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Vorwort zur dritten Auflage 

Mehrfacher Einsatz des Buches in Lehrveranstaltungen haben mich in der Ab-
sicht bestarkt, seine Grundkonzeption nicht zu verandem. Trotzdem wurde es 
voUstandig iiberarbeitet. In alien Kapiteln wurden die Darstellungen prazisiert, 
vertieft und in vielen Teilen wesentlich erweitert. Im Vordergrund stehen wie-
der Fragen der Gestaltung anreizkompatibler Belohnungssysteme und die 
Analyse ihrer Eigenschaften. Darauf aufbauend werden eingehender als bisher 
Konstruktionsmangel von Anreizsystemen diskutiert, die in der Praxis weit 
verbreitet sind und nicht nur von Untemehmensberatem (die sie mit Erfolg 
vermarkten), sondem zum Teil auch in der betriebswirtschaftlichen Literatur 
kritiklos propagiert werden. 

Die elementaren VerstoBe der popularen Anreiz- und KontroUsysteme ge-
gen das Prinzip der Anreizkompatibilitat konnen nicht nur gravierende Fehl-
entscheidungen in der Weise auslosen, daB vom Standpunkt der Anteilseigner 
nachteilige Investitionen durchgeflihrt und vorteilhafte unterlassen werden. 
Auch die skrupellosen Bereicherungen von Managem durch Bilanzmanipula-
tionen in den letzten Jahren wurden dadurch erleichtert, daB bei der Gestaltung 
ihrer Bonussysteme nicht auf Anreizkompatibilitat geachtet wurde. 

Es stellt sich allgemein das Problem, wie Anreize zur anreizkompatiblen 
Gestaltung von Belohnungssystemen geschaffen werden konnen. Schwierig-
keiten einer praktischen Losung liegen vor allem darin, daB Manager ihre Be­
lohnungssysteme (etwa durch die Reprasentanz in Aufsichtsraten und Haupt-
versammlungen) gegenseitig weitgehend selbst bestimmen. Je mehr die Mana­
ger bei ihrem Maximierungsstreben erfolgreicher sind als die Kapitalgeber, de-
sto eher ist zu erwarten, daB Belohnungssysteme nicht primar unter dem Ge-
sichtspunkt der Anreizkompatibilitat, sondem dem der gegenseitigen Bereiche-
rung etabliert werden. Die Bedingungen der Anreizkompatibilitat sind auch 
von grundlegender Bedeutung Rlr die Analyse der hierdurch induzierten Ge-
fahren von Fehlentscheidungen, die in dieser Arbeit ausflihrlich gezeigt wer­
den sollen. 

Die vorliegende Arbeit steht thematisch in enger Beziehung zu meinem 
Buch „Wertorientierte Untemehmenssteuemng und Kapitalmarkt: Fundierung 
finanzwirtschaftlicher Entscheidungskriterien und (Anreize fiir) deren Umset-
zung", das ebenfalls im Springer-Verlag erschienen ist. Wahrend im vorlie-
genden Buch die Unternehmensrechnung als Grundlage der Untemehmens­
steuemng im Vordergmnd steht, bildet in dem anderen die Kapitalmarkttheo-
rie die Basis fiir die Analyse von Gmndproblemen der Untemehmenssteue­
mng, wobei der Bewertung riskanter Erfolgsstrome durch den Kapitalmarkt 
wesentlich mehr Raum gewidmet wird als in der vorliegenden Arbeit. Durch 
haufige Querverweise werden Verbindungen zwischen Problemen und L6-
sungskonzepten der beiden Biicher angezeigt. 



VI Vorwort 

Burkhard Eisele, Robert Gillenkirch, Marcus Oehlrich, Matthias Schabel 
und Louis Velthuis verdanke ich viele wertvoUe Anregungen und Verbesse-
rungsvorschlage. 

Martin Dommermuth, Rene Fie, Claudia Karypidis, Jan Majer-Leonhard, 
Ruth Lohmann, Matthias Mann, Svetlozar Nikolov, Carolin Poloczek, Tekin 
Rangette, Kay Weinhold und Nicole Wettemann haben das druckfertige Ma-
nuskript erstellt. Burkhard Eisele, Marcus Oehlrich und Matthias Schabel ha­
ben die Textverarbeitung koordiniert und iiberpriift. Die ICPMG Deutsche 
Treuhand-Gesellschaft hat die Neuauflage durch eine groBztigige finanzielle 
Untersttitzung gefordert. Auch hierfiir danke ich herzlich. 

Vorwort zur zweiten Auflage 

Das Buch ist aus der Lehrveranstaltung „Kosten- und Leistungsrechnung" her-
vorgegangen, die ich vor einigen Jahren im Grundstudium gehalten habe. Bei 
der Vorbereitung einer solchen Veranstaltung wird man in besonderem MaBe 
mit der Theorielosigkeit verbreiteter einschlagiger Lehrbiicher konfrontiert. 
Darin werden zwar ausfuhrlich Begriffe definiert und Techniken zur Trans­
formation von RechnungsgroBen dargestellt. Jedoch wird zu wenig der Frage 
nachgegangen, wie die Erfolgsrechnung zu gestalten ist, um konkrete Ziele 
besser zu erreichen. hn Vordergrund steht das allgemeine Ziel der „Selbst-" 
bzw. „Eigenkontrolle"; der Entscheider beschafft bzw. verarbeitet dabei Lifor-
mationen als Grundlage fiir „eigene" Objektentscheidungen. Jedoch konnen 
prazise Aussagen iiber die sinnvoUe Gestaltung von Erfolgsrechnungen nur 
getroffen werden, wenn Ziele zugrunde gelegt werden, die ihrerseits prazise 
sind und auBerdem im Einklang stehen mit denjenigen Zielen, die fiir die kurz-
und langfristigen Objektentscheidungen im Untemehmen maBgeblich sind. 
Die vorliegende Arbeit orientiert sich durchgangig am Ziel der Maximierung 
des Ertragswertes bzw. des Marktwertes des Untemehmens. Es wird unter-
sucht, wie die Untemehmensrechnung zu gestalten ist, damit sie im Einklang 
mit diesem Ziel steht. Dabei geht es nicht nur um das Problem der Fundiemng 
„eigener" Objektentscheidungen, sondem (vorwiegend) auch um das der 
Steuerung der Entscheidungen bzw. der erzielten finanziellen Erfolge nachge-
ordneter Entscheidungstrager in einem hierarchischen System. 

