, mite,~N(0,0,9,t=1,2:

xt?
Xp=Xx,*+x, =b, ' a,+b, a +271+£' +8265
P 1 2 la 1 2a 2 x1 x2*

Die Bruttoergebnisse seien nicht kontrahierbar und werden erst nach Beendigung der
Vertragsbeziehung verdffentlicht.  Der risikoneutrale Prinzipal ist am erwarteten
Nettoergebnis der Unternehmung interessiert, d.h. dem Bruttoergebnis abziglich der

periodischen Entlohnung des Agenten:
IT7p = Eglxzp] - Eo[wy + wy). (48)

Die Losung des zweiperiodigen Anreizproblems erfolgt Gber eine Riickwartsinduktion. Das

Sicherheitsaquivalent in ¢ = 2 stellt sich dar zu:

CE,(z, a,, €,) = E,[w,(y,) | Yi] - %, (a,, ;) - Y2 r Var,[w,| y,]
=f(y) + p' (i - Eol§,]) + V2 Euly,| yil - % (a,'a, + €, T ey) -
Yo r[(vy (B, - oy 27 Z)V0]
=fLly)tp (11 +Mya +Me te-(M,4+M,8)+
v, [M,,a,+ M, e, +p" (My,a, + M, e -(M_, a+M,@)]-
Y (a, a,+ e, Te,) -Yar[(v, (E,- p" Ep,)V,]. (49)

Dabei bezeichnet p die in Kapitel drei und vier identifizierte Rlckschlussmoglichkeit des
Arbeitsmarktes von den Performancemalen y, auf das Talent. Der Faktor p” folgt aus der
Kontrahierbarkeit von y, und bestimmt, wie gut der Prinzipal von y, auf die in der ersten
Periode gewéhlten Handlungen und das Talent zuriickschlieRen kann. Der Faktor existiert
demnach auch dann, wenny, nicht veréffentlicht wird bzw. kein Arbeitsmarkt berticksichtigt
wird. Wenn alle Berichte y, kontrahierbar sind und verdffentlicht werden, gilt: p’ = p'’ =
¥, X% Indiesem Fall besteht keine Informationsasymmetrie zwischen dem Arbeitsmarkt
und dem Prinzipal. Wirdy, jedoch nicht veroffentlicht, so folgtp’ =0 und p"” #0. Zunéchst

soll von der Veroffentlichung aller Berichte y, ausgegangen werden.

%5Der Index . reprasentiert die Totalperiode.
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Die Betrachtung der vom Agenten in der zweiten Periode geforderten Risikoprdmie
(% v, (X, - p'" £,)V,]) zeigt, dass die Varianz der Vergltung der zweiten Periode mit
steigenden Ruckschlussmoglichkeiten des Prinzipals von y, auf das Talent reduziert wird,

ausgedrickt in p’” X,,.

Die Second-best-Handlungen der zweiten Periode folgen durch das partielle Ableiten und

Auflosen der Gleichung (42) nach den produktivitatssteigernden sowie manipulativen

Handlungen:
a, (v,)) = My, v, (50a)
e, (v)) =T M,,' v, (50b)

Aus den Bestimmungsgleichungen (50a) und (50b) folgt, dass sowohl die produktivitéts-
steigernden als auch die manipulativen Handlungen der zweiten Periode von den impliziten
Anreizen p unabhdngig sind. Die Unabhédngigkeit der manipulativen Handlungen der
zweiten Periode von den impliziten Anreizen fiihrt dazu, dass der Prinzipal zumindest fiir
die zweite Periode Gewinnmanipulation ausschlieffen kann, indem er keine Anreize setzt:
e,(v,=0)=0.

Korollar 5.1: Der Prinzipal kann die Gewinnmanipulationen der zweiten Periode fiir

Prdamiensdtze i.H.v. v, = 0 ausschliefSen.
Beweis: Der Beweis befindet sich in Anhang C.5.2a.

Allerdings wirde er damit auch Anreize fur produktivitatssteigernde Handlungen der
zweiten Periode komplett ausschlielen: a,(v,= 0) = 0. Setzt man die Bestimmungsglei-
chungen (50a) und (50b) in Gleichung (49) ein, so folgt das Sicherheitsdquivalent der

zweiten Periode zu:
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CE,(2)= foly) +p' [My, 2, + M e, +nl+eg,)- (M, a+M, @]+
v, [My, My, vy + M, I’ M, v, +p' " (M, a, + My, e, +51+¢, -
My, a+M,,8)]-%[v, My, My, 'V, + v, M,, T M, v,] -
Yar[v, (Z,- p" Epp) v,l. (51)

Der Agent nimmt an der Unternehmung in der zweiten Periode teil, sofern CE,' (z) >0.
Entsprechend den Handlungen aus Bestimmungsgleichung (50a) wéhlt der Prinzipal die

Prémiensatze v,, die das Nettoergebnis der zweiten Periode maximieren:

IT)(v;) = Ej[x, | 2y, €, 11]- Y2 Ky(a,,€,) - Yo r Var[w| a, e, ]
=by," My, v, - Y2 [ vy’ My, My, v, + v, My, ' My, 'V, ] - %o r [v,/ (B, -p"" Ep)v,]
= by, My, 'V, - 72v,'Q, vy, (52)

mit Q, = My, M,," + M,, I' M, + 7 (£, - p"" X))

Ableiten und auflésen des Nettogewinns der zweiten Periode nach v, fuhrt zu folgenden

optimalen Pramiensatzen:

"2Jr =Q, * M,, b,,. (53)

Die expliziten Anreize der zweiten Periode sind unabhdngig von impliziten Anreizen.?®®

Urséchlich hierflr ist, dass der Agent zum Ende der zweiten Periode keiner weiteren
Beschidftigung mehr nachgeht und somit in der zweiten Periode gewonnene Informationen
Uber das Talent fir den Arbeitsmarkt keinen Wert mehr besitzen. Dementsprechend wirken
sich die Informationen auch nicht auf die zuklnftige Entlohnung des Agenten aus, sodass
keine talentrisikobedingten Schwankungen resultieren, welche fur den Agent Risiko
darstellten. Die Auswirkungen der in Kapitel 3 und 4 identifizierten impliziten Anreize der
ersten Periode auf das Sicherheitsaquivalent bleiben folglich auf die Anpassung des Fixums

der zweiten Periode beschrankt, ausgedriickt in p’(y - Eo[§,]) aus Gleichung (49).

Unter Verwendung dieser Ergebnisse lasst sich nachfolgend das Sicherheitsaquivalent des

%6\/gl. auch Gibbons/Murphy (1992) S. 474-475.
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Agenten zu Beginn der Vertragsbeziehung in z = 0 bestimmen. Die Varianz der Entlohnung
zum Vertragszeitpunkt bestimmt sich zu Varyg[w] = (v,/+ p ) Z, (v, + p) + v, 'Z, v, + 2

v, ' Ep(v, +p).%
Das ex ante Sicherheitsdquivalent des Agenten im Zeitpunkt ¢ = 0 ergibt sich damit zu:

CEy = Eolwi] + Eo[w | y1] - ki(ay. ) - ry(az €;) - Yo r Varg[w, + w)]
=fi+ v+ p) My, a,+ My e) +f5(yy) + v, (M, a," + Mye,) -
Yo[a, a,+e, T e, +a," a, +e, T e, -

YVar [(vi'+ p') Ey (vi +p) + Vlezz V2Jr +2 VZMZ“Zl(Vl +p)].

Die Second-best-Handlungen der ersten Periode erhélt man ber die Bedingungen erster

Ordnung:
alT(vl) =M, (v, +p), (54a)
elT(Vl) =I'M,,’ (v, +p). (54b)

Vergleicht man die Bestimmungsgleichungen (54a) und (54b) mit Bestimmungsgleichungen
(33a) und (33b) aus Kapitel 4, so zeigt sich, dass im vorliegenden Fall die produktivitats-
steigernden und manipulativen Handlungen im gleichen Mafse durch implizite Anreize
beeinflusst werden wie im Fall ohne Abbildung eines Anreizproblems in der zweiten
Periode. Proposition 4.1 aus Abschnitt 4.2.2 besitzt deshalb auch fur den hier betrachteten
Fall Giiltigkeit, sodass der Prinzipal in der ersten Periode durch die Wahl von v, =

Gewinnmanipulation in der ersten Periode nicht ausschlielen kann.

Durch Einsetzen der Second-best-Handlungen stellt sich die Zielfunktion des Prinzipals zum

Vertragszeitpunkt ¢ = 0 dar mit:

%77ur Berechnung der Varianz vgl. Anhang C.5.2b.
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I1;,(v) =E[x, | a;, e, 7] + E[x, | a,, €, 7] - x1(a,, €)) - k)(ay e,) - Yar Var[w | a,,e;,a,, ey, 7]
=[b, M, - rVZT’ZZl](Vl +p)+ by, My, V2Jr -V [(vi'+p) Qu(vy +p) +
VzTI[Mza M, + M, I'M,,'+r Ez]VzT]'

mtQ,=M;, M,,/+ M, I’ M,,'+rX,.

