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Umsatz- oder Gewinnmaximierung? 

Optimale Anreizsysteme im Oligopol 

Von Brigitte Adolph* 

Neuere Beiträge zur Oligopoltheorie haben erklärt, warum die Entlohnung der 
Manager sowohl an den Gewinn als auch an den Umsatz gekoppelt wird. Ein Mangel 
dieser Beiträge besteht darin, daß mögliche Mengenvorschriften a priori ausgeschlos-
sen werden. Der vorliegende Beitrag überprüft, ob die Umsatzbeteiligung auch dann 
eine gleichgewichtige Entlohnungsregel ist, wenn Mengenvorschriften zugelassen 
werden. Dabei werden sowohl symmetrische als auch asymmetrische Informations-
strukturen untersucht. 

Einleitung 

Während die Wirtschaftstheorie in der Regel von gewinnmaximierenden 
Unternehmen ausgeht, haben zahlreiche Unternehmensbefragungen erge-
ben, daß die Unternehmensleitung nicht nur dem Gewinn, sondern auch 
dem Umsatz größte Bedeutung beimißt (vgl. z.B. Jensen / Murphy 1990). 

Cohen / Cyert 1975 und Williamson 1963 führen die Bedeutung des 
Umsatzziels auf die verbreitete Trennung von Eigentum und Kontrolle 
zurück. In ihrer Darstellung streben Manager mehr oder weniger ungehin-
dert nach Prestige und Macht. Da Prestige und Macht mit der Unterneh-
mensgröße zunehmen, folgt, daß Manager anstelle der Gewinnmaximierung 
das Ziel der Umsatzmaximierung verfolgen. 

Aus der Delegation der Unternehmensleitung allein folgt jedoch noch 
keine Abweichung von der Gewinnmaximierung. Die Eigentümer können 
die Zielfunktion der Manager indirekt durch finanzielle Anreize steuern. 
Durch eine geeignete Gewinnbeteiligung können Manager zu einem gewinn-
maximierenden Verhalten veranlaßt werden.1 Anreizmechanismen sind 
selbst dann wirksam, wenn die Eigentümer zu wenig oder im Extremfall 
überhaupt keine Kontrolle ausüben. Dies trifft zu, weil bei einem Mißmana-

* Einem anonymen Gutachter danke ich für hilfreiche Kommentare und Anregun-
gen. 

1 Im folgenden wird von einkommensmaximierenden Managern ausgegangen. 
Wenn der Umsatz dagegen direkt in die Nutzenfunktion der Manager einginge, dann 
gäbe es zwar Anreizmechanismen, die den Manager zu einem gewinnmaximierenden 
Verhalten veranlassen. In diesem Fall wäre jedoch - allein aufgrund der Umsatzprä-
ferenz der Manager - eine abweichende Regelung vorteilhaft. 
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402 Brigitte Adolph 

gement immer die Gefahr der Firmenübernahme durch rivalisierende 
Manager besteht, und weil Manager den eigenen Marktwert nur erhöhen 
können, indem sie sich für den Erfolg ihres Unternehmens einsetzen.2 

Durch zahlreiche Anreizmechanismen ist also gesichert, daß die Inter-
essen der Eigentümer trotz Delegation der Unternehmensleitung wahrge-
nommen werden. Wie ist dann aber die Abweichung von der Gewinnmaxi-
mierung zu erklären? Diese Frage steht im Mittelpunkt des vorliegenden 
Beitrags. 

Die Analyse greift auf neuere Beiträge der Oligopoltheorie zurück. Das 
Problem optimaler Managerentlohnung bei duopolistischen Gütermärkten 
wurde von Vickers 1985, Fershtman 1985 und Fershtman / Judd 1987 unter-
sucht. Diese Beiträge betrachten ein zweistufiges nichtkooperatives Spiel. 
Zunächst wählen die Eigentümer die Entlohnungsregel ihres Managers. 
Diese Entscheidungen werden simultan, d.h. in Unkenntnis der Wahl des 
anderen Unternehmens getroffen. Auf der nächsten Stufe treffen die Mana-
ger simultan ihre Angebotsentscheidungen. Dabei kennen sie sowohl die 
eigene Entlohnungsregel als auch die des Rivalen. Die Managerentlohnung 
fungiert als Selbstbindungsmechanismus. Durch eine Umsatzbeteiligung 
wird ein über das Gewinnmaximum hinausgehendes Angebot glaubwürdig. 
Die Eigentümer machen von dieser Möglichkeit Gebrauch. Im Gleichge-
wicht erhalten die Manager nicht nur einen Gewinn-, sondern auch einen 
Umsatzanteil. Paradox an diesem Ergebnis ist, daß eigennützige, nach 
maximalen Gewinn strebende Eigentümer ihre Manager gezielt zu einer 
Abweichung von der reinen Gewinnmaximierung veranlassen, obgleich die 
Anwendung der Gewinnmaximierung durch beide Manager zu einem für 
beide höheren Gewinn führen würde. 

Ein Mangel dieser Beiträge besteht darin, daß sie nur solche Anreizsy-
steme zulassen, bei denen der Manager einen Gewinn- und/oder Umsatzan-
teil erhält. Damit werden Entlohnungsregeln, die eine Mengenvorschrift 
enthalten, ausgeschlossen. 

Der vorliegende Beitrag überprüft, ob die Umsatzbeteiligung auch dann 
eine gleichgewichtige Entlohnungsregel ist, wenn Mengenvorschriften zuge-
lassen werden. Dabei wird sowohl der Fall einer symmetrischen als auch der 
einer asymmetrischen Informationsstruktur betrachtet. 