Die Arbeit erscheint als „Lehrbuch". Sie eignet sich jedoch auch als „Lem-
buch" fiir das Selbststudium. Interessierte Leser konnen lemen, Probleme der 
Erfolgsmessung, der Erfolgszurechnung und der Erfolgssteuemng zu stmktu-
rieren und einer Losung naherzubringen. Dabei zeigt sich die enge Verbindung 
zwischen der Untemehmensrechnung und den Gmndproblemen anderer Berei-
che der Allgemeinen Betriebswirtschaftslehre, insbesondere der Livestitions-, 
der Organisations- und der Entscheidungstheorie. 



Vorwort VII 

Burkhard Eisele, Robert Gillenkirch, Matthias Schabel, Heike Y. Schenk-
Mathes, Louis Velthuis und Alfred Wagenhofer verdanke ich viele wertvolle 
Anregungen und Verbesserungsvorschlage. 

Matthias Mann, Marcus Oehlrich und Jens Wiederstein haben das druckfer-
tige Manuskript erstellt. Auch hierflir danke ich herzlich. 

Vorwort zur ersten Auflage 

Gegenstand dieses Lehrbuchs sind Grundfragen der Erfolgssteuerung aus orga-
nisationstheoretischer Sicht. Fixr unterschiedliche Delegationsbeziehungen 
wird untersucht, wie die jeweiligen Entscheidungen bzw. Entscheidungs-
prozesse erfolgsorientiert gesteuert werden konnen. Neben der Vorgabe bzw. 
der Vereinbarung (langfristiger) Ziele stehen dabei die Erfolgsbeteiligung und 
die Erfolgskontrolle als Steuerungsinstrumente im Vordergrund der Analysen. 

Als iibergeordnete BeurteilungsmaBstabe dienen jeweils die Kriterien der 
hivestitionstheorie (insbesondere der Kapitalwert bzw. die aquivalente Annui-
tat). Es wird untersucht, welche erfolgsorientierten finanziellen Belohnungssy-
steme einen Anreiz schaffen, Entscheidungen zu treffen, die mit diesen ICrite-
rien in Einklang stehen. Da auch bei solchen Belohnungssystemen nicht mit 
Sicherheit „gute" Entscheidungen aus Sicht der delegierenden Listanz getrof-
fen werden, wird gezeigt, wie im Rahmen von Kontrollen Informationen tiber 
die Qualitat getroffener Entscheidungen gewonnen werden konnen, die es er-
moglichen, bei Fehlentscheidungen friihzeitig korrigierend in den Entschei-
dungsprozeB einzugreifen. 

Die Kriterien der Investitionstheorie orientieren sich zwar grundsatzlich ex-
plizit an Ein- und Auszahlungen. Trotzdem ist es nicht ohne weiteres sinnvoU, 
die entsprechenden LFberschusse als Bemessungsgrundlagen fixr Belohnungen 
zu wahlen. Wie gezeigt wird, ist es (insbesondere) in einer Welt unsicherer 
Erwartungen iiber die zukiinftigen Einzahlungsiiberschtisse und/oder unvoll-
kommener Kapitalmarkte vorteilhaft, statt dessen die Belohnungen an „Peri-
odenerfolge" zu binden. Es wird untersucht, wie diese Erfolge zu ermitteln 
sind und wie die Belohnungen von den Erfolgen abhangen sollten, damit ein 
Anreiz besteht, „gute" Entscheidungen zu treffen. 

Erfolgskonzepte, die zu adaquaten Bemessungsgrundlagen fiir Belohnungen 
flihren, lassen grundsatzlich nicht auch friihzeitig gute Riickschliisse auf die 
Qualitat von (langfristigen) Entscheidungen zu. Daher wird auch untersucht, 
wie Erfolgskonzepte unter dem Gesichtspunkt der Kontrolle zu gestalten sind. 
Dabei geht es primar nicht um die Beurteilung der Qualitat eigener Entschei­
dungen durch einen Entscheidungstrager, sondem um die Beurteilung der Ent-
scheidung nachgeordneter Entscheidungstrager bei Delegation von Entschei­
dungen durch eine iibergeordnete Listanz (oder durch ein von ihr eingesetztes 
Kontrollorgan). Es wird beriicksichtigt, daB der bzw. die Entscheidungstrager 



VIII Vorwort 

die Schwachen eines Kontrollsystems dazu nutzen konnen, personliche Vor-
teile zu Lasten der Instanz zu erzielen. 

Das Lehrbuch soil einen Beitrag zur Integration der Theoriebereiche Pla-
nung, Erfolgsrechnung, Anreiz und KontroUe leisten. Ein Bedarf an Integration 
ergibt sich daraus, daB zwischen diesen Bereichen vielfaltige (bisher kaum 
untersuchte) Interdependenzen bestehen. 

Mit Anreiz- und Kontrollproblemen bei Delegation von Entscheidungen be-
faBt sich eine kaum noch tiberschaubare Vielzahl entscheidungslogischer Ar-
beiten. Der betreffende Theoriebereich wird als okonomische Agency-Theorie 
oder auch als Principal-Agent-Theorie bezeichnet. Obwohl dabei sehr spezielle 
Problemstellungen betrachtet werden, sind die entwickelten Modelle in der 
Regel sehr komplex. Dies liegt vor allem daran, daB zum einen explizit Risi-
kosituationen mit asymmetrischer Informationsverteilung betrachtet und zum 
anderen „optimale Losungen" der diskutierten Probleme gesucht werden. An-
dererseits werden hierbei konkrete Probleme der Ermittlung von Periodener-
folgen und der Zurechnung von Erfolgen auf einzelne Objektbereiche (etwa 
auf einzelne Produkte oder Produktgruppen) weitgehend vemachlassigt. 

Probleme der Erfolgsermittlung und der Erfolgszurechnung stehen im Vor-
dergrund des mehr „praxisorientierten" Schrifttums zum intemen Rechnungs-
wesen. Dabei werden allerdings Probleme der UngewiBheit und der Organisa­
tion weitgehend vemachlassigt; es geht vor allem damm, Informationen fiir 
Entscheidungstrager bereitzustellen, die ihre Entscheidungen fiir „sich selbst 
treffen" (d.h. also die die relevanten Ergebnisse fiir sich selbst erzielen) oder 
im Auftrag einer delegierenden Instanz handeln, deren Ziele sie mit Sicherheit 
verfolgen. 

