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� Einleitung

Die Trennung von Eigentum und Kontrolle ist eines der au�allendsten
Merkmale der Unternehmensentwicklung� Daraus kann sich ein Interessen�
kon�ikt zwischen dem Management und den Eigent�umern ergeben� wenn das
Management bestrebt ist� die Ziele zu verfolgen� die nicht zwangsl�au�g dem
Eigent�umerinteresse entsprechen� Die Agency�Theorie leitet einen potenti�
ellen Interessenkon�ikt aus den unvollkommen beobachtbaren Pr�aferenzen
der Beteiligten ab� Danach kann der Eigent�umer das Arbeitsergebnis des
Managements beobachten� jedoch nur unvollkommen dessen Anstrengungs�
niveau und Qualit�at� Zwar k�onnen die Eigent�umer Anstrengungen unter�
nehmen� das Verhalten des Managements zu erfassen� es wird dennoch nicht
zu einer v�olligen Transparenz f�uhren� da die Grenzkosten den Grenznutzen
�ubersteigen werden� Als Ausweg bleibt� dem Management ein Anreizsystem
anzubieten� das dessen Verhalten im Sinne der Eigent�umer steuert� Ein der�
artiges Anreizsystem ist dann �pareto	 optimal� wenn der Eigent�umernutzen
unter Beachtung des minimalen Reservationsnutzens des Managements maxi�
mal ist� Das risikoaverse Management wird dann das Anstrengungsniveau so
w�ahlen und seine F�ahigkeiten so einsetzen� da
 ein im Sinne des Eigent�umers
zielad�aquates Ergebnis erzielt wird�

Zahlreiche empirische Studien haben versucht� die in den Unternehmen
vorhandenen monet�aren Anreizsysteme auf ihre Anreizkompatibilit�at hin zu
untersuchen� Dabei wurden �uberwiegend lineare Anreizfunktionen unter�
stellt� wonach sich die Verg�utung aus einem festen Bestandteil �Grundge�
halt	 und einem erfolgsabh�angigen Bestandteil �Bonus� Tantieme� Aktien�
optionen	 zusammensetzt� Obwohl ein optimales Anreizsystem die festen
und variablen Bestandteile simultan bestimmt� fand in den empirischen Stu�
dien der Anreizintensit�atsfaktor der variablen Verg�utung besondere Beach�
tung� Die gesch�atzten Elastizit�aten betrugen f�ur die U�S�A� etwa ���������
f�ur Japan etwa ���� und f�ur Deutschland etwa ����� Daraus wurde nahezu
�ubereinstimmend der Schlu
 gezogen� da
 der Intensit�atsfaktor zu gering ist�
um im Sinne der Agency�Theorie optimal zu sein� Stellvertretend f�ur viele
stellten daraufhin Jensen und Murphy� folgendes fest� ����the lack of strong

�Siehe hierzu die folgenden Studien� Rosen ������� Kato ������ und Schwal�
bach�Gra�ho� ������	 Die Ergebnisse variieren entsprechend der verwendeten Ma�e�
Unternehmensgr�o�e und Branche	 Dennoch ist die Varianz gering	 Vergleiche auch die
Unterschiede innerhalb Europas in Conyon�Schwalbach ������	

�Siehe Jensen�Murphy ������� S	 ���	
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pay�for�performance incentives for CEOs indicated our evidence is puzzling���
Obwohl zahlreiche empirische Studien zu nahezu identischen Ergebnissen

zur Anreizelastizit�at kommen� decken sie jedoch eine gewisse Hil�osigkeit
mit dem Umgang der als relativ gering angesehenen Werte auf� Der Grund
hierf�ur ist in der fehlenden theoretischen Erkl�arung niedriger Elastizit�aten
zu sehen� Rosen� dr�uckt dies wie folgt aus� ����what is not so clear from
theory is what a reasonable benchmark would be� Is the �������� elasticity
estimate too small or too large� The theory has not focused enough on that
number to provide an answer ����� Der vorliegende Beitrag soll diese L�ucke
schlie
en und eine theoretische Erkl�arung f�ur den in den empirischen Studien
erzielten niedrigen Anreizintensit�atsfaktor geben� Die theoretische Erkl�arung
wird dar�uber Aufschlu
 geben� ob die empirischen Ergebnisse in der Tat
ein Puzzle darstellen� Weiterhin werden die theoretischen Erkenntnisse f�ur
zuk�unftige empirische Arbeiten n�utzlich sein�

� Theoretische Erkl�arung zur optimalen Anreizintensit�at

Die folgenden Betrachtungen basieren auf dem �LinearExponentialNormal
Model�� kurz LEN�Modell� ausf�uhrlich beschrieben in Spremann�� Dieses
Modell formalisiert eine Prinzipal�Agenten�Beziehung� bei der das Unterneh�
mensergebnis z vom Anstrengungsniveau e sowie von Zufallsein��ussen u in
der einfachen Form�

z � e� u ��	

abh�angt� wobei f�ur die zuf�allige Gr�o
e u eine Normalverteilung mit Erwar�
tungswert E�u	 � � und Varianz V ar�u	 � �� � � angenommen wird�
Die Gr�o
en e und u sind f�ur den Eigent�umer nur unvollkommen beobacht�
bar� Unter diesen Umst�anden liegt es im Interesse des Eigent�umers� ein
Belohnungs� bzw� Verg�utungssystem zu entwickeln� in dem die Verg�utung
V vom erzielten und beobachtbaren Unternehmensergebnis z abh�angt� Im
LEN�Modell wird eine lineare Verg�utung�

V �z	 � � � � � z ��	

betrachtet� wobei � den �xen Verg�utungsanteil und � den ergebnisorientier�
ten variablen Verg�utungsanteil beschreiben�

�Siehe Rosen ������� S	 ���	
�Siehe Spremann ������� S	 �� �	
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Das Anreizsystem beugt m�oglichem opportunistischem Verhalten �moral
hazard	 des Managements vor� F�ur das Management bietet das Verg�utungssystem
Anreize� das Anstrengungsniveau e so zu w�ahlen� da
 die Verg�utung positiv
beein�u
t wird�

Im Modell werden der Prinzipal P �Eigent�umer	 als risikoneutral und
der Agent A �Manager	 als risikoavers angesehen� Die Nutzenfunktion G

des Prinzipalen ist somit linear und sein erwarteter Nutzen berechnet sich in
einfacher Form zu�

E�z � V �z		 � ��� �	e� �

Der Nettonutzen w des Agenten ist die Di�erenz aus Verg�utung und Kosten�
anteil f�ur das Anstrengungsniveau�

w � � � �z � C�e	

wobei C � � � und C �� � � gelten soll� In Zusammenhang mit dem LEN�
Modell wird h�au�g eine quadratische Kostenfunktion der Form�

C�e	 �
�

�
ke� mit k � �

angenommen� Unter Verwendung einer exponentiellen Nutzenfunktion U�w	
mit konstanter absoluter Risikoaversion r � ��

U�w	 � � expf�rwg

wird die Wohlfahrt des Agenten mittels des Sicherheits�aquivalents S�

S � U���E�U�w		

formalisiert� Mit den grundlegenden Annahmen von linearer Verg�utung� ex�
ponentieller Nutzenfunktion und normalverteiltem Umweltzustand berechnet
sich S zu�

S � E�V �z		� �

�
rV ar�V �z		� C�e	 � � � �e� �

�
r���� � �

�
ke�

Aus der Sicht des Prinzipalen ergibt sich folgendes Optimierungsproblem�

�



max
���

���� �	e� �� ��	

unter den Nebenbedingungen�

� � �e� �

�
r���� � �

�
ke� � U� ��	

e � argmax
ee

�
� � �ee� �

�
r���� � �

�
kee�� ��	

Die Bedingung ��	 besagt� da
 dem Agenten ein Mindestnutzen U� sicher ist�
Da eine Verringerung des �xen Anteils � eine Erh�ohung des Nutzens des Prin�
zipalen bewirkt� ist diese Ungleichung in dem Optimierungsprogramm mit
Gleichheit erf�ullt� Die Anreizkompatibilit�atsbedingung ��	 ber�ucksichtigt
die Nutzenmaximierung des Agenten und soll sicherstellen� da
 bei gege�
bener �moral hazard��Situation der Agent den Anreiz hat� das gew�unschte
Anstrengungsniveau e� zu w�ahlen�
Im folgenden betrachten wir First�best� und Second�best�L�osungen f�ur das
LEN�Modell im Vergleich�� Dabei setzen wir ohne Beschr�ankung der Allge�
meinheit U� � ��
Der First�best�Fall �Optimierung nur mit Bedingung ��		 liefert eine kon�
stante Verg�utungsstruktur V F

A f�ur den Agenten� F�ur e � e� folgt�

V F
A �z	 �

�

�
ke��� e� �

�

k
�

Der erwartete Nutzen �Ertrag	 f�ur den Prinzipalen� �F
P � ist dann�

�F
p � e� � �

�
ke�� �

�

�k

F�ur den Second�best�Fall �Optimierung mit ��	 und ��		 folgt wegen ��	 die
Bedingung�

� � C ��e	 � ke

�Vergleiche Holmstr�om�Milgrom ������	
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und mit dieser Beziehung erh�alt man im Optimum schlie
lich den Zusam�
menhang�

�� � �� � C ���e�	rV ar�u	�
��

�
�
� � kr��

���
� �	

Da jetzt eS� � ��

k
gilt� erh�alt man mit ��	�

�� �
����� ���	

�k
�

Eingesetzt in �� 	 folgt f�ur den Ertrag im Second�best�Fall�

�S
P �

��

�k

Die Werte des optimalen variablen Verg�utungsanteils �� �� � �� � �	 und
des optimalen Ertrags f�ur den Prinzipalen �S

P sind durch den Ausdruck kr��

bestimmt und sind jeweils monoton fallend mit steigenden Werten kr���
Das Verh�altnis von eF� zu eS� bzw� das von �F

P zu �S
P ist jeweils ��� F�ur

den Fall� da
 die Optimierung eine L�osung �� � � ergibt� erh�alt man ei�
ne Ann�aherung an die First�best�L�osung� was aus einem geringen Wert f�ur
das Produkt kr�� resultieren mu
� Ber�ucksichtigt man das bekannte Ergeb�
nis� da
 das Prinzipal�Agenten Problem bei risikoneutralem Agenten eine
dem First�best�Fall �aquivalente L�osung besitzt� dann ist es intuitiv klar� da

bei einem gen�ugend kleinem Grad an Risikoaversion eine L�osung nahe der
First�best�L�osung ermittelt wird�� Au
erdem ist es plausibel� da
 bei einem
hinreichend kleinen Wert f�ur den die Umweltsituation repr�asentierenden Pa�
rameter �� eine L�osung nahe der des First�best�Falls erzielt wird��

Um die M�oglichkeiten der Ann�aherung der Second�best�L�osung an die
First�best�L�osung darzustellen� betrachten wir ein Prinzipal�Agenten�Mo�
dell mit linearer Verg�utungsstruktur unter Ber�ucksichtigung einer Informa�
tionsvariable von Milgrom und Roberts�� F�ur das hier betrachtete Modell
wird die Verg�utungsstruktur in ��	 wie folgt erweitert�

V �z� y	 � �� ��z � �y	

�Siehe Milgrom�Roberts ������	
�Entsprechendes gilt f�ur die Opportunit�atskosten	
�Siehe Milgrom�Roberts ������� S	 ��� �	





wobei

z � e� u

ist� Dabei besitzen �u� y	 eine gemeinsame Normalverteilung mit E�y	 � ��
V ar�y	 � �� und den Korrelationskoe�zienten 	� F�ur die Kovarianz zwischen
den stochastischen Gr�o
en u und y im Modell folgt somit�

Cov�u� y	 � ��	�

Die Informationsvariable y liefert f�ur die Vertragsgestaltung zus�atzliche Infor�
mationen� die beispielsweise aus vergleichbaren Situationen gewonnen werden
k�onnen� Der Parameter � gewichtet den Ein�u
 der Informationsvariablen
auf die Verg�utung und steuert dadurch den Ein�u
 der Umweltsituation auf
die Verg�utung� Da das Unternehmensergebnis z von der jeweiligen Um�
weltsituation beein�u
t wird� kann ein hohes Anstrengungsniveau durch die
Umweltsituation �uberkompensiert werden�
L�ost man das zugeh�orige Agency�Problem	� so folgt�

�� �
�
� � kr����� 	�	

���

�� � �Cov�u� y	

V ar�y	
� ��	

�

und f�ur das Anstrengungsniveau e� sowie f�ur den im Optimum erzielten er�
warteten Ertrag�

e� �
��

k
und �S

P �
��

�k

In diesem erweiterten Modell ist der Fall �� � � enthalten� allerdings nur
dann� wenn 	� � � gilt� bzw� wenn y und u perfekt korreliert sind� In diesem
Fall wird die First�best�L�osung erreicht�

Das Modell zeigt� da
 durch die Ber�ucksichtigung eines zus�atzlichen Si�
gnals y eine Varianzreduktion von �� auf �����	�	 erzielt werden kann� Die
reduzierte Varianz entspricht der bedingten Varianz von u gegeben y� die
wegen ��	 gleich der bedingten Varianz von z gegeben y ist� Sie f�uhrt bei

�Siehe Milgrom�Roberts ������� S	 �������	
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	� � � zu einer Erh�ohung des variablen Verg�utungsanteils und letztlich zu
einer Steigerung des Ertrags des Prinzipals�
Die L�osung f�ur � ist �� � ���

�
� Der Gewichtungsparameter � � � kann

somit nur dann optimal sein� wenn zwischen der Umweltsituation und der
Informationsvariablen keine Korrelation besteht� In dieser Situation ist die
Informationsvariable f�ur den Anreizvertrag wertlos� In allen anderen F�allen
tr�agt der Gewichtungsparameter der Beein�ussung durch die Informations�
variablen Rechnung�

Fassen wir die Ergebnisse an dieser Stelle zusammen� Im einfachen Agen�
cy�Modell ist der optimale Anreizintensit�atsfaktor �� � �� wenn die Informa�
tionsvariable y die Umweltunsicherheit vollkommen erfa
t �	� � �	� Je un�
vollkommener die Unsicherheit erfa
bar ist� desto geringer wird � sein� Sehr
kleine Werte von �� wie sie in den empirischen Studien ermittelt wurden�
k�onnen die Ursache hoher und unvollkommen erfa
barer Umweltunsicher�
heiten� ausgepr�agter Risikoaversion und�oder hoher Opportunit�atskosten des
Managers sein� Der Zusammenhang der Ein�u
faktoren auf den Anreizin�
tensit�atsfaktor wird in Abbildung � graphisch verdeutlich� Demnach f�allt der
Anreizintensit�atsfaktor deutlich bei zunehmender Umweltunsicherheit und
Risikoaversion�

� Das Agency�Modell mit Informationskosten

Bei der bisherigen Betrachtung wurde davon ausgegangen� da
 keine Ko�
sten f�ur die Informationsbescha�ung �uber die Umweltunsicherheit f�ur den
Eigent�umer entstehen� Geht man von dem wirklichkeitsn�aheren Fall aus�
da
 Informationen zum Anstrengungsniveau und zur Umweltsituation nicht
kostenlos zu erhalten sind� so stellt sich die Frage� in welchen F�allen sich die
Informationsgewinnung f�ur den Eigent�umer rentiert�

Die Informationsvariable y ist f�ur den Eigent�umer von gr�o
erem Nut�
zen je h�oher der absolute Wert der Korrelation zwischen u und y ist� Es
ist plausibel� da
 die Kosten f�ur die Information von der Korrelation zwi�
schen u und y abh�angen und symmetrisch um 	 � � sind� Im folgenden
werden die Betrachtungen von oben erweitert� indem eine auf dem Intervall
��� �� de�nierte Kostenfunktion K in Abh�angigkeit der Gr�o
e 	� im Modell
ber�ucksichtigt wird� wobei x �� 	� gelten soll� Die Kostenfunktion K soll
folgende Eigenschaften haben�

�



Abbildung �� Zusammenhang zwischen ��und 	�

�



K��	 � � K�x	 � �� � � x � �

K ���	 � � K ��x	 � �� � � x � �

K ���x	 � �� � � x � �

Die relevante Ausgangssituation sei wie folgt beschrieben�
Es sei s �� kr�� f�ur gegebene Werte von k� r und ��� und wir betrachten den
Spezialfall k � ��
Dies f�uhrt auf der Basis der obigen Ergebnisse ohne Informationsvariable y
zu einem optimalen variablen Anteil�

��
��s	 �� �� � s	��

und mit der Informationsvariable y jedoch ohne Informationskosten zu�

��
M�x� s	 �� �� � s��� x		��

wobei mit dieser Notation���

��
M�x� s	 � ��

��s	 f�ur � � x � �

��
M��� s	 � ��

��s	

��
M��� s	 � �

gilt� Die entsprechenden Ertr�age des Prinzipalen sind jetzt�

�M�x� s	 ��
�

�
��
M�x� s	�K�x	� ��	

Wir setzen f�ur s � ��

���s	 �� �M ��� s	 �
�

�
��
��s	�

F�ur gegebenen Wert s � � h�angt der Verlauf der Funktion �M��� s	 von der
zugrunde gelegten Kostenfunktion ab� Unter den gegebenen Voraussetzungen
kann �M��� s	 streng monoton wachsend oder fallend sein� jedoch auch lokale

�	Der Index �M� steht f�ur den Fall� �Mit Informationsvariable�	

��



Maxima und�oder lokale Minima annehmen�
Existieren keine lokalen Maxima� so folgt sofort xOPTs � � oder xOPTs � � je
nachdem� ob�

K��	 � �

�
���
M��� s	� ��

��s		 �
s

��� � s	

gilt�
Die Bedingungen �� und �� Ordnung f�ur die Maximierung von ��	 sind�

s

��� � s��� x		�
� K ��x	 ��	

und

s�

��� � s��� x		�
� K ���x	� ��	

Ist die Kostenfunktion der Gestalt� da
 bei gegebenem s � � L�osungen x�
s

von � �	 und �� 	 f�ur � � x � � existieren� so lauten die Bedingungen f�ur den
Vergleich mit den Funktionswerten der Randpunkte�

�M�x�
s� s	 � ���s	 �

�

��s� �	
���	

und

�M �x�
s� s	 � �M��� s	 �

�

�
�K��	 ���	

Sind diese erf�ullt� so folgt� xOPTs � x�
s�

Schreibt man Ungleichung ���	 in der Form�

�

��� � s��� x�
s	
� �

��s� �	
� K�x�

s	

und setzt man f�ur die Di�erenz auf der linken Seite die Bedingung ��Ordnung
��	 f�ur x�

s ein� so l�a
t sich die Ungleichung ���	 zu�

K ��x�
s	���

sx�
s

� � s
	 �

K�x�
s	�K��	

x�
s

���	

��



umwandeln� Mit entsprechenden Umformungen l�a
t sich Ungleichung ���	
in�

K ��x�
s	�� � s��� x�

s		 �
K��	�K�x�

s	

�� x�
s

� ���	

�uberf�uhren�
Hinreichende Bedingungen daf�ur� da
 die Randl�osungen xOPTs � � bzw�
xOPTs � � ausgeschlossen werden k�onnen� berechnen sich in diesem Opti�
mierungsproblem zu�

K ���	 �
s

��� � s	�
�� xOPTs � � ���	

K ���	 �
s

�
�� xOPTs � � ���	

Eine vollst�andige Charakterisierung der globalen Maxima h�angt von der je�
weils zugrunde gelegten Kostenfunktion ab� Anhand exemplarischer Betrach�
tungen werden wir im folgenden verschiedene M�oglichkeiten darstellen� Im
Vordergrund steht die Ausgangsfrage� In welchen F�allen rentiert sich die In�
formationsgewinnung� Mit anderen Worten� Es werden die Bedingungen f�ur
xOPTs � � gesucht�

Zun�achst behandeln wir kurz ein Beispiel zur linearen Kostenfunktion���
was sich dadurch auszeichnet� da
 keine lokalen Maxima existieren� Mit dem
zweiten Beispiel zeigen wir� da
 xOPTs � � f�ur alle s � � vorliegen kann� Das
dritte Beispiel ist so konstruiert� da
 die Kosten f�ur h�oheren Informationsge�
halt unbeschr�ankt anwachsen und im Grenzfall der vollst�andigen Information
nicht mehr de�niert sind�

��� Beispiel �� K�x	 � ax� a � �

Unter Verwendung einer linearen Kostenfunktion der Form K�x	 � ax� mit
a � � zeigt sich� da
 die Bedingungen �� und �� Ordnung f�ur s � � kei�
ne L�osungen im Intervall ��� �� besitzen� da die Bedingung �� Ordnung f�ur
� � x � � nie erf�ullt ist� Ein Vergleich von �M�x� s	 �� �

�
��
M�x� s	 � K�x	

f�ur x � � und x � � liefert bei s � ��

��Diese Kostenfunktion erf�ullt die Ausgangsbedingung K ���x� � � nicht	 Um den Sach�
verhalt der Randl�osungen deutlich zu machen� haben wir den Fall der linearen Kosten�
funktion mit aufgenommen	

��



a � s
�
��s�

�� xOPTs � �

a � s
�
��s�

�� xOPTs � �

Betrachtet man dies unter dem Aspekt� da
 ein gegebener Wert s � �
einem variablen Verg�utungsanteil ��

� � �
��s

ohne Ber�ucksichtigung von y

entspricht� so zeigt sich� da
 wenn der Kostenfaktor a �
����

�

�
� d�h� wenn

a gr�o
er als die Di�erenz der Ertr�age unter First� und Second�best� L�osung
ohne Informationskosten ist� so bringt die Verwendung von y keine Ertrags�
steigerung f�ur den Prinzipal�

��� Beispiel �� K�x	 � bx�� b � �

F�ur die Kostenfunktion K�x	 � bx� mit b � � gilt im Gegensatz zum vorhe�
rigen Beispiel� K ���	 � �� Damit gilt nach ��� 	 sofort xOPTs�b � �� Das hei
t�
mit einer Informationsvariablen y� die den Informationsgehalt 	� � xOPTs�b

hat� kann der Prinzipal den maximalen Ertrag bei Informationskosten erzie�
len und die Informationsgewinnung lohnt sich�

Im Anhang unter ��� sind in Abbildung � Verl�aufe der Ertragsfunktion
�M��� s� b	 unter quadratischer Kostenfunktion am Beispiel s � �

�
und s � �

f�ur verschiedene Werte von b � � graphisch dargestellt� Weiterhin �ndet
man dort eine Abgrenzung der F�alle� bei denen die Verwendung einer Infor�
mationsvariablen� die vollst�andige Information enth�alt� optimal ist�

��� Beispiel �� K�x	 � c x
��x � c � �

Dieses Beispiel unterscheidet sich von den bisherigen F�allen dadurch� da
 die
Kostenfunktion K�x	 nur f�ur � � x � � de�niert� und auf diesem Intervall
nach oben unbeschr�ankt ist� Damit ist xOPTs � �� d�h� eine Informations�
variable mit vollst�andiger Information bringt f�ur kein s � � Vorteile� Wei�
terhin besitzt diese Kostenfunktion positive Grenzkosten im Nullpunkt� so
da
 xOPTs � � nicht auszuschlie
en ist� Im folgenden werden wir uns auf
eine Zusammenfassung der Ergebnisse zu diesem Beispiel beschr�anken� Eine
ausf�uhrlichere Herleitung �ndet man im Anhang unter ����
Aus den Bedingungen �� und �� Ordnung folgt bei gegebenen Werten s � �
und c � � f�ur xOPTs�c �

��



c �
s

��� � s	�
�� xOPTs�c � x�s�c

c � s

��� � s	�
�� xOPTs�c � �

mit

x�s�c � �� �
p
cs

s��� �
p
cs	

� ��	

F�ur gegebenen Kostenfaktor c � � l�a
t sich xOPTs�c als Funktion in s � � als�

xOPTc �s	 �

�
x�s�c sc � s � sc
� sonst

schreiben� wobei sich die Intervallgrenzen sc und sc aus der Bedingung c �
s

�
��s��
ableiten� In Abbildung � ist der Verlauf von xOPTc ��	 f�ur verschiedene

Werte c � � graphisch dargestellt� Die Abbildungen � und � zeigen die
entsprechenden Funktionen �OPT

c ��	 und �OPT
c ��	���

In dem Intervall �sc� sc� sind die optimalen Werte xOPTc �s	 positiv� die
optimalen Anreizintensit�aten und Ertr�age gr�o
er als die ohne Verwendung
der Informationsvariable� F�ur Werte von s � � au
erhalb des Intervalls ist
xOPTc �s	 � �� und die Funktionswerte �OPT

c �s	 und �OPT
c �s	 sind mit ����s	

bzw� ��
��s	 identisch� Somit rentiert sich die Verwendung der Informations�

variable in diesen Bereichen nicht�
Betrachten wir dazu die Ver�anderung in dem Kostenfaktor c� so folgt� da

die Intervall�angen sc� sc monoton fallend in c sind� Je geringer der Kosten�
faktor c� um so gr�o
er das Intervall f�ur s� in dem die L�osung x�s�c nach ��	
existiert� bzw� sich eine Informationsgewinnung lohnen kann�

Zum Abschlu
 formulieren wir die Ergebnisse wie im ersten Beispiel in
Abh�angigkeit von ��� � dem variablen Verg�utungsanteil� der sich ohne Verwen�

dung von y berechnet� Aus der Bedingung c � s
�
��s��

folgt mit s �
����

�

��
�

jetzt die Bedingung�

c �
�

�
������ ���	

��Die Funktionen �OPTc ��� und �OPT
c ��� sind im Anhang unter �	� berechnet	

��



F�ur kleine vorliegende Werte ��� und f�ur Werte ��� � die nahe bei Eins sind�
steht jeweils nur ein Bereich mit geringen Werten c zur Verf�ugung� bei de�
nen eine von Null verschiedene optimale Korrelation� xOPTc �����

��
	� existiert�

die mittels y zu einer Ertragssteigerung f�uhrt� Im Fall eines vorgegebenen
Wertes ��� �

�
�
folgt allerdings� da
 der Ertrag bei Ber�ucksichtigung einer In�

formationsvariablen y mit einer Korrelation von 	� � ���pc
���pc immer maximal

erh�oht werden kann� ��� �
�
�
resultiert aus der Kombination �

r
� ��	

� Schlu�folgerung

Die Ausf�uhrungen haben gezeigt� da
 die Agency�Theorie in der Lage ist�
die in zahlreichen empirischen Studien ermittelten geringen Werte des An�
reizintensit�atsfaktors zu erkl�aren� Im Standardmodell sind es Umweltunsi�
cherheiten� Risikoaversion und Opportunit�atskosten� die f�ur eine Erkl�arung
herangezogen werden k�onnen� Wird zus�atzlich noch eine Informationsvaria�
ble im Modell ber�ucksichtigt� kann dies zu h�oheren Anreizintensit�atswerten
f�uhren und gleichzeitig den Nutzen f�ur den Eigent�umer erh�ohen� Das opti�
male Anreizsystem h�angt entscheidend von der unterstellten Kostenfunktion
f�ur die Informationsbescha�ung ab�

Wenn nun unsere theoretischen Ergebnisse zeigen� da
 die empirischen
Ergebnisse kein Puzzle im Sinne von Jensen und Murphy�� darstellen� wel�
che Implikationen haben sie dann f�ur die empirische Forschung� Zun�achst
m�u
ten die empirischen Modelle st�arker theoriegeleitet sein und Variablen
ber�ucksichtigen� die Umweltunsicherheiten� Risikoaversion und Opportunit�atskosten
abbilden k�onnen� Dar�uber hinaus m�u
te die Informationsvariable mit der
jeweiligen Kostenstruktur in die Modelle aufgenommen werden� Informati�
onskosten werden h�au�g auch Kontrollkosten genannt� Zwar k�onnen diese
Kosten nur unvollkommen erfa
t werden� aber ihre Ber�ucksichtigung kann
sowohl f�ur die Erkl�arung des Anreizintensit�atsfaktors als auch zur Entwick�
lung von optimalen Anreizsystemen verwendet werden� Derartige Modelle
mit Informationskosten k�onnen zeigen� ob die Informationsbescha�ung� bei�
spielsweise �uber die Kontrollorgane der Unternehmen� im Interesse der Ei�
gent�umer ist� Dadurch k�onnte auch ein Beitrag zur �o�entlichen Diskussion
�uber die E�zienz der Unternehmenskontrolle geleistet werden�

��Siehe Jensen�Murphy ������	

��



� Anhang

��� Erg	anzungen zu Beispiel �� K�x	 � bx� � b � �

F�ur die hier betrachtete quadratische Kostenfunktion ist die Gleichung ��	
�Bedingung �� Ordnung	 eine kubische Gleichung� und die Anzahl der reellen
L�osungen �Vorzeichen der Diskriminante	 ist durch die Bedingung�

b S ��s�

���� � s	�

bestimmt� Die Berechnung von lokalen Maxima x�s�b f�ur s� b � � eingeschr�ankt
auf das Intervall ��� �� unter Ber�ucksichtigung der Ungleichung ��	 macht eine
Fallunterscheidung f�ur s � �

�
und s � �

�
notwendig� Der Vergleich mit den

Randl�osungen mittels ���	 und ���	 f�uhrt insgesamt zu folgendem Ergebnis�

�



Abbildung �� Optimale Korrelationen xOPTC �s	

��



Abbildung �� Optimale Anreizintensit�aten �OPTC �s	

��



Abbildung �� Optimale Ertragswerte 
OPTC �s	

��



Tabelle �� L�osungen xOPTs�b bei quadratischer Kostenfunktion

s � �
�

s � �
�

xOPTs�b

b � s
�

b � s�


���s��
xOPTs�b � �

b � s
�

b � s�


���s��
xOPTs�b � x�s�b

� b � s�


���s��
xOPTs�b � � �� xOPTs�b � �

�s

��� Erg	anzungen zu Beispiel �� K�x	 � c x
��x � c � �

In diesem Beispiel f�uhrt die Ableitung der Funktion�

�M�x� s	 �
�

�
��M�x� s	�K�x	 �

�

��� � s��� x		
� cx

�� x

nach der Variable x f�ur gegebenes s und c zu folgender Bedingung �� Ord�
nung�

s

��� � s��� x		�
� c

��� x	�
� � ���	

und weiterhin zur Bedingung �� Ordnung�

s�

��� � s��� x		�
� �c

��� x	�
� � ���	

Gleichung ���	 besitzt nur dann eine L�osung x�s�c im Intervall ��� ��� wenn
c � s