Die optimalen Prdmiensdtze ergeben sich durch das Ableiten der Zielfunktion und das

Auflésen nach v,:
Vi =Q, My, by - Ey' v,) - p. (55)

Wie aus Bestimmungsgleichung (55) hervorgeht, mindern zwei Einflussgréfien den
Prémiensatz der ersten Periode. Konsistent zu den Ergebnissen aus Kapitel drei und vier
senken die impliziten die expliziten Anreize der ersten Periode auf Grund der vollstandig
substitutiven Beziehung. Zusatzlich mindern die expliziten Anreize der zweiten Periode,
gewichtet mit dem Risikoaversionsgrad des Agenten und der Kovarianz der Performancema-
Re der ersten und der zweiten Periode, den Pramiensatz v,". Urséchlich fiir diese Senkung
ist die Reduktion des ex ante Risikos beztiglich der variablen Entlohnung in der zweiten
Periode. Dies ist jedoch nur moglich, wenn sich Storterme der ersten Periode auch auf die

zweite Periode auswirken (X,, > 0) 2%

Damit ergeben sich die produktivitatssteigernden und manipulativen Handlungen der ersten

Periode zu
5‘1T =M,,Q," M, by, -rX,, Q," My, b,,) und (56a)
elT =I'M,'Q, * My, by, -7 Xy Q, * M,, b,,). (56b)

Setzt man den Second-best-Pramiensatz v," in die Zielfunktion des Prinzipals ein, so folgt
der erwartete Unternehmenserfolg, den der Prinzipal Uber den Zeitraumvonz=0bisz=2

erzielen kann zu

%8\/gl. hierzu auch Christensen/Feltham/Sabac (2005), S. 275-279.
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HTPT =% (b, M,,-7b,, M,,” Q, * ) Q * My, by~ r X" Q, * M, b,,)+
b2a, MZal QZ-l MZa b2a - 1/2 b2al MZaI QZ * (MZa MZaI + MZ@ r M2€,+ r Z2)
QZ * M2a b2a' (57)

Die Bestimmungsgleichungen (56) - (57) sind nicht durch implizite Anreize beeinflusst.
Der Prinzipal wahlt auch fur den Fall eines in der zweiten Periode existierenden Anreiz-
problems die Gesamtanreize S0, dass die expliziten Anreize exakt um die existierenden
impliziten Anreize reduziert werden.?® Demnach ist es auch bei der Berticksichtigung eines
Anreizproblems in der zweiten Periode irrelevant, ob der Prinzipal talentspezifische
Informationen veréffentlicht oder nicht, daer in beiden Féllen ein identisches Nettoergebnis
erzielt. Voraussetzung hierfur ist jedoch, dass alle vertffentlichten MaRe auch kontra-
hierbar sind, wie in Kapitel drei und vier gezeigt wurde. Inwiefern sich die Veroffentli-
chung nicht kontrahierbarer Informationen auf die Unternehmenspublizitat auswirkt, wird
in Abschnitt 5.2.3 betrachtet.

5.2.2 Konsequenzen von Gewinnmanipulation und Talentrisiko bei einem Perfor-

mancemal3
5.2.2.1 Ermittlung des Nettoergebnisses des Prinzipals

Aufbauend auf obigen Ergebnissen sollen nachfolgend weitere Erkenntnisse tber die
Auswirkungen der Anreizsetzung in der zweiten Periode anhand spezifischer Problemstel-
lungen gewonnen werden. Dabei wird unterschieden, ob in der ersten Periode aus-
schliellich ein kontrahierbares Performancemall vorliegt oder zusdtzlich ein nicht
kontrahierbares Mal} erstellt wird. Beiden Problemstellungen liegt zu Grunde, dass das
Performancemal’ der zweiten Periode durch das Talent » des Agenten, einen exogenen
Storterm in Form eines Messfehlers des Rechnungswesen &, sowie durch die produktivitéts-
steigernde Handlung a, des Agenten in der zweiten Periode beeinflusst wird: y, = m,, a, +
n + &, mitn ~ NQ, 5,°) und & ~ N(0, 6,,°). Aus Vereinfachungsgriinden wird auf die

Abbildung von manipulativen Handlungen in der zweiten Periode verzichtet (m,, = 0), was

#9\/gl. auch Gibbons/Murphy (1992), S. 475, die allerdings keine Gewinnmanipulation berticksichtigen.
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die Aussagekraft nachfolgender Ergebnisse nicht beeintrachtigt. Das Arbeitsleid des
Agenten betragt x, = ¥ a,”>. Auch auf das Bruttoergebnis der zweiten Periode haben
manipulative Handlungen keine Wirkungen (b,, = 0). Dieses stellt sich wie folgt dar: x, =
b,, a, + n + &,, Wobei £, ~ N(0, ¢,,°). Nutzt man Bestimmungsgleichung (53), so folgt der

Pramiensatz der zweiten Periode zu:
Vv, = Dyt my, by, Mit Dy = my,” + 1 (0, - Unzpv)-

Zunachst generiere das Informationssystem in der ersten Periode ausschlielich den
kontrahierbaren Bericht y;, welcher bestimmt wird durch die produktivitatssteigernde
Handlung «,, die manipulative Handlung e, das Talent  und den exogenen Messfehler &;:
y1=mya;tmge+n+ g, mitg ~NO, 0,7, n~NO, o,%), Cov(y, &) = Cov(eg, &) =0,
0’ =0,’ + 0,)° sodass y; ~ N(0, ,°). Das Arbeitsleid des Agenten betrage «, = % (a,” + €?
»1). Nutzt man diese Parametrisierung in Bestimmungsgleichung (57), so ergibt sich ein

Unternehmenserfolg, der sich in nachfolgende Elemente aufspalten lasst:?"
' = I + A, + 211, + 4, (58)

mit D, = my,* +m?y+raf, Dy=my’ +r (0’ - 0,°p"), Hgy™ =% Dy by’ my

2
bla my, b2a My, 0-77 '

Die Elemente werden im Anschluss einer detaillierten Analyse unterzogen, umden Einfluss
des unsicheren Talents sowie der manipulativen Handlung auf die Vertragsgestaltung bei

dem Vorliegen mehrperiodiger Anreizprobleme zu kennzeichnen.
5.2.2.2 ldentifikation von auf das Nettoergebnis einwirkenden Effekten

5.2.2.2.1 Durch das Anreizproblem der zweiten Periode unbeeinflusster Teil des

Nettoergebnisses

297yr Aufteilung des Nettoergebnisses in unterschiedliche Effekte vgl. auch Christensen/Feltham/Sabac (2005),
S.276-277. Die Autoren berticksichtigen allerdings keinen Arbeitsmarkt und modellieren Gewinnmanipulationen
nicht explizit.
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Der Summand 77,,,** wird durch das Anreizproblem der zweiten Periode nicht beeinflusst.
Dieses Element des Nettoergebnisses /7., entspricht demjenigen, wenn der Agent in der
zweiten Periode keine produktivitatssteigernden Handlungen vornehmen kann.?* Die in
Kapitel 4 gewonnenen Implikationen bezlglich der Unternehmenspublizitét lassen sich auf

I1,;,*® Ubertragen.

Durch das Bestehen eines Anreizproblems in der zweiten Periode ergeben sich jedoch
zusétzliche Einflisse auf das Nettoergebnis des Prinzipals, ausgedriickt in den Summanden
Ay, 2 IT,, und 4,. Nachfolgend wird Gberprift, ob und in welchem Ausmal} die in den
Kapiteln 3 und 4 gewonnenen Erkenntnisse bezuglich der Ausgestaltung des Informations-

und Anreizsystems durch die Existenz der Summanden beeinflusst werden.
5.2.2.2.2 Keine Handlungen in der ersten Periode

Im ersten Fall (i) soll der Frage nachgegangen werden, inwiefern der Prinzipal den
Informationsgehalt der Performancemalie der ersten Periode zur Reduktion des Anreizrisikos
der zweiten Periode sowie des arbeitsmarktbasierten Risikos nutzen kann. Hierzu wird von
der vorherigen Modellierung dahingehend abgewichen, dass die Handlungen des Agenten
weder Auswirkungen auf das Bruttoergebnis (b,, = b;, = 0) noch auf die Performancemayfse
der ersten Periode haben (m,, = m, = 0). Das Performancemal wird ausschlieRlich durch
das Talent des Agenten (#) sowie durch die exogene Storgrolie & beeinflusst, sodass y, =
n + &. Die exogenen Storterme der Performancemalie aus erster und zweiter Periode sind
voneinander und vom Talent unabhdngig, d.h. Cov(g, &) = Cov(e, ) =0,i=1, 2, weshalb
v, und y, ausschlieBlich Gber das Talent  stochastisch in Verbindung stehen: Cov(y,, y,) =
2

o,

Bestimmungsgleichungen (T12.1) - (T12.2) aus Tabelle 12 offenbaren den optimalen

Prémiensatz der ersten Periode und das Nettoergebnis des Prinzipals.

