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Invest1t1ons-Controlhng -

Zum Problem der Informatlonsverzerrung bei
Investitionsentscheidungen in dezentralisierten
Unternehmen

1 Einleitung ‘
1.1 Day Problem der Informationsvergerrang

Gerade in dezentralisierten Unternehmen, deren Organisationseinheiten relativ selb-
stindig am Marke titig sind, konkurrieren die Unternehmensbereiche und Tochter-
gesellschaften mit Investitionsantrigen um die hiufig knappen finanziellen Mittel der
Zentrale. Uber Annahme oder Ablehnung der Antriige und entsprechende Zuweisung
oder Verweigerung der finanziellen Mittel wird nach zentralen Vorgaben entschieden.
Im allgemeinen ist jeder Antragsteller bemiiht, solche vorgegebenen Anforderungen zu
erfillen. je nach Bedeutung des Investitionsprojekts wird versucht, Informationen
mehr oder minder vollstindig »u beschaffen und die Daten mit groBerer oder weniger
grofer Sorgfalt aufzubereiten. Um die zentralen Vorgaben zu erreichen bzw. zu
tberschreiten und in der Konkurtenz um die hiufig knappen finanziellen Mittel die
Nase vorn zu haben, werden Investitionsantrige manchmal unbewuBt, gelegentlich
aber auch bewuft ,,geschont™. Derartige Manipulationen oder Verzerrungen kdnnen,
werden sie nicht frithzeitig genug aufgedeckt oder grundsitzlich vermieden, zu einer
Fehlallokation von Ressourcen im Unternehmen und im Gefolge davon zu einer
Gewinnminderung oder gar zu Verlusten fithren. Daher ist zu dbetlegen, wie die
Angabe méglichst unverzesster Daten in Investitionsantrigen sichergestellt werden
kann,
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Manuskripe fiir die Verdffentlichung entwotfen hat, Dadurch ist die Effizienz der Arbeit sehe gefGrdert
worden,

zibi 46 (11/1994) 899



AK-Finanzierung

Es gehort zum Aufgabenbereich der zentralen Controlling-Abteilung, die Untertieh-
mensfithrung mit zweckgerechten Informationen bel ihrer Entscheidung iiber die
Durchfithrung groberer Investitionsvorhaben zu unterstiitzen. -Sie mufl unter andetem
dafiir sorgen, dal} dem Management alle relevanten Plan- und Ist-Daten insbesondere

aus den beantragenden Unternehmensbereichen und Tochtergesellschaften zur Verfii-

gung stehen (,Servicefunktion des Controlling®!. Diese Aufgabenbeschreibung
schlieBt die Forderung nach einer Versorgung mit unverzersten Daten und damit in der
Regel eine Kontrolle der vorgelegten Investitionsantrige ein. Dem Controlling steht
neben der Prifung der Daren eines jeden Antrags eine weitere Moglichkeit zur
Verfligung, um zu verhindern, dal3 den Entscheidern in der Unternchmensspitze ein
Investitionsantrag mit verzerrten Daten vorgelegt wird: dic Motivierung der Antrag-
steller zu einer unverzerrten Planung durch ein finanzielles Anreizsystem, das als
Erginzung 2zu den bereits bisher in der Praxis tiblichen Bonussystemen eingefihrt
wird.

Bei der Diskussion der Fignung von Kontrollen bzw. Anreizsystemen fiir die
Uberwindung des genannten Problems konzentriert sich der Arbeitskreis auf dezentral
organisierte Aktiengesellschaften mit weitgehend selbstindigen Ozganisationseinhei-
ten und auf Konzerne, deren Mutter- und Tochterunternehmen Aktiengesellschaften
sind, Es werden nur die dominierende und die direkt abhingigen Organisationsein-
heiten betrachtet. Daf) zum Beispiel eine Konzerntochter fiir die von ihr abhingigen
Unternehmen wiederum Konzernmutter ist, wird auBer acht gelassen, da die
Ergebnisse der Diskussion auf diese Ebene iibertragen werden kdnnen; ebenso kénnen
die folgenden Uberlegungen weitgehend in dezentral organisierten Unternehmen und
Konzernen mit Unternehmen anderer Rechtsformen angestellt werden.

1.2 Zigl und Aufban der Untersuchung

Der Arbeitskreis ,,Finanzierung® hat sich in den Jahren 1991 bis 1993 damit beschiiftigt
zu priifen, ob es Moglichkeiten gibt, Informationsverzerrungen bei Investitionsent-
-scheidungen einzuschrinken. . :

Um unterschiedliche Ansitze zur Verminderung der Informationsverzerrung disku-
tieren zu kdnnen, mull zunichst festgestellt werden, wer Informationen in Investi-
tionsantrigen wie verzerren kann: Die ,,Quellen® gegebenenfalls verzerrter Informa-
tionen werden in Kapitel 2 dargestellt, die Moglichkeiten der Informationsverzerrung
in Investitionsantrigen in Kapitel 3.

Probleme einer Kontrolle der in den Antrag eingehenden Daten werden im 4. Kapitel
diskutiert; Kapitel 5 setzt sich mit finanziellen Anreizsystemen, die zu einer unverzers-
ten Planung fithren sollen, auseinander, Eine SchluBbetrachtung erfolgt in Kapi-
tel 6. : :

1 Ziener bietet eine Ubersiche fiber die vielfiltigen Aufgaben der Controlling-Abteilungen auf den
verschiedenen Konzern-Ebenen bei der Informationsversorgung des Managements; vigl, Zener (1985);
$.167. Zu den vielfiltigen Aufgaben des Investitions-Controfling vgl. Reichmann|Lange (1985);
Reichmann (1993}, 8. 213—218; Serfling (1992), 8. 270—288 oder auch Sehwellnass (1591), S. 612,
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2 Die Teilnehmer am Investitionsentscheidungsprozefl

In der Investitionstheorie werden die zur Auswahl stehenden Investitionsprojekte in
der Regel als gegeben angenotrumen, Hs wird dann mit Hilfe uaterschiedlicher Kritetien
versucht, diejenigen Vothaben zu identifizieren, die der Etreichung der Unterneh-
mensziele bestmbglich dienen. Dabei bleiben organisatorische Probleme des Entschei-

- dungsprozesses hiufig unberiicksichtigt?. Will man jedoch Informationsverzerrungen

aufdecken und nach Méglichkeit vermeiden, so wird man den Entscheidungsprozef
aufzeigen und die Teilnehmer am Entscheidungsprozed fiir Investitionen identifizieren
missen. Ansatzpunke fiir die Behandlung des Problems von Informationsverzerrungen
ist deshalb die Organisation des Entscheidungsprozesses fiir Investitionen.

2.1 Die Investitionsrichtlinie als Grundlage des Entscheidungsprogesses
In den Investitionsrichtlinien von GroBunternehmen wird festgelegt, welche Mitar-

‘beiter, Ausschiisse und Instanzen in den unterschiedlicheni Phasen des Entscheidungs-

prozesses fiir Investitionen beteiligt sind. Fiir den Ablauf derartiger Entscheidungs-
prozesse gibt es aber keine Regel. Die Unternchmen entwickein zum iiberwiegenden
Teil cigene, auf ihre spezifischen Bedlrfnisse ausgerichtete Vesfahren3, Da die
Abweichungen indessen hiufig nicht bedeutend sind, stellt der Arbeitskreis im
folgenden ein Modell fiir Entscheidungsprozesse tiber Investitionen vor, nach dem so
oder Zhnlich in vielen GroBunternehmen verfahren wird.

Entscheidungsprozesse itber Investitionen unterscheiden sich im allgemeinen danach,
ob es sich um den Erwerb von Beteiligungen oder Sachinvestitionen handelt; unter
Sachinvestitionen wird die Kapitalbindung in Sachanlagen und Sachgiitern des
Umlaufrermégens verstanden. Generell gilt, daB die Entscheidungsprozesse bei
Beteiligungsinvestitionen oben in der Hierarchiestruktur einer Unternehmung kon-
zentriert sind, bei solchen in Sachinvestitionen durchaus auch die unteren hierarchi-
schen Ebenen einbezogen ‘werden.

Dieser Unterschied 148t sich damit begriinden, daB die Erfahrungen mit Beteiligungs-
entscheidungen in der Unternechmensspitze mit den sie beratenden Stabsabteilungen
angesiedelt sind. AuBerdem konkurrieren hiufig mehrere Kaufinteressenten um einen
Ubernahmekandidaten, mit der Folge, daB Geriichte zu entsprechenden Preiserhéhun-
gen fiir die Anteile des Ubernahmekandidaten fithren und der Kauf entsprechend teurer
wird. Auch deshalb wird tiber den Erwerb von Beteiligungen méglichst rasch und
unter relativ groBer Geheimhaltung von nur wenigen Entscheidungstrigern in der
Unternehmensspitze entschiedent. Daher konzentriert sich der Arbeitskreis mit seinem
Modell auf den Entscheidungsprozeld bei Sachinvestitionen,

2.2 Der Entscheidungsprogel bei Sachinvestitionen -

Um den auf den nachgeordneten Hierarchieebenen stattfindenden SuchprozeB mit der
allgemeinen Unternehmenspolitik abzustimmen, wird der Gesamtvorstand das Feld
der in Frage kommenden Investitionen mittels Auflagen fiir die nachgeordneten

2 Vgl. Frese (1988), S, 542,
3 Vgl. Lindgren (1982), S. 211 .
4 Vgl. Haspesiagh|femison (1991), 8. 53f. und Jemison|Sitkin (1986), S. 155,
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Organisationseinheiten einschrinken (1)5. So kann er z. B. bestimmte Geschiftsfelder
vorgeben, die bearbeitet werden und anf die entsprechende Investitionsprojekte
abzielen sollen (,Feldkomponente®). Auch mag die Filhrungsspitze etwa durch die
Definition realisierter oder angestrebter Produktionsprogramme oder bestimmter
Diversifikationsstrategien eine generelle ,,Marschrichtung® deutlich machen (,,Sach-
zielkormponente™). Des weiteren ist es iiblich, cine Mindestrendite (,,Cutoff-Rate™) fitr
beantragte Investitionsprojekte vorzugeben (,,Formalzielkomponente).

Grundsitzlich sind bedeutsame Investitionsobjekte, auch wenn sie den Auflagen
geniigen, dem Gesamtvorstand zur Fntscheidung votzulegen, Die Entscheidungsbe-
fugnis bei einzelnen Investitionsprojekten oder Investitionsprogrammen kann umge-
kehrt bei den Otrganisationseinheiten selbst liegen, wenn entsprechende Volumens-
beschrinkungen eingehalten werden. Zusitzlich gibt es in einigen Unternehmen fiir die
Organisationseinheiten Restriktionen im Hinblick auf die Investitionsarten, die sie
genchmigen ditrfen (2. B. Verbot von Finanziavestitionen)”.

Anregungen fiir Investitionsvorhaben (2) kénnen z. B. aus der Fachabtellung, in der | .

die spezifische Investition vorgenommen werden soll, der Marketinigabteilung, der
Planungs- und Koordinationsabteilung8 oder dem innerbetrieblichen Vorschlagswesen
kommen®, Unternehmensexterne Anregungen, die auf Ausstellungen, Kongressen,
Messen oder durch Fachzeitschriften etc, aufgenommen werden, aber auch gesetzlich
verordnete Umweltschutzinvestitionen sind zu beriicksichtigen (,,Umwelt®)i0.