Ein wichtiges Ergebnis ist, daß bei symmetrischer Information keine 
Umsatzbeteiligung der Manager resultiert. Unter dieser Voraussetzung 
führt die größere Wahlfreiheit der Eigentümer zu multiplen Gleichgewich-

2 Einen Überblick über indirekte Mechanismen der Managerkontrolle gibt Spre-
mami 1990, 612 ff. Zu den indirekt über den Markt für Firmenübernahmen wirkenden 
Kontrollmechanismen vgl. Manne 1965, Fama / Jensen 1983 und Grossmann / Hart 
1981. 
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Umsatz- oder Gewinnmaximierung? 403 

teil. Entweder erhalten beide Manager eine Mengenvorschrift oder der eine 
erhält eine reine Gewinnbeteiligung und der andere eine Mengenvorschrift. 
Im ersten Fall resultiert die bekannte Cournot-, im zweiten die Stackelberg-
Lösung. Zwar existiert noch ein weiteres Gleichgewicht, in dem beide 
Manager einen Umsatzanteil erhalten. Dieses Gleichgewicht ist jedoch 
unplausibel, da es durch die Cournot-Lösung Pareto-dominiert wird. Bei 
symmetrischer Information kann man also keine Abweichung von der rei-
nen Gewinnmaximierung in Richtung Umsatzmaximierung erklären. 

Die Annahme symmetrischer Information vernachlässigt jedoch Informa-
tionskosten. Bei einer Delegation der Unternehmensleitung sind Manager 
häufig besser als Eigentümer über die Nachfrage informiert. Die Berück-
sichtigung dieser Informationsasymmetrie führt zu grundsätzlich anderen 
Ergebnissen. 

Bei asymmetrischer Information ist die Gleichgewichtslösung eindeutig: 
Beide Manager erhalten einen Umsatzanteil. Sie werden daher bewußt zu 
einer Abweichung von der reinen Gewinnmaximierung veranlaßt. Die Tren-
nung von Eigentum und Kontrolle, kombiniert mit der Annahme asymme-
trischer Information, liefert somit eine Erklärung des häufig beobachteten 
Phänomens, daß Oligopolisten nicht nur dem Gewinn, sondern auch dem 
Umsatz größte Bedeutung beimessen. 

1 Das Modell 

Betrachtet wird der klassische Fall eines Cournot-Duopols: Die Anbieter 
i ( { 1 , 2 } wählen die Angebotsmengen X{ simultan, und es bildet sich ein 
markträumender Preis p. Einzige Besonderheit ist die Delegation der Unter-
nehmensleitung. Die Eigentümer nehmen nur indirekt, durch finanzielle 
Anreize, Einfluß auf die Angebotspolitik ihres Unternehmens. Eigentümer 
und Manager verfolgen das Ziel der Einkommensmaximierung. 

Vereinfachend wird von einer linearen Preis-Absatz-Funktion ausgegan-
gen: 

( 1 . 1 ) P(xi+x2): = a - b (xi + x2), a, b > 0 . 

Eine weitere Vereinfachung ist die identischer Kostenfunktionen mit kon-
stanten Grenz- und Stückkosten c:3 

(1.2) Ki (Xi) : = cxi} 0 < c < a . 

3 Durch c < a wird gesichert, daß sich die Produktion lohnt. 
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404 Brigitte Adolph 

Die Eigentümer haben die Wahl zwischen einem Provisionssystem, bei 
dem der Manager sowohl am Umsatz als auch am Gewinn beteiligt werden 
kann und einer Entlohnungsregel, die eine Mengenvorschrift enthält. 

Bei dem Pro Visionssystem erhält der Manager den Gewinnanteil (1 - a) 
und den Umsatzanteil a plus einem Fixum ß (JI bezeichnet den Gewinn vor 
Abzug des Managerlohns y)'A 

(1.3) yt = at pxi + (1 - a{) jrf + ft . 

Die alternative Entlohnungsregel enthält eine Mengenvorschrift. Die finan-
ziellen Anreize werden so gesetzt, daß der Manager stets die vorgeschrie-
bene Angebotsmenge x realisiert. Er erhält einen festen Geldbetrag e > 0, 
falls er x realisiert, und sonst nichts: 

Die Entscheidungen sind zweistufig. Zunächst wählen die Eigentümer (at, 
ßi) bzw. (Xi, e{) bei unbekannter Entlohnung des rivalisierenden Managers. 
Sie wissen also nicht, ob dieser eine Mengenvorschrift erhält oder nach dem 
Provisionssystem entlohnt wird. Auch ist ihnen nicht bekannt, welche Men-
genvorschrift bzw. welchen Umsatz- und Gewinnanteil der rivalisierende 
Manager gegebenenfalls erhält. Auf der nächsten Stufe wählen die Manager 
die Angebotsmengen. Diese Entscheidungen werden simultan, d.h. in 
Unkenntnis der Wahl des Rivalen getroffen. Den Managern ist jedoch nicht 
nur die eigene Entlohnungsregel, sondern auch die des Rivalen bekannt. 

Da die Manager die Angebotsmengen bei bereits bekannten Entlohnungs-
regeln wählen, hat das betrachtete Spiel zwei Teilspiele: das Duopolspiel 
der Manager und das Gesamtspiel. Das relevante Lösungskonzept ist daher 
das eines teilspielperfekten Nash-Gleichgewichts.5 

In diesem Abschnitt werden die "markträumenden Angebotsmengen für 
jedes zulässige Entlohnungssystem ermittelt.6 Ausgehend von diesen 

4 Vereinfachend wird von einer linearen Entlohnungsregel ausgegangen, bei der 
sich die Koeffizienten des Umsatzes und Gewinns zu 1 addieren. Für a = 0 resultiert 
die reine Gewinnbeteiligung, für a = 1 die reine Umsatzbeteiligung, für a £ (0, 1) 
erhält der Manager sowohl einen Umsatz- als auch einen Gewinnanteil. 