�
��s��
� Diese ist eindeutig und lautet�

x�s�c � �� �
p
cs

s��� �
p
cs	

���	

��



Abbildung �� Ertragsfunktion �M��� s� b	

��



Die Bedingung �� Ordnung ���	 ist f�ur x�s�c erf�ullt�
Zusammenfassend folgt�

c �
s

��� � s	�
�� xOPT

s�c � x�s�c

c � s

��� � s	�
�� xOPT

s�c � �

Die Bedingung c � s
�
��s��

� �
��

f�uhrt zu�

sc � s � sc

mit�

sc �
�� �c

�c
�
p
�� �c

�c
und sc �

�� �c

�c
�

p
�� �c

�c
�

das hei
t� f�ur s Werte au
erhalb dieses Bereiches folgt dann die Randl�osung
xOPTs�c � ��
Als Funktion in s � � f�ur gegebenes c � � wird xOPTs�c somit zu�

xOPT
c �s	 �

�
x�s�c sc � s � sc
� sonst

Die Funktion xOPT
c ��	 besitzt ein lokales Maximum bei s� � �

��c
�

Berechnet manmit ���	 entsprechend den optimalen variablen Verg�utungsanteil
und den optimalen Ertrag f�ur gegebenes c � � als Funktionen in s � �� so
folgt�

�OPT
c �s	 �

�
�� �

p
sc sc � s � sc

��
��s	 sonst

und

�OPT
c �s	 �

�
�
�
�psc� sc� c sc � s � sc

��
��s	 sonst

Die Funktionen �OPT
c ��	 und �OPT

c ��	 sind jeweils monoton fallend in s�
F�ur die Intervall�ange l�c	 � sc � sc betrachtet als Funktion in � � c � �

��

folgt�

��



l�c	 �

p
�� �c

�c

Da l��c	 � �c��
�c�

p
����c

� � f�ur � � c � �
��

gilt� ist l eine monoton fallende
Funktion�

Betrachten wir die Ergebnisse in Abh�angigkeit von ��� � so l�a
t sich zun�achst
aussagen� da
 bei c � �

��
die Verwendung von y keine Ertragssteigerung

bringt� Ist c � �
��
� so wird f�ur ��� im Bereich�

�

�
�
r

�

�
� �c � ��� �

�

�
�

r
�

�
� �c

mit x�s�c eine Ertragssteigerung erzielt� wobei s �
����

�

��
�

zu setzen ist� Das

angegebene Intervall ist �aquivalent zu der Bedingung�

c �
�

�
������ ���	

Literatur

Conyon� Martin and Joachim Schwalbach �����	� European Di�erences in
Executive Pay and Corporate Governance� Forschungsbericht Nr������
Institut f�ur Management� Humboldt�Universit�at zu Berlin�

Holmstr	om� Bengt and Paul Milgrom �����	� Aggregation and Linearity
in the Provision of Intertemporal Incentives� Econometrica� Vol� ���
March� S� ��������

Jensen� Michael C� and Kevin J� Murphy �����	� Performance Pay and
Top�Management Incentives� Journal of Political Economy� Vol� ���
No� �� April� S� �������

Kato� Takeo �����	� Chief Executive Compensation and Corporate Groups
in Japan� New Evidence from Micro Data� in� Harry Barkema� Paul

A� Geroski und Joachim Schwalbach �eds�	� Managerial Compensation�
Strategy and Firm Performance� International Journal of Industrial
Organization� Vol� ��� No� �� July� special issue� S� �������

��



Milgrom� Paul and John Roberts �����	� Economics� Organization and Ma�
nagement� Englewood Cli�s� Prentice Hall�

Rosen� Sherwin �����	� Contracts and the Market for Executives� in� Lars
Wernin and Hans Wijkander� eds�� Contract Economics� Oxford� Basil
Blackwell� S� ��������

Schwalbach� Joachim und Ulrike Gra
ho� �����	� Managerverg�utung und
Unternehmenserfolg� Zeitschrift f�ur Betriebswirtschaft� �� Jg�� Nr� ��
Februar� S� ��������

Spremann� Klaus �����	� Agent and Principal� in� G	unter Bamberg und

Klaus Spremann �Hrsg�	� Agency Theory� Information� and Incentives�
Berlin� Springer� S� �����

��



Summary

Agency theory assumes a potential con�ict of interest between principal
and agent� Principals provide incentives to agents to in�uence agents� be�
haviour in the interest of the principal� In practice� incentive systems are
dominanted by �nancial incentives and consist of �xed and performance re�
lated variable pay� Empirical studies concentrated on the analysis of the
sensitivity of variable pay� Most studies found very low values which were
considered too low to have any incentive e�ect�

This paper tries to give a theoretical answer to the empirical puzzle of low
incentive factors� In the �rst step� we show that low values of the incentive
factor occur if high environmental uncertainty� high risk aversion by the
agent and�or high opportunity costs for the agent exist� In the second step�
we show that investments in information gathering by the principal to reduce
uncertainty lead to higher incentive factors as well as higher returns for the
principal� The magnitude of improved returns is shown by assuming various
information cost functions�
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