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Zusammenfassung

Dic Ageney-Theorie verweist daranf, daB die Trennung von Ei-
gentum und Kontrolle in Unternehmen zu einem Interessenskonflikt
fithren kann, wenn Informationsasymmetrien und opportunistisches
Verhalten beobachtet werden. Gleichzeitig bildet die Agency-Theorie
den theoretischen Bezugsrahmen fiir die empirische Analyse der Ver-
elitung von "Top-Managern. Dabei stehen die Ermittlung der Ver-
gittungselastizititen in Bezug auf den Unternehmenserfolg und die
Unternchmensgrofe im Mittelpunkt.

Der Beitrag kniiplt an die Tradition anglo-amerikanischer Ver-
glitungsstudien an und soll zeigen, ob die Analyse der auf Konsens-
bildung, ansgelepte Unternchmensverfassung deutscher Unternehmen
andere ldrgebnisse hoervorbringt als Studien, in denen das amerika-
nische Board-Modell mit cinem dominanten Chief Executive Officer
(C'150) zupgrunde lag. Die empirische Analyse basiert aul zwei sehr
unterschiedlichen Datensitzen und kommt zu dhnlichen Ergebnissen
wie internationale Studien, wonach die Managervergiitung von der
Unternehmensgréfie und von Brancheneffekten stark beeinflut wird.
Demgegentiber tiben die Gewinn- und Marktwertraten nur einen sehr
geringen BSinflu ans. Dic lrgebnisse bestétigen die vorherrschende
Ansichl, wonach die Vergiitungsstrukturen des Top-Managements zu
wenig, leistungsorientiert ausgerichtet sind.



1 Einleitung

Das Management eines Unternehmens ist nicht notwendigerweise auch am Ei-
gentum des von ihm geleiteten Unternehmens beteiligt. Die Trennung von Ei-
gentum und Kontrolle ist eines der zentralen Merkmale moderner Unterneh-
men. Bearle and Means (3] beschrieben bereits frithzeitig den mit dem Un-
ternehmenswachstum einhergehenden Ubergang vom eigentiimer- zum ma-
nagergefiihrten Unternehmen.! Die Agency-Theorie verweist daranf, daff
die Trennung von Eigentum und Kontrolle einen Interessenskonflikt ausldsen
kann, wenn Informationsasymmetrien und Risiken vorliegen.? In dieser Si-
tuation kann der Eigentiimer die Handlungen des Managements nicht vollstén-
dig beobachten. Daraus eréfinen sich fiir das Management diskretionire
Handlungsspielrdume, die zur Verfolgung von nicht im Eigentiimerinteresse

- liegenden Handlungen genutzt werden kdnnen. Zur Verringerung potentieller
Interessenskonflikte empfiehlt die Agency-Theorie zieladiquate Anreizsyste-
me fiir das Management, die ausgehend von einer asymmetrischen Informa-
tionsverteilung einem moglichen opportunistischen Verhalten des Manage-
ments vorbeugen.

Die Agency-Theorie bildet den theoretischen Bezngsrahmen fiir die Ana-
lyse der Managementvergiitung. Das Anreizsystem besteht ans monetéren
und nicht-monetéren Verglitungskomponenten. Monetére Anreize sind fe-
ste und variable Vergiitungen sowie Zusatzleistungen wie Altersversorgung,
Versicheringen und Darlehen. Nicht-monetire Anreize sind bspw. Aner-
kennung, soziale Stellung, Reputation, Fithrungsstil und Informationsnetz-
werke. Empirische Analysen beschrinken sich auf die Erklirung monetarer
Anreize. Die zentralen Erklirungsvariablen fiiv die Managementvergiitung
sind der Unternehmensgewinn und die Unternehmensgrifie. Mit den Ge-
winnraten wird das Eigentiimerinteresse zum Ausdruck gebracht, wihrend
die Unternehmensgréfie Anhaltspunkte fiir opportunistisches Verhalten des
Managements bieten soll.