Bei Delegation von Entscheidungen besteht jedoch in der Realitat die Ge-
fahr, daB sich der bzw. die Entscheidungstrager an abweichenden personlichen 
Zielen orientieren. Insbesondere besteht die Tendenz, daB sie „Schwachen" ei­
ner intemen Erfolgsrechnung dazu nutzen werden, Vorteile zu Lasten der de­
legierenden Instanz zu erzielen. Auch wenn ein Entscheidungstrager im Prin-
zip bereit ist, im Sinne der Instanz zu handeln, ist kaum damit zu rechnen, 
wenn die Erfolgsrechnung so gestaltet wird, daB er bei einem solchen Verhal-
ten Nachteile erzielt. Die Implikationen des intemen Rechnungswesens auf das 
Verhalten der betroffenen Entscheidungstrager (bei Delegation von Entschei­
dungen) sind nur sehr sporadisch untersucht worden. 

Die Tatsache, daB relevante Problemstellungen und Losungskonzepte der 
okonomischen Agency-Theorie kaum in das Schrifttum zum intemen Rech-
nungswesen eingegangen sind, diirfte daraus resultieren, daB die im Rahmen 
dieser Theorie entwickelten Modelle relativ abstrakt und komplex sind. Da-
durch lassen sich Verbindungen zu Kemfragen des intemen Rechnungswesens 
nur schwer erkennen. Im Rahmen der vorliegenden Arbeit soUen dagegen re­
lativ einfache Entscheidungssituationen betrachtet werden, bei denen die maB-
geblichen Entscheidungen bzw. Konzepte der Erfolgsrechnung mit Hilfe ein-
facher Kriterien (der Investitionstheorie) beurteilt bzw. bewertet werden kon-



Vorwort IX 

nen. Die Entscheidungssituationen wurden so gewahlt, daB sie eine anschauH-
che Grundlage bilden fur die Diskussion bedeutender Probleme des intemen 
Rechnungswesens. Dabei werden Losungen gesucht, bei den „Anreizkompati-
bilitat" besteht; der bzw. die Entscheidungstrager soUen genau dann personli-
che Vorteile erzielen konnen, wenn sie im Sinne der delegierenden Instanz 
(des Eigenttimers oder der Gesellschafter des Untemehmens) handeln. 

Die Arbeit stellt keine besonderen Anforderungen an die mathematischen 
Kenntnisse des Lesers. Die dargestellten Modelle der okonomischen Agency-
Theorie sind sehr elementar. Sie soUen das Verstandnis weaken fiir Grundpro-
bleme der Steuerung von Entscheidungen in Risikosituationen und sie bilden 
daruber hinaus den theoretischen Hintergrund fur die iibrigen Darstellungen, 
auch wenn dabei die betreffenden Modelle nicht mehr explizit betrachtet wer­
den. 

Das Buch besteht aus zwei Banden. In dem vorliegenden ersten Band wer­
den vor allem Grundprobleme des intemen Rechnungswesens im Einperioden-
und im Mehrperiodenfall untersucht. Im zweiten Band wird ausschlieBlich der 
Einperiodenfall betrachtet, in dem die Ermittlung des Gesamterfolges des Un­
temehmens keine besonderen Probleme bereitet. Es erfolgt eine Vertiefung in 
der Weise, daB Probleme der Planung, der Zurechnung des Untemeh-
menserfolges und der Erfolgsbeteiligung vor dem Hintergrund der Kapital-
markttheorie analysiert werden. 

GroB ist der Kreis jener, ohne deren Unterstiitzung und Rat das Buch in sei­
ner vorliegenden Fassung nicht zustande gekommen ware. Zunachst mochte 
ich Robert Gillenkirch, Stefanie Grohs, Hugo Kossbiel, Christian Laux, Felix 
Liermann, Adolf Moxter, Bemd Rudolph, Heike Schenk-Mathes, Matthias 
Schneider, Kerstin Scholtis, Thomas Scholtis und Louis Velthuis fiir zahlrei-
che wertvolle Verbesserungsvorschlage danken. Robert Gillenkirch hat zudem 
die Zeichnungen angefertigt und Thomas Scholtis tiber Jahre hinweg die Text-
verarbeitung koordiniert. 

Olaf Diringer, Sandra Dittert, Thorsten Freihube, Ute Imkenberg, Lothar 
Keppler, Matthias Schabel, Joachim Scholz und Alexandra Schwarz haben mit 
groBer Geduld die zahlreichen Fassungen des Manuskripts getippt und korri-
giert. Auch hierfiir danke ich herzlich. Dank gebiihrt auch der Deutschen For-
schungsgemeinschaft, mit deren Unterstiitzung wesentliche Teile der Arbeit 
entstanden sind. 
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TEIL A: EINFUHRUNG 

Einleitung und Uberblick 

1. Problemstellung 

In jedem Untemehmen geht es letztlich darum, Giiter und Dienstleistungen 
herzustellen und abzusetzen. Die hierzu erforderlichen Tdtigkeiten beschran-
ken sich nicht auf die Ausfuhrung von Arbeitsverrichtungen. Es werden stets 
auch Entscheidungen getroffen. Dabei wird unter „Entscheidung" die mehr 
Oder weniger bewuBte Auswahl einer von mehreren moghchen (Handlungs-) 
Altemativen verstanden. Entscheidungen werden nicht nur auf den „h6heren" 
Ebenen der Organisationshierarchie getroffen, sondem auch bei der Ausflih-
rung von Arbeitsverrichtungen. hn Grande sind alle Personen, die in einer Or­
ganisation miteinander kooperieren, Entscheidungstrager, auch wenn ihre Ent-
scheidungsspielraume sehr unterschiedhch sein mogen. Das Problem der orga-
nisatorischen Gestaltung besteht im Kern darin, die Entscheidungen von Orga-
nisationsmitghedem zielorientiert zu steuem. 

Neben den Personen, die im wesenthchen Verrichtungen ausflihren, gibt es 
auch Organisationsmitgheder, die (praktisch) „nur" Entscheidungen treffen. 
Sie stehen tlber der untersten, der operativen Ebene der organisatorischen Hie­
rarchic. Dire Aufgabe ist es, die operativen Tatigkeiten zu steuem. Dazu be-
schaffen sie Informationen, erwagen (Handlungs-)Altemativen, erstellen mehr 
Oder weniger formaHsierte Plane, geben Weisungen, fiihren KontroUen aus und 
gewahren Belohnungen. Solche „iibergeordneten" Entscheidungen bedtirfen 
ihrerseits der Steuerang, insbesondere auch der Koordination. 

Die Kooperation in einem Untemehmen ermoglicht vor allem die Nutzung 
von Vorteilen der Arbeitsteilung, Innerbetriebliche Arbeitsteilung kann in ho-
rizontaler und in vertikaler Weise erfolgen. Im ersten Fall wird eine Arbeits­
teilung zwischen organisatorischen Einheiten derselben Hierarchieebene vor-
genommen. Im zweiten Fall erfolgt eine Arbeitsteilung in vertikaler Richtung 
zwischen Vorgesetzten und nachgeordneten Mitarbeitem. Die horizontale Ar­
beitsteilung kann zum Beispiel darin bestehen, daB die Beschaffung von Ein-
satzgiitem, die Produktion, der Vertrieb, die Buchhaltung usw. in gesonderten 
Abteilungen durchgeflihrt werden. In diesen Abteilungen konnen ihrerseits 
wieder horizontale Differenzierangen vorgenommen werden, etwa in Beschaf­
fung der Faktorgrappe A und Beschaffung der Faktorgrappe B bzw. in Herstel-
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lung der Produktgruppe X und Herstellung der Produktgmppe Y. Die horizon-
tale Arbeitsteilung erfordert die Koordination der Aktivitaten der verschiede-
nen Abteilungen oder Entscheidungstrager. Es miissen Personen eingesetzt 
werden, deren primare Aufgabe darin besteht, entstehende Koordinationspro-
bleme zu losen. Damit kommt es zugleich zu einer vertikalen Arbeitsteilung 
zwischen denjenigen, die die Verrichtungen ausfiihren und solchen, die die 
Koordination der spezialisierten und interdependenten (operativen) Einzelta-
tigkeiten vomehmen. 

Die untemehmensinteme Koordination erfolgt vorwiegend dadurch, daB die 
verschiedenartigen Aktivitaten langfristig unter einheitlicher Leitung zusam-
mengefaBt und mittels Anweisungen oder Zielvorgaben bzw. Zielvereinbarun-
gen gesteuert werden. Li einem hierarchischen System haben bestimmte Orga-
nisationsmitglieder - sogenannte Instanzen - das Recht bzw. die Pflicht, in-
nerhalb gewisser Grenzen daruber zu entscheiden, was andere Organisations-
mitglieder tun sollen oder tun diirfen. Listanzen setzen nachgeordneten Mitar-
beitem Verhaltensnormen, die diese bei ihren Entscheidungen zu befolgen ha­
ben. Die Reaktion eines Entscheidungstragers auf vorgegebene Verhaltensnor-
men hangt davon ab, welche Vor- und Nachteile er personlich bei der Befol-
gung dieser Normen bzw. bei abweichenden Verhaltensweisen erzielt. 

Die Kooperierenden treten der Organisation zwar freiwillig bei, weil sie er-
warten, daB sie damit personliche Ziele (zum Beispiel Einkommen, Prestige, 
Erfahrungen, gute Arbeitsbedingungen und Freizeit) besser verwirklichen kon-
nen. Daraus folgt aber nicht, daB sie ihre individuellen Wiinsche gerade dann 
bestmoglich befriedigen, wenn sie sich am „Organisationszier' orientieren. 
Derjenige, der sich zum Beispiel „mit Erfolg" vor der Arbeit „druckt", erzielt 
einen entsprechenden Vorteil; die Nachteile muB er selbst dagegen (wenn 
iiberhaupt) nur zum Teil tragen. hi einem interdependenten System von Akti­
vitaten wird dem Einzelnen nicht ausschlieBlich das Ergebnis seiner eigenen 
Arbeit zugerechnet. Er partizipiert auch an den Beitragen anderer Organisati-
onsmitglieder, die ihrerseits Vorteile oder Nachteile auf Grand seiner Beitrage 
erzielen. Dies kann zu einer erheblichen Beeintrachtigung der Motivation fiih-
ren; es entstehen „Free-Rider"-Probleme (Kapitel XVI, Abschnitt 2.1.1). 

Ftir jedes Untemehmen stellt sich das Problem, (Rahmen-)Bedingungen zu 
schaffen, unter denen die Beteiligten gerade dann personliche Vorteile erzie­
len, wenn sie im Sinne des „Organisationsziels" handeln. Besondere Bedeu-
tung kommt dabei der KontroUe sowie der Schaffung positiver (Leistungs-) 
Anreize zu. Je hoher bei einem Entscheidungstrager die KontroUkosten sind, 
desto weniger ist eine Itickenlose KontroUe seiner Tatigkeit sinnvoU. Da dann 
die Gefahr zunimmt, daB er im Konfliktfall die maBgeblichen Verhaltens-
normen verletzt, werden positive (Leistungs-) Anreize um so bedeutsamer. 

Li der vorliegenden Arbeit wird untersucht, wie solche Anreize im Rahmen 
von Erfolgsbeteiligungssystemen geschaffen werden konnen. Da eine Erfolgs-
beteiligung nicht ohne weiteres gewahrleistet, daB gute Entscheidungen getrof-
fen werden, wird auBerdem untersucht, wie die ErfolgskontroUe zu gestalten 
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ist, damit die Kontrollinformationen hinreichende Riickschliisse auf die Qua-
litat getroffener Entscheidungen ermoglichen. Auf Grund der betreffenden In-
formationen entscheidet die KontroUinstanz dann darilber, ob und wie sie in 
den EntscheidungsprozeB eingreift, um Nachteile aus getroffenen Fehlent-
scheidungen abzuwenden und (etwa durch personalpolitische MaBnahmen) zu-
kunftige Fehlentscheidungen moglichst zu verhindem. 

Das zentrale Problem der Erfolgsbeteiligung bzw. der ErfolgskontroUe be-
steht darin, wie die jeweils maBgeblichen (Perioden-)Erfolge ermittelt werden 
soUen. In der Arbeit dienen (Perioden-)Erfolge zum einen als Basis fiir die 
Gewahrung von finanziellen Leistungsanreizen, zum anderen als Grundlage 
fiir die Beurteilung der Qualitat der Entscheidungen von Entscheidungstragem. 
Es wird dabei deutlich, daB fur die beiden Zwecke grundsatzlich unterschiedli-
che Konzepte der Erfolgsrechnung geeignet sind. Zugleich wird ersichtlich, 
daB Erfolgskonzepte nur dann sinnvoU beurteilt werden konnen, wenn Klarheit 
daruber besteht, welchen Zielen die Erfolgsmessung dienen soil. 

Die Erfolgsrechnung und die damit in enger Beziehung stehende Erfolgsbe­
teiligung bzw. ErfolgskontroUe soUen so gestaltet werden, daB „Anreizkompa-
tibilitat" besteht. Der bzw. die Entscheidungstrager soUen motiviert werden, 
(im Rahmen ihrer Entscheidungskompetenzen) aus Sicht des Eigenttimers oder 
der Gesellschafter des Untemehmens „gute" Entscheidungen zu treffen. Dies 
wird im folgenden vor allem auch (aber nicht nur) an Investitionsentscheidun-
gen erlautert. Investitionsentscheidungen stehen in enger Verbindung zu alien 
Tatigkeitsfeldem eines Untemehmens (Beschaffung, Produktion, Absatz, For-
schung und Entwicklung). 

Eine wesentliche Fragestellung der Arbeit ist auch, wie organisatorische 
Strukturen geschaffen werden konnen, bei denen die komplexen Planungspro-
bleme eines Untemehmens in uberschaubare Teilprobleme zerlegt werden 
konnen, die (moglichst) unabhangig voneinander losbar sind. Solche Struktu­
ren erleichtem nicht nur die Planungsprozesse, sondem auch die Zurechnung 
des Gesamterfolges auf die verantwortlichen Entscheidungstrager und mithin 
die Steuerung ihrer Entscheidungen durch Erfolgsbeteiligung und Erfolgskon­
troUe. Bei der Analyse von Erfolgskonzepten soUte beachtet werden, daB auch 
Erfolgsrechnungen, die primar der Steuerung kurzfristiger (Produktions- und 
Absatz-) Entscheidungen dienen, Auswirkungen auf „langfristige" Entschei­
dungen haben konnen. Vor allem, wenn der Entscheidungstrager erwartet, 
langfristig im Untemehmen bzw. in seinem Verantwortungsbereich zu verblei-
ben, wird er auch dann antizipieren, welche Konsequenzen seine Entscheidun­
gen langfristig fiir ihn haben werden, wenn diese Konsequenzen von den Er-
gebnissen einer Kette „kurzfristiger Erfolgsrechnungen" abhangen. 

Anreiz und KontroUe sind wesentliche Listrumente wertorientierter Unter-
nehmenssteuemng (oder Untemehmensflihmng bzw. Value Based Manage­
ment, VBM). 

Der Begriff „Untemehmenssteuerung" wird in der Literatur sehr weit ge-
faBt. Neben der Festlegung des Untemehmensziels zahlen zu ihren Hauptauf-
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gaben Planung (insbesondere die Koordination von Entscheidungen mit lang-
fristigen Auswirkungen), KontroUe, Gestaltung des Informationssystems 
(Festlegung von Regeln zur Steuerang von Kommunikationsentscheidungen), 
Personalfuhrung und Organisation. Der Motivation der Entscheidungstrager 
durch positive Leistungsanreize wird dabei besondere Bedeutung beigemessen. 

Die vorhegende Arbeit konzentriert sich auf einen Teil der genannten 
Steuerungs- oder Fiihrungsaufgaben, wobei eine enge Verbindung zwischen 
den betrachteten Aufgaben und der Theorie der Untemehmensbewertung ange-
strebt wird. 

Das Attribut „wertorientiert" soil in dieser Arbeit (wie in Literatur und Pra­
xis (iblich) zum Ausdruck bringen, daB sich die Untemehmenssteuerung expli-
zit an den fmanzwirtschaftlichen Interessen (des Eigentiimers oder) der Gesell-
schafter orientiert oder zumindest orientieren soil. Es stellt sich das Problem, 
wie der zu maximierende finanzwirtschaftliche „Wert" gemessen werden soil. 
Gehort das Untemehmen einem einzelnen Eigentiimer, so brauchen bei der 
Fundierung von Untemehmenszielen nur seine subjektiven (Risiko-)Praferen-
zen beriicksichtigt zu werden. Der Fall eines einzigen Eigentiimers ist charak-
teristisch ftir kleinere Untemehmen, in denen die Entscheidungen weitgehend 
zentral getroffen werden (konnen). Ist der Eigentiimer zugleich oberste Lei-
tungsinstanz und folgt er dem BERNOULLI-Prinzip (vgl. hierzu zum Beispiel 
LAUX, 2005a), so ist in der Maximierung seines erwarteten (BERNOULLI-) Nut-
zens eine geeignete Zielsetzung ftir die Untemehmensplanung und die Steue-
rung von Entscheidungen zu sehen. Dies gilt auch dann, wenn der Eigentiimer 
die Entscheidungskompetenz an einen Entscheidungstrager (einen Geschafts-
ftihrer) delegiert hat. Hier muB allerdings der Eigentiimer seine (Risiko-)Prafe-
renzen mehr oder weniger prazise offenlegen, damit iiberhaupt in seinem Sin-
ne entschieden werden kann. Dazu ist er allerdings nicht ohne weiteres in der 
Lage, so daB der Entscheidungstrager einen gewissen Ermessensspielraum zur 
Interpretation der Ziele des Eigentiimers hat, der ihm die Verfolgung abwei-
chender eigener Ziele erleichtert. Der Eigentiimer mag gerade deshalb die Ent­
scheidungskompetenz an den Entscheidungstrager iibertragen haben, weil er 
nicht in der Lage ist, explizit riskante Ausschiittungsstrome gegeneinander ab-
zuwagen (d.h. ihnen Nutzenwerte zuzuordnen). 

Zusatzliche Probleme der Beurteilung von Investitionen auf der Basis sub-
jektiver Risikopraferenzen konnen sich ergeben, wenn der Entscheidungstrager 
im Auftrag mehrerer Eigentiimer (Anteilseigner) mit unterschiedlichen Risi­
kopraferenzen entscheiden soil. Es gibt dann (bei gegebener Gewinnvertei-
lungsregel) nur in Spezialfallen eine Investitionsstrategie, die simultan den 
Erwartungsnutzen jedes Eigentiimers maximiert (LAUX, 2005b). Fiir den Ent­
scheidungstrager stellt sich dann das Problem, eine „KompromiBstrategie" zu 
bestimmen, die die divergierenden Interessen in „fairer" Weise zum Ausgleich 
bringt. 

Wenn es einen Markt ftir unsichere zukiinftige Zahlungen gibt (auf dem 
auch die Anteile am Untemehmen gehandelt werden konnen) und bekannt ist, 
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wie die Preise auf diesem Markt zustande kommen, konnen fur die erwogenen 
Investitionsprogramme Marktwerte ermittelt werden: Unter bestimmten Vor-
aussetzungen ist dann fur alle Anteilseigner jenes Programm optimal, das zum 
hochsten Marktwert der Aktien des Untemehmens fiihrt (LAUX, 2005b). 

Maximierung dieses Marktwertes ist nur dann im Interesse aller Anteilseig­
ner, wenn zwischen ihnen kein Zielkonflikt besteht. Bei Zielkonflikt sind fur 
verschiedene Gruppen von Anteilseignem unterschiedliche Untemehmenszie-
le maBgeblich. hnmerhin kann dann Marktwertmaximierung als akzeptable 
„Kompromi6zielfunktion" dienen. 

Die Orientierung am Marktwert der Aktien des Untemehmens gewinnt un­
ter dem Schlagwert ..Shareholder Value" (RAPPAPORT, 1986) zunehmend Be-
deutung. Entsprechend wird in Theorie und Praxis „wertorientierte" Unter-
nehmensfiihrung vor allem als Instrument der Schaffung bzw. Erhohung von 
Marktwerten angesehen. Okonomische GroBen wie zum Beispiel Uberschiisse, 
Gewinne und Kapitalrentabilitaten sind dann nur insoweit fiir die Steuerung 
von Entscheidungen relevant, als sie mit dem libergeordneten Wertindikator 
„Shareholder Value" in Verbindung gebracht werden konnen. 

Auch in der vorliegenden Arbeit steht das Ziel der Marktwertmaximierung 
(im Vergleich zur Maximierung des subjektiven finanziellen Nutzens eines 
einzelnen Gesellschafters) im Vordergrund.^) 

2. Interessenkonflikte zwischen ^Management" 
und „Eigenkapital" 

Interessenkonflikte gibt es nicht nur innerhalb eines Untemehmens. In der 
Realitat ist die oberste Leitungsinstanz in der Regel nicht der Eigentiimer des 
Untemehmens; es erfolgt eine „Trennung von Eigenkapital und Management". 
Ebenso wie ihre nachgeordneten Mitarbeiter wird auch die Untemehmenslei-
tung bestrebt sein, personliche Vorteile zu erzielen und Nachteile abzuwenden; 
es besteht nicht die Gewahr, daB sie ihre (Anreiz- und Kontroll-)Aufgaben im 
Sinne des Eigentiimers oder der Gesellschafter des Untemehmens wahmimmt. 
Die Trennung von Eigenkapital und Management fiihrt dazu, daB ein Manager 
Angestellter der Eigenkapitalgeber ist; er stellt seine Arbeitskraft gegen Ent-
gelt zur Verfugung. Vor dem Hintergrund der Verhaltensannahme, daB Wirt-
schaftssubjekte ihren individuellen Nutzen maximieren, ergeben sich somit 
grundsatzliche Anreizprobleme. Je hoher die KontroUkosten sind, je weniger 
also eine direkte KontroUe des Managements wirtschafllich sinnvoU ist, desto 
groBer ist die Gefahr, daB Manager die hiteressen der Eigenkapitalgeber ver-
letzen. Es stellt sich somit fiir den Eigentiimer oder die Gesellschafter das Pro-

1) Vgl. zu diesem Ziel Kapitel III, Abschnitt 5.2. 
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blem, durch Anreiz und (Erfolgs-)Kontrolle die Wahrscheinlichkeit dafiir zu 
erhohen, daB die oberste Leitungsinstanz in ihrem Sinne handelt. 

Der Konflikt zwischen (Top-) Management und Anteilseignem wird immer 
wieder (und gerade von Managem) bestritten. Als Indiz fiir die hohe Motivati­
on der Manager wird haufig deren tlberaus lange Arbeitszeit hervorgehoben. 
Es kommt jedoch nicht primar darauf an, wieviel Zeit der Manager im Unter-
nehmen verbringt, sondem was er dabei tut. Es ist moglich, daB ein Manager 
seinen 15-Stunden-Tag zum Teil damit ausfiillt, aus Sicht der Anteilseigner 
vorteilhafte MaBnahmen zu verhindem und nachteilige MaBnahmen durchzu-
setzen: 
- Er verhindert die Stillegung eines Werkes mit (zu) hohen Produktionsko-

sten in seinem Wohnort, weil andemfalls sein Ansehen und sein Prestige 
leiden wiirden. 

- Er betreibt in hohem MaBe Selbstfinanzierung und erwirbt Untemehmen, 
die ihm Sicherheit, Ansehen und EinfluB bringen, obwohl sich die Mittel im 
privaten Bereich der Anteilseigner besser verzinsen wtirden. 

- Er besetzt Schltisselpositionen nach personlichen Sympathien und Antipa-
thien. 

Die Gefahr von „Fehlentscheidungen" vom Standpunkt des Eigentiimers oder 
der Gesellschafter resultiert jedoch haufig nicht daraus, daB „positive" Anreize 
fiir „gute" Entscheidungen fehlen, sondem, daB gerade „schlechte" Entschei-
dungen zu Belohnungen und „gute" Entscheidungen zu Sanktionen fiihren: 
- Wird ein Entscheidungstrager auf Grund eines Erfolgskonzeptes beurteilt 

und belohnt, bei dem die Erfolge kurzfristig sinken, wenn er zum Beispiel 
die Aufwendungen fiir Forschung und Entwicklung und fiir Werbung er-
hoht, so kann die Tendenz bestehen, daB er diese Aufwendungen reduziert, 
auch wenn dadurch das langfristige Erfolgspotential beeintrachtigt wird. 
Diese Tendenz dtirfle insbesondere dann entstehen, wenn der Entscheidungs­
trager bald aus dem Untemehmen oder seinem Verantwortungsbereich aus-
scheidet und an spateren Erfolgen nicht beteiligt wird (Kapitel VIII). 

- Wird die Qualitat des Managements an Erfolgen gemessen, die keine kal-
kulatorischen Zinsen auf das „investierte Eigenkapital" erfassen, so besteht 
die Tendenz, daB auch dann Gewinne thesauriert werden, wenn sich die be-
treffenden Mittel im Untemehmen weniger gut verzinsen als im privaten 
Bereich der Anteilseigner. 

- Wenn fiir die Aufstiegschancen eines Abteilungsleiters die Grofie seiner 
Abteilung (etwa die Zahl der darin beschaftigten Personen) von besonderer 
Bedeutung ist, wird er vermutlich innerhalb gewisser Grenzen auch solche 
ErweiterungsmaBnahmen durchfiihren, bei denen die Kosten starker steigen 
als die Ertrage. 

- Wenn Entscheidungstrager primar danach beurteilt und belohnt werden, wie 
sie bestimmte Funktionen erfiillen, besteht die Gefahr, daB sie sich um Ver-
bessemngen in ihrer jeweiligen Funktion bemiihen, auch wenn daraus fiir 
die Organisation Nachteile erwachsen. Bei funktionaler Organisationsstruk-
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tur besteht zum Beispiel die Tendenz, daB die Entscheidungstrager im Ferti-
gungsbereich in erster Linie an einem storungsfreien Produktionsablauf in-
teressiert sind, bei dem moglichst niedrige Abweichungen zwischen Soll-
und Ist-Kosten entstehen; moglicherweise erschweren sie Produktverbesse-
rungen und die Einfiihrung neuer Produkte, die den Produktionsablauf „be-
eintrachtigen" konnten. Umgekehrt tendieren die Entscheidungstrager im 
Absatzbereich dazu, bei ihren Entscheidungen die Auswirkungen auf den 
Fertigungsbereich (etwa die damit verbundenen Kosten) zu vemachlassi-
gen. 

Wie bereits erlautert wurde, wird in dieser Arbeit in der Regel davon ausge-
gangen, Untemehmensziel sei die Maximierung des Marktwertes der Aktien 
des Untemehmens. Dieses Ziel wird auch als ,,Organisationszier bezeichnet. 
Erfolgsbeteiligung und Erfolgskontrolle soUen die Untemehmensleitung dazu 
motivieren, sich an diesem Ziel zu orientieren. Wenn diese MaBnahmen bewir-
ken, daB sich die Untemehmensleitung am Organisationsziel orientiert, wird 
sie ihrerseits die Aktivitaten der nachgeordneten Mitarbeiter in diesem Sinne 
steuem. Als wesentliche Steuemngsinstmmente kommen auch hierbei Erfolgs­
beteiligung und Erfolgskontrolle in Betracht. 

1st die Zahl der Gesellschafter groB, so nehmen sie ihre Eigentumsrechte 
nicht unmittelbar selbst wahr. Sie tibertragen sie an ein KontroUorgan (etwa an 
einen Aufsichtsrat), dessen Aufgabe insbesondere auch darin besteht, die Un­
temehmensleitung zu kontroUieren und ihr positive Anreize zu gewahren. Pro-
blematische Formen der Erfolgsbeteiligung und der Erfolgskontrolle diirften 
haufig daraus resultieren, daB das verantwortliche KontroUorgan seinerseits 
nicht motiviert ist, seine Aufgaben im Sinne der Gesellschafter wahrzuneh-
men. Trotzdem wird in dieser Arbeit nicht explizit untersucht, wie ein Kon­
troUorgan motiviert werden kann. Die Darstellungen zu den leistungsbezoge-
nen Belohnungssystemen gelten analog auch flir das KontroUorgan selbst; Be-
lohnungssysteme, die die Untemehmensleitung motivieren, das Organisations­
ziel zu verfolgen, bieten auch dem KontroUorgan einen Anreiz, bei seinen An-
reiz- und KontroUaufgaben die Interessen der Gesellschafter zu vertreten. 

Das KontroUorgan kann auch aus Mitgliedem bestehen, die primar die In­
teressen der Arbeitnehmer vertreten. Man kann sich vorstellen, daB dann we­
sentliche Entscheidungen, die diese Literessen berUhren (etwa die Entlassung 
einer groBeren Zahl von Mitarbeitem, die SchheBung eines Werkes) vom Kon­
troUorgan gemeinsam mit der Untemehmensleitung beschlossen werden. Die 
Erfolgsbeteiligung und Erfolgskontrolle soil dann die Untemehmensleitung 
Oder nachgeordnete Entscheidungstrager dazu motivieren, sich innerhalb des 
verbleibenden Handlungsspielraums am Organisationsziel zu orientieren. 

Eine Orientiemng (innerhalb des relevanten Handlungsspielraums) primar 
an den Interessen des Eigenttimers oder der Gesellschafter (der „Shareholder") 
wird haufig als zu einseitig empfunden. Auch die Interessen anderer strategi-
scher Anspmchsgmppen bzw. „Stakeholder" (wie zum Beispiel Lieferanten, 
Abnehmer und Fremdkapitalgeber) seien zu beriicksichtigen, da die Nichter-
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fuUung ihrer Anspruche die Existenz des Untemehmens bedrohe. Dieses Argu­
ment konnte den Eindruck erwecken, die Gefahrdung der Existenz sei ein In­
strument der Optimierung langfristiger Erfolgsstrome. Ein Untemehmen kann 
in einer Marktwirtschaft nur dann langfristig erfolgreich sein, wenn auch den 
Interessen von Kooperationspartnem wie Lieferanten, Abnehmem und Glaubi-
gem Rechnung getragen wird.^) Wenn allerdings der bzw. die Entscheidungs-
trager besondere Vorteile erzielen, wenn sie kurzfristige Erfolge zu Lasten 
langfristiger Erfolgspotentiale erhohen, kann die Gefahr groB sein, daB auf die 
Interessen der betreffenden „Stakeholder" kaum Riicksicht genommen wird; 
damit werden zugleich aber auch der Eigentiimer oder die Gesellschafter des 
Untemehmens (die „Shareholder") geschadigt. Das Kemproblem der vorlie-
genden Arbeit besteht darin, wie die Entscheidungstrager motiviert werden 
konnen, langfristiges Erfolgspotential aufzubauen und gegebene Erfolgschan-
cen im Sinne einer langfristigen Erfolgsorientierung (d.h. im Sinne der Kriteri-
en der Investitionsrechnung) zu nutzen. 

3. Steuerung von Entscheidungen durch Verhaltensnormen 
und erganzende MaBnahmen 

Damit die Aktionen der verschiedenen Entscheidungstrager im Sinne des Or-
ganisationsziels zusammenwirken, mttssen diese Entscheidungstrager geeigne-
te Verhaltensnormen befolgen. Ftir jede Organisation stellt sich das Problem, 
Verhaltensnormen zu formulieren, durch die die Einzelentscheidungen in der 
Weise aufeinander abgestimmt werden, daB das Organisationsziel moghchst 
gut erreicht wird. Man kann zwei Typen von Verhaltensnormen unterscheiden 
(HAX, 1965a, S. 73ff): Die eine Moglichkeit besteht darin, den Entscheidungs-
tragem flir alle moglichen Situationen ausdriicklich vorzuschreiben, wie sie 
sich zu verhalten haben. So kann man etwa einem Einkaufer die Weisung ge-
ben, immer dann eine Bestellung aufzugeben, wenn der Lagerbestand auf eine 
genau festgelegte Menge gesunken ist. Ftir alle Eventualitaten, die eintreten 
konnen, wird explizit vorgeschrieben, wie darauf zu reagieren ist. Solche Re-
gelungen werden als explizite Verhaltensnormen bezeichnet. 

Der obersten Leitungsinstanz eines Untemehmens wird es kaum moglich 
sein, den gesamten EntscheidungsprozeB der nachgeordneten Mitarbeiter aus-
schlieBlich durch die Vorgabe expliziter Verhaltensnormen zu steuem. Dies 

2) Die Beziehung solcher Gruppen zum Untemehmen wird vor allem durch Vertrage gestal-
tet, in denen die jeweiligen Rechte und Pflichten vereinbart werden (zum Beispiel Liefer-
vertrage, Kaufvertrage, Arbeitsvertrage, Kreditvertrage). „Hierbei werden Interessen in 
den dem VertragsabschluB vorausgehenden Verhandlungen geltend gemacht. Inwieweit 
die Durchsetzung gelingt, hangt von der Starke der Verhandlungsposition, insbesondere 
auch vom Vorhandensein konkurrierender Anbieter bzw. Nachfrager auf beiden Seiten 
ab" (FRANKE/HAX, 2004, S. 3). 
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wtirde einen Planungs- und KontroUaufwand verursachen, der nicht bewaltigt 
werden kann. Da kein Untemehmen unter standig gleichbleibenden Bedingun-
gen arbeitet, miiBte ein System expliziter Verhaltensnormen nicht nur einmal 
ausgearbeitet werden. Vielmehr miiBten die expliziten Verhaltensnormen fort-
laufend neuen Situationen angepaBt werden. So kann zum Beispiel eine Ande-
rung des Systems expliziter Verhaltensnormen deshalb notwendig werden, 
weil neue Rohstoffe entdeckt, neue Verfahrenstechniken entwickelt wurden 
Oder sich die Erwartungen (Iber das zukiinftige Verhalten der Nachfrager und 
Konkurrenten geandert haben. Bis schlieBlich das neue System expliziter Ver­
haltensnormen ausgearbeitet ist, kann es schon wieder iiberholt sein. Li vielen 
Bereichen treten auBerdem immer wieder Situationen ein, die bei der Ausar-
beitung der expliziten Verhaltensnormen nicht vorhersehbar waren. hi einem 
reinen System expliziter Verhaltensnormen kann fiir unvorhergesehene Ereig-
nisse nur die Regelung gelten, daB diese Ereignisse unverztiglich an die ober-
ste Leitungsinstanz gemeldet werden mtissen, damit sie die entsprechenden 
Entscheidungen treffen kann. Ein solches System kann aber nur unter der Vor-
aussetzung funktionieren, daB unvorhergesehene Situationen nicht allzuoft ein-
treten; andemfalls wird die oberste Leitungsinstanz tiberlastet. 

hi der Realitat ist es aus diesen Griinden grundsatzlich nicht sinnvoll, alle 
nachgeordneten Entscheidungstrager vollig an explizite Verhaltensnormen zu 
binden. Auch die nachgeordneten Entscheidungstrager mtissen mit Entschei-
dungskompetenzen ausgestattet werden. Dies geschieht durch Delegation von 
Entscheidungen. Hierbei wird eine zweite Art von Verhaltensnormen ange-
wendet: Einem Entscheidungstrager wird nicht flir alle moglichen Eventuali-
taten explizit vorgeschrieben, was er jeweils zu tun hat. Statt dessen wird ihm 
ein Ziel vorgegeben (bzw. es wird mit ihm vereinbart), an dem er sich orientie-
ren soil. Er hat aus der Menge der relevanten Altemativen jeweils diejenige 
auszuwahlen, die diesem Ziel am besten dient. Wie er im konkreten Einzelfall 
zu entscheiden hat, „ist durch diese Zielvorgabe nicht explizit, sondem nur 
implizit bestimmt. Der Entscheidungstrager muB nach freiem Ermessen dar-
tiber befinden, welche Aktionen im Hinblick auf das vorgegebene Ziel ange-
zeigt erscheinen. hi der Zielvorgabe liegt somit eine implizite Verhaltens-
norm" (HAX, 1969, S. 42f). Als Beispiel sei wieder der Fall des Einkaufers 
betrachtet: Dim konnte die implizite Verhaltensnorm vorgegeben werden, den 
Rohstoffbedarf mit minimalen Kosten zu decken. hi diesem Fall werden ihm 
keine expliziten Weisungen hinsichtlich der Meldemengen und der Bestell-
mengen gegeben; er muB im Hinblick auf das ihm gesetzte Ziel selbstandig 
dartiber entscheiden. 

Eine Delegation von Entscheidungen schlieBt die Vorgabe expliziter Ver­
haltensnormen nicht aus. hi fast alien Organisationen werden die impliziten 
Verhaltensnormen durch explizite Verhaltensnormen erganzt und dadurch die 
Entscheidungsspielraume der jeweils nachgeordneten Entscheidungstrager be-
grenzt. 