5 Wenn die Entlohnungsregel des Rivalen nicht beobachtbar wäre, dann wäre die 
reine Gewinnbeteiligung der Manager optimal. Unter dieser Voraussetzung führt die 
Delegation der Unternehmensleitung zu keiner Abweichung von der klassischen 
Cournot-Lösung. Zur Selbstbindungsfunktion nicht beobachtbarer Entlohnungs-
regeln vgl. Katz 1991. 

(1.4) 

2 Duopolspiel der Manager 
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Umsatz- oder Gewinnmaximierung? 405 

Gleichgewichtslösungen des ersten Teilspiels werden dann in den Abschnit-
ten 3 und 4 die gleichgewichtigen Entlohnungsregeln bestimmt. 

2.1 Reaktionsfunktionen der Manager 

Zunächst werden die Reaktionsfunktionen der Manager ermittelt. Sie 
ordnen jeder Angebotsmenge des Rivalen die einkommensmaximale Ange-
botsmenge des betrachteten Managers zu. 

2.1 Reaktionsfunktionen der Manager 

Zunächst werden die Reaktionsfunktionen der Manager ermittelt. Sie 
ordnen jeder Angebotsmenge des Rivalen die einkommensmaximale Ange-
botsmenge des betrachteten Managers zu. 

Ein Manager, der nach dem Provisionssystem (1.3) entlohnt wird, erhält 
die folgende Vergütung:7 

(2.1) i)i = ( a - bxi - bXj) Xi - ( 1 - a{) cXi + ß { . 

Die einkommensmaximale Angebotsmenge ist daher wie folgt bestimmt: 

a - c + ext c 1 
(2.2) x{ = xh i, j 6 {1, 2), i j . 

2b 2 J 1 ; 

Gegeben den Umsatzanteil ai} senkt der Manager i also das eigene Angebot 
mit zunehmendem Angebot seines Rivalen. 

Wird der Manager dagegen nach der Regel (1.4) entlohnt, so agiert er 
unabhängig von seinem Rivalen. E r wählt stets die vorgeschriebene Ange-
botsmenge Xi: 

(2.3) Xi = X i , i i {1, 2 } . 

2.2 Gleichgewichtslösungen des ersten Teilspiels 

Die Lösungen der Reaktionsfunktionen (2.2) und (2.3) ergeben die Gleich-
gewichtslösungen des ersten Teilspiels. 

6 Die markträumenden Angebotsmengen werden für beliebige Umsatzanteile (ait 

öj), beliebige Mengenvorschriften (xit Xj) und für beliebige (xif aj) - also für eine belie-
bige Mengenvorschrift des i, kombiniert mit einem beliebigen Umsatzanteil des j 
ermittelt. 

7 Die Vergütung des Managers ergibt sich aus der Preis-Absatz-Funktion (1.1), der 
Kostenfunktion (1.2) und der Entlohnungsregel (1.3). 
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Satz 1. Das Duopolspiel der Manager hat folgende Nash-Gleichgewichte: 

(a) wenn i den Umsatzanteil a, und j die Mengen Vorschrift Xj erhält, gilt: 

a - c + ciic 1 
(2.4) Xi Xi und X] = i j € { 1, 2} , 

2b 2 3 3 3 

(b) wenn i den Umsatzanteil a{ und j den Umsatzanteil a^ erhält, gilt: 

a - c + 2 ciic - otjC 
(2.5) Xi = — , z ^ j 6 {1,2}, 

3 b 

(c) wenn beide Manager eine Mengenvorschrift erhalten, gilt: 

( 2 . 6 ) xi = xh i € {1, 2} . 

Beweis: (a) Wenn i den Umsatzanteil at und j die Mengenvorschrift cbj 
erhält, dann sind die Angebotsmengen durch (2.2) und (2.3) bestimmt, (b) 
Wenn beide Manager einen Umsatzanteil erhalten, dann ist die Angebots-
menge beider Manager durch (2.2) bestimmt. Die Lösung dieses Gleichungs-
systems ergibt (2.5). (c) Wenn beide Manager eine Mengenvorschrift erhal-
ten, dann sind beide Angebotsmengen durch (2.3) bestimmt. 

Aus Satz 1 geht hervor, daß das Angebot eines Managers im allgemeinen 
nicht nur von seiner Entlohnung, sondern auch von der des Rivalen abhängt. 
Mit der gewählten Entlöhnungsregel setzen die Eigentümer daher nicht nur 
Anreize für den eigenen Manager, sondern auch Anreize für den Manager 
der Konkurrenz. Durch einen hohen Umsatzanteil oder eine hohe Mengen-
vorschrift wird dem rivalisierenden Manager signalisiert, daß der eigene 
Manager eine aggressive Angebotspolitik betreibt. Dies schreckt den Riva-
len ab, er senkt sein Angebot. Diese Abschreckung funktioniert allerdings 
nur dann, wenn der Rivale nach dem Provisionssystem entlohnt wird. Denn 
bei einer Mengenvorschrift wird stets die vorgeschriebene Angebotsmenge 
realisiert. 

3 Gleichgewichtige Entlohnung bei symmetrischer Information 

Ausgehend von den Gleichgewichtslösungen des ersten Teilspiels werden 
nun die gleichgewichtigen Entlohnungsregeln bestimmt. Zunächst wird eine 
symmetrische Informationsstruktur betrachtet. Sowohl den Managern als 
auch den Eigentümern ist neben der Preis-Absatz-Funktion auch die 
Kostenfunktion beider Unternehmen bekannt. 
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3.1 Gewinnfunktionen 

407 

Die Eigentümer bilden rationale Erwartungen, sie kennen die Gleichge-
wichtslösungen des ersten Teilspiels. Sie wissen daher, welche Gewinne sich 
bei alternativer Entlohnung ergeben. 

Vorausgesetzt, der rivalisierende Manager j erhält die Mengenvorschrift 
obj, dann realisiert das Unternehmen i den Bruttogewinn (Gewinn vor Abzug 
des Managerlohnes yi):8 

( 3 . 1 ) J i j = (a - c - boti - bxj) oti, 

falls der eigene Manager die Mengenvorschrift obj erhält; und: 

(a - c - b Xj)2 - c2 a\ 
(3.2) 

4 b 

falls der eigene Manager den Umsatzanteil a{ erhält. 

Wenn der rivalisierende Manager dagegen den Umsatzanteil aj erhält, 
dann realisiert das Unternehmen i den Bruttogewinn: 

a - c - b x i - c c x j 
(3.3) Jti = x i f 

2 

falls der eigene Manager die Mengenvorschrift x t erhält; und: 

(a - c - ai c - ctj c) (a - c + 2 ai c - ctj c) 
(3.4) 

9 b 

falls der eigene Manager den Umsatzanteil at erhält. 

Die Gewinnfunktionen (3.1) - (3.4) stellen den Bruttogewinn dar. Der 
Nettogewinn ergibt sich durch Abzug der Managerentlohnung yt. Er nimmt 
an der gleichen Stelle wie der Bruttogewinn das Maximum an. Dies liegt 
daran, daß die Eigentümer bei der Wahl der Entlohnungsregel insoweit ein-
geschränkt sind, als der Manager zumindest seinen Marktlohn m erhalten 
muß (yi > m). Eigennützige Eigentümer werden daher den Geldbetrag e 
bzw. das Fixum ß so wählen, daß der Manager genau seinen Marktlohn m 
erhält. Da somit yi = m, nimmt der Nettogewinn ( ^ - y{) an der gleichen 
Stelle wie der Bruttogewinn k{ das Maximum an. Die Reaktionsfunktionen 

8 Bei der Preis-Absatz-Funktion (1.1) und der Kostenfunktion (1.2) ist der Brutto-
gewinn des Unternehmens i gegeben durch: ^ = (a - c - bxt - bx^ X(. Wenn beide 
Manager eine Mengenvorschrift erhalten, sind die Angebotsmengen (Xi, Xj) durch (2.6) 
bestimmt, und (3.1) folgt unmittelbar. Wenn dagegen nur der rivalisierende Manager 
eine Mengenvorschrift erhält, dann sind die Angebotsmengen durch (2.4) bestimmt. 
Unter dieser Voraussetzung ergibt sich daher die Gewinnfunktion (3.2). 
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der Eigentümer ergeben sich somit aus der Maximierung der Gewinnfunk-
tionen (3.1)-(3.4). 

3.2 Reaktionsfunktionen der Eigentümer 

Die Reaktionsfunktionen der Eigentümer ordnen jedem möglichen 
Umsatzanteil bzw. jeder möglichen Mengenvorschrift des rivalisierenden 
Managers die gewinnmaximale Entlohnung des eigenen Managers zu. 
Zunächst wird die optimale Reaktion auf eine Mengenvorschrift des rivali-
sierenden Managers bestimmt. 

Lemma 1. Vorausgesetzt, der rivalisierende Manager j erhält die Mengen-
vorschrift Xj, dann ist 

(a) die optimale Mengenvorschrift bzw. der optimale Umsatzanteil des 
Managers i bestimmt durch: 

a - c 1 r 
(3.5) x* = xh i # j 6 {1, 2} , 

2 b 2 1 J 

(3.6) a* = 0, i 6 {1 ,2 } , 

(b) und beide Strategien sind gleichwertig. 

Beweis: (a) Die Maximierung der Gewinnfunktion (3.1) ergibt die Men-
genvorschrift (3.5), und die Maximierung der Gewinnfunktion (3.2) ergibt 
den Umsatzanteil (3.6). (b) Die Gewinnfunktion (3.1) nimmt an der Stelle 
der Mengenvorschrift (3.5) den gleichen Wert an wie die Gewinnfunktion 
(3.2) an der Stelle des Umsatzanteils (3.6). 

Nach Lemma 1 ist die optimale Reaktion auf eine Mengenvorschrift des 
Rivalen nicht eindeutig. Wie aus dem folgenden Lemma 2 hervorgeht, ist die 
optimale Reaktion auch dann nicht eindeutig, wenn der rivalisierende 
Manager nach dem Provisionssystem entlohnt wird. 

Lemma 2. Vorausgesetzt der rivalisierende Manager j erhält den Umsatz-
anteil cij, dann ist 

(a) die optimale Mengenvorschrift bzw. der optimale Umsatzanteil des 
Managers i bestimmt durch: 

(3.7) x*i = { 1 , 2 } , 

a~c et; 
(3.8) a* = - , e {1 ,2 } , 

4 c 4 

(b) und beide Strategien sind gleichwertig. 

Beweis: (a) Die Maximierung der Gewinnfunktion (3.3) ergibt die Men-
genvorschrift (3.7), und die Maximierung der Gewinnfunktion (3.4) ergibt 
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Umsatz- oder Gewinnmaximierung? 409 

den Umsatzanteil (3.8). (b) Die Gewinnfunktion (3.3) nimmt an der Stelle 
der Mengenvorschrift (3.7) den gleichen Wert an wie die Gewinnfunktion 
(3.4) an der Stelle des Umsatzanteils (3.8). 

Aus Lemma 1 und Lemma 2 geht hervor, daß die alternativen Entloh-
nungsregeln bei symmetrischer Information gleichwertig sind. In anderen 
Worten, die Eigentümer sind ambivalent zwischen einer Mengenvorschrift 
und einer Entlohnung nach dem Provisionssystem. Dieses Ergebnis ist ein-
leuchtend, denn offensichtlich kann der Manager bei symmetrischer Infor-
mation direkt durch eine Mengenvorschrift oder indirekt durch eine geeig-
nete Provision zum Angebot der gewünschten Gütermenge veranlaßt wer-
den. 

3.3 Gleichgewichtslösungen des Gesamtspiels 

Da die Entlohnungsregeln bei symmetrischer gleichwertig sind, resultie-
ren multiple Gleichgewichte. Es existiert jeweils ein Gleichgewicht, in dem 
(a) beide Manager eine Mengenvorschrift erhalten, (b) nur ein Manager eine 
Mengenvorschrift erhält und der andere nach dem Provisionssystem ent-
lohnt wird, (c) beide Manager nach dem Provisionssystem entlohnt werden. 

(a) Die Cournot-Lösung 

In einem ersten Gleichgewicht erhalten beide Manager eine Mengenvor-
schrift. Die Angebotsmengen werden somit durch die Eigentümer festge-
setzt. Deshalb stimmt die Gleichgewichtslösung mit der überein, die im 
klassischen Cournot-Modell, d.h. ohne Delegation der Unternehmenslei-
tung resultieren würde. 

Satz 2. Bei symmetrischer Information existiert ein Gleichgewicht, in 
dem beide Manager eine Mengenvorschrift erhalten, und die Angebotsmen-
gen stimmen mit der Cournot-Lösung überein: 

(3.9) x* = £* = z € { 1, 2} . 
3 b 

Beweis: Vorausgesetzt, beide Manager erhalten eine Mengenvorschrift, 
dann sind die optimalen Entlohnungsregeln durch (3.5) bestimmt. Die 
Lösung dieses Gleichungssystems ergibt (3.9). Da nach (2.3) gilt: xi = xif 

folgt (3.9) unmittelbar. Es bleibt zu zeigen, daß kein Unternehmen seinen 
Nettogewinn durch Übergang zu dem Provisionssystem erhöhen kann. Dies 
folgt unmittelbar aus Lemma lb. 
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(b) Die Stackelberg-Lösung 

In einem zweiten Gleichgewicht erhält nur ein Manager eine Mengenvor-
schrift, der andere wird nach dem Provisionssystem entlohnt. Beide Mana-
ger treffen ihre Angebotsentscheidungen in Kenntnis der gewählten Men-
genvorschrift. Aus diesem Grund resultiert die Stackelberg-Lösung.9 Dem 
einen Manager wird die Angebotsmenge des Stackelberg-Führers vorge-
schrieben. Der andere erhält eine reine Gewinnbeteiligung und übernimmt 
die Rolle des Stackelberg-Folgers. Er wählt die gewinnmaximale Angebots-
menge für die gegebene Restnachfrage. 

Satz 3. Bei symmetrischer Information existiert ein Gleichgewicht, in 
dem der eine Manager nach dem Provisionssystem entlohnt wird und der 
andere eine Mengenvorschrift erhält, mit: 

(3.10) ^ = ^ ^ i 1 ' 2 } ' 

und die Angebotsmengen stimmen mit der Stackelberg-Lösung überein: 

a-c ^ a-c 
(3.11) x* = , x*a = , i ^ j i i 1 ,2 } . 

2 b 4 ö 

Beweis: Vorausgesetzt, der eine Manager erhält eine Mengenvorschrift, 
während der andere nach dem Provisionssystem entlohnt wird, dann sind 
die optimalen Entlohnungsregeln durch (3.7) und durch (3.6) bestimmt. Dar-
aus folgt (3.10) unmittelbar. Aus (3.10) und (2.4) folgt (3.11). Es bleibt zu zei-
gen, daß kein Unternehmen seinen Gewinn durch Übergang zu der alterna-
tiven Entlohnungsregel erhöhen kann. Nach Lemma 2 b kann das Unterneh-
men i seinen Gewinn durch einen Übergang zu dem Provisionssystem nicht 
erhöhen, und nach Lemma lb kann das Unternehmen j seinen Gewinn durch 
eine Mengenvorschrift nicht erhöhen. 

(c) Die Umsatzbeteiligung der Manager 

Schließlich existiert noch ein Gleichgewicht, in dem beide Manager nach 
dem Provisionssystem entlohnt werden. In diesem Gleichgewicht ist die 
Managerentlohnung sowohl an den Gewinn als auch an den Umsatz gekop-
pelt.10 

9 Die ältere Oligopoltheorie führte den Unterschied zwischen dem Cournot- und 
dem Stackelberg-Modell auf unterschiedliche Verhaltensannahmen zurück. Nach der 
modernen,.'spieltheoretisch orientierten Oligopoltheorie basieren die Modelle dagegen 
auf verschiedenen Zeitstrukturen (vgl. z.B. J. Friedman 1983). In dem Cournot-
Modell treffen die Anbieter ihre Entscheidungen simultan; jeder trifft seine Entschei-
dung in Unkenntnis der Entscheidung seines Rivalen. Dagegen wählt der Stackel-
berg-Folger die Angebotsmenge bei bereits bekanntem Angebot des Rivalen. 
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Umsatz- oder Gewinnmaximierung? 411 

Satz 4. Bei symmetrischer Information existiert ein Gleichgewicht, in 
dem beide Manager nach dem Provisionssystem entlohnt werden, beide 
Manager erhalten den Umsatzanteil: 

(3.12) a* = ——— > 0 , da a > c, 1 , 2 } , 
5 c 

und jeder Manager realisiert die Angebotsmenge: 
2 (a - c) 

(3.13) x* = , i £ {1 , 2 } . 
5 b 

Beweis: Wenn beide Manager nach dem Pro Visionssystem entlohnt wer-
den, dann sind die optimalen Umsatzanteile durch (3.8) bestimmt. Die 
Lösung dieses Gleichungssystems ergibt (3.12). Aus (3.12) und (2.5) folgt 
(3.13). Es bleibt zu zeigen, daß kein Unternehmen seinen Gewinn durch eine 
Mengenvorschrift erhöhen kann. Dies folgt unmittelbar aus Lemma 2b. 

3.4 Refinements 

Bei multiplen Gleichgewichten stellt sich ein Auswahlproblem. Ein Aus-
wahlkriterium ist das der Pareto-Dominanz. Nach diesem Kriterium wird 
ein Gleichgewicht, das durch ein anderes Pareto-dominiert wird, nicht 
realisiert. 

In der Cournot-Lösung realisieren beide Unternehmen den Gewinn: 

(3.14) jzCi = (a - C)2/(9ö). 

In der Stackelberg-Lösung realisiert der Stackelberg-Führer den Gewinn 
j i s l und der Stackelberg-Folger den Gewinn itSF: 

(3.15) JZsl = (a - C)2/(8£>), JZsf = {a - c)2/(16b) . 

In dem Gleichgewicht mit der Umsatzbeteiligung realisieren schließlich 
beide Unternehmen den Gewinn: 

(3.16) itu = 2 (a - c)2/(25b) . 

Für die ermittelten Gleichgewichtslösungen gilt somit: 

5F < a " c ) 2 * 2 (a - c)2 ( a - c ) 2 (a - c)2 

3.17 JT = <JZU = <JT C = < Jt = . 
16 b 25 b 9 b 8 b 

Da JTU < JTC, ist das Gleichgewicht mit der Umsatzbeteiligung der Manager 
unplausibel. Es wird durch die Cournot-Lösung Pareto-dominiert.11 

10 Zu einer Interpretation dieses Gleichgewichts vgl. Abschnitt 4. 
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412 Brigitte Adolph 

Bei symmetrischer Information ergibt sich somit keine Abweichung von 
der reinen Gewinnmaximierung in Richtung Umsatzmaximierung. Nur die 
Cournot- und die Stackelberg-Lösung stellen ein mögliches Gleichgewicht 
dar. 

4 Gleichgewichtige Entlohnung bei asymmetrischer Information 

Die Annahme symmetrischer Information vernachlässigt jedoch Informa-
tionskosten. Bei einer Delegation der Unternehmenslei tung sind die Mana-
ger häuf ig besser als die Eigentümer über die aktuellen Nachfragebedingun-
gen informiert . In diesem Abschnit t wird daher geprüft , welche Gleichge-
wichtslösungen sich bei einer solchen Informationsasymmetrie ergeben. 

Der Informationsvortei l der Manager bezieht sich auf die Preis-Absatz-
Funktion. Die Eigentümer können die Parameter a und b zu keinem Zeit-
punkt beobachten. Sie kennen nur die Wahrscheinlichkeitsverteilung dieser 
Zufal lsvariablen A und B.12 Dagegen sind den Managern diese Größen 
bereits bekannt , wenn sie die Angebotsmengen festlegen. 

4.1 Reaktionsfunktionen der Eigentümer 

Es wird von r isikoneutralen Eigentümern ausgegangen. Die Reaktions-
funkt ionen der Eigentümer ergeben sich somit aus der Maximierung des 
Erwar tungswertes der Gewinne. 

Lemma 3. Vorausgesetzt, der rivalisierende Manager j erhält die Mengen-
vorschrif t Xj, dann ist 

(a) die optimale Mengenvorschrift bzw. der optimale Umsatzantei l des 
Managers i best immt durch: 

E(A)-c 1 
(4.1) x* = — x» 1 ,2 } , 

2 E (B) 2 1 ' 
(4.2) a* = 0, {1, 2} , 

(b) und (4.2) ist die dominante Strategie. 

Beweis: (a) Die Maximierung des Erwar tungswertes von (3.1) ergibt die 
Reakt ionsfunkt ion (4.1), und die Maximierung des Erwar tungswertes von 
(3.2) ergibt (4.2). (b) Der Beweis ist im Anhang. 

11 Fershtman / Judd 1987 haben auf dieses Problem bereits hingewiesen. Sie haben 
vermutet, daß die Umsatzbeteiligung nur bei asymmetrischer Information optimal ist. 
Es fehlt jedoch ein Nachweis dieser Behauptung. 

12 Im Folgenden bezeichnen große Buchstaben die Zufallsvariable und kleine deren 
Realisation. Vereinfachend wird angenommen, daß A und B stochastisch unabhängig 
sind. 
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Umsatz- oder Gewinnmaximierung? 413 

Nach Lemma 3 ist die beste Antwort auf eine Mengenvorschrift des rivali-
sierenden Managers bei asymmetrischer Information eindeutig. Einkom-
mensmaximierende Eigentümer wählen die reine Gewinnbeteiligung. Wie 
aus dem folgenden Lemma 4 hervorgeht, ist die beste Antwort auch dann 
eindeutig, wenn der rivalisierende Manager nach dem Provisionssystem ent-
lohnt wird. In diesem Fall erhält der Manager jedoch einen Umsatzanteil. 

Lemma 4. Vorausgesetzt, der rivalisierende Manager j erhält den Umsatz-
anteil ctj, dann ist 

(a) die optimale Mengenvorschrift bzw. der optimale Umsatzanteil des 
Managers i bestimmt durch 

^ E(A)-c c 
(4.3) x* = ajt { 1 , 2 } , 

2 E(B) 2 E(B) 
E(A)-c oij 

(4.4) a* = - , Z { 1 , 2 } , 
4 c 4 

(b) und (4.4) ist die dominante Strategie. 

Beweis: (a) Die Maximierung des Erwartungswertes von (3.3) ergibt 
(4.3), und die Maximierung des Erwartungswertes von (3.4) ergibt (4.4). 
(b) Der Beweis ist im Anhang. 

Nach Lemma 3 und Lemma 4 wird jede Mengenvorschrift durch eine 
geeignete Umsatz- oder Gewinnbeteiligung dominiert. Dieses Ergebnis ist 
einleuchtend. Eine Mengenvorschrift hat den Nachteil, daß der Informa-
tionsvorteil des Managers ungenutzt bleibt. Bei der gegebenen Informa-
tionsasymmetrie können die Eigentümer nur eine starre, von den aktuellen 
Nachfragebedingungen unabhängige, Angebotsmenge vorschreiben. Jede 
andere Regelung wäre nicht anreizkompatibel.13 Bei einer Entlohnung nach 
dem Provisionssystem reagiert der Manager dagegen auf die aktuellen 
Nachfragebedingungen. Er nutzt alle verfügbaren Informationen und 
nimmt sich bietende Gewinn- und Umsatzchancen wahr. 

4.2 Gleichgewichtslösung des Gesamtspiels 

Da bei asymmetrischer Information jede Mengenvorschrift durch eine 
geeignete Umsatz- oder Gewinnbeteiligung dominiert wird, kann sich im 
Gleichgewicht nur eine Entlohnung nach dem Provisionssystem ergeben. 
Wie aus dem folgenden Satz 5 hervorgeht, ist die Gleichgewichtslösung 
sogar eindeutig. Die Entlohnung der Manager ist sowohl an den Gewinn als 
auch an den Umsatz gekoppelt. 

13 Es werden nur starke Gleichgewichte betrachtet. Andernfalls wäre jede beliebige 
Regelung anreizkompatibel. 
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Satz 5: Bei asymmetrischer Information existiert genau ein Gleichge-
wicht. In diesem Gleichgewicht erhalten beide Manager den Umsatzanteil: 

* E(A)-c f ^ 
(4.5) a* = > 0 , it { 1 , 2 } , da E (A) > c . 

5 c 

Die realisierten Angebotsmengen sind: 

a-c E(A)-c 
(4.6) x * = + , ¿ 6 ( 1 , 2 } . 

3 b 15 b 

Beweis: Aus Lemma 3 und Lemma 4 folgt, daß im Gleichgewicht nur eine 
Entlohnung nach dem Provisionssystem resultieren kann. Wenn beide 
Manager nach dem Provisionssystem entlohnt werden, dann sind die opti-
malen Entlohnungsregeln durch (4.4) bestimmt. Die Lösung dieses Glei-
chungssystems ergibt (4.5). In Verbindung mit (2.5) folgt (4.6). 

Damit ist gezeigt, daß bei asymmetrischer genau ein Gleichgewicht exi-
stiert. In diesem Gleichgewicht werden die Manager durch eine Umsatzbe-
teiligung bewußt zu einer Abweichung von der reinen Gewinnmaximierung 
veranlaßt. Wie kann man dieses Ergebnis erklären? 

Die Entlohnung nach dem Provisionssystem ist einleuchtend. Nur bei 
dieser Entlohnungsregel werden alle verfügbaren Informationen genutzt. 
Paradox ist jedoch die Umsatzbeteiligung der Manager. Dies bedeutet, daß 
eigennützige, nach maximalem Gewinn strebende Eigentümer ihren Mana-
ger bewußt zu einer Abweichung von der Gewinnmaximierung veranlassen, 
obgleich die Anwendung der Gewinnmaximierung durch beide Manager zu 
einem für beide höheren Gewinn führen würde.14 

Dieses auf den ersten Blick paradoxe Ergebnis ist auf die folgende Beson-
derheit oligopolistischer Märkte zurückzuführen. Im Oligopol berücksich-
tigt jeder Manager das voraussichtliche Verhalten seines Rivalen.15 Sein 
Angebot hängt daher nicht allein von seiner Entlohnung, sondern auch von 
der des Rivalen ab. Mit der gewählten Entlohnungsregel setzen die Eigentü-
mer daher nicht nur Anreize für den eigenen Manager, sondern auch Anreize 
für den der Konkurrenz. Durch die Umsatzbeteiligung wird dem rivalisie-
renden Manager signalisiert, daß der eigene Manager eine aggressive 
Absatzpolitik betreibt. Dies schreckt den Rivalen ab, er senkt sein Angebot. 
Aus diesem Grund stellt die reine Gewinnbeteiligung der Manager kein 

14 Da die Manager den Umsatzanteil (4.5) erhalten, realisieren die Unternehmen 
nach (3.4) den Gewinn: E ( n u ) = E [(A - c)2 - 7 (E (A) - c)2/25)/(9b)]. Bei einer reinen 
Gewinnbeteiligung, d.h. für a { = = 0, würde dagegen der höhere Gewinn 
E (FI) = E ((A - C)2/9B) resultieren. 

15 Eine Ausnahme ergibt sich nur bei der bereits ausgeschlossenen Mengenvor-
schrift. 
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Umsatz- oder Gewinnmaximierung? 415 

Gleichgewicht dar. Ausgehend von dieser Lösung kann dasjenige Unterneh-
men seinen Gewinn erhöhen, das zu einer Umsatzbeteiligung übergeht. 

5 Schlußbemerkungen 

In diesem Beitrag wurden alternative Entlohnungsregeln diskutiert. Die 
Eigentümer haben die Wahl zwischen einem Provisionssystem, bei dem der 
Manager sowohl am Gewinn als auch am Umsatz beteiligt werden kann und 
einer Entlohnungsregel, die eine Mengenvorschrift enthält. 

Bei symmetrischer resultieren multiple Gleichgewichte. Entweder erhal-
ten beide Manager eine Mengenvorschrift oder der eine erhält eine reine 
Gewinnbeteiligung und der andere eine Mengenvorschrift. Im ersten Fall 
resultiert die bekannte Cournot-Lösung, im zweiten die des Stackelberg-
Modells. In einem weiteren Gleichgewicht erhalten beide Manager einen 
Umsatzanteil. Dieses Gleichgewicht ist jedoch unplausibel, da es durch die 
Cournot-Lösung Pareto-dominiert wird. 

Bei symmetrischer Information kann man also keine Abweichung von der 
reinen Gewinnmaximierung in Richtung Umsatzmaximierung erklären. 
Nur die Cournot- und Stackelberg-Lösung stellen mögliche Gleichgewichte 
dar. 

Bei asymmetrischer Information erhält man grundsätzlich andere Ergeb-
nisse. Die Gleichgewichtslösung ist eindeutig. Beide Manager erhalten einen 
Umsatzanteil. Sie werden daher zu einer Abweichung von der reinen 
Gewinnmaximierung veranlaßt. 

Die Trennung von Eigentum und Kontrolle, kombiniert mit der Annahme 
asymmetrischer Information, liefert daher eine Erklärung des häufig be-
obachteten Phänomens, daß Unternehmen sich nicht ausschließlich am 
Gewinn, sondern auch am Umsatz orientieren. Die Erklärung steht in Ein-
klang mit den Basisannahmen der mikroökonomischen Theorie. An keiner 
Stelle wurde von dem Rationalitätsprinzip und der Annahme gewinnmaxi-
mierender Eigentümer abgewichten. 

Zusammenfassung 

Dieser Beitrag analysiert optimale Anreizsysteme für Manager bei duopolistischen 
Gütermärkten. Bei symmetrischer Information resultieren multiple Gleichgewichte: 
(1) Beiden Managern wird die Produktion der Cournot-Menge vorgeschrieben; (2) 
einem Manager wird die Produktionsmenge des Stackelberg-Führers vorgeschrieben, 
der andere erhält eine reine Gewinnbeteiligung; (3) beide Manager erhalten sowohl 
eine Umsatz- als auch eine Gewinnbeteiligung. Das Gleichgewicht (3) ist jedoch nicht 
plausibel, da es durch (1) Pareto-dominiert wird. Bei asymmetrischer Information 
ergeben sich grundsätzlich andere Ergebnisse: (3) ist die einzige Gleichgewichtslö-
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sung. Bei oligopolistischen Wettbewerb und asymmetrischer Information werden 
Manager somit durch eine Umsatzbeteiligung zu einer Abweichung von der reinen 
Gewinnmaximierung veranlaßt. 

Summary 

This paper examines optimal incentive schemes for managers, in a Cournot duopoly 
framework. Under symmetric information, there are three equilibrium outcomes: (1) 
both managers are required to produce the Cournot equilibrium outputs; (2) one man-
ager is required to produce the Stackelberg leader output, the other obtains a pure 
profit share; (3) both manager's are paid a share of profit and market revenue. How-
ever, (3) is not plausible, because it is Pareto dominated by (1). Under asymmetric 
information results change drastically. In fact, (3) is the unique equilibrium outcome. 
Therefore, oligopoly plus asymmetric information explains why owners twist their 
manager's incentives away from strict profit maximization towards sales maximiza-
tion. 

Anhang 

Beweis von Lemma 3b. Bei der Mengenvorschrift (4.1) ist der Erwar-
tungswert des Gewinns nach (3.1) wie folgt bestimmt: 

(A.l) E(Ui) = 
(E (A)-c-xJE(B))2 

4 E(B) 

(E (A) - cf (E (A) - c) a E (B) 

4 E (B) 2 J 4 

Bei dem Umsatzanteil (4.2), d.h. für a { = 0, ist der Erwartungswert des 
Gewinns dagegen nach (3.2) bestimmt: 

(A.2) E (n¿) = E 
(A - c - B Xjf 

4 B 

(A - c f \ E{A)-c a E (B) 
= E X, + x\ . 

* 4 B 2 4 

Aus (A.l) und (A.2) folgt: 

(E (A) - cf l (A - cf 
(A.3) E (ÍI¿) - E (0¿) = E 

4 E{B) \ 4 B 

Als nächstes wird gezeigt, daß 1/E (B) < E (1 /B) . Der Beweis dieser 
Behauptung ist wie folgt. Nach dem Mittelwertsatz gilt: 

1 1 B-E(B) 
(0 ,1 ) : 

B E(B) (AB + (1 - A ) E ( ß ) ) 2 
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Daraus folgt: 

E (B) B-E (B) (B-E (B))2 B - E (B) 
1 < -

B E(B) (AB + (1-A)E(B))2 E (B) 

Die Anwendung des Erwartungsoperators ergibt schließlich: 
1 - E (B) E (1/B) < 0. Somit ist 1/E (B) < E (1 /£), und in Verbindung mit 
(A.3) folgt: 

(E (A) - c)2 - E (A - cf var (A - c) 
E (Ui) - E (no < < 0 . 

4 E(B) 4 E(B) 

Bei dem Umsatzanteil (4.2) ist der Erwartungswert des Gewinns also grö-
ßer als bei der Mengenvorschrift (4.1). Die Behauptung ist damit bewiesen. 

Beweis von Lemma 4b: Wenn i die Mengenvorschrift (4.3) erhält, dann 
folgt in Verbindung mit der Gewinnfunktion (3.3): 

(E (A) - c (1 + ofj))2 

(A.4) e (no = 
I E(B) 

Wenn i dagegen den Umsatzanteil (4.4) erhält, dann folgt in Verbindung 
mit der Gewinnfunktion (3.4): 

(A.5) 
/ (E(A)-c(l + aj))2\ ( (A-E(A))2] ( (E (A) - c (1 + a,))2 

= ^ — I + E r ^ " 1 

SB / \ 9B 
> E 

SB 

E (nf) = — < E — < E (Ui) . 
8 E(B) \ SB ' 

Bei dem Umsatzanteil (4.4) ist der Erwartungswert des Gewinns also grö-
ßer als bei der Mengenvorschrift (4.3). 

Da 1 /(E (B)) < E (1/B), folgt aus (A.4) und (A.5): 

(E (A) -c( 1 + dj))2 ( (E (A) - c (1 + ccj))2 
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