Die empirische Literatur zur Managementvergiitung konzentriert sich auf
die Uberpriifung anreizkompatibler Vergiitungsstrukturen in erwerbswirt-
schaftlichen Unternehmen. Eine Vergiitung ist anreizkompatibel, wenn bei
asymmetrischer Informationsstruktur und opportunistischem Verhalten das

'Vgl. auch den Uberblick in Marris and Mueller [19] und Steinmann et al. [25].
2vgl. Albach [1] und Jensen und Meckling [12] sowie den Uberblick in Eisenhardt [5].



Managements seine Vergiitung nur im Znge der Erhhung des Unternehmens-
werts verbessern kann, Die Ergebnisse zahlreicher empirischer Studien zeigen
nahezu iibereinstimmend, daf} die Vergiitungsstrukturen {iberwiegend nicht
anreizkompatibel sind® Diese Feststelling basiert auf einer geringen Ver-
giihing/Gewinn (V/G)- nnd einer hohen Vergiitung/Unternehmensgrifen
(V/U)-Elastizitit. Die Werte fiir die V/G-Elastizitit schwanken im Inter-
vall (-0.1,0.2) und werden als zu gering angesehen, um das Management zu
veranlassen, im Figentiimerinteresse zu handeln.? Als weiterer Beleg dienen
v /U-Elastitzitaten in der GroBenordnung von etwa 0.3, die auf diskretionére
Handlungsspielrinme des Managements hinweisen. Die Ergebnisse veran-
a6 -1 Jensen und Murphy {13) zu der Feststellung: “The resulting general
absence of management incentives in pnblic corporations presents a challenge
for sucial scientists and cumpensation practitioners.” (8. 262).

Im vourliegenden Beitrag wird die Vergiitung von Vorsténden deutscher
Aktiengesellschaften und Geschiftsfiithrern von GmbHs im Zeitraum von
1963 bis 1992 untersucht. Als theuretischer Bezugsrahmen dient die Agency-
Theorie. Im Mittelpnnkt stehen die Ermittlung der Vergiitungselastizitéten
in Bezug anf den Unternehmenserfolg (Gewinn- und Marktwertraten) nund
die Unternehmensgrifle. Damit fiigt sich der Beitrag in die Tradition der
anglo-amerikanischen Vergiitungsstudien ein. Er soll zeigen, ob die auf Kon-
sensbilding ausgelegte Unternehmensverfassung deutscher Unternehmen an-
dere Ergebnisse hervorbringt als Stndien, in denen das amerikanische Board-
Modell mit einem dominanten Chief Executive Officer der Analyse zugrun-
de lag. Abgesehen von einer von Schwalbach [22] erstellten Vorstudie liegt
nuch keine wissenschaftliche Analyse der Vergiitung deutscher Top-Manager
vor. Nicht zuletzt kann die vorliegende Studie zur Versachlichung einer in
der Offentlichkeit vehement gefithrten Diskussion zur Leistungskontrolle des
Top-Managements beitragen.

*Vgl. den Literaturiiberblick in Finkenstein und Hambrick [6], Gomez-Mejia [7] und
Rosen (21]. Fiir nevere Arbeiten vgl. Barkema, Geroski und Schwalbach [2].

4Bine theoretische Brklirung fir die geringe V/G-Elastizitit wird in GraBhoff und
Schwalbach [§] pegeben.



2 Modell der Managervergiitung

Agency-Modelle gehen davon aus, dafl der Arbeitseinsatz und die Fiahiglkeit
des Managements vom Eigentiimer nur unvollkommen beobachtbar sind. Im
Gegensatz dazu ist das Arbeitsergebnis dem Eigentiimer bekannt. Die asym-
metrische Informationstruktur und opportunistisches Verhalten erffnen dem
Management diskretionéire Handlungsspielrdume, die zu einem Interessens-
konflikt zwischen den Beteiligten fithren kdnnen. Dadurch kénnen dem Ei-
gentiimer sog. Agency-Kosten entstehen, zu deren Minimierung posiwve L. i-
stungsanreize fiir das Management beitragen. Zur Optimierung des Anreiz-
systemns wiahlt der Eigentiimer monetére und nicht-monetire Anreize, .lie
das Management veranlassen sollen den Arbeitseinsatz so zn wihlen und die
Fahigkeit so einzusetzen, daf ein im Sinne des Eigentiimers zieladicuates Ar-
beitsergebnis (unter Beachtung des Reservationsnutzens des Managements)
erzielt wird.