Investitionsprojekte, die angeregt wetden, ohne die vorgegebenen Einschrinkungen

(Feld-, Sachziel- vind Formalzielkomponente) zu verletzen, werden sodann tieferge-

hend von einem Projektteam (auch Projektgruppe genannt) analysiert; unter Umstin-
den wird ein enisprechender Investitionsantrag formuliert (3). Ein Projektteam wird
von Fall zu Fall fiir die jeweilige Projektanalyse und Antragsformulierung gebildet.
Stehen in einem oder mehreren Unternehmensbereichen verschiedene Investitionspro-
jekte zur Diskussion, kdénnen mehrere Projekegruppen nebeneinander arbeiten!?. Hier
kommt es bereits zu ersten Kontakten mit dem Gesamtvorstand oder der. zentralen
Finanzabteilung, da diese und die dem Gesamtvorstand zugeordneten Stabsstellen

Hilfestellungen geben und Informationen bei der Formulierung des Investitionsantrags:

zur Verfligung stellen. Auf diese Weise soll — mittels einer ,,vorweggenommenen
Revision®™ —die Filetierung™ eines Investitionsvorhabens verhindert werden, mit des
zuweilen eine Umgehung der bestechenden Volumensbeschrinkungen ‘versucht
wird.

Verletzt das Investitionsprojekt nach Art und Volumen keine der Restriktionen, so

kann die Bereichsleitung selbstindig dariiber entscheiden. Andernfalls muf sie fiir das

Projekt einen Antrag beim Investitionsausschul’ votlegen (4).

Beim InvestitionsansschuB handelt es sich um cine organisatorische Einheit, in der zwei
oder mehr Aufgabentriger aus unterschiedlichen Beteichen und von zum Teil
unterschiedlichen Hierarchieebenen (z. B. Vorstandsmitglieder, Vertreter der Zentral-

5 Die in diesem Kapitel angefixhxten emgeklamme:ten Zahlen entsprechen den Zahlen in der
Abbildung 1.

6 Vgl. Frese (1988), 8, 5421,

7 Vgl Zimmermans (1974), 8. 39£,

8 Vgl Zimmermann (1974), 8. 48,

9 Vgl Meder (1970), S. 24f£.

10 Vel Krise (1983), 8. 14 vind Stackelin (1992), S. 21

11 Vgl Kubn (1990), S. 1861
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Abbildung 1: Komperenzen und Begichungen im.Eﬁtscbez'dyﬁgspfag@ﬁ bei Sachinvestitionen
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bereiche, der nachgeordneten Organisationseinheiten undfoder der betroffenen Fach-

abteflungen) zusammenarbeiten12, Seine Mitglieder haben die Aufgabe, aus der Vielzahl |

der vorgeschlagenen Investitionsprojckte die fiir die Erreichung der Unternehmens-
ziele geeignetsten auszuwihlen {5). Investitionsvorhaben, die die Entscheidungsbefug-
nis des Investitionsausschusses tiberschreiten, miissen dem Gesamtvorstand (6), u. U.
auch dem Aufsichtsrat (7), vorgelegt werden!3. Die Controlling-Abteilung (8)
unterstiitzt die Bereichsleitung bei der Planung der Invesnnonsvorhaben und
kontrolkiert deren Erfolg!4.

3

3 Mboglichkeiten der Informationsverzerrung in Investitionsantrigen

Die Genehmigung beantragter Investitionsvorhaben hingt maBgeblich von der.

Erfilllung vorgegebener Kritetien ab. Hat der Antragsteller die Absicht, sein
Investitionsvorhaben zu ,,fordern®, so wird er méglicherweise versuchen, das Projekt
glnstiger darzustellen als es eigentlich — der Wirklichkeit entsprechend — im Antrag
zum Ausdruck kommen miiBte. Will man Verzerrungen dieser Art im Entscheidungs-
prozeB aufdecken, muBl man sich mit den Kriterien und den entsprechenden
Informationen im Antrag auseinandersetzen.

Vergleicht man in der Industrie benutzte Investitionsantrige!5, so wird deutlich, dal
eine grofie Zahl von Kriterien fiir die Investitionsentscheidung relevant werden kann,
Man kann quantifizierbare und nicht quantlﬁzlerbarc (-»qualitative™) Kriterien unter-
scheiden.

3.1 Zar Relevany qualitativer Krirerien

Der Bereich der qualitativen Kriterien wird in det Praxis hiufig recht weit gefalie. s ist
offensichtlich und bedarf deshalb keiner weiteren Begriindung, dafl verbale Stellung-
nahmen zu vorgegebenen Kriterien durch ,,Formulierungskiinstler® verzerst werden
kannen: Daher ist es wiinschenswert, soweit wie mdglich auf quantifizierbare Kriterien
Giberzugehen.

In Investitionsrichtlinien werden hiufig eine Vielzahl qualitativer Kriterien aufgefuhrt

Es zeigt sich aber bei ndherem Hinschen, dafl die meisten von ihnen grundsatzlich — .

d. h. ungeachtet der Kosten der Informatlonsbeschaffu_ng in quantitative Angaben
tiberfithrt werden kénnen!s, Quantitativ: bedeutet hier, dal sie in der Zahlungsreihe
einer Investition beriicksichtigt werden kodnnen. Beispielhaft sollen im folgenden drei
tiblicherweise als qualitativ bezeichnete Kriterien aufgefithrt werden bei denen eine
zahlenmiBige Erfassung moglich scheint:

— S0 wird gelegentlich in Investitionsantrigen cine verbale Stellungnahme zu der
Verfligharkeit von Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffen verlangt, obwohl Probleme bei
der Versotgung einer Produktionsstitte mit den bendtigten Stoffen durch den

12 Vgl, Mag (1992), Sp..252.

13 Vgl. Zimmermann (1974), 8, 49, :

14 Vgl. hiergu Kapitel 4, Komtrolle der in die Investitionsantrase emgei)endm Daten”.

15 Zu chsplelen vgl. Blobm|Lider (1991), S. 149—155; Adelberger| Giinther {1982), 8. 73-76, 85—88 u.
98105 sowic Sieehe/in (1992), 8. 187-195.

16 Vgl. Betriebswirtschaftlicher Am.ffbﬂﬁ des Ze erm‘alwrbam’e; der Elektrovechnischen Industrie ZVET (1971),
3. 43,
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Ansatz hoherer Beschaffungskosten in der Zahlungsreihe der Investition einkalku-
liert werden kénnen.

— Wird in einer Investitionsrichtlinie als Bedingung gefordert, dall das Investitions-
projeki in bezag auf Produktinderungen flexibel sein mub, so mag dieser Aspekt
uater Umstinden durch den Ansatz hoherer Emzahlungcn in der Zahlungsreihe
beriicksichtigt werden. Denn etwaige Uberkapazititen einer flexiblen Anlage
kénnen unter Umstinden firr die Produktion anderer Giiter genutzt wetden und

“fithren — im Falle des Verkaufs der Produkte — dann zu Einzahlungen.

‘— Fiir ecinipe Investitionsvorhaben — gerade in der chemischen Industrie — gibt es

behordliche Auflagen. Kénnen sie durch Zusatzinvestitionen (z. B. Bau einer
Kliranlage) erfiillt werden, so gehen entsprechende Zahlungsgrofien in die
Zahlungsreihe ein.

Es gibt jedoch Angaben zu einigen Kriterien, die im Zahlungsstrom der Investition nur

-unter Inkaufnahme unvertretbar hoch erschemender Informationskosten erfal3t

werden kdnnen. Beispielhaft soll hier die Stellungnahme zum Kriterium , Kompati-
bilitit mit den grundsitzlichen Unternehmenszielen im Sach-, Image- und Sozialbereich
als Forderung der Geschiftsleitung™ genannt werden.

Nach der Finengung des Manipulationsspiclraums durch Umwandlung verbaler
Stellungnahmen in quantitative Angaben bleibt daher eine Reihe qualitativer Kriterien

-stehen; sie besitzen den Charakter von Nebenbedingungen. Fir darauf bezogene

Stellungnahmen in den Investitionsantrigen ist bedeutsam, dal sie bereits zum
Zeitpunkt der Antragstellung iberprift werden konnen. Im Gegensatz dazu kdnnen
die meisten Komponenten einer Zahlungsreihe erst in spiteren Perioden einer
Kontrolle unterzogen werden.

3.2 Miglichkeiten der Informationsverserrang bei quantitativen Kriterien

Entscheidet sich eine Untetnehmensleitung fiir ein quantitatives Kriterium, mul sie in
einem zweiten Schritt einen Schwellenwert vorgeben, der von dem beantragten
Investitionsobjekt erreicht werden muf, um in die engere Wahl der Vorhaben zu
gelangen, die genehmigt werden konnen. Welches Projekt dann vor dem Hintergrund
mehr oder weniger knapper Finanzmittel tatsichlich genchmigt wird, hingtu. a. davon
ab, wie grof3 bei einem Investitionsprojekt die Differenz zwischen Zielbeitrag und
Schwellenwert im Vergleich zu den anderen konkurrierenden Objekten ist!7.

Die in det Bundesrepublik bei der Planung von Investitionsvorhaben im Vordergrund
stehenden quantitativen Kriterien sind der Kapitalwert, der interne Zins und der
Kostenvorteill®, Eine Darstellung und kritische Wiirdigung dieser Kriterien solk an
dieser Stelle nicht etfolgen. Statt dessen wird versucht, 2m Beispiel eines Kriteriums,
des Kapitalwerts, einige allgemeine Aunssagen dariiber abzuleiten, welche Faktoren den
Manipulationsspielraum beeinflussen.

17 Vgl. Kern (1974), S. 57.

18 Bei einer reprisentativen empitischen Erhebung wurde festgestellt, daB} 59,4% der befragten
Unternehmen in der Bundestepublik die Kapitalwertmethode, 58,%% die interne ZinsfuBmethode und
45,7% die Kostenvergleichsrechnung in threr Investitionsrechnung verwenden. Vgl Webrie-Streif
(1989, 8. 20. .
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Unter dem Kapitalwert einer Investition versteht man die Summe aller @iber ihre
Nutzungsdauer anfallenden, auf einen Zeitpunkt abgezinsten Ein- und Auszahlun-
gen®, Der Kapitalwert ergibt sich danach wie folgt:

Ei—Ay | Ep—Ay Ey—A

Co=—Ay+ + Foo = : L

(14+-4) (1442 (14-4)x

mit: G, =Kapitalwert im Bezugszeitpunkt
A, =Auszahlung im Zeitpunkt t=0, 1,2, ..., n
E, =Einzahlung im Zeitpunkt t=1, 2, .
k =Kalkulationszinsfuf}
n =Nutzungsdauer der Investition,

Grundsitzlich ist beim aus Zahlungskomponenten ermittelten Kapitalwert von
Vorteil, dal Bewertungsmanipulationen, wie sie in der Kosten- uad Erlésrechniing
moghch sind, entfallen. Dariiber hinaus konnen einige Tendenzaussagen allgemeiner
Art getroffen werden: Der Manipulationsspielraum kann ceteris paribus um so groBer
sein,

~ je. linger die Nutzungsdauer der Investition ist, da- Verzerrungen 'in einer
vielperiodigen Zahlungsreihe durch die mit der Linge der Projektlebensdauer

zunehmende UngewiBheit leichter vorgenommen werden kdnnen als in kurzen'

Zahlungsreihen.

— je hoher der von der Zentrale vorgegebene Kalkulationszins ist, da ein hoher stfuB
das Gewicht der frithen Zahlungskomponenten im Vergle:lch zu den spiten noch
vergrdfiert; es konnte also erwartet werden, dall innerhalb der Zahlungsreihe
Einzahlungen nach vorn und Auszahlungen nach hinten geschoben werden.