Gleichung (T12.2) repréasentiert den Summanden 77, aus Gleichung (58). Wie in Abschnitt

3.2.2.1 gezeigt wurde, kann der Prinzipal in ¢t = 0 bei Kontrahierbarkeit des Berichts y,

Z1ty/gl. Abschnitt 4.3.
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arbeitsmarktbedingtes Risiko vollstdndig und kostenlos durch die Wahl des Pramiensatzes
v, = - p**8 versichern. Dies ist ihm auch bei der Existenz eines Anreizproblems in der
zweiten Periode mdglich, wie die Ableitung von Bestimmungsgleichung (T12.2) zeigt:
oIT,,19p™® = 0. GemaR (T12.1) nutzt der Prinzipal den Pramiensatz nun auch dazu, das
Anreizrisiko der zweiten Periode zu versichern, ausgedriickt in - (g,?v,**'/,%)." Allerdings
kann er nicht das gesamte Anreizrisiko versichern, da das Performancemal’ der zweiten

Periode durch den periodenspezifischen Storterm ayzz beeinflusst wird.

Korollar 5.2: Ist das Performancemaf der ersten Periode kontrahierbar und existiert in der
ersten Periode kein Anreizproblem, so kann der Prinzipal durch den Primiensatz v,"*® das
arbeitsmarktbedingte Risiko sowie den auf das Talent zuriickzufiihrenden Teil des

Anreizrisikos der zweiten Periode kostenlos versichern.

Korollar 5.2 ergibt sich aus dem Informationsgehalt von y, hinsichtlich der Auspragung des
Talents, ausgedriickt in Cov(y,, y,) = o,”. Die Versicherung erhhtsich zwar mit steigendem
Talentrisiko, d.h. v, /0, < 0. Dennoch sinks dabei das Nettoergebnis des Prinzipals:
an,,}f)/aa,? < 0. Die Ursache hierfir ist, dass die Versicherung nicht die gesamten
Konsequenzen des steigenden Talentrisikos auf die Anreize in der zweiten Periode
eliminieren kann, da y, auch von dem Messfehler & beeinflusst wird. Das MalR ist deshalb
nicht vollstdndig informativ uber das Talentrisiko. Dies zeigt sich, wenn y, nicht durch den
Messfehler &, beeinflusst wird (s,,° = 0). Dann ist das MaR y, vollstéandig informativ tiber
das Talent, sodass der Prinzipal das Talentrisiko komplett aus den Anreizen der zweiten
Periode heraus rechnen kann. Entsprechend bleibt das Nettoergebnis unbeeinflusst von
Talentrisiko: oI7,,,%(s,,> = 0)/ds, = 0.

212y/gl. hierzu auch Christensen/Feltham (2005), S. 276-277.
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Fall (i) Versicherung von Anreizrisiko in zweiter Periode®”™

v =- (0,7 v,'l6,%) - p™, (T12.1)
10 =% by f my? Dy, (T12.2)
mit D,=m,, + r (0, - 0,°p").

Fall (ii) Rein manipulative Handlungen in der ersten Periode

al(i[)(vl) =my, (v, + p™®), e(ii)(Vl) =m, (v, + PEkB)’ (T12.3)
wW® = rDr e vt - p%, (T12.4)
M = by my) Dyt + Ay =211, + 4, (T12.5)

mitD, =my2 + mSy+ro? A, =-Y%D,? b, > m,? (my,> +ro-r” D, g, und
e
211,= D, by,” my,".

Fall (iii) Produktivitdtssteigernde und manipulative Handlungen in beiden Perioden

i) (VZT) — e‘r(vz‘r) _ Dl-l m,y (by, my, - r 0-772 VzT), (T12.6)
v =v"= Dy (my, by, - r 0:12 v,") - p, (T12.7)
1,00 = [T, + A, + 2 IT, + A,, (T12.8)

mit4,=-r D, "D, by, my, b,, my, 6,%.

Tabelle 12: Handlungen, Prdimiensdtze und Nettoerfolge bei einem Performancemaf je
Periode

Ist der Bericht y, hingegen nicht kontrahierbar, so folgt v, = 0. Der Pramiensatz v,”**
kann nicht zur Eliminierung des arbeitsmarktbasierten Risikos und zur Reduktion des
Anreizrisikos der zweiten Periode genutzt werden. Das Nettoergebnis iber die Totalperiode

stellt sich dann dar zu 77,,"**? = [b,,” m,? (m,, + r 0,°)* - Yo r p™* 6,7] und ist damit um die

237Zur Herleitung der Versicherung des Anreiz- und arbeitsmarktbasiertem Risikos vgl. Anhang C.5.2c.
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Talentrisikopramie % r p* 5,% geringer als bei Kontrahierbarkeit von y, "
5.2.2.2.3 Rein manipulative Handlungen in der ersten Periode

Der an dieser Stelle betrachtete Fall (i7) baut auf Fall () auf, unterscheidet sich jedoch von
diesem dadurch, dass der Agent durch seine Handlungen a, und e das Performancemal? der
ersten Periode beeinflussen kann: y, =m,, a, + m,e + n + £. Die Handlungen wirken sich
jedoch nicht auf das Bruttoergebnis der ersten Periode aus (b,, = b,, = 0). Hierdurch erhalt
die vormals produktivitétssteigernde Handlung «, den gleichen manipulativen Charakter
wie e. Die Handlungen unterscheiden sich jedoch in Bezug auf das Arbeitsleid, welches
sich darstellt zu x, = % (a,* + €* y*). Der Pramiensatz ist gemaR Bestimmungsgleichung

(T12.4) weiterhin negativ.

Der Pramiensatz v, spiegelt die Tatsache wider, dass die Versicherung des Anreizrisikos
der zweiten Periode sowie des arbeitsmarktbasierten Risikos mittels des Prémiensatzes der
ersten Periode nun nicht mehr kostenlos moglich ist. Der Prinzipal birdet dem Agenten
durch die Nutzung von y, zur expliziten Anreizsetzung (v,") # 0) Anreizrisiko auf. Formal
driicken sich die Kosten auf den Prdmiensatz der ersten Periode in dem Faktor D, aus,
welcher den zuvor gekennzeichneten Effekt der Versicherung von anreiz- und arbeitsmarkt-
basiertem Risiko der zweiten Periode abschwacht. Dies erfolgt umso starker, je hoher die
Attraktivitat der manipulativen Handlungen der ersten Periode ist: ov,“/dm,, > 0 sowie
ov,“1om, >0, d.h. der Pramiensatz ist weniger negativ. Auf das Nettoergebnis wirken sich
die Kosten der abnehmenden Versicherung in Form des in Bestimmungsgleichung (58)

dargestellten Faktors 4, aus:
A=~ %D, byt my (my + 1oy -1 Dy ‘7;74)-

Das in der ersten Periode existierende Anreizproblem bedingt, dass der Prinzipal selbst bei
Nicht-Existenz des Messfehlers (o,,> = 0) das Talentrisiko nun nicht mehr vollstandig aus
dem Nettoergebnis eliminieren kann: oI1,,*)(s,,> = 0)/ds, # 0. Aufgrund des rein

manipulativen Charakters der Handlungen sinkt das Nettoergebnis des Prinzipals mit

21%Zur Herleitung der Talentrisikopramie vgl. Abschnitt 3.2.2.2.
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steigender Attraktivitat von Gewinnmanipulation: o17,,/9m,, < 0 sowie oI7,,/om, < 0.
5.2.2.2.4 Produktivitdtssteigernde Handlungen in beiden Perioden

Im dritten Fall (iii) kann der Agent in der ersten Periode sowohl eine produktivitdts-
steigernde als auch eine manipulative Handlung vornehmen, wobei lediglich die Handlung
a, das Bruttoergebnis der Unternehmung beeinflusst: »,, > 0. Die manipulative Handlung
wirkt sich hingegen ausschlie3lich auf das Performancemall y, aus (buchmdyfSige Gewinn-
manipulation): b;, = 0. Der Prinzipal nutzt nun das Performancemal der ersten Periode zur
Motivation produktivitatssteigernder Handlungen. Aus Bestimmungsgleichung (T12.7)
wird ein Trade-off zwischen der produktivitatssteigernden Auswirkung der Handlung a, und
der zuvor analysierten Versicherung des anreiz- und arbeitsmarktbasiertem Risikos
ersichtlich. Durch die im Fall (i) gekennzeichnete Versicherung wird das Setzen von
Anreizen fUr die produktivitatssteigernde Handlung der ersten Periode beeintrichtigt,
ausgedriicktindem Termr,? v, 81, Letzterer verringert das Gesamtniveau der Anreize der
ersten Periode. Auflerdem geht aus (T12.8) hervor, dass die im Fall (i) diskutierten
manipulativen Wirkungen der Handlungen a, und e das Nettoergebnis negativ beeinflussen.
Beide Effekte schlagen sich im Erwartungsnutzen des Prinzipals in Form des Summanden
A, nieder: 4, = - r D, " D, ™ by, my, by, m,, 0,%. Letztlich resultiert ein Trade-off zwischen
der Nutzung des Prdmiensatzes der ersten Periode zur Reduktion des Anreizrisikos in der
zweiten Periode und der damit verbundenen Verschlechterung der Anreize in der ersten

Periode.?”

Das arbeitsmarktbasierte Risiko wirkt sich auf Grund der vollstandig
substitutiven Beziehung impliziter und expliziter Anreize nicht auf das Nettoergebnis des

Prinzipals aus.

Der Prinzipal besitzt durch die Wahl des Pramiensatzes v,** der zweiten Periode die
Maglichkeit, die manipulative Handlung in der ersten Periode auszuschlieBen: e##'(v,£) =0
fur v,** = b, m, Ir5,2.#® Im Optimum wahlt der Prinzipal allerdings den Pramiensatz v,”*",

der den Nettoerfolg des Prinzipals maximiert. Fir v,**"+ b,, m,/r 6, toleriert er

#%\/gl. auch Christensen/Feltham/Sabac (2005).

2%\/gl. hierzu auch Hofmann/Arnegger/Kopitzke (2007), S. 141.
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Gewinnmanipulationen.

5.2.2.3 Komparativ-statische Analyse bei produktivitatssteigernden Handlungen in beiden

Perioden

Der Pramiensatz der ersten Periode sowie das Nettoergebnis des Prinzipals steigen mit
wachsender Produktivitat der Handlung a,, d.h. ov,%'/ab,, > 0 sowie oI1,,"/ab,, > 0.
Trotz der produktivitatssteigernden Wirkung der Handlung «, besitzt sie jedoch den zuvor
aufgezeigten manipulativen Charakter in Bezug auf das Anreizrisiko der zweiten Periode.
Dies driickt sich dadurch aus, dass sich fur den Prdmiensatz keine eindeutige Wirkungs-
richtung bezuglich einer zunehmenden Sensitivitdt von a, ergibt: Das Vorzeichen der
Ableitung ov,“/om, , ist unbestimmt. Einerseits wirkt sich die wachsende Sensitivitét n,,
positiv auf das Bruttoergebnis der ersten Periode aus (6/1,,,"*/om,,>0), da die produktivi-
tatssteigernde Handlung a, attraktiver wird. Mit erhohter Attraktivitit von a, schwécht sich
jedoch auch die Versicherung beziiglich des Anreiz- und arbeitsmarktbasiertem Risikos der
zweiten Periode ab, dargestellt in den steigenden Kosten 04,/0m,, <0 und 04,/0m,,<0im
Falle einer hinreichend hohen Sensitivitat m,,: m,, > m, y + r o,°>. Abbildung 15
veranschaulicht den Verlauf des Prdmiensatzes bei einer variierenden Sensitivitat m,,. Bei
gegebener Parameterkonstellation steigt der Pramiensatz v,“" mit zunehmender Sensitivitit
zunéchst an, um nach Erreichen des Hochpunktes von m,, = 1,19 auf Grund der sich
abschwéchenden Versicherung zu fallen. Letztlich passt der Prinzipal den Pramiensatz v, "
so an, dass der Agent mit steigender Sensitivitat den Arbeitseinsatz gewinnmaximal wahlt:
oI, 1om,, > 0.
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Abbildung 15: Entwicklung des Prdmiensatzes bei variierender Sensitivitdt m,,: by, = b,, =

my,=m,=y=r=0,=0,=0,=1,r=0,1

Die Handlung e besitzt hingegen einen rein manipulativen Charakter, was sich in einem mit
steigender Manipulierbarkeit des ersten PerformancemaRes sinkenden Pramiensatz und
einem abnehmenden Erwartungsnutzen des Prinzipals ausdriickt: ov,“ 8" om, < 0 sowie
oI, Jom, < 0.

Interessanterweise kann das Nettoergebnis des Prinzipals mit steigendem Messfehler der
ersten Periode sowohl steigen als auch fallen, d.h. 017,,"/do,, ist unbestimmt.?”" Spaltet
man /7,," geméR Gleichung (58) auf und leitet die Summanden nach s,, ab, so zeigt sich
die negative Beeinflussung von /7,,,** durch den steigenden Messfehler: 611,,,**/00,; < 0.
Dies ist auf das steigende Anreizrisiko der ersten Periode zurtickzuftihren.?”® Auch 17, sinkt
mit steigendem Messfehler (9/7,/da,, < 0), da aufgrund des geringeren Informationsgehalts
von y, schlechter auf das Talentrisiko als treibendem Faktor des Anreizrisikos der zweiten
Periode zurlickgeschlossen werden kann und dementsprechend die Versicherung des
Anreizrisikos der zweiten Periode abgeschwacht wird. Andererseits sinken die mit den

Handlungen a, und e verbundenen Kosten aus der Manipulation: 04,/da,, >0 sowie 04,/dc,,

Z1"\/gl. hierzu auch Christensen/Feltham/Sabac (2005), S. 278.

Z®Djeses Ergebnis folgt ebenfalls in einer einperiodigen Betrachtung.
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> 0. Urséchlich hierfur ist die abnehmende Artraktivitit zur Durchfiihrung manipulativer
Handlungen im Sinne des zuvor betrachteten Falls (if) ohne produktive Auswirkungen von
a, und e: da,(b,, = 0)/ds,, <0 und de(b,, = 0)/ds,, < 0. Die Reduktion der Kosten 4, und 4,
kann die negativen Auswirkungen des steigenden Messfehlers o,,* auf 71,,**, I1, sowie auf
die Versicherung iiberkompensieren, sodass das Nettoergebnis 77,/ in der Summe steigen

kann.

Besitzt die Handlung «, allerdings wie im Fall (ii) gekennzeichnet eine produktivitéts-
steigernde Wirkung (b, > 0), so sinkt die rein manipulative Handlung e" nur mit hinreichend
hoher Produktivitat »,,. Obwohl der Einfluss von e auf das Performancemal und das
Bruttoergebnis des Prinzipals in Fall (if) und (iii) identisch ist,””® ergeben sich nun
Wirkungsunterschiede hinsichtlich des steigenden Messfehlers 5,,* auf die manipulative
Handlung. In Bezug auf die Mdglichkeit zur Einschrankung von Gewinnmanipulation

folgen neue Implikationen:

Korollar 5.3: Liegt in beiden Perioden ein Anreizproblem vor, kann der Prinzipal mit
steigendem Messfehler Gewinnmanipulation in der ersten Periode durch die Nutzung

unprdziser Berichte einschrdnken, wenn

- der Agent in der ersten Periode ausschliefslich manipulative Handlungen durchfiihren

kann bzw. wenn

- der Agent auch eine produktivititssteigernde Handlung durchfiihren kann (b, >0) und
nachfolgende, hinreichend hohe Produktivitdt in der ersten Periode vorliegt:

2 4,2, 4 2 24 42
ro, by m, (0, mi,+0,"m; y+my 0, +7r0103)

b,>

a

2 2 2_ 2 2 _2\\2
mla(mZaal +H (an ayZ +ay1 al))

Der steigende Messfehler reduziert die impliziten Anreize zu manipulativen Handlungen.
Allerdings sinken die expliziten Anreize nur fir eine hinreichend hohe Produktivitét 5.

Einerseits wirkt auf den expliziten Pramiensatz ov,“ die Abschwachung der Versicherung

29Es handelt sich weiterhin annahmegemaR um buchméaRige Gewinnmanipulation: b, = 0.
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des Anreiz- und arbeitsmarktspezifischen Risikos der zweite Periode (ov,"/ds,, > 0).
Andererseits mochte der Prinzipal die Anreize der ersten Periode senken, weil ihm das
Induzieren der produktivitatssteigernden Handlungen der ersten Periode durch das steigende
Anreizrisiko zu teuer wird. Fir eine hinreichend hohe Produktivitat dominiert der zuletzt
genannte Effekt die Abschwachung der Versicherung, sodass der Pramiensatz und damit die

manipulative Handlung sinkt.

Abbildung 16 veranschaulicht beispielhaft, dass der aus einem steigenden Messfehler der
ersten Periode erwachsende Vorteil der Einschrdnkung von Manipulationen fir bestimmte
Parameterkonstellationen den Nachteil der Reduktion produktivitatssteigernder Handlungen

tberkompensieren kann.

0.165 -

0.160

0.155

Abbildung 16: Nettoergebnis bei variierendem Messfehler o, by, = b,
=o0,=0,=1,m,=05

a: m2a:me:y:r
Der Funktionsverlauf demonstriert das Ansteigen des Nettoergebnisses mit zunehmendem
Messfehler bis zum Erreichen des Hochpunktes bei o, = 2,48. AnschlieRend fallt das
Nettoergebnis mit zunehmendem Messfehler.  Durch die Beriicksichtigung eines
Anreizproblems in der zweiten Periode ergeben sich gemaR obiger Ausfiihrungen bezlglich
der Ausgestaltung des Informationssystems im Vergleich zu den Kapiteln drei und vier
Unterschiede. Dies betrifft insbesondere Proposition 3.4, welche besagt, dass der Prinzipal

ein Informationssystem mit einem mdglichst geringen Messfehler bevorzugt, sofern alle
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Performancemalie kontrahierbar sind. Dieses Ergebnis besitzt demnach nur Giltigkeit,
wenn ausschlieBlich in der ersten Periode ein Anreizproblem besteht. Besteht hingegen wie
im betrachteten Fall ein Anreizproblem auch in der Folgeperiode, so kann sich fiir den
Prinzipal die Gestaltung eines Informationssystems, das zum Ende der ersten Periode einen

unprazises PerformancemaR liefert, lohnen.

Liegt jedoch ein maximal hoher Messfehler in der ersten Periode vor, so erzielt der Prinzipal
ein Ergebnis, das bei der Einstellung eines Agenten nur fur die zweite Periode resultieren
wiirde: limz . I1,.5 =Y b, *m, /[m, 2 + r 0,°]*. Bezuglich der ersten Periode ware das
Anreizrisikoy zu hoch und damit eine Anreizsetzung fir den Prinzipal zu feuer. Des
Weiteren waren alle in der ersten Periode gewonnenen Informationen in Bezug auf den
Umgang mit dem Anreizrisiko in der zweiten Periode wertlos, sodass letzteres nicht

versichert werden kann.

Daeine vollstandig substitutive Beziehung zwischen den impliziten und expliziten Anreizen
besteht, ergeben sich aus dem bestehenden Anreizproblem in der zweiten Periode keine

neuen Implikationen hinsichtlich der Veroffentlichung des Performancemalies.

5.2.3 Konsequenzen von Gewinnmanipulation und Talentrisiko bei einem kontra-

hierbaren und einem nicht kontrahierbaren Performancemalf}

Nachfolgend steht dem Prinzipal ein Informationssystem zur Verfligung, das neben dem
kontrahierbaren Performancemal y,, auch das nicht kontrahierbare Performancemal} y,,
generiert, welches letztlich fir die Anreizsetzung genutzt werden kann, sofern es
veroffentlicht wird. Das Performancemal’ der zweiten Periode bleibt im Vergleich zum
vorigen Abschnitt unverandert. Die Eigenschaften der Performancemalfe der ersten Periode

stellen sich wie folgt dar:
Yu=my,ay tmy et ntey
Vip = Myp, Ay -Mpp, €+ 1+ &y,

mit » ~ N(O, Unz)’ &, ~ N(0, O-yliz)’ yi; ~ N(O, 6,7), Cov(eyy, &,) = Cov(ey, &) = Cov(e, 1)
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=Cov(e, 7) =0,s0dass 0,> = 0,” + 5,7, i = 1, 2und Cov(y,y, ) = Cov(yyy »,) = Cov(yy ,)

yli 1

- 2
—0'17.

Die Gewinnmanipulation verringert die Auspragung des nicht kontrahierbaren Performance-

mafes und erhoht die des kontrahierbaren.

Leitet man flr diese Parametrisierung den effizienten Anreizvertrag entsprechend dem in
Abschnitt 5.2.1 aufgezeigten Vorgehen ab, so erhalt man die Prdmiensdtze entsprechend
Tabelle 13.

V148 = Db (T13.1)
tnkkB tekBy — -1 nkkB 2 T 2 nkkB
V1 (v, ") =Dy [by, myy, - p"™° (Mg, myp, = myy, myp, y + 1 o, ) -1V, o, 1-p",

(T13.2)

; _ 2 2 2 _ 2 2 2 v
mit Dy = myy,* +ymy  + 1oy, Dy=my,” + 71 (0y -0y p1")

Tabelle 13: Prdmiensdtze bei einem kontrahierbaren und einem nicht kontrahierbaren
Performancemay3

Aus Bestimmungsgleichung (T13.1) folgt, dass der Pramiensatz der zweiten Periode von
den Eigenschaften des nicht kontrahierbaren Performancemalies unabhangig ist. Das Mafy

leistet somit keinen Beitrag zur Reduktion des Anreizrisikos der zweiten Periode: p,” = 0.

Proposition 5.1: Nicht kontrahierbare Performancemafie leisten keinen Beitrag zur

Versicherung des Anreizrisikos der zweiten Periode.
Beweis: Der Beweis befindet sich in Anhang 5.2d.

Proposition 5.1 folgt durch den Vergleich von Bestimmungsgleichung (T13.2) mit (T9.3)
aus Abschnitt 4.5.2. Die Pramiensétze unterscheiden sich ausschliel3lich dadurch, dass der
in (T13.2) dargestellte durch den Term - 7 v, o,” beeinflusst wird. Letzterer kennzeichnet
die aus dem kontrahierbaren PerformancemaR y,, erfolgende Versicherung des Anreizrisi-

kos der zweiten Periode, wie sie im vorigen Abschnitt bei Betrachtung eines kontrahierbaren
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Performancemales identifiziert wurde.

Da das Anreizrisiko der zweiten Periode unabhé&ngig von der Verdffentlichung nicht
kontrahierbarer Performancemalie ist, ergeben sich hinsichtlich des Informationswertes von
vy, im Vergleich zu Kapitel 3 und 4 keine Veranderungen. Bezogen auf das nicht
kontrahierbare Performancemald bleiben die Implikationen flr die Unternehmenspublizitat

unverandert.

5.3 Implikationen fiir die Anreizsetzung und Unternehmenspublizit:it

Bestehen Anreizprobleme in aufeinander folgenden Perioden, kann es fur die Unter-
nehmenseigner nutzensteigernd sein, messfehlerbehafiete kontrahierbare Performancemalie
(z.B. den Gewinn) zur expliziten Anreizsetzung zu nutzen. Voraussetzung ist, dass die
Perioden jeweils durch die identische Storgrofe (z.B. das unsichere Talent) beeinflusst
werden. Dann kann ein verzerrter Gewinn die Anreize des Managers, manipulative
Handlungen durchzufihren, einschranken. Zwar steigen hiermit auch das Anreizrisiko und
damit die Kosten der Anreizsetzung. Aber dieser Nachteil kann durch den Vorteil der
Einschrankung der Manipulation tberkompensiert werden. Aufgrund der weiterhin
bestehenden voll substitutiven Beziehung zwischen impliziten und expliziten Anreizen ist
dieses Ergebnis unabhdngig davon, ob das kontrahierbare MaR veroffentlicht wird oder

nicht. Reputationseffekte wirken sich auf dieses Ergebnis nicht aus.

Zudem zeigt sich, dass die gewonnenen Ergebnisse zur Ver6ffentlichung nicht kontra-
hierbarer MaRe (z.B. dem Lagebericht) unabhangig davon sind, ob Anreizprobleme tber
mehrere Perioden existieren. Der Lagebericht bzw. der im Rahmen des SOX 302 und 404
zu veroffentlichende Bericht liber den Zustand der internen Kontrollmechanismen leisten
keinen Beitrag zur Reduktion von Anreizrisiken in Folgeperioden. Damit bleiben die aus
ihrer Veroffentlichung entstehenden Wirkungen auf die Auspragung der Manipulation im

Vergleich zum vierten Kapitel unveréndert.
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6 Fazit

6.1 Zusammenfassung der Ergebnisse

Die Reputation und damit der Marktwert eines Managers hangen davon ab, ob Informatio-
nen Uber dessen Eigenschaften (z.B. das Talent) verfugbar sind. Der Arbeitsmarkt erhalt
derartige Informationen zum einen aus kontrahierbaren Berichten wie dem Jahresabschluss
und zum anderen aus nicht kontrahierbaren wie Arbeitszeugnissen sowie Ad hoc-
Mitteilungen von Aktiengesellschaften. Neben dem Talent werden diese Berichte auch
durch den Arbeitseinsatz des Managers getrieben. Hierdurch ergibt sich fiir den Manager
ein Anreiz, die Erwartungen des Arbeitsmarktes tber das Talent durch einen erhéhten
Arbeitseinsatz zu beeinflussen (implizite Anreize). Da derartige Berichte oftmals nur in
verzerrter Formvorliegen, kann der Arbeitsmarkt schlechter auf das Talent zuriickschliel3en.

Hierdurch sinken die impliziten Anreize.

So schreibt beispielsweise der Gesetzgeber das Verfassen ausschlieRlich positiv formulierter
Arbeitszeugnisse vor, wodurch es schwierig wird, zwischen talentierten und untalentierten
Managern zu unterscheiden. Die Unternehmungen wollen den Informationsgehalt durch
die Verwendung von codierten Zeugnissen steigern. Dabei werden weiterhin positiv
besetzte Adjektive verwendet, wobei deren Auswahl sowie die Formulierung des Zeugnisses
einen besseren Ruckschluss auf das Talent ermdglichen soll. Da jedoch kein einheitlicher
Standard fur derartige Codierungen besteht, erhéht sich das Potential einer Fehleinschatzung
des Talents. AulRerdem teilen Aktiengesellschaften in Ad hoc-Mitteilungen nichtimmer den
tatsachlichen Grund des vorzeitigen Ausscheidens von Vorstandsmitgliedern mit. Ein
zentraler Gegenstand der Arbeit war die Untersuchung der Auswirkung derartiger
Verzerrungen auf die (lineare) Vertragsgestaltung zwischen den Unternehmenseignern und
dem Manager sowie die Ableitung von Gestaltungsempfehlungen hinsichtlich der
Unternehmenspublizitdt. In diesem Zusammenhang wurde analysiert, inwiefern die
Vertragsgestaltung die Ausgestaltung des Informationssystems hinsichtlich der Anzahl, Art

und Qualitdt von Berichten bestimmt.
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Die Empirie zeigt zudem, dass Manager durch manipulative Handlungen versuchen, die
Auspragung von Berichten zu beeinflussen. Der hierdurch flr den Manager zu erzielende
Nutzen ist nicht ausschlieBlich durch Fehlanreize des expliziten Anreizsystems erklarbar,
was sich z.B. in dem Ph&nomen des Big Bath ausdriickt. Ob und gegebenenfalls in welchem
Umfang Reputationseffekte hierfur verantwortlich sind, war eine weitere zentrale

Fragestellung der vorliegenden Arbeit.

Die Untersuchung erfolgte anhand eines mehrperiodigen Modells, in dem der Prinzipal auf
dem Arbeitsmarkt mit weiteren potentiellen Arbeitgebern um die Dienste des Agenten
konkurriert. Dabei war das Talent des Managers allen Parteien unbekannt. Die Analyse
stlitzte sich dabei auf und erweiterte existierende Arbeiten zu Career Concerns, inshesondere
von Gibbons/Murphy (1992) sowie Autrey et al. (2007). Es offenbarte sich, dass der
Publizitdtspolitik als Element des Informationssystems bei der effizienten (linearen)
Vertragsgestaltung eine entscheidende Rolle zuféllt. Dies zeigt zusétzlichen Koordinations-

bedarf zwischen den Fihrungsteilsystemen Information und Personalfiihrung auf.

Die Bedeutung der Unternehmenspublizitat flr die Vertragsgestaltung wurde in Kapitel 3
anhand eines informationsékonomischen Modells demonstriert, wobei zundchst von einem
Anreizproblem abstrahiert wurde. Wird ein Bericht veroffentlicht und ist dieser kontra-
hierbar, SO kann der Prinzipal den Agenten gegen talentbedingtes Risiko versichern.
Letzteres entsteht, da dem Arbeitsmarkt durch die Unternehmenspublizitét talentspezifische
Informationen zuganglich gemacht werden, sodass dieser entsprechend des Informations-
gehalts die Erwartungen tiber das Talent und damit den Reservationslohn anpasst. Im Falle
eines nicht kontrahierbaren Berichts ist es dem Prinzipal nicht mehr méglich den Agenten
gegen dieses Risiko zu versichern. Will er den Agenten zu der Teilnahme an der
Unternehmung bewegen, muss er ihm eine Talentrisikoprdmie zahlen, welche das
Nettoergebnis reduziert. Der Prinzipal kann deren Zahlung vermeiden, indem er mit dem
Agenten ex ante vertraglich vereinbart, die Vertffentlichung talentspezifischer Informatio-
nen zu unterlassen. Alternativ kann er auch die Veroffentlichung eines moglichst stark
durch einen periodenspezifischen Messfehler verzerrten Berichts zusagen, der keinen

Riickschluss auf das Talent zulasst.
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Besteht in der ersten Periode ein Anreizproblem, muss ebenfalls differenziert werden, ob
die vom Informationssystem zur Verfigung gestellten Berichte kontrahierbar sind oder
nicht. Sind die Berichte kontrahierbar, so beeinflusst deren Verdffentlichung die
Anreizsetzung nicht, da in diesem Fall explizite und implizite Anreize perfekte Substitute
darstellen. Der Prinzipal besitzt dann Préaferenzen fiir moglichst prdzise Berichte. Liegt
allerdings zusatzlich ein nicht kontrahierbarer Bericht vor, so verursacht die Abstimmung
expliziter und impliziter Anreize dem Prinzipal Kosten, welche auf die an den Agenten zu
zahlende Talentrisikopramie zurtickzufiihren sind. Ist der Arbeitseinsatz beobachtbar, das
Talent und der Messfehler jedoch nicht, kann der Prinzipal die First-best-Losung nur durch
die Unterlassung der Veroffentlichung oder durch das Publizieren eines unendlich stark
verzerrten Berichts erzielen. Ist der Arbeitseinsatz nicht beobachtbar, kann sich der
Prinzipal in Abh&ngigkeit von den Eigenschaften des nicht kontrahierbaren Mal3es durch
dessen Verdffentlichung sowohl besser als auch schlechter stellen. Einerseits induzieren die
impliziten Anreize des nicht kontrahierbaren Performancemalies produktivitatssteigernde
Handlungen, ohne dass hierfur Anreizrisiko anfallt. Andererseits muss der Prinzipal dem
Agenten die Talentrisikopramie verguten. Ob die Veroffentlichung fir die Unternehmens-
eigner vorteilhaft ist, hangt davon ab, welcher Effekt liberwiegt. Resultiert ein negativer
Informationswert und kann dieser auf Grund einer Publizitdtspflicht nicht durch die
Unterlassung der Veroffentlichung verhindert werden, so mindert sich die durch den

Prinzipal zu erleidende NutzeneinbuRe mit steigendem Messfehler.

Die Ergebnisse des dritten Kapitels liefern dementsprechend einen Erklarungsansatz fiir den
in der Praxis anzutreffenden, geringen Informationsgehalt von qualitativen und damit eher
nicht kontrahierbaren Berichten, wie z.B. Arbeitszeugnissen. Die gesetzlich verordnete
Verzerrung von Arbeitszeugnissen kann sich zu Weilen als vorteilhaft fir die Eigner
erweisen. Auch das Unterlassen der Nennung von Griinden Uiber das vorzeitige Ausscheiden

von Managern in Ad hoc-Mitteilungen wird so erklarbar.

Im vierten Kapitel besalR der Agent auf Grund fehlerhafter Performancemafie die
Maglichkeit, Berichte und damit die Erwartungen des Arbeitsmarktes tUber das Talent auch

durch manipulative Handlungen zu beeinflussen. Dabei zeigte sich, dass das Niveau
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manipulativer Handlungen durch arbeitsmarktbasierte (implizite) Arbeitsanreize beeinflusst
wird. Somit wurde eine theoretische Begrindung fir in der Praxis zu beobachtenden
Phanomene wie das Big Bath geliefert. Die durch implizite Anreize zur Gewinn-
manipulation hervorgerufene Beeinflussung von Berichten reduziert i.d.R. den Nutzen des
Prinzipals. Die Analyse offenbarte zudem, dass die Mdglichkeiten zum Ausschluss von
Gewinnmanipulation durch die Existenz impliziter Anreize grundsatzlich eingeschrinkt
werden. Bei bestehender Publizitatspflicht ist es dem Prinzipal nicht mehr méglich,

Gewinnmanipulationen durch den Verzicht auf explizite Anreize auszuschliel3en.

Allerdings folgt auch bei der Beriicksichtigung impliziter Anreize, dass der Prinzipal im
Optimum Gewinnmanipulation toleriert, da die mit dem Ausschluss verbundenen negativen
Konsequenzen auf die Produktivitat der Unternehmung i.d.R. héher sind als der Vorteil, der
durch den Ausschluss erzielt werden kdnnte. Veroffentlicht der Prinzipal nicht kontra-
hierbare Berichte, die durch manipulative Handlungen negativ beeinflusst werden, so
verringert er hierdurch das Ausmal} von Manipulationen, was sich in einem steigenden
Erwartungsnutzen ausdriickt. Dieses Ergebnis liefert eine theoretische Begrundung dafur,
weshalb der US-amerikanische Gesetzgeber durch die Einflihrung der Sektionen 302 und
404 im Rahmen des Sarbanes-Oxley Act arbeitsmarktbasierte Anreize zur Einddmmung von
Gewinnmanipulationen nutzt. Die Sektionen schreiben die Veroffentlichung eines
qualitativen und damit grundsatzlich nicht kontrahierbaren Berichts Uber den Zustand des
internen Kontrollsystems vor, mit dessen Hilfe unter anderem (legale) Gewinnmanipulatio-
nen offenbart werden sollen. Es kann jedoch weiterhin ein in Kapitel 3 gekennzeichneter
negativer Informationswert aus der Veroffentlichung eines nicht kontrahierbaren Berichts
resultieren.  Dann praferiert der Prinzipal trotz der Einschrdankung manipulativer
Handlungen die Unterlassung der Verdffentlichung, sofern er hiertber frei entscheiden
kann. Die Pflicht zur Veroffentlichung nicht kontrahierbarer Mafe im Rahmen des
Sarbanes-Oxley Act zur Einddmmung von Gewinnmanipulationen kann daher fiir die

Unternehmenseigner auch nachteilig sein.

Wird hingegen ausschlieBlich das nicht kontrahierbare Performancemal durch Manipulatio-

nen gesteigert (z.B. der Lagebericht), so kann der Prinzipal Manipulationen durch den
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Verzicht auf die Veroffentlichung ausschlieBen. Allerdings ist diese Moglichkeit des
Ausschlusses ebenfalls nicht immer im Sinne der Eigner, da auch hier die in Kapitel 3
dargestellten Zusammenhédnge gelten und trotz der nutzenmindernden Wirkung von
Manipulationen in der Summe ein positiver Informationswert aus der Veroffentlichung

resultieren kann.

In Kapitel 5 wurde die Vertragsbeziehung dahingehend verandert, dass in der zweiten
Periode ebenfalls ein Anreizproblem existierte. Hierdurch ergeben sich fiir den Prinzipal
weitere Mdglichkeiten der Reduktion von Gewinnmanipulationen. So kann er in
bestimmten Situationen durch ein hinreichend stark messfehlerbehaftetes Performancemal
manipulative Handlungen gewinnsteigernd einschranken. Die Analyse zeigte zudem, dass
ein zum Ende der ersten Periode veroffentlichtes, nicht kontrahierbares Performancemal’ zur
Versicherung des Anreizrisikos der zweiten Periode keinen Beitrag leistet. Somit bleiben
die hinsichtlich nicht kontrahierbarer Performancemalie in Kapitel drei und vier gewonne-
nen Erkenntnisse auch bei der Ber(cksichtigung eines Anreizrisikos in der zweiten Periode

bestehen.

6.2 Einschrinkung der Giiltigkeit der Ergebnisse sowie Darstellung

weiteren Forschungsbedarfs

Auf Grund der getroffenen Modellannahmen muss auf die eingeschrdnkte Allgemeingiiltig-
keit der Ergebnisse hingewiesen werden. Hierbei sind insbesondere die im LEN-Modell
getroffenen Annahmen normalverteilter StorgroRen in Form des Talentrisikos bzw. des
periodenspezifischen Messfehlers, der negativ-exponentiellen Nutzenfunktion des Agenten
sowie die Betrachtung ausschlieBlich linearer Vertrdge zu nennen. Aus diesem Grund
kdnnen keine optimalen, sondern lediglich optimale /ineare Vertrage abgeleitet werden. Es
wurden auBerdem unkorrelierte Messfehler bei der Betrachtung multipler Performancemalie

unterstellt.

In der vorliegen Arbeit ist ausschlielich ein im Zeitverlauf unverdnderliches Talent

Gegenstand der Analyse. Deshalb besteht weiterer Forschungsbedarf darin, die
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Auswirkungen im Zeitverlauf steigender F&higkeiten, ausgedruckt in der Humankapitalak-
kumulation, zu berucksichtigen. Esistzu vermuten, dass Investitionen in das Humankapital
Auswirkungen auf die Talentrisikopramie und damit auf die Vertragsgestaltung besitzen.
Bestatigt sich diese Vermutung, konnte zudem untersucht werden, inwiefern sich die
Ergebnisse hinsichtlich Investition in allgemeines oder unternehmensspezifisches

Humankapital unterscheiden.?®

Ferner wurde die Gestaltung des Informationssystems ausschlieRlich aus Sicht der optimalen
Anreizsetzung bei dem Vorliegen eines Arbeitsmarktes betrachtet. Die Frage, welche
Informationen in welcher Form veréffentlicht werden sollten, wird jedoch auch durch den
Informationsbedarf der Kapitalmarktteilnehmer getrieben. Letztere wurden im Rahmen
dieser Arbeit modelltheoretisch nicht berlicksichtigt. Bezuglich der Abstimmung
arbeitsmarkt- und kapitalmarktbezogener Unternehmenspublizitat besteht demnach weiterer
Forschungsbedarf. ~ Trotz der genannten Einschrankungen liefert die vorliegende
Partialanalyse wichtige Erkenntnisse, welche zur Erklarung von in der Praxis auftretenden

Phanomenen beitragen.

Murphy (1999) weist darauf hin, dass die Vertragsgestaltung aus einer arbeitsmarkt-
orientierten Perspektive kaum Gegenstand empirischer Studien war. Die vorliegende
Arbeit liefert dem Empirical Accounting Ansatze flr neue Forschungsfragen. Beispiels-
weise war der Zusammenhang zwischen unsicherem Talent und der systematischen
Verzerrung von Berichten bislang kaum Gegenstand empirischer Studien im Accounting,
obwohl diesbeziiglich umfangreiche anekdotische Evidenz existiert.?®® In diesem
Zusammenhang kdnnte untersucht werden, ob sich ex ante Vereinbarungen beziglich der

Verzerrung von Berichten, die Uber die Eigenschaften des Agenten informativ sind, dadurch

20\/gl. auch Murphy/Zabojnik (2008). Dutta (2007) betrachtet eine solche Fragestellung. Allerdings geht er
davon aus, dass der Agent im Unterschied zum Prinzipal und Arbeitsmarkt sein Talent einschatzen kann.

Zhy/gl. Murphy (1999), S. 2488; Murphy/Zabojnik (2008) untersuchen erstmals empirisch den Zusammenhang
zwischen CEO-turnover und dem Grad der Verzerrung von Jahresabschlussdaten.
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unterscheiden, welche Position der Agent in der Unternehmung einnimmt.?2

Zwar istdie Gewinnmanipulation gegenwartig Gegenstand zahlreicher empirischer Studien,
arbeitsmarktbasierten Anreizen zur Gewinnmanipulation werden allerdings kaum Interesse
entgegengebracht. Angesichts der im Rahmen der Finanzmarktkrise getibten Kritik an
expliziten Anreizsystemen®? lieRen sich weitere wichtige empirische Erkenntnisse Giber die
Auspragungen von auf impliziten Anreizen beruhenden Gewinnmanipulationen gewinnen,

welche in die Debatte Gber die Gestaltung von Vergitungssystemen einflieBen kénnten.

Z2Murphy (1999) weist auf eine wachsende Anzahl von Datensatzen hin, mit deren Hilfe auch derart gelagerte
Fragestellungen untersucht werden kénnten. Murphy (1999), S. 2488: “Although compensation contracts are
multi-dimensional and complex, the publicly available data are relatively clean: detailed biographic and
compensation data for individual executives in publicly owned corporations are widely available and easily
matched to company performance data.”

22\/gl. z.B. Thielemann (2008); Steinbriick (2008).
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Anhang A

A.3.2a Effizienter Vertrag bei erwartetem Talent grof3er Null

An dieser Stelle wird von der in Abschnitt 3.2 getroffenen Annahme des Talents des
Agenten in Hohe von Ey[#] = 0 abgewichen. Es soll im betrachteten Spezialfall E,[#] = 6
betragen. Der zu vertffentlichende Bericht x; sei kontrahierbar. Das ex ante Sicherheits-

aquivalent folgt entsprechend Gleichung (6) zu:
CE™® = Eg[wy] + E[E,[f | x11] - Y2 r Var [w, + E,[f; | x,]]
= fo+ Bl + p (Bolxi] - Eol£1]) - Yo r (v 01> + 2 v, p 0, + p* 0,7)
=f,+6- Yar(viol+2v, po’+pia)).

Die Teilnahmebedingung des Agenten im Zeitpunkt ¢ = 0 fur die gesamte Vertragsdauer

ergibt sich somit zu

TB™: fy+6-Yar (v2o2+2v,pa’+p?a?) =0. (Al)
Das Kalkul des Prinzipals tber die Totalperiode stellt sich demnach wie folgt dar:

I =6-Yar (v2o2+2v,pofl+p’o?)=0. (A2)

Ableiten und Nullsetzen des Nettoergebnisses sowie Auflésen nach v, fihrt zu dem

Prdamiensatz in HOhe von
VlekBT =-p. (A3)

Der Pramiensatz entspricht exakt demjenigen, wie er fur die in Kapitel 3.2 getroffene
Annahme des erwarteten Talents i.H.v. E;[#] = 0 ermittelt wurde. Setzt man den optimalen

Prémiensatz in (A2) ein, so folgt das Nettoergebnis des Prinzipals zu:
% =6 (A4)
Durch die Annahme von E[#] = 6 findet lediglich eine Niveauverschiebung des Nettoergeb-
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nisses des Prinzipals statt, wéhrend sich an der Gestaltung des optimalen Vertrags nichts

andert.

A.3.2b Beweis fiir Proposition 3.2

Vereinbaren Agent und Prinzipal zum Vertragszeitpunkt ¢ = 0, dass in ¢ = 1 keine
talentspezifischen Informationen veréffentlicht werden, erhélt der Arbeitsmarkt keinerlei
Information Uber das Talent des Agenten. Der Arbeitsmarkt kann nicht auf das Talent
zuriuickschlielRen: p = 0. Das Fixum der zweiten Periode bleibt deshalb im Vergleich zur
ersten Periode unverandert, weshalb der Agent keine Talentrisikopramie verlangt: £,(x,) =

p x, = 0. Das Nettoergebnis des Prinzipal betragt dann /7= 0.

Vereinbaren Agent und Prinzipal zum Vertragszeitpunkt ¢ = 0 die Veroffentlichung des
stark durch den Messfehler ¢ 2 verzerrten nicht kontrahierbaren Berichts, ist fir den
Arbeitsmarkt ebenfalls kein Riickschluss moglich: lim . _ p*”=0. Das Nettoergebnis des
Prinzipals ergibt sich wie im Fall ohne Ver('jffentlich:mg zu IT = 0. Der Prinzipal ist

indifferent bezuglich beider Félle.

A.3.3a Darstellung der Varianz/Kovarianz-Matrizen

- X, ist die Matrix der Messfehler der Performancemale y

0}2,1 0 0
0
_ 2
Ey = o,
0 o2
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- X ist die Varianz/Kovarianz-Matrix der Performancemalie y

2 2 2
o, o, . . o,
2
o,
Y= o}
2 2
o : o,

mit o/ = 6,7 + 0,7 als gesamte Varianz des Performancemaes y..

- X, istder VVektor der Kovarianzen zwischen dem Talent und den Performancemalien

y:

— (2 2= 2
r,=(,.09)=0"1

A.3.3b Beweis fiir Lemma 3.1

Bei beobachtbarem Arbeitseinsatz und unbekanntem Talent sowie Messfehler kann der
Prinzipal Rickschlussmdglichkeiten des Arbeitsmarktes von den Berichten auf das Talent
unterbinden, indem er in ¢ = 0 mit dem Agenten die Unterlassung der Verdffentlichung der
nicht kontrahierbaren Berichte y vertraglich vereinbart. Die Rickschlussmoglichkeiten auf
das Talent folgen dann zu p’ = 0. Die Talentrisikopramie ergibt sich mit%2rp’ X p=0. In

diesem Fall erzielt der Prinzipal das First-best-Ergebnis: I7* (p’ = 0) =% b’.

A.3.3¢c Beweis fiir Korollar 3.1

Die Elimination der Talentrisikoprdmie bei bestehendem Anreizproblem offenbart sich

dadurch, dass das Nettoergebnis nicht durch implizite Anreize beeinflusst wird:
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= =0=%M Q'M, (A5)

wobei 77 (p’ = 0) das Standardergebnis im Einperiodenfall représentiert.

A.3.3d Beweis fiir Lemma 3.2

GemaR Korollar 3.1 ist das Nettoergebnis bei Kontrahierbarkeit von y unabhangig von
impliziten Anreizen. Die mit der Veréffentlichung von y verbundene Entstehung impliziter
Anreize wirkt sich nicht auf das Nettoergebnis des Prinzipals aus. Der Prinzipal ist demnach

indifferent zwischen der Veroffentlichung und deren Unterlassung.

A.3.3e¢e Beweis fiir Lemma 3.3

Bei bestehender Publizitatspflicht, dem Vorliegen von beobachtbarem Arbeitseinsatz und
unbekanntem Talent sowie eines Messfehlers kann der Prinzipal es vermeiden, dass der
Arbeitsmarkt vom Bericht auf das Talent zuriick schlielen kann, indem er in z = 0 die
Veroffentlichung des moglichst stark verzerrten Berichts y vertraglich mit dem Agent
vereinbart: limaim p"* = 0. Die Talentrisikopramie folgt damit zu % r p*** 5,7 = 0. In

diesem Fall erzielt der Prinzipal ebenfalls das First-best-Ergebnis: /775 = v,

A.3.3f Beweis fiir Proposition 3.4

Ableiten des Nettoergebnisses nach o, ergibt:
ol**loo, = -[r 6,/ 2(1 + r 0,*)*] < 0. (AB)

Der Nutzen des Prinzipals sinkt mit steigendem Messfehler o,. Er praferiert folglich einen

Bericht y, der in moglichst geringem Ausmaf durch einen Messfehler beeinflusst wird.
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A.3.3g Beweis fiir Proposition 3.5

Ein gemdl Korollar 3.3 vorliegender negativer Informationswert reduziert sich mit
steigendem Messfehler des nicht kontrahierbaren PerformancemaRes o,,°, da der Informa-
tionsgehalt des Mal3es und damit die Ruickschlussmoglichkeiten des Arbeitsmarktes auf das

Talent reduziert werden:

lim [ = 0. (A7)
p2

Fur einen hinreichend hohen Messfehler entspricht das Nettoergebnis des Prinzipals

demjenigen, wenn die Ver6ffentlichung des nicht kontrahierbaren Mal3es unterlassen wird.
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Anhang B

B.4.2 Beweis fiir Proposition 4.1

Abstrahiert man bei der Modellierung von Anreizproblemen auf die Darstellung eines
Arbeitsmarktes, so reicht es aus Sicht des Prinzipals aus, Gewinnmanipulation durch den
Verzicht auf explizite Anreize (v, = 0) auszuschlielen. Berlcksichtigt man jedoch einen
Arbeitsmarkt, so fuhren die durch die Veroffentlichung von y entstehenden impliziten
Anreize p dazu, dass der Agent trotz nicht existenter expliziter Anreize Gewinnmanipulatio-

nen durchfihrt;

ea(Vey =0) =M, p>0. (B1)

B.4.4 Beweis fiir Korollar 4.2

Bei der Nutzung multipler Performancemalie ist es dem Prinzipal durch die Wahl von v, und

v, moglich, Gewinnmanipulationen auszuschliel3en:

zkB zkB zkB\ — o zkB zkB _— zkB zkB
et Vian s Vacar ) = O FUr vy ™ - my/my, v = my/my, p;™° - pi™°. (B2)

B.4.5a Beweis fiir Proposition 4.4
Die Gewinnmanipulation sinkt mit steigender (negativer) Sensitivitat von y,:
decy ™ B 10my,, = y p,"™*® [y my 2D - 1] < 0. (B3)
Die Gewinnmanipulation sinkt mit steigenden impliziten Anreizen von y,.
dec, ™ 0p,"™E = y [my, (y my, my, - my, m,, - r 0',12) D' -m,,1<0fire,, ™ >0. (B4)

Die manipulative Handlung ist positiv, wenn gilt: D* [b, m,, + p,"** m,, m,, y] > D™
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[p,"E(my, my,tr 0,7 )1+ p,"** my/my,. Dies ist beispielsweise fir eine hinreichend hohe

Produktivitat b, erfullt.

Verzichtet der Prinzipal auf die VVerdffentlichung des nicht kontrahierbaren Performancema-
Res, resultiert das Ergebnis wie bei der Betrachtung eines kontrahierbaren Performancema-

Res bei buchmaRiger Gewinnmanipulation.

B.4.5b Beweis fiir Korollar 4.3

Der Informationswert der Veroffentlichung des nicht kontrahierbaren Performancemafes

steigt, je starker das Mal3 negativ durch Gewinnmanipulation beeinflusst wird.
a[I/VGMn}d(B/a’/l/l2(5 =- [yo-r/zo-ylz(O-nszeO-ylz(mlaz+r0-12)+mle(0-172(r0-172+mla(m2a-bla))0-y12 -
by, m, 0, ayzz))] [D(0,72 ay22+ay12022)2]'l > 0 fiir e' >0. (B5)

Der Informationswert der Veroffentlichung des nicht kontrahierbaren Performancemafes
steigt, je geringer die personlichen Kosten des Agenten zum Betreiben von Gewinn-

manipulationen sind:
aIWGM”kkB/ay =- ]/2 [O-nzo-ylz((ro-n2+mlam2a)m1e+m2@(m162+r0-12)) (01720y12m26 (m1a2+r0-12) +
mle(o-nz (r0-r12+m1a(m2a-2bla))0-ylz_2blamlaO-lZO-yZZ)] [D2 (0',72 O-y22+0-y120-22)2]-1 >0

filr egy ™" 20. (B6)
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Anhang C

C.5.2a Bewelis fiir Korollar 5.1

Waéhlt der Prinzipal in der zweiten Periode einen Prédmiensatz i.H.v. Null, kann er

manipulative Handlungen in der zweiten Periode ausschlief3en:

e, (v,) =M,  v,=0firv,=0. (C1)

C.5.2b Berechnungder Varianzbei einem in beiden Perioden existieren-

den Anreizproblem

Die Varianz der Entlohnung zum Vertragszeitpunkt ¢ = 0 ergibt sich fir den risikoaversen

Agenten zu:
Varg[w] = Var[v'y + f,(y)]
= Var[v'y] + Var [£y(y)] + 2 Cov [v'y, £o(¥)]
=v'Ev+p I, pt2Cov[v,'y, + v, Vo f3(¥)]
=vVEv+p Zp+2CoVvv,y, + V,'Y, p’ ¥4l
=v'Ev+p X, p+2CoV[v,y, p'y,] +2CoV[v,y,, p’yil
=vVEV+p X pt+t2v,E pt2v, Covly, yilp
=VEVHp Xp+t2Vv,E pt2V,E,p
=V, ViV E v, 2V, N, v tp Ept 2V pt2V,E, p

=(vi'+p) i(vitp) + vV E, vy + 2V, By (v, + ). (C2)
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C.5.2¢ Herleitung der Versicherung aus erster Periode beziiglich

Anreizrisiko in zweiter Periode

Annahmen:y, =1n+¢,y,=M,,a,+ M, e, +175 +¢, Cov(eg, e, =Cov(e, n) =0,

Cov(yy, ¥,) =0, E,

HTP(i)(VZT) = by, My, VzJr - [VzTI (M, M," + M, T’ Mzel)sz] -Yar [(vi'+p) &y

(v, +p) +v, X, v, + 2V, (v, + p)],
FOC:-r[Z, (v, +p) + X,,'V,'] =0,
v,0=-2 VX% v, -p.
Einsetzen von v, in I7,, “(v,") und auflésen fihrt zu:

by, M, V2T -2 [VzT/ (M,, M, +M,, I’ M,,,") VzT] -Yer [(Vzh (X 2‘-1-1, X+
X,-2%, 21-1, Ezll) VzT)]

=b,,' M,,’ v, -2 [v,"" (M,, M, + M,, T M,,") v,/ ]-%r[(v,” (£,-Z, E, 7 X)) v,')]
=b,, My, v, - % [v," (M, My, + M, T My, + 7 (E, - Zpy 27 2,,)) V']

=by, My, Q7 My, by, - %2 b,/ Mp,' Q™ My, by,

=% b, My, Q," My, by,

= HZ-
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C.5.2d Beweis fiir Proposition 5.1

Ist der Bericht y, kontrahierbar, kann der Prinzipal den Pramiensatz der ersten Periode

nutzen, um den Agenten ex ante zu versichern hinsichtlich
(a) arbeitsmarktbasiertem Risiko, ausgedriickt in o17,,/9p** = 0 und

(b) Teile des Anreizrisikos der zweiten Periode. Die Reduktion des Anreizrisikos nutzt

dem Prinzipal: 017,,19p" = (b,,> m,,* r 0,))llmy,” + r (6" -0,7 p)* > 0.
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