Geht man modelltheoretisch davon aus, daff der Arbeitseinsatz und die
Fihigkeit des Managements durch die Variable ¢ und das Arbeitsergebnis
durch 7 reprisentiert werden, dann kann sinnvollerweise angenommen wer-
den, daB die Beziehung:

7 =7(e,0) (1)
gilt, wobei 0 alle anderen das Arbeitsergebnis bestimmenden normalverteilten
Einfliisse (F (0) = 0,Var (8) = a?) darstellt.

Ein optimales Anieizsystem beriicksichtigt das erzielte Arbeitsergebnis o
und eine Teilung des Risikos. Zur Vereinfachung und aufgrund der relativ
grofBen praktischen Bedeutung soll von linearen Anreizfunktionen der Form:

V(r)=F+pnr (2)

ausgegangen werden. Demnach setzt sich die Vergiitung des Managements
aus einem Festgehalt F' und einem ergebnisabhéngigen Bomis zusammen,
wobei f# € {0,1] die Anreizintensitit mifit. Die Anreizfunktion Leriicksichtigt
neben der Erfolgs- auch eine Verlustbeteilignng, wenn 7 < 0 ist. Ebenso kann
F < 0 werden, wenn eine Haftungsregelung vorgesehen ist. Unklar ist, welche
lineare Anreizfunktion in der Praxis vorherrscht. Eigene Berechnungen und



Piaxisberichte lassen eher fulgende Anreizfunktion vermuten:®

F fiirm <0
V(W)={F+/?-7r fiirw >0 ®)

Danach wird anf eine Verlustbeteiligung verzichtet und die Anreizfunktion
entspricht der im Aktiengesetz (§§ 86 und 87) empfohlenen Vergitung. Laux
und Schenk-Mathes [18] zeigen, daBl je nach unterstellter Situation die An-
reizfunktion (2) oder (3) fiir den Eigentiimer von Vorteil ist.

Allgemein kann festgehalten werden, dafl das optimale Vergiitungssystem
vom Arbeitsergebnis abhingt. Ist das Management risikoneutral, dann ist es
uptimal, fii den Eigentiimer einen Festbetrag vorzusehen und dem Manage-
ment das risikoreiche Residnaleinkommen zn {iberlassen (V () — Fig, 8 = 1).
Ist dagegen der Manager risikvavers, dann ist die jeweilige Vergiitung (bzw.
Einkommen) vom Arbeitsergebnis abhiéngig, wobei er eine héhere Vergiitung
Lei groferen 7 erhilt und umgekehrt (4 < 1). Ist die Informationslage derge-
stalt, dafl Leide Parteien die Einfliisse # beobachten konnen, dann ist eben-
falls ¢ bekannt (im Fall 7 = ¢+0 — ¢ = 7—0) und das Arbeitsergebnis sowie
die Managementvergiitung kénnen ermittelt werden {3 = 0). Kann jedoch
) ebenso wie ¢ nur vom Eigentiimer nicht beobachtet werden, dann mufl die
Vergiitung von @ allein abhingen. Der Eigentiimer kann die Risikoverteilung
effizienter gestalten, wenn es ihm gelingt, Informationen (bspw. durch Inve-
stitivnen in die Infurmationsgewinnung) iiber das wahre e des Managements
zn erhalten. Wie in Holmstrém [10] gezeigt wurde, ist es optimal, die Infor-
mationssignale in das Anreizsystem aufzunehmen, vorausgesetzt das Mana-
gement, ist risikoavers und es entstehen keine Transaktionskosten. In Milgrom
nnd Roberts [20] dagegen werden Informationskosten explizit beriicksichtigt
und auf die Komplementaritit zwischen Information und Anreizintensitét
verwiesen. Demzufolge sollte mit zunehmendem £ die Informationsgewin-
nung intensiviert werden, wobel das Optimum dann erreicht ist, wenn die
Grenzkosten gleich dem Grenznutzen der Unsicherheit iiber e entsprechen.