— je grbBer die Bedeutung der Einzahlungen gegeniiber den Auszahlungen ist, da
Auszahlungen stirker im Dispositionsbereich der Unternehmung angesiedelt und
von daher besser abschitzbar sind als die aus den Absatz- und den Umsatzerwar-
tungen geschitzten Einzahlungen. -

Wie oben schon angedeutet, ist cine Beeinflussung der Hohe des Kapitalwcrts fetner
tther die Héhe des Kalkulationszinses bzw. Kapitalkostensatzes moglich. Dieser diirfie
andeterseits zu den zentralen Vorgaben gehdren, so daB er sich der Manipulation durch
den Antragsteller entzieht. Die Kapitalkosten mégen entweder opportunititsotientiert
an den Renditen alternativer (nichstbester) Investitionen festgemacht oder - wie in der
Praxis von Grofunternehmen iiblich — aus den Kapitalstrukturkosten ermittelt werden
(mit den Kapitalformen gewichteter, durchschnittlicher Kapitalkostensatz)20,

4 Kontrolle der in die Investitionsantrige eingehenden Daten

Zunichst ist zu untersuchen, ob Informationsverzerrungen im Investitionsentschei-
dungsprozell durch eine Uberprufung der Realititsnidhe der Daten in den Investitions-
antrigen verhindert werden kénnen. Bine Abteilung, die sich unter andetem mit der
Kontrolle von Investitionsantrigen in Unternehmen beschiiftigt, ist das Coatrolling®..
Dem zentralen Controlling eines dezentralisierten Unternehmens ist es hiufig nicht
méglich, die in die Investitionsanttiige einfliefenden Daten in cmem MaBe zu priifen,

19 Vgl Busse von Colbef'Laﬁmam (1990), S. 47.

20 Vgl Moxrer (1961), S. 186 £, und Sichting (1989), S 440 £f,
21 Vgl Rsichmann}Lange (1985), S, 455.
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wie es angezeigt wiite. Abgesehen davon, dafl die Personalkapazititen der Abteilung
fitr die Priifung der Vielzahl von Investitionsantrigen, die die Organisationseinheiten
dem Investitionsausschuf} vorlegen, unter Umstinden nicht ausreichen, ist es fraglich,
ob das zentrale Controlling in der Lage ist, die Qualitir der Daten zu beurteilen, da es
moglicherweise nicht Gber austeichende Marktkenntnisse verfiigt.

Der Bereichs-Controller®2, der dem Bereichsleiter fachlich und disziplinarisch unter-
stellt ist, diizfte hingegen iiber das notwendige Know-how verfiigen. Die Mitarbeiter
des dezentralen Controlling werden in aller Regel eng mit den Entscheidungstrigern
ihres Unternehmensbereichs zusammenarbeiten und daher das Geschift kennen.
Allerdings kann ein dezentraler Controller Gefahr laufen, fiber den engen Kontakt mit
dem Antragsteller zu dessen ,,Verbiindeten® zu werden und so die kritische Distanz zu
verlieren, die fiir die Kontrolle der Daten in Investitionsantrigen nétig ist. Wihrend
der Zentral-Controller den Gesamtvorstand mit relevanten Informationen versorgt
und ihn so bei der Entscheidungsfindung im Interesse des Gesamtunternchmnens

. unterstiitze, tut dies der dezentrale Controller flir die Leitung seiner Organisationsein-

heit — unter Umstinden auf der Grundlage der Zielsetzung der Bereichsleitung?.

© Will man ein solches ,,Biindnis“ zwischen einer Bereichsleitung und jhrem Controller

verhindetn, um eine kritische Priifung der Investitionsantrige im Licht der Ziele des
Gesamtunternehmens zu ermdglichen, mull der Bereichs-Controller zum ,,verlingerten
Arm* des Zentral-Controllers werden. Im Extremfall kann es sich hierbel um eine
fachliche und disziplinarische Unterstellung des Bereichs-Controllers unter die zentrale
Controlling-Abteilung handeln. Dies wiirde einen schoellen InformationsfluB durch
das geschlossene Controllingsystem an die Unternehmenszentrale gewihrleisten, ohne
dal3 die Leiter der Organisationseinheiten Einfluf} auf die ibermittelten Informationen
nehmen kbnaten. Andererseits mag das Vertranensverhilinis zwischen Bereichsleitung
und Bereichs-Controller (,,Spion der Zentrale®) unter dem Weisungsrecht des
Zentral-Controllers leiden; der Vorteil der besseren Bereichskenntnis des Controllers
wiirde damit in Frage gesiellt®,

Um einerseits das Vertrauensverhiltnis zwischen dem Leiter des Unternehmensbe-
reichs und seinem Controller zu gewihrleisten, andererseits aber auch eine kritische
Priifung der Investitionsantrige durch den Bereichs-Controller zn ermbglichen, kann
die Einheit der Auftragsereeilung durchbrochen werden: der Bereichs-Controller
kénate dem Zentral-Controller fachlich und dem Leiter des jeweiligen Unternehmens-
bereichs disziplinarisch unterstellt werden. Diesés Vorgehen birgt allerdings auch die
Gefahr in sich, daB der Controller zwischen unterschiedlichen Interessen aufgerieben
wird?,

Die Diskussion der Ansitze fiir eine fachliche und disziplinarische Unterstellung des

- Investitions-Controlling hat gezeigt, dafl — aus organisatorischer Perspektive — keine -

der Méglichkeiten zu einer befriedigenden Losung fiihrt.

Daneben gilt es, aus rechtlicher Sicht zu beachten, daf} fachliche und — falls erforderﬁcﬁ_
— disziplinarische Weisungstechte des Zentral-Controllers an den Bereichs-Controller

22 Der Berelchs-Controller ist in dem Modell des 'Entscheidungsprozesses bei Sachinvestitionen in
Abbildung 1 nicht beriicksichtigt,

23 Vagl. Seheffler (1992), S. 92.

24 Vgl Schuitheise (1990), S. 168£.

25 Vgl Schultheiss (1990), 8. 169f,
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zwar in Unternehmen mit rechtlich unselbstindigen Profit-Center und in Konzernen?
mit eingegliederten Unternehmen bzw. Beherrschungsvertragen (,,Vertragskonzern 9
unbegrenzt zulissig sind?’, nicht jedoch in faktischen Konzernen, In einem Konzern,
dessen Leitungsmacht auf faktischen Beteiligungsverhiltnissen basiert (,,fakuscher
Konzern®), muB ein Mutterunternehmen seinen Tochtern die Nachteile ausgleichen,
die ihnen durch Mafinahmen ihrer Obergesellschaft entstanden sind?. Hier ist der
Hatscheidungsvorbehalt eines ,,verlingerten Controlling-Arms® rechtlich begrenzt®.

Kommt der Vorstand eines faktisch abhingigen Unternehmens den fiir seine.

Gesellschaft nachteiligen Wiinschen des Mutteruanternehmens nach, ohne dafi ein
Ausgleich erfolgt, so kann er gemil § 93 AktG zur Rechenschaft gezogen werden. ~
Unabhiingig davon bleibt erfahrungsgemi@ doch festzuhalten, daB die Obergesell-
schaft eines faktischen Konzerns zam Beispiel als Mehrheitsaktionir auf das Manage-
ment der abhdngigen Unternehmen direkten Einfluf} ausziiben vermag und dies hiufig
auch mn wird. :

5 Finanzielle Anreizsysteme fiir eine unverzerrte Planung

Da eine griindliche Kontrolle der Daten in den Investitionsantrigen sowohl durch ein
zentrales Controlling als auch durch einen ,,verlingerten Controlling-Arm® Probleme
mit sich bringt, ist zu {iberlegen, ob ein marericller Anreiz den Antragsteller motivieren
konnte, unverzerst zu planen. — Anreizsysteme umfassen in diesem Zusammenhang alle
von einem Unternehmen gewihrten Zahlungen (Boni), die zu einem stirker auf die
Ziele des Anftraggebers ausgerichteten Verhalten der Mitarbeiter fithren0,

5.1 Auforderungen an geeignete Anreigsystenme

Die Ausfihrungen tiber die Teilnehmer am Investitionsentscheidungsprozel haben
gezeigt, daB z. B. der Leiter eines Unternehmensbereichs mit seinem Investitionsantrag
durchaus ein anderes Ziel verfolgen kann, als die Leitung des Gesamtunternchmens
‘von ihm erwartet?l, Ein Bereichsleiter identifiziert sich nichr unbedingt mit den
(Unter-)Zielen des Gesamtunternehmens. Damit ein (Unter-)Ziel fiir ihn cinen Wert
ethilt, sollte ein Entlohnungssystem gesuche werden, in dem durch einen finanziellen
Anreiz ein eindeutiger Zusammenhang zwischen dem Untetnchmensziel und cinem
Individualziel geschaffen wird (,Kongruenz von Unternchmens- und Individual-
ziel )2, Sollen fir die Investitionsentscheidung méglichst realistische Daten beschafft
werden, mul} das Anreizsystem die Genamgke1t der Angaben eines Antragstellers
belohnen.

26 Dies ist kein spezifisches Conttolling-Problem, sondern Teil der juristischen Diskussion um die
Konzernleitungspflicht; vgl. Theiren (1991), S. 265. Zum Begriff des Konzerns und den verschiedenen
Konzerntypen vgl. Emmerich{Sonnenschein (1993), 8. 26f. Auch wenn die folgende Argumentation anf
dem Aktiengesetz aufbaut, so ist sie dennoch auf GmbHs und Personengesellschaften iibestraghbar. Die
diskutierten Probleme stellen sich fiir GmbH-Konzetne jedoch als weniger dringend dar.

27 Vgl, § 308 AktG. ' '

28 Vgl § 311 I AleG.

29 Zaur rechtlichen Problematik der Delegation von Aufgaben an das Controlling im Konzern vgl. Seheffler
(1991), 8. 259f.

30 Vgl. Reber {1980), Sp.78; Laux (1992), Sp. 112 oder auch Weinert (1992), Sp. 122f,

31 Vgl hierza Kapitel 2 ,Die Teiluehmer am Investitionsentscheidungsprozeff”.

32 Zur Kongruenz von Unternehmens- und Individualziel vgl. Dorner {1992), S. 6. Zur Motivations-

witkung finanzieller Anreize vgl. Laws/Lisrmann (1993), S. 513.
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Gleichzeitig datf ein Anrejzsystem zur unverzesrten Planung aber nicht dazu fiibren,
daf} det Antragsteller seine Leistungsbereitschaft vermindert oder gar gegensteuernde
MaBnahmen ergreift, sobald das von ihm beantragte Investitionsprojekt den Angaben.

. in seinem Antrag entspricht. Vielmehr mul} der Anreiz so gestaltet sein, dal der

Mitarbeiter motiviert ist, auch ,iiber das Ziel hinauszuschief3en®.

Auch muB die im Investitionsantrag formulierte Zielgrdfle in die Bonusformel
eingehen. Sollte dies nicht der Fall sein, so kdnnen durch das Anreizsystem bei der
Planung dieser Grofie Manipulationen nich ausgeschlossen werden®,

Weiter mufl das Anreizsystem fir die Antragsteller transparent sein und als gerecht
empfunden werden, denn det,,beste™ Anreiz mull zwangsliufig verpuffen, wenn er als
solcher nicht erkannt wird oder, schirfer formuliert, nicht etkannt werden kann,

Der fiir die Bonusberechnung erforderliche Soll-Ist-Vergleich der Daten sowle der
Bonus selbst bedeuten fiir das Unternehmen zusiezlichen Aufwand. Man kann sich
allerdings auch auf den  Standpunkt stellen, dafl der Bonus als Bestandreil dex
»hormalen” Gewinnbeteiligung eines Profit-Center-Leiters anzuschen ist, weil er ,,nur®
ein eigentlich selbstverstindliches Verhalten — nimlich Informationen unverzerrt
weiterzuleiten — honoriert. Eine Verringerung der bislang notwendigen Kontrolle der
Daten im Investitionsantrag (z. B. durch die zentrale Controlling- Abteilung) sowie eine
hohere Gesamtkapitalverzinsung durch eine verbesserte Finanzmittelallokation kén-
nen fir die Unternehmung zusitzlichen Ertrag bedeuten. Dieser sollte durch den
Aufwand der Leistungsmessung und -belohnung nicht {iberschritten werden (,, Wirt-
schaftlichkeit des Anteizsystems*)®. Die Erfiillung diescr Anforderung kann in den
Unternehmen nur fiir den Emzelfall abgeschitzt werden und wird im folgenden daher
nicht behandel.

Vor dem Hintergrund der Gbrigen Anforderungen sollen Anreizsysteme fiir eine
unverzerste Planung analysiert werden. Aus der Vielzahl diskutierter Bonusformeln hat
der Arbeitskreis zwei in der amerikanischen Literatur im Vordergrund stehende
Systeme ausgewihlt, den Groves-Mechanismus und das Weitgman-Modell®. Beide
kommen den oben beschriebenen Anforderungen recht nahe, unterscheiden sich aber
stark in ihrem Ansatz. Die Autoren, die sich mit den'genanntcn Anreizsystemen
auseinandergesetzt haben, kommen in jhren Ausfithrungen zu dem Schlufl, da der
Groves-Mechanismus dem Weitgman-Modell Gberlegen sei®, eine Ansicht, der sich der
Arbeitskreis ,,Finanzierung™ nicht anschliefien kann.

5.2 Der Groves-Mechanismus
5.2.1 Die Anreizwirknng des Groves-Mechanismus

In den 70et Jahren entwickelte Theodore Groves ein Anteizsystem, das auf den speziellen

Fall der Konkurrenz mehrerer Unternehmensbereiche um die knappen Ressourcen
threr Muttergesellschaft abzielt. (Das System ist auch auf miteinander konkurrierende

33 Zum Problem det Vollstindigkeit der erfaliten Daten vgl. Dorner (1992), 8. 6.

34 Vgl Sehany (1991), S. 25,

35 Vgl. Lamse (1992), Sp. 114 und Growr]l.oeb (1979, 8. 222.

36 Im deutschsprachigen Schrifttum finden die beiden Modelle erstin jingster Zeit breitere Beachtung, So
wird das Weityman-Modell bei Becksr (1990) vorgestéllt, das Groves-Modell bei Pfaff (1993) und bei
Bamberg{ Locarek {1992) sowie beide Modelle bei Ewer#{Wagenhofer (1993).

37 Vgl hierzu z. B. Loebj Magat (19782) und Jenmergren {1980).
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Investitionsprojekte iibertragbar3®.) In dem Modell macht sich der Vorstand einer als
Finanzholding® otganisierten Konzernmutter itber die optimale Verteilung der von ihr
kontrollierten Ressourcen Gedanken; dabei verfolgt er das Ziel der Gewinnmaximie-
rung. Um fiir die Finanzmittelallokation cine gute Entscheidungsgrundlage zu
erhalten, weist die Konzernmutter jeden Unternehmensbereich an, in Abbingigkeit
von unterschiedlich hohen zugewiesenen Ressourcen-Betrigen eine eigene Gewinn-
funktion zu ermitteln und ihr diese zuzuleitento. - '

Um zu gewihrleisten, dall ein Antragsteller unverzerrte Gewinnfunktionen (oder
sonstige unverzerrte -Daten) dbermittelt, wird der Berechnung des Bonus eines

Antragstellers ein MaB (,,Gropes-MaB“) zugrundegelegt!!, das nach folgender Glei-
chung bestimmt wird*2: '

G, =) +,-§1 gf’(g)ufc;,- mit ji. . 2
mit: &; = Gropes-Maf} — Bemessungsgrundlage fiir den Bonus eines Bereichslei-
ters -

-,;;‘1(;;*) = der realisierte (A==actual) Gewinn des Untérnehmensbereichs i, stach-

dem ihm die Finanzmittel ¢* zugeteilt worden sind
Tgf (;;) = der prognostizierte (F=forecast) Gewinn der iibrigen Unternehmens-
bereiche j=(1, ..., n), wie er sich — unter Ansatz der tatsichlich

zugeteilten Finanzmittel — aus den gemeldeten Gewinnfunktionen

ergibt :
K; = Korrekturgrofle — unabhingig vom realisierten oder prognostizierten
Gewinn des Unternehmemsbereiches i.

Dieser Mafistab fiir die Entlohnung eines Bereichsleiters {Antragstellers) gewihrleistet,
daB der Bonus in Abhingigkeit vom ,,Gewinn® des Gesamtunternehmens ausgezahlt
wird. Der ,,Gesamtgewinn® wird fiir jeden Bonusberechtigten individuell aus drei
Komponenten ermittelt: aus deim realisierten Gewinn seines Unternehmensbereichs (1.
Summand), aus den Gewinnen aller {ibrigen Organisationseinheiten, die laut gemel-
deter Gewinnfunktion bei der jeweils zugeteilten Finanzmittelsumme erzielt worden
wiiten (2. Summand), und einer Konstanten (K;)#, Durch diesen MaBstab wird jeder
Antragsteller B

— fiir seine realisierten Gewinne verantwortlich gemacht.
— an dem ,,Gesamtgewinn® des Unternehmens beteiligt.

38 Vgl. Groves (1973). : .

3% Zur Finanzholding und ihren Charakteristika vgl. Bendak (1992), S: 31. .

40 Vgl. Groves (1973), 8. 622 und 8. 626. Groves hat dieses Problem als Linearen Programmieningsansatz
formuliert. Die Gewinnfunktionen sind bei ihm Funktionen der potentiell zugereilten Finanzmittel.
Der Groves-Mechanismus ist unabhingig von der Formuiierung des Grundproblems auf jede Ast der
innerbetrieblichen Konkurrenz um knappe Ressonrcen anzuwenden; vgl. Kaplan {1982),'S. 616, Die
Funktion kann den unterschiedlichen beantragten Finanzmitteln jeweils eine Zahl, den geplanten
Gewinn oder eine andere GrdBe zuordnen; vgl, BambergLocarek (1992), S. G58.

41 In diesem Zuszmmenhang mull darauf hingewiesen werden, daB ims Schrifteum zu der Frage, welche
Rolle das Groves-Maf3 bei der Gesamtentlohnung der Fihrungskraft spielt, nicht immer eine eindeurige
Aussage getroffen wird. Es soll hier davon ausgegangen werden, daBl der Antragsteller einen festen
Prozentsatz vom Groves-MaB zusitzlich zu seinem fixen Gehalt bekommt,

42 Vgl. Keplan (1982), 5. 620,

43 Vgl Groves{Loeh (1979), S. 226.
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~ aus der Verantwortung fir die Anstrengungen und das unternehmerische Geschick
seiner Kollegen bei der Durchfithrung ihrer Investitionsvorhaben herausgenom-
men. - ‘

Gibe es nur den ersten Summanden, so wire die Leitung des jeweiligen Unterneh-
mensbereichs an der Ubermittlung besonders optimistischer Gewinofunktionen
interessiert. Durch die Gewidhrung héherer Finanzmittel hitte der Unternehmensbe-
reich die Chance, einen groferen Gewinn zu erzielen, als es thm bei Zuteilung aufgrund
unverzerrter Gewinnfunktionen méoglich gewesen wire, :

Der zweite Summand schriinkt den Anreiz einer zu mutigen Prognose ein: Gibt der
Antragsteller in seinem Investitionsantrag eine wirklichkeitsfremde, zu optimistische
Einschitzung der Entwicklung seiner Investitionsprojekte ab, dann wird thm von der
Zentrale ein seirler Prognose entsprechender Kapitalbetrag bewilligt. Diese erhohte
Finanzmittelzuweisung bedeutet — unter der Annahme knapper Ressourcen — fiir die
konkurrierenden Unternehmensbereiche, daB ihnen vergleichsweise geringe Mittel zur
Verfiigung stehen. Der Antragsteller muf} davon ausgehen, daBl durch seine dberhdhte
Prognose unter Umstinden eine Investition eines anderen Unternehmensbereichs
verdringt witd, deren geplanter Gewinn hoher ist als der spéiter realisierte Gewinn des
von ihm beantragten Projekts. Der geplante Gewinn dieser verdringten Investition
biitte aber (iber den zweiten Summanden) den Bonus des Antragstellers in einem
grdfieren Malle erhiht als es der spiiter realisierte Gewinn seiner Investition (liber den
ersten Summanden) kann; verfolgt ein Antragsteller das Ziel der Bonusmaximierung,
$0 ist et gezwungen, unverzersrt zu planen®,

Die KotrekturgroBe (K;) dient der Differenzierung zwischen Managementleistung und
dem Gewinn eines Unternehmensbereichs, Sollen gute Fithrungskrifte vergleichsweise
unfentabler, aber strategisch bedeutsamer Unternchmensbereiche nicht durch niedrige
oder gar negative Groves-MaBle (also die Aussicht auf geringe Boni oder sogar Mali)
demotiviert werden, so bietet diese Konstante die Moglichkeit einer Korrektur der
Bemessungsgrundlage. Je unrentabler ein Unternehmensbereich, desto kleiner mufi die
Korrekturgtéfie sein, um dem Bereichsleiter die Chance zu ethalten, einen Bonus zu
erzielen. Im Extremfall kann sie sogar negativ sein®. Bel FMihrungskriften von
Unternehmensbereichen, die ,,Selbstliufer sind, ist hingegen eine hohe Korrektur-
grofle zu empfehlen.

5.2.2 Zur Erfiillung der Anforderungen durch den Groves-Mechanismus

Der erste Summand der Gleichung (2) 7;(¢}) beriicksichtigt, wie gesagt, die realisier-
ten Gewinne der betrachteten Organisationseinheit. Da der Gewinn eines Unterneh-
mensbereichs oder eines Projekts direkt in die Bemessungsgrundiage fiir die
Entlohnung des Bereichsleiters bzw. des Antragstellers einflielt, wird er motiviert sein,
sich auch iiber die SollgréBe hinaus fir die Vergroflerung des Gewinns einzuset-
zent?, .

.Es werden in der Gewinnfunktion mehrere Geélen (z. B. Preise, Mengen und Kosten)

einer Periode erfaBt. Fir die Investitionsentscheidung sind aber hiuflg Zahlungsiiber-

44 Vgl Kaplan (1982), S. 620. .

45 Vgl Kaplan (1982), S. 6201 ‘

46 Vgl GrovesfLoeb (1979), 8. 228 und sinngemidB BambergfLocarek (1992), S. 661.
47 Vgl. Bamberg/Locarek (1992), S. 6601£. i
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schiisse mehrerer Perioden relevant®8, Dieses Problem 1408t sich insoweit 18sen, als statt
der GewinngrBen im ersten Summanden realisierte und im zweiten Summanden
prognostizierte Kapitalwerte beriicksichtigt werden. o

Das komplexe Anreizsystem stellt hohe Anforderungen an den Antragstéller. Da es sich
bei den Antragstellern in aller Regel um Leiter von Unternehmensbereichen oder
zumindest doch um Flhrungskrifte groer Unternehmen mit einer entsprechenden
Ausbildung handelt, soll hier davon ausgegangen werden, dafl das Modell nach einer
entsprechenden Einftlirung aiich verwendet werden kann, Ob esallerdings als gerecht
empfunden wird, hingt — neben der Akzeptanz der subjektiven KorrekturgrdBe —
unter anderem davon ab, daf} ein direkter, erkennbarér Zusammenhang zwischen
Leistung und Belohnung besteht. Ein solcher Zusammenhang wird angenommen,
wenn das Anreizsystem ausschlieBlich die Leistung des Antragstellers, also die
Genauigkeit seiner Angaben im Investitionsantrag und seine Anstrengungen zur
Erreichung des gesteckten Ziels- belohnt. Nur so kann eine Kongruenz von
Unternehmensziel und finanziellem Anreiz erméglicht werden. '

Die Belochnung eines jeden Antragstellers hiingt jedoch nicht nur von seiner eigenen
Planungsgenaunigkeit und Performance ab, sondern auch von der Hohe der Planwerte
der iibrigen Antragsteller. Diese Witkung ist durchaus gewollt: Jeder Antragsteller soll
wissen, daBl eine zu optimistische Prognose des Kapitalwerts seines Projekts im

Investitionsantrag die Bonus-Bemessungsgrundlage aller iibrigen Antragsteller erhht, -

nicht aber seine eigene. Dies diirfte bei den Antragstellern auf allgemeine Akzeptanz
stol3en, solange zu erwarten ist, daf ihre Boni durch die verzerrten Planungen in den
Investitionsantrigen der jeweils anderen Aatragsteller erhdht werden. Die Bereitschaft
der Bercichsleiter, an einem solchen Bonussystem zu partizipieren, mag hingegen
schwinden, wenn sie erkennen, daB c.p. ihr jeweiliger Bonus schon durch die
Genehmigung nur eines zu pessimistisch geplanten Projekts eines anderen Unterneh-
mensbereichs verringert wird®. Wihrend c. p. der mangelnde Optimismus des
beantragenden Bereichsleiters die Entlohnung aller tibrigen Bereichsleiter verringert,
bleibt seine Entlohnung von diesem zu niedrig angesetzten Planwert unberiihrt, da in
seine Bemessungsgrundlage der spiter realisierte héhere Ist-, nicht aber der urspriing-
liche, niedrigere Plan-Kapitalwert des Projekts einflieBt. Die mdgliche Sorge der
Antragsteller, dall eine solche fiir sie negative Wirkung eintreten kann, erscheint nicht
unberechtigt, denn eine gelegentliche Unterschitzung des Kapitalwerts eines Investi-
tionsprojekts auch muar durch einen der - in grofen Unternchmen — vielen
Antragsberechtigten ist nicht auszuschlieBen®. '

Dieser fiir den Antragsteller unkostrollierbare EinfluBfaktor stellt — anders als der
Einfluf} der Umwelt auf die Hohe des Ist-Kapitalwerts seines Investitionsprojekts, den

48 Zu der Bedeutung von meheperiodigen (dynamischen) Investitionskriterien und damit von Zahlungs-
groflen in der Investitionsentscheidung vgl. Fn. 18. : :

49 Der pessimistische Planwert muB noch so hoch sein, daff das Projekt von der Zentrale genehmigt

* werden kann. '

50 Zwat ist Ewert|Wagenbafer (1993), S. 485, zuzustimmen, daf im Groves-Mechanimus Effekte offen zn
Tage treten, die auch sonst in einem Ressourcenverbund vorkommen kénnen: Jede Fehlallokation
infolge von verzerrten Informationen kann mit einer Erhdhung bzw. Verringerung der Entlohnung
der Leiter der finanziell begiinstigten bzw. benachteiligten Bexeiche einhergehen. Andererseits zeigen
die obigen Ausfithrungen aber auch, daB der Groses-Mechanismus Informationsverzerrungen eines
Bereichsleiters auf alle anderen Bereichsleiter fibertrigt, ob sie nun von der Fehlaliokation direkt
betroffen sind oder nicht. (Fin Zahlenbeispiel, das inshesondere diesen Aspekt verdeutlicht, ist bet den
Arbeitskreisleitern erhiltlich.) .
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er ja gerade abschitzen soll — die angestrebte Kongruenz von Planungsgenanigkeit und

- Entlohnung in Frage. Bs ist schwer vorstellbar, daBl die Fithrungskrifte eines

Unternehmens die so ermittelten Bemessungsgrundlagen fiir ihre Entlohnung als
gerecht empfinden werden.

Kaplan®! vertritt zwar die Auffassung, daBl der fitr den Antragsteller unkontrollierbare
EinfluBfaktor die Interdependenz der Unternehmensbereiche betone und den Zwang
zur Zusammenarbeit erhohe. Vergegenwirtigt man sich aber, dall es sich bei den .
Antragstellern hiufig-um Spezialisten ihres Bereichs handelt, so ist fraglich, ob eine
solche Zusammenarbeit sinnvoll sein kann.

5.3 Das Weityman-Modell 2 ‘
5.3.1 Die Anreiqwirkung des Weitzman-Modells

Beidem Wez’tzmar#MédeH handelt es sich umn eine Primienfunktion (B), die eine Person
motivieren soll, eine quantifizierbare Grofie korrekt zu planen®:

B={ Bypjtap—j)  jwemnyzj B
BB 7—8{G—y) ; wenn y<7.
mit: B = Grundprimie (,tentative bonus®)

g = geplante Ausprigung der Grofe

J = tatsiichliche Ausprigung der GroBe
o, B, 8 = Bonuskoeffizienten, fiir die gilt: 0<«<f<3.

Welche GroBe Gegenstand des Anreizsystems ist, ist fiir seine Funktionsfihigkeit
letztlich unbedentend.- Es mag sich bei der GroBe um den Output einer Produktions-
stitte, den Gewinn einer Division, die Produktivitit einer Anlage® oder den
Kapitalwert einer Investition handeln; im folgenden wird vom Kapitalwert ausgegan-
gen.

‘Die Grundpriimie (B) ist leistungsunabhingig; sie wird — ebenso wie die Bonuskoef-

fizienten — von der Zentrale vorgegeben und unterliegt nicht dem EinfluB der
Unternehmensbereiche’. Durch den 2. Summanden (B§) der Funktion (3) steigt der
Bonus lineat mit der Hohe einer Prognose (§): Antragsteller sollen fiir hohe
Zielangaben in ihren Investitionsanteigen belohnt werden. Ein Bonus in dieser Hohe
witd allerdings nur ausbezahlt, wenn sich Planung und realisierter Kapitalwert
entsprechen (y=7). Errcicht der Kapitalwert nicht den vom Bereichsleiter zugesagten
Wert (y<#), so wird der Bonus gekiirzt; der Betrag reduziert sich dann um die mit
einem bestimmten Bonuskoeffizienten gewichtete Differenz zwischen gemeldetem

51 Vgl Kapian (1982), 3. 621. : .

52 Das Modell warde in der sowjetischen Literatur entwickelt, der Autor dieses Anreizsystems in der
{westlichen) Literatur aber nicht eindeutig identifizierc. Da das Modell durch einen Artikel von
Weitgman (1976) einem gréBeren Interessentenkreis bekannt wurde, wird es hiunfig als , Weitgman®-
Modelt bezeichner, Das Versagen dieses Anreizsystems in der Sowjetunion wird in erster Linie auf eine
mangelbafte Implementierung zurickgefiihet; vgl. Weizgman (1976), Fn. 4, §. 253. Ende der sicbziger
Jahre haben andere Autoren {(z. B, Gonik (1978)) — unabhiingig von der Diskussion in der sowjetischen
Literatur — Anreizsysteme entwickelt, die dem hier besprochenen Modell in den Grundziigen
vergleichbar sind,

53 Vgl Kaplan (1982), S. 616 und ihnlich Spewberger (1977), 8. 592.

54 Vgl Weityman (1976), 8. 252 und Loeb{ Magar (1978b), . 108,

55 Vgl. Loeh/Magat (1978b), 5. 1081
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Planwert und realisiertem Kapitalwert (—8(5—7)). Der Gewichtungsfaktor — man kann
ihn auch als ,,Maluskoeffizienten™ bezeichnen — mufd griBer sein als der Koeffizient, mie
dem das hohe Plansoll belohnt wird (8 <3), um so den Planenden zu motivieren, keine
~unrealistisch hohen Werte zn meldenss, o

Wenn hingegen der realisierte Kapitalwert das Plansoll iibersteigt (y>j‘), wird dem

Antragsteller ein zusitzlicher Bonus gezahlt (+w(y—7)). Somit ergibt sich ein
finanzieller Anreiz, das gesteckte Ziel zu iibertreffen, Damit der Antragsteller nicht aus
. Furcht vor einem hohen ,,Maluskoeffizienten® den Kapitalwert der von ihm
beantragten Investition zu niedrig schitzt, muB es einen Anreiz geben, der dem
entgegenwirkt. Durch einen Bonuskoeffizienten «, der kleiner ist als der Bonuskoef-
fizient B, ist es fiir den Antragsteller vorteilhafter, wenn er den von ihm erwarteten
hohen Wert dem InvestitionsausschuB meldet. Wiirde et nimlich sein zu niedrig
gemeldetes Plansoll spiter weit iiberbicten, so wird nur ein relativ kleiner Teil des
realisierten Kapitalwerts (der Betrag in Hohe des geplanten Kapitalwerts) mit dem

hohen B-Faktor und ein relati 3 i i it di iedri
hohen fr oot un ativ grolier Teil (der restliche Betrag) mit dem niedrigen

3.3.2 Zur Erfillung der gesteliten Anforderungen durch das Weitzman-Modell

Die Flexibilitit des Systems erméglicht es, durch den Ansatz geplanter und realisierter
Kapitalwerte alle quantitativen mehrperiodigen Angaben des Antragstellers in der
Bonusformel zu berticksichtigen. Vergegenwirtigt man sich, auf welche hierarchische
Ebene eines Unternehmens dieses Anreizsystem abzielt und welche Vorbildung bei den

betroffenen Mitarbeitern vorausgesetzt werden kann, so darf man wohl — nach einer

entsprechenden Einweisung in die Funktionsweise des Modells — davon ausgehen, daf}
es gehandhabt werden kann. Da Mehrleistungen (Planungsgenauigkeit und Perfor-
-mance) belohnt und Minderleistungen bestraft werden, Faktoren, wie zum Beispiel die

_ I{lfo%‘matlonsverzerrung der anderen Bereichsleiter im Groves-Mechanismus, aber nicht
cinfliefien, kann das System als gerecht empfunden und von den Betroffenen akzeptiert
werden. Darfiber hinaus soll der Antragsteller vor den Auswirkungen weiterer
BinfluBfaktoren nicht geschiitzt werden, da er — dhnlich dem Unternehmer — allen

Unmfeldfaktoten ausgesetzt sein muB3;, damit er gezwungen ist, sie in seine Planung
cinzubezichen. ' :

Ob das Modell den ibrigen Anforderungen ‘gerecht wird, soll anhand einer
Beispielrechnung tiberpriift werdens®:

36 Vgl Kaplan (1982), S. 616.
57 Vgl. Pfingsten (1989), 8..1288 und Loeb{ Maga? (1978b), S. 109.
58 Eine vetgleichbate Rechnung findet sich bei Kaplan (1982), 8. 617,

914 _ ' ' ' ~ zibf 46 (11/1994)

Investitions-Controlling

Abbildung 2: Beispicrechnung mit dem Weitgman-Modell

Pramissen: «=0,02; 38=0,03; 3=0,1; B=0
. op_ [ 0.037+0,02(y—F swennyzf
daraus folgt: B= {_0,0%—0,108—)) wern y<J.
Setst man verschiedene geplante und realisierte Kapitalwerte (Angaben in TDM) in die Primienformel
ein, so erhilt man folgende Bonuswerte (in TDM)6:
reali-
sietter
Kapi- im Investitionsantrag gemeldeter Planwert fiir den Kapitalwert der Investidon ()
tal- |-
wert
[€)! 600 650 700 750 8OG 850 %00 950 1000 1050 1100 1150
450 3-05 —~4-—-75 -—-11 —-145 —18 —-21,5 —25 —285 —-32 ~355
500 8 4,5 1. -25 —6 —~95 —13 —165 —-20 235 —27 -30,5
550 13 9.5 6 25 —-1~45 -8 115 —15 —185 22 255
600 .18 145 1 7.5 4 05 -3 —-65 --10 —135 17 -205
650 19 . 19,5 16 12,5 9 5,5 2 —-15 ~5-—185 =12 155
700 20 205 21 175 14 10,5 7 3,5 0 —-35 —7 —10,5
750 21 21,5 22 22,5 1% 155 12 8,5 5 15 —2 —55
800 22 225 ° 23 235 24 20,5 17 135 10 6,5 3 ~05
850 23 - 235 24 245 25 . 255 22 185 15 11,5 B 4.5
900 24 245 25 255 0 26 26,5 27 23,5 20 16,5 13 9,5
950 25 235 26 26,5 27 27,5 28 28,5 25 215 18 14,5
1000 26 26,5 27 275 28 285 29 2953 3¢ 26,5 23 195
1050 27 215 28 285 29 295 30 305 31 315 28 245
1100 28 285 29 295 30 305 31 35 32 325 33 295
1130 .29 295 30 30,5 31 315 32 325 33 335 34 345

-Die Beispielrechnung macht deutlich, dal es sich fiir den Antragsteller auszahlt, wenn

er bei jeder Prognose () nicht nur den gemeldeten Wert erteicht, sondern sich dariiber
hinaus um bessere Ergebnisse bemiiht. AuBerdem zeigt sich, dall der Bonus bei jedem
realisierten Kapitalwert () maximal ist, wenn genau dieser Wert im Investitionsantrag
gemeldet wurde; die Erfullung des Bereichsziels wirkt sich somit direkt anf die Hohe
des Bonus aus®,

- Als Zwischenresultat ergibt sich, dafl die gestellten Anforderungen an ein finanzielles
- Anreizsystem zur unverzerrten Planung erfillt werden. Im Schrifttum wird ein

weiterfilhrender Hinweis fiir die Gestaltung der Bonuskoeffizienten gegebentl. Im
folgenden soll diese Empfehlung kurz dargestellt und daraufhin tberpriift werden, ob
sic bel dem Einsatz des Anreizsystems im Investitionsentscheidungsprozel beachtet

“werden sollte.

Erwigt der Antragsteller, in der Beispielrechnung cinen Planwert von 800000 DM zu
melden, so wird er nach der Analyse der .Abbildung 32 einsehen, dafl ihm bei
Uberschreiten dieses Werts im Vergleich zum méglichen Bonus bei einer niedrigeren

59 Die {ibeswiegend recht hoch erscheinenden Boni sollen verdeutlichen, daB der materielle Anreiz grofl
- genug sein muf, um das Prestige, das der Antragsteller unter Umstinden mit einer Investition
verbindet, iberkompensieren zu kdanen. Die Hohe der Boni kann durch die Wahl entsprechender
. Bonuskoeffizienten angemessen strukturiere werden.
60 Vgl. Kaplan (1982), 8. 616.
6t Vgl. Fan (1975), 8. 227,
62 Abbildung 3 stellt einige Ergebnisse der Beispieltechnung in Abbildung 2 graphisch dar.
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Abbildung 3: Entwicklung der Primic in Abbingigkeit von - der Hlibe des roalisierten
Kapitalwerts -

40

30

20

10

Bonus (i TDM)

-20

450 550 650 750 850 950 1050 1150
500 600 700 800 900 1000 1100
realisierter Kapitalwert (in TDM)

—#— § =700 TDM —+— }"{-—_—SOOTDM —#—-§ =900 TDM

Prognose nur ein kieiner Vorteil entsteht. Gleichzeitig muf er feststellen, daB er im
Falle der Unterschreitung des Plansolls durch die hohe Prognose im Vergleich zu einer
niedrigeren das Risiko eines hohen Bonus-Nachteils eingeht. Es mag deshalb sein, da3
er bei Vorgabe dieser Bonuskoeffizienten zu einer vorsichtigen Schitzung neigts3.

Um eine so motivierte pessimistische Schitzung zu vermeiden, wird im Schrifttum
hiufig empfohlen, die Hohe der Bonuskoeffizienten symmetrisch zu gestalten. Es wird

vorgeschlagen, 30% vom Bonuskoeffizienten § abzuziehen bzw. ihm hinzuzurechnen,
um & baw. § zu ermittelné4,

Wie man auf der Grundlage von Abbildung 4~ hier werden die Bonuskoeffiziesiten nach
der ,,30%-R_egel“ bestimmtS5 — erkennt, sind im Vergleich zum Ansatz niedriger
- Planwerte die méglichen Bonus-Vorteile eines hheren Plansolls bei dessen Uber-
schreitung genauso grof wie die Bonus-Nachteile bei dessen Unterschreitung (und vice

63 Vgl. Pfingsren (1989), 8. 1290,

64 Vgl Kapian (1982), 8. 616, Weityman versteht die ,,30%-Regel” eher als Mindestforderang; vgl.
Weitgman (1976), S. 254.

65 l?ic dieser Graphik zugrundeliegenden Berechnungen basieren auf den symmetrischen Bonuskoeffi-
ziensen: =004, «=0,028 (=£ - 0,7) und 8=0,052 (=B - 1,3), Dic Grundprimie betrigt 0 DM,
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 Abbildung 4: Entwicklung des Bonus bei ymmetrischen Bonuskosffizienten
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versa). Folglich wire der Antragsteller nicht schon allein durch die vorgégebenen
Bonuskoeffizienten zur Meldung unrealistisch niedriger Werte motiviert.

Abgesehen davon, daf die Wahl cines 30%igen Zu- bzw. Abschlags willkiirlich
erscheint, ist dieser Anforderung an die Gestaltung der Bonuskoeffizienten aus der
Perspektive des Investitionsausschusses entgegenzuhalten, dall die Angaben in den
Investitionsantrigen hiufig nach oben manipuliert werden, jedoch seltener oder kaum
nach unten. Eine vorsichtigere Planung als bisher ist daher zu begriiBen und sollte nicht
durch diese Regel korrigiert werden.

An der Wah! der Bonuskoeffizienten (sowohl in Abbilduang 3 als auch in Abbildung 4)
1383t sich eine andefte, treffendere Kritik iiben: Die Entlohnungsformeln in beiden
Beispielrechnungen motivieren den Antragsteller eines miBig rentablen Investitions-
projekts, Daten in seinem Investitionsantrag zu manipulieren®, SchlieBlich kann er
davon ausgehen, dafl er bei Ablehnung seines Antrags wegen mangelnder Rentabilitit
des Vorhabens (oder gar untetlassener Antragsicllung) nicht in den Genuf} einer
Primie kommt. Stellt er-aber einen geschickt manipulierten Investitionsantrag und
wird dieser genehmigt, so erhilt er auch bei gréBeren negativen Abweichungen einen
kleinen Bonus. Wie man .4bbildung 4 beispielhaft entnehmen kann, ist dies bei einem -
geplanten Kapitalwert von 800000 DM auch daan noch der Fall, wenn die Investition

66 Vel. Loch|Magat (1978b), S. 110,
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13800 DMS?, :

Die prozentuale Abweichung des realisierten Kapitaiwerts von der Planung im

Investitionsantrag, bel der ein Bonus zum Malus wird, bestimme sich aus dem

Verhiltnis det Bonuskoeffizicaten f und 3 zueinanders$: Bei Unterschreitung des

Plansolls (y<#) ist die Gleichung ' '
B=Ej—3(7~y) _ :

~aus Formel (3) zu wihlen. Um die Abweichung (in x %) vom Plansoll zu ermitteln, bei

der ein Bonus von Null realisiert wird, ist die Teilfunktion gleich Null zu setzen.

 0=g7—3(—)

Der realisierte Kapitalwert 1d8t sich durch die Abweichung ‘:;om Plansoll ausdriicken
{r=#1—x), mit 0<x<1). Nach einigen Umformungen ergibt sich:

B

lediglich einen Barwert von 450000 DM erbringt; der Bonus betrigt hier noch

XKm=m— - . | | (4)

3

Mbchte ein Unternchmen die Toleranzgtenze, bis zu der gerade noch ein Bonus gezahlt
wird, enger setzen, so ist dies durch eine Modifizierung des Verhiltnisses der beiden
Koeffizienten zueinander moglich. Wihlt man den in .4bbildung 4 benurzten p-
Koeffizienten von 0,04 und maéchte man den Antragsteller ab einer (hier willkiirlich

gewihlten) 20%igen negativen Abweichung durch einen zu zahlenden Malus.

bestrafen, so- kann' man durch Einsetzen in die Formel (4) den entsprechenden
»Maluskoeffizienten™ bestimmen: Es gilt dann §=0,2. Bei Nutzung dieser Parameters?
schneidet, wie in Abbildung 5 dargestellt, die Bonus-Kurve die Abszisse bei einer
negativen Abweichung um 20% vom Planwert; da die Gefahr eines maglichen Malus
stark gestiegen ist, wird der Anretz, die Daten eines nur miBig rentablen Investitions-
projekts zu manipulieren, verringert, :

3.4 Das Weitzman-Modell als iiberlegenes Anreizsystem ynr unverserrten Planung

Stellt man die besprochenen Anreizsysteme einander gegeniiber und vergleicht,
inwicfern sie die gestellten Anforderungen erfiillen, so bietet sich folgendes Bild: Beide
Modelle entlohnen Leistung {iber das verfolgte Ziel hinaus. Auch sind sie so flexibel,
-dafl zum Beispiel der Ansatz von Kapitalwerten und damit die Erfassung einer Vielzaht
quantifizierbarer Grofen iiber mehrere Perioden méglich ist. SchlieBlich sind beide
Modelle nachvollzichbar. '

Wihrend im Weityman-Modell ausschlieBlich die Treffsicherheit der Planung und die
Performance des Antragstellers in die Bonusformel einflieBen, gibt es beim Grazes-
Mechanismus mit der Hohe der von konkurrierenden Antragstellern abgegebenen
Planwerte einen fiir den Planer nicht zu beeinflussenden Faktor. Der Groves-
Mechanismus mag daher von einigen Antragstellern als ungerecht angesechen werden

67 Der Bonus betrfige bei ¢inem geplanten Kapitalwert von 800000 DM exak:t 0 DM, wenn ein
Kapitalwert von 184 615,38 DM erzielt wird. D, h,, bis zu einer negativen Abweichung um 76,9% vom
Plansoll wird der Antragsteller bei der Wahl dieser Bonuskoeffizienten nicht durch einen Malus
bestrait. : .

68 Ahnlich argumentieren z. B. Weitgman (1976), S.255 und Snowberger (1977), 8. 592£.

69 Der a-Wert liegt hier bei 0,008. : :
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. Abbildung 5: - Entwickiung des Bonus bei modifizierten Bonnskoeffizienten
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‘und demotivierend witken. Aus diesem Grand konzentriert sich der Arbeitskreis in der
abschlieBeriden Diskussion zur praktischen Ausgestaltung eines solchen Anreizsystems
auf das Weitgman-Modell,

5.5 Probieme bei der Um;et{mg des Anreizsystems von Weityman

Soll dieses Anteizsystem in einem Unternehmen eingefithrt werden, so ist die

. Motivationswirkung des méglichen Bonus, wenn er erst am Ende der hiufig sehr -
langen Projektlebensdauer groBer Investitionsvorhaben gezahlt wird, in Frage zu
stellen. Méchte ein Unternehmen die Antragsteller von Investitionsprojekten schon
withtend der Laufzeit eines Vothabens fiir ihre unverzerrte Planung entlohnen, so
kénnen anstelle von Kapitalwerten Zahlungsiiberschisse pro Periode fiir die Ermitt-
lung des Bonus genutzt werden. Dieses Vorgehen ermdglicht nicht nur die unverzerrte
Prognose eines Kapitalwerts, sondern auch der Fin- und Auszahlungsiiberschiisse
jeder Periode. -

Abbildung 6 zeigt, daB es méglich ist, aus den geplanten und realisierten Zahlungs-
iiberschiissen entsprechende Boni bzw. Mali zu ermitteln. Dabei fillt auf, dal ds?r
Antragsteller am Ende der Jahre 1996 und 1997 einen Malus zahlen muB, obwohl er die
im Jahr 1996 filligen Auszahlungen korrekt geplant und seine Prognose fiir 1997 sogar
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Abbildung 6: Beispicirechnung mit dem Weitzman-Modelf auf der Grundlage von Zablungs-
fiberschiissen pro Periode

Primissen: «==0,008; p=0,04; 3=0,2; B=0

. g ] 0.0474-0,008(y~7) - ; wenn y=7F
daraus folgt: B= { 0,045 0207y} : wenn y<7.

Primienformel ein, so erhilt man folgende Bonuswerte (in TDM):

Zahlungsreihe 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
gemeldete (7) —-25000 —2100 - 100 1.026 1848 2108 3344
realisierte () -2600 —2100 ~ -0 1.026 1.818 2228 . 3300

J=F J=F . =F y=F J<F F=F <J
BonusfMalus — 120 - 84 — 32 41,04 67,92 . 85,28 1%.4,9

Setat man verschiedene geplaate (7) und realisierte {3) Zahlungsiiberschiisse {Angaben in TDM) in die .

noch itbertroffen hat. Diese Problematik ist auf die negativen Vorzeichen der geplanten
GréBen in diesen Perioden zuriickzufihren. '

AuBlerdem ist festzuhalten, daB im Fall einer Bonusermittlung auf der Grundlage der
Zahlungsiiberschiisse jeder cinzelnen Periode die Bereichsleiter méglicherweise zu
kurzfristigem Denken neigen kénnten. Um in der laufenden Periode die prognosti-
zierten Einzahlungsiiberschiisse zu realisieren, konnte ein Bonusberechtigter unter
Umstinden notwendige Auszahlungen (z. B. fiir die Wartung der Anlagen) auf eine
spitere Periode verschicben oder sogar unterlassen™. Wenn er dann — kurz bevor seiri
Verhalten offenkundig wiirde — das Unternehmen verliefe, wire er zwar in jeder
Perjode in den GenuB der Bonuszahlungen fiir seine vermeintliche Prognosegenauig-
keit gekommen, kénnte aber von seinem fritheren Arbeitgeber nicht mehr zur
Rechenschaft gezogen werden.

Umm ein solches Verhalten frithzeitig zn unterbinden, kann man die in jeder Periode
erwirtschafteten Bonuszahlungen splitten. Ein Teil (z. B. 25%) kann dem Bereichsleiter
in jeder Periode ausgezahlt, der andere auf ein besonderes Konto iiberwicsen werden.
Dabei muf} die Bonusbarzahlung grof genug sein, um einen angemessenen Anreiz zu
bieten’. Der auf dem Konto angesammelte Betrag soll dem Bereichsleiter zuflicBen,
sobald das Projekt zu einem erfolgreichen Abschlufl gelangt oder er das Unternehmen
verliBt. Eine Auszahlung des Betrages unterbleibt hingegen, wenn unterlassenc
Auszahlungen friiherer Perioden (z. B, fiir die Wartung der Anlagen) zu erhdhten
Auszahlungen in spiteren Perioden (2. B. fiir infolge der unterbliebenen Wartung
notwendigen Reparaturen) fithren und der Projekterfolg somit nicht eintritt. Dieses
Prinzipkder ngoldenen Handschellen“? kann den Bereichsleiter veranlassen, langfristig
zu denken. ' :

Verfihrt man mit den in der Anlanfphase des Projekts entstchenden Maluszahlungen in
dhnlicher Weise — sie kdnnen (soweit sie nicht durch Fehlplanungen hervorgerufen

70 Der Antragsteller in der Beispielsechriung knnte zum Beispiel versuchen, notwendige Auszahlungen
des Jahres 1999 in Hohe von 30000 DM in das Folgejahr zu verschieben, Wenn dies gelinge, so wiirde
sich sein Bonus jm Jahr 2000 zwat wm 240 DM verringern, im Jahr 1999 aber um 6000 DM
ethéhen.

71 Vgl. Carey (1978), 8. 49.

72 Der Begriff der ,,golden handcuffs* geht auf Carey (1978), 8. 47, zuriick.
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werden) als Beteiligung der Fﬁhrungskfaft an der Investition verstanden werden —, so
ergibt sich folgendes Bild:

Abbildung 7: Aunsgezablte Boni und Entwicklung des Bonus-Kontos in der Beispiclrechuung

(in TDM) : 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Bonus/Malus | —120 — 8 — 32 4104 6792 8528 1249
o[- ausgezahiter —3  —21 — 08 1026 1698 21,32 31,23

Bonus (25%)
= Zugang Bonus-_

Konto (75%) - 90 - 63 - 24 30,78 50,94 63,%6 93,67
Kontostand — 90 —153 1554 —12462 7368 — 9,72 83,95
Aufldsung des ' '

Kontos 63,95
Summe der Avs- -3 -—21 - 08 1026 169 20,32 115,18
zahluagen :

Der  Antragsteller des Investitionsprojekts muf in den ersten drel Jahren der
Projektlebensdauer jeweils 25% der Mali (30000 DM, 21 000 DM und 800 DM) an das
Unternehmen abfiihren; die dbtigen 75% werden auf sein Bonus-Konto gebucht™. In
den Jahren 1998 bis 2001 erhilt er ein Viertel der von ihm eratbeiteten Boni ausgezahlt,
die restlichen 75% werden auf seinem Konto mit den angesammelten Mali verrechnet,
Am Ende des Planungshotizonts bzw. (im Falle gines vorzeitigen Ausscheidens des
Antragstellers aus dem Unternehmen) nach einer Uberpriifung der ordnungsgemiBen
Durchfthrung der Investition werden die auf dem Konto aufgelaufenen Boni
ausgezahlt; ein verblichener Malus muB} vom Antragsteller ausgeglichen werden™.

Dieses Vorgehen har zudem den Nebeneffekt, daB gute Fiihrungskrifte die Chance
haben, sich durch genaue Planung und hohe Performance nicht nur kurzfristig in den
jeweiligen Perioden, sondern auch auf lange Sicht Boni zu verdienen; hierdurch ist es
unter Umstinden méglich, sie lingerfristig an das Unternehmen zu binden.
Mitarbeiter, die verzerrt planen, werden hingegen in Erwartung hoher zukiinftiger
Malusforderungen das Unternehmen moglicherweise frithzeitig verlassen.

Mit det Einflihrung dieses Systems in Unternehmen dirften neue Probleme entstehen:
So ist nicht auszuschlieBen, daB Bereichsleiter, die kurz vor ihrer Pensionierung stehen,
weitestgehend auf die Beantragung zusitzlicher Investitionsprojekte verzichten, um
ihre jeweiligen Konten nicht infolge der hohen Anschaffungsauszahlungen durch Mali
zu belasten, die in ihrer vetbleibenden Dienstzeit nicht meht durch entsprechende Boni
iiberkompensieért werden kdnnen. Dieses aus Unternchimenssicht unerwiinschte
Verhalten ist jedoch keineswegs ein spezifisches Problem des Weitgman-Modells,
sondern . diirfte bei jeder Form einer Ergebnisbeteiligung auftreten, Fiir eine
bevorstehende Pensionierung, aber auch flir den Fall einer méglichen Versetzung oder
gar Entlassung eines Bereichsleiters sind entsprechende individuelle Regelungen mit
dem Betroffenen zu vereinbaren.

73 Eine Verzinsung der Kontenbestinde ist denkbar.

74 Bereichsleiter sollten im Rahmen dieses Anreizsystems nicht an den von thren Vorgéngern beantragten
Investitionen beteiligt werden, da sie diesé Vorhaben auch nicht mitgeplant haben; es erscheint wenig
sinnvoll, sie fiir die Planungsgenauigkeit ihrer Vorginger zu belohnen oder zu bestrafen,

75 Vgl. hierzu auch Holger (1989), Sp. 1197. Holyer weist ausdriicklich darauf hin, daB dieses ,,sehr
populite System der langfristigen Erfolgsbeteiligung™ auf verschiedene Weise abgewandelt werden
kann, um unterschiedlichen Situationen gereche zu werden; vgl. Holzer (1989), Sp. 1196.
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Abbildung 6: Beispiclrechnung mit dem Weityman-Modell anuf der Grandlage von Zablzmg.r-' '

dberschiissen pro- Periode

Primissen: «=0,008; 5==0,04; §=0,2; F=0
. p— { 0.04740,008(y—7) ; wenn yz=y
daraus folgt: B= { 0,047—0,2(7—3) ; wenny 7.

ScEzt mzn verschiedene geplante (7) und realisierte _(jr} Zahlungstiberschiisse (Angaben in TDM) in die
Priimienformel ein, so erhalt man folgende Bonuswerte (in TDM): )

noch Gbertroffen hat. Dissc Problematik ist auf die negativen Votzeichen der geplanten
GriBen in diesen Perioden zuriickzufithren.

Auflerdem ist festzuhalten, dal} im Fall einer Bonusermittlung auf der Grundlage der
Zahlungsiiberschiisse jeder einzelnen. Periode die Bereichsleiter méglicherweise zu
kurzfristigem Denken neigen kénnten, Um in der laufenden Periode die prognosti-
zierten Einzahlungsiiberschiisse zu realisieren, kénnte ein Bonusberechtigter unter
Umstinden notwendige Auszahlungen (z. B. fiir die Wartung der Anlagen) auf eine
spitere Periode verschicben oder sogar unterlassen®, Wenn er dann — kurz bevor sein
Verhalten offenkundig wiirde — das Unternehmen verlieBe, wire er zwar-in jeder
Periode in den GenuB der Bonuszahlungen fiir seine vermeintliche Prognosegenauig-
keit geckommen, kénnte aber von seinem fritheren Arbeitgeber nicht mehr zur
Rechenschaft gezogen werden. '

Um ein-solches Vethalten frithzeitig zu unterbinden, kann man die in jeder Periode
erwittschafteten Bonuszahlungen splitten. Ein Teil (z. B. 25%) kann dem Bereichsleiter
in jeder Periode ausgezahlt, der andere auf ein besonderes Konto tiberwiesen werden.
Dabei mufl die Bonusbarzahlung groB genug sein, um einen angemessenen Anreiz zu
bieten”, Der auf dem Konto angesammelte Betrag soll dem Bereichsleiter zuflicRen,
sobald das Projekt zu einem etfolgreichen AbschluB gelangt oder er das Unternehmen
verlifit. Fine Auszahlung des Betrages unterbleibt hingegen, wenn unterlassene
Auszahlungen fritherer Perioden (z. B. fir die Wartung der Anlagen) zu erhdhten

Auszahlungen in spiteren Perioden (2. B. fiir infolge der unterbliebenen Wartung -

notwendigen Reparaturen) fithren und der Projekterfolg somit nicht eintritt. Dieses
) Prn:lmpkder »Zoldenen Handschellen“?2 kann den Bereichsleiter veranlassen, langfristig
zu denken.

Yerf"éhrt man _mit de{l in der Anlaufphase des Projekts entstehenden Maluszahlungen in
dhalicher Weise — sie konnen (soweit sie nicht durch Fehlplanungen hervorgerufen

70 Der Antragstell?r in der Beispielrechnung kénnte zam Beispiel vérsuchen, notwendige Auszahlungen
des Jahres 1999 in Hohe von 30000 DM in das Foigejahe zu vérschieben, Wean dies gelinge, so wiirde

sich sein Bonus im Jaht 2000 zwar um 240 DM verringern, im Jahr 1999 aber um 6000 DM
erhéhen. ) .

7t Vgl Cargy (1978), S. 49. :
72 Der Begtiff der ,golden handcuffs geht anf Carey (1978), S. 47, zuriick,
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Zahlungsseihe 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
geme}dete ) . —2.500 —2,100 — 1060 1.026 1.848 2.108 3.344
realisierte (y) ~2.600 - =2.100 0 1.026 1.818 2.228 3.300
=5 J=J y=i =7 J=F >F o <J
Bonus/Malus - 120 — - 84 — 32 41,04 67,92 EgS ,-Z-g 1.}’24’..;
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werdeny} als Betcﬂigung der Fiihrungskraft an der Investition verstanden werden —, so
ergibt sich folgendes Bild: :

Abbildung 7: Ansgezablte Boni und Entwicklung des Bonus-Kontos in dor Beispielrechnung

(in TDM) 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Bonus/Malus : ~120 — 84 - 32 41,04 67,92 85,28 124,91
g'oi‘l‘l:g("zzgﬁ}i;“ ~30 —21 — 08 - 1026 1698 . 2132 3123

g, on — %0 — 63 — 24 3078 5094 6396 93,67

Kontostand — 90 —153 ~1554 —12462 73,68 - 9,72 83,95

Aunflésung des

Kontos ) 83,95

Summe der Aus- i

sslilungen — 30 — 21 — 0,8 10,26 16,98 21,32 115,18

Der Antragsteller des Investitionsprojekts muB in den ersten drei Jahren der
Projektlebensdauer jeweils 25% der Mali (30000 DM, 21000 DM und 800 DM) an das

" Unternehmen abfiihren; die iibrigen 75% werden auf sein Bonus-Konto gebucht™, In

den Jahren 1998 bis 2001 ethilt er ein Viertel der von ihm erarbeiteten Boni ausgezahlt,
die restlichen 75% werden auf seinem Konto mit den angesammelten Mali verrechnet,
Am Ende des Planungshorizonts bzw. (im Falle eines vorzeitigen Ausscheidens des
Antragstellers aus dem Unternehmen) nach einer Uberpriifung der ordnungsgemiBen
Durchfiibrung der Investition werden die auf dem Konto aufgelaufenen Boni
ausgezahlt; cin verbliebener Malus mull vom Antragsteller ausgeglichen werden™.

Dieses Vorgehen hat zudem den Nebeneffekt, dall gute Fihrungskrifte die Chance
haben, sich durch genaue Planung und hohe Performance nicht nur kurzfristig in den
jeweiligen Perioden, sondern auch auf lange Sicht Boni zu verdienen; hierdurch ist es
unter Umstinden moglich, sie lingerfristic an das Unternehmen zu binden®.
Mitarbeiter, die verzerrt planen, werden hingegen in Erwartung hoher zukinftiger
Malusforderungen das Unternehmen méglicherweise frithzeitig verlassen.

Mit der Einfiihrung dieses Systems in Unternehmen diirfren neue Probleme entstehen:
30 ist nicht auszuschlieBen, daf Bereichsleiter, die kurz vor ihrer Pensionierung stehen,
weitestgehend auf die Beantragung zusitzlicher Investitionsprojekte verzichten, um
ihre jeweiligen Konten nicht infolge der hohen Anschaffungsauszahlungen durch Mali
zu belasten, die in ihrer verbleibenden Dienstzeit nicht mehr durch entsprechende Boni”
tberkompensiert werden konnen.. Dieses aus Unternehmenssicht unerwiinschte
Vethalten ist jedoch keineswegs ein spezifisches Problem des Weitgman-Modells,
sondern diirfte bei  jeder Form einer Ergebnisbeteiligung auftreten. Fiir eine
bevorstehende Pensionierung, aber auch fiir den Fall einer méglichen Versetzung oder
gar Entlassung eines Bereichsleiters sind entsprechende individuelle Regelungen mit
dem Betroffenen zu vereinbaren.

73 Eine Verzinsung der Kontenbestinde ist denkbar.

74 Bereichsleiter sollten im Rahmen dieses Anreizsystems nicht an den von thren Vorgingern beantragten
Investitionen beteiligt werden, da sie diese Vorhaben auch niche mitgeplant haben; es erscheint wenig
sinnvoll, sie fiir die Planungsgenanigkeit ihrer Vorginger zu belohnen oder zu bestrafen.

75 Vgl. hierzu auch Flolzer (1989), Sp. 1197. Holger weist ausdriicklich darauf hin, dafl dieses ,sehr -
populire System der langfristigen Erfolgsbeteiligung® auf verschiedene Weise abgewandelt werden
kann, um unterschiedlichen Situationen gereche zu werden; vgl, Folzer (1989), Sp. 1196.
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Dieses Anrejzsystem setzt die Ermittlung der Ist-Zahlungsiiberschiisse der hier in Rede
stehenden Investitionsobjekte voravs. Es ist davon auszugehen, daf sie in Unterneh-
men gewdhnlich aus den Daten des Rechnungswesens mit vertretbarer Genau1gkc1t
abgeleitet werden kdnnen?s,

6 SchluBbetrachtuhg

Der Arbeitskreis ,Finanzierung® hat sich zum Ziel gesetzt, auf das Problem der
Informationsverzerrung bei Investitionsentscheidungen in dezentralisierten Unterneh-
men aufmerksam zu machen und Lésungsansitze zu diskutieren, Dabei kommt er zu
folgenden Ergebnissen:

— Die Leiter der Unternehmensbcrelche verzerren im EntschcldungsprozeB tber
Investitionen manchmal unbewuBt, zuweilen aber auch bewuBt Informationen.

— Viele Angaben in Investitionsantrigen zu {iblicherweise in Tnvestitionstichtlinien als
»qualitativ® bezeichneten Kriterien lassen sich in Zahlungsrethen beriicksichtigen.
Die Kriterien, zu denen quantitative Angaben nur unter Inkaufnahme sehr hoher
Informationskosten mdglich sind, haben hiufig den Charakter von Nebenbedin-
gungen; die Binhaltung von Nebenbedingungen kann man in der Regel bereits bei
Votlage des Investitionsantrags dberpriifen.

— Die Erfillung quantitativer Kriterien 1ifit sich hinfig érst bei Eircichen des
Planungshorizonts feststellen, Der liberwiegend als Investitionskriterium genutzte

Kapitalwert bietet mehrere Ansatzpunkte fiir manipulative Eingtiffe. Insbesondere

bei den’ quantitativen Angaben in Investitionsantrigen mussen daher mdgliche
Verzerrungen eingeschrinkt werden.

— Eine Kontrolle der Angaben in den Investitionsantrigen durch das Controlling wirft
organisatorische und juristische Probleme auf; eine Einschrinkung von Informa-
tionsverzerrungen durch die Controlling-Abteilung scheint daher kaum méglich zu
sein,

— Beim Vergleich der diskutierten Anrefzsysteme fit ¢ine unverzerrte Planung kam
der Arbeitskreis zu dem Ergebnis, da} der Groves-Mechanismus das Problem der
Informationsverzerrung in Investitionsantrigen nicht 16sen helfen kann. Sowohl die
Beriicksichtigung der von dem Antragsteller nicht zu beeinflussenden Planwerte der
anderen Bereichsleiter als auch die subjektive KorrekturgedBe kdnnen anf ihn
demotivierend witken, |

~ Das Weitgman-Modell hingegen berticksichtigt ausschlieBlich die T'reffsicherheit der
Planung und die Performance des Antragstellers und scheint geeignet zu sein, einen
groferen Beitrag zur Loésung des angesprochenen Problems zu leisten,

— Das Anreizsystern von Weitgman kann auch auf Zahlungsiberschissen pro Periode
basieren. Allerdings sind dem Antragsteller dann',,goldene Handschellen™ anzule-
gen, die eine Manipulation der Ist-Wette durch Verschiebung oder Unterlassung
geplanter Mabnahmen verhindern sollen. Das System setzt voraus, daf} in den
Unternehmen Ist-Zahlungsitberschiisse durchgefiihreer Investitionsobjekte aus den
Daten des Rechnungswesens ermittelt werden kénnen.

76 Zur Ableitung von Ist-Zahlungsiiberschiissen aus den Daten des Rechnungswesens vgl insh.

Schwellnass (1991), 8. 87-153 und die dort zitierte Literatur.
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— Bei einer Einftihrung des in dieser Arbeit modifizierten Anreizsystems in ein
Unternehmen mul3 bedacht werden, dall die gegenseitige Verpflichtung von
Unternehmenszentrale und Antrapsteller, unter bestimmten Bedingungen einen
Bonus bzw. Malus zu zahlen, den Abschiuf} eines zusitzlichen Vertrags erforderlich
machen kana. In ihm sind individuell Absprachen fir den Fall der Pensionicrung,
Versetzung oder Entlassung zu treffen,

— Der Antragsteller wird bereit sein, ¢in entsprechendes Abkommen zu unterzeichnen,
wenn der Bonus, den er bei unverzerrter Planung und guter Performance erwarten
darf, eine hohe Anrerwzxkung auf ihn ausiibt. Da der mégliche Bonus entsprechend
hoch sein muB, ist es fir das Unternehmen ratsam, dieses Instrument nur bei
einzelnen groBen Investitionsvorhaben cinzusetzen, bei denen die Absicherung der
Plandaten durch ein unter Umstinden teures Anreizsystem lohnend erscheine,
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Summary

In many decentralized corpo:atlons the allocation of financial funds especmlly for large
projects depends on requests by subordinated divisions and subsidiaries. In this context
there often exists a conflict of interests between the applicants and the headquarters.
Since headquarters are usually not in touch with the market place, they are not always
able to detect the distortion of the data the applicants report in their requests. — The goal
of the working group was to test several ways of caring for undistorted data in the
applications and thereby providing a basis for the efficient allocation of financial funds.
First the working group describes the participants in the decision process for large
investment projects and the allocation of financial funds. Then various control and
financial incentive systems to prevent such distortions will be discussed.
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