5Vgl. "Der Spicgel”, Nr.30, 1994, $.68-69, "Die Zeit” vom 27. Januar 1995, §.29,
"Manager Magazin”, September-lleft, 1995, 5.220-241.



3 Empirisches Modell und Datenbeschreibung

3.1 Empirisches Modell

Empirische Modelle der Managementvergiitung gehen von linearen bzw. li-
nearisierten Vergiitungsstrukturen entsprechend Gleichung (2) aus. Das Ar-
beitsergebnis 7 wird durch unternehmensspezifische Performance-MaBe wie
Gewinn- und Marktwertraten sowie durch Gréfenmafe approximiert. Dem-
nach bietet sich folgendes empirisches Modell an:

Vigrr = e+ Bie - Pog + Ve - Gig + €4 4)

Vit+1 mifit die jihrliche Vergiitung des Managements im Unternehmen i
zum Zeitpunkt ¢ + 1. Die Lag-Struktur lehnt sich an die in der Praxis vor-
herrschende Vergiitungsstruktur an, wonach die Vergiitung vom Arbeitser-
gebnis der Vorperiode abhingt. Die Gesamtvergiitung der Vorstinde bzw.
Geschiftsfithrer ist in den Geschiftsberichten ausgewiesen. Dariiberhinaus
liegen keine weiteren allgemein zugénglichen Informationen vor. Dadurch
ist fiir das deutsche Management nur die durchschnittliche Pro-Kopf-Ver-
giitung bekannt. Die Vergiitung setzt sich aus einem Grundgehalt und ei-
nem variablen Vergiitungsteil zusammen. Nach Angaben der Kienbaum
Vergiitungsberating erhalten etwa 90 Prozent der Vorstandsmitglieder nnd
Geschéftsfithrer neben dem Grundgehalt eine variable Vergiitung in Form
von Erfolgsbeteiligungen und Tantiemen, deren Anteil bei etwa 25 Prozent
der monetiren Jahresvergiitung gesehen wird. Dariiberhinans erhalten sie
nicht-monetire Leistungen, sog. Znsatzleistungen zur betrieblichen Alters-
versorgung, Dienstwagen, Darlehen/Kredite, Versichernngen und Abfindun-
gen. Nach Kienbaum Dbelaufen sich diese Leistungen anf etwa 10 Prozent
der Gesamtvergiitung. In jiingster Zeit werden in dentschen GroBunterneh-
men die Vergiitungsstrukturen stérker leistungsorientiert ausgerichtet.® Da-
bei wird der variable Anteil zunehmen und die Zusatzleistingen werden in
die Jahresvergiitung eingerechnet. Ein typischer Vertrag enthélt dann ein
Grundgehalt mit einem Anteil an der Gesamtvergiitung von durchschnittlich
etwa 60 Prozent. Der Rest ist variabel und ist an unterschiedliche Leistungs-
merkmale (bspw. Dividende, Shareholder Valne) gekoppelt.

8Vgl. "Manager Magazin”, September-Heft, 1995, S. 220-241.



Die Vauiable 2%, mufit den Unternehmenserfolg In det empinschen Ver-
gntungshteratin werden unterschiediche Mafle verwendet MaSBe, die den
Muktwert des Unteinehmens bestimmen, werden bevorzugt, obwohl ver-
glerchende Stndien keine signifikanten Untezschiede feststellen konnten “In
dieser Studie werden wir sowohl Buchwett- als auch Marktwertraten verwen-

den

Die Vanable (7, teptasentiett die Unteinehmensgroffe und wird ublicher-
weise dnich den Umsatzeilos die Wertschopfung und die Beschaftigtenzahl
gemessen Anhand der Unternehmensgiofie werden in der Literatur 1m we-
sentlichen zwer untetschiedliche Hypothesen uberpruft Einerseits wird un-
terstellt daf rmt zunehmender Unternehmensgrofle die Komplexatat der Ma-
nagementanfgabe zummmmt und damit hohere Anfurderungen an die Fahig-
keit zin Aufgabenbewaltigung gestellt werden mussen Andererseits wird
aus emel ziunehmender Giufle die Exastenz von bedeutenden diskretionaren
Handlnngsspieliaumen des Managements abgeleitet

Die Kunstante «,, betucksichtigt grofien- und erfolgsunabhangige sowie
fiimen- und zeitabhangige veigutungsielevante Merkmale Darunter fallen
die Oppurtumtatskosten des Managements, deren Hohe sich unter anderem
nach dem Ausbildungsstand, den Managementfahigkeiten, der Reputation
und den zuvor elbiachten Leistungen bestimmen

Die stochastische Valiable ¢, ; berucksichtigt alle sonstigen Einflusse auf
die Hohe der Managementveigitung Dazu zahlen unternehmens-, branchen-
iund maiktspezifische sowie konjunkturelle Einflusse

3.2 Beschreibung der Datensétze

Die empinische Analyse basieit anf zwer sehi unterschiedhchen Datensatzen
Der eme enthalt Erhebungen zuw Vorstandsvergutung durch die Kienbaum
Vergutungsberatung Der andere Datensatz setzt sich aus Unternehmensda-
ten der Bonner Unteinehmensdatenbank, der Datenbank des Wassenschafis-
enirums Berin fur Sozalforschung und der eigenen Datenbank zusammen &

"Vl Schwalbach und Mahmood [24] und die Diskussion in Schwalbach [23]

BProfessor Albach <1 fw cie Ubeilassung der gewunschten Daten aus der Bonner
Datenbank hetzlicl gedankt Die Unternchmensdaten des Wissenschaftszentrums Berlin
w n von Andrca Barth, Thomas Brandt, Stefan Csutor und Andreas Schmidt erhoben



Die jahrhch erschemende Kienbaum Vergutungsstudie stellt die Vorstands-
und Aufsichtsratsbezuge deutscher Aktiengesellschaften sowie diejenigen dex
Geschaftsfuhrer von ausgewahlten GmbHs zusammen Fui unsere Untersu-
chung wu.den die Pro-Kopf-Bezuge der Vorstandsmitgheder und Geschafts-
fuhrer von Unteinehmen aus 17 Branchen des Veraibeitenden Gewelbes fiu
die Jahie 1988-1992 verwendet Wertere unternehmensspezische Angaben wie
der Jahresumsatz und die Anzahl de1 Beschaftigten dienten als Mafl fu1 die
Unternehmensgrofie Die Umsatzrendite (Quotient ans Jahesubeischufl/-
fehlbetrag zum Jahiesumsatz) konnte als emnziges Mafl fur den Unternch-
menserfolg aus dem Kienbaum-Datensatz gewonnen werden Insgesamt wur-
den 220 Unternehmen berucksichtigt Die geringsten diuchschmttlichen Vor-
standsbezuge betiugen 76 900 DM, wobe: die hochsten Bezuge ber 2 158 000
DM lagen Die Anzahl der Beschaftigten schwankte zwischen 25 und 406 000
und die Umsatziendite von -23,9 bis 12,9 Piozent

Der andere Datensatz wmnfafit eme lange Zeitrethe von 1968 bis 1900 fiy
83 Aktiengesellschaften 1m Verarbeitenden Geweibe Die Letiachteten Da-
ten sind die Pro-Kopf-Bezuge der Voistande, de1 Unternehmense: felg gemes-
sen durch Eigenkapitalrendite, Gesamtkapitalrendite, Aktiennendite und dea
Quotienten Marktwert zu Buchwert ® Als Maf fiu die Unteinehmensgiofie
wurde der Umsatzeilos verwendet

Beide Datensatze sind fur die empiische Analyse interessant und er-
lauben kombinieite Zeitrethen- und Querschnittsanalysen Der Kienbaum-
Datensatz enthalt relativ aktuelle Informationen und schhiefit viele Unter-
nehmen ans zahlieichen Branchen ein Der Nachtell 1st die 1elativ kinze

und aufbereitet  Auch thnen ser an cieser Stelle haizheh gedankt  Hen Yangping Yang
hat beide Datensatze computertechmsch bearbertet  Ihm sind wn 2u giolemy Dank ver-
pflichtet.  Unterstutzung erlielten wir auch von studentischen Iilfskiaften Petar Ansorge,
Salnne Bunkmann und Uliich Doraszelsks Auch hnen sai gedankt

Die EifolgamaBe werden wie folgt defintert

Ligenkapilalrendile [nach Steuern] = (JahresuberschuB/-fehlbetiag) / Tigenkapital D
genkapital st die Summe aus Grundkaptal, offene Rucklagen, Bilansgewinn, 50% der
Sonder posten mit Rucklagenanterl - ausetehende Dinlagen, Buansverlust und Disagio

Yesamithaprtelrendite fnach Stevern] = (Jahresubetschufl/-felilbeirag + Zinsaufwendun-
gen) / Gesamtkapital Das Gesamtkapital ergabt sich aus Bilanssunune - ausstehende
Panlagen - Bilanzveriust - Wertberichtigungen

Aktzenrendite = (Aktienkurs, ulimo + Diidende) / Aktyenkurs ultamo

Marktwert = Marktwert des Iigenkapitals 4+ remdiapital

Buchwert = ilanzelles Gesamtkapital

«



Zeitreihe (1088-1992). Je kiirzer die Zeitreihe desto instabiler sind vermutlich
die Ergebnisse, da durchschnittliche Pro-Kopf-Vergiitungen stark schwanken
konnen. Die Schwankungen konnen durch Anderungen der Ausweispflicht,
das Ansscheiden #lterer wind das Nachriicken jiingerer Vorstandsmitglieder
sowie die Anderung der Anzahl der Vorstandsmitglieder ausgeldst werden.
Ein Vergleich der Ergebnisse aus beiden Datenséitzen wird Aufschlufl {iber

die Rubustheit der Ergebnisse geben.

4 Schitzmethoden und Ergebnisse

4.1 Schitzmethoden und Modellvarianten

Der Kienbaum-Datensatz erlaubt neben den im empirischen Schétzmodell
(4) vurgesehenen Erklirungsvariablen die Beriicksichtigung von Branchenef-
fekten. Die Unternehmen sind in 17 nnterschiedliche Branchen des verarbei-
tenden Gewerbes titig. Vergleichend dazu wird alternativ eine grobere Bran-
chengruppierung der Unternehmen in nur vier Gruppen gewéhlt. Basierend
anf dem Kienbaum-Datensatz werden drei Modellvarianten zur allgemeinen
Form (4) im Vergleich betrachtet:

Variante 1: Zunichst wird ein ”fixed-effect”-Modell geschitzt, in dem
die Brancheneffekte im Absolutglied des Modells in der Form von Branchen-
dummies beriicksichtigt werden. Die i{ibrigen Parameter des Modells wie
anch die Varianz der Fehlergrofien sind dabei als nicht variabel iiber die un-
terschiedlichen Branchen spezifiziert. Danach ergibt sich die Schitzgleichung
fiir das "fixed-effect”-Modell wie folgt:

g
V;,J,Hl = (YgBi,y +/31)1|,‘+7G2',,‘,+6iyz i = 1,...,N; t=1,..,T.
=1
. 1 wenn Unternehmen i zur Branche j gehort
mit By = { 0 sonst (5)

wobei j den Branchenindex, j = 1,...,J, angibt. Um in den Parametern
o, 7 = 1,...,J, branchenspezifische Abweichungen von einem ” Gesamtmit-
telwert” zu erfassen, wird a; = a 4 §;,7 = 1,..., J, mit der Nebenbedingung
¥,6, = 0 angenommen. Zur Schitzung von &, 3,5 und &, bzw. 6: wird

10



die Methode der Kleinste-Quadrat-Summen verwendet, wobei die iiblichen
Annshmen fiir lineare Modelle getroffen werden. Fiir die Branchenanalyse
sind ein Test der Hypothese ¢ = ap = ... = a; (F-Test) und die jeweiligen
(Gréflenordnungen und Signifikanzen von gj, j=1,...,J, von Interesse.

Neben den Brancheneffekten sind die Schitzwerte fiir die Gréflen- und
Gewinnelastizitdten von besonderer Bedeutung. Diese werden im linearen
Modell iiblicherweise durch:

. .G P
o =73 und flp=f

ermittelt, wobei V,G, und P die jeweiligen arithmetischen Mittelwerte im
Betrachtungszeitraum 1989-92 sind.

Variante 2: Als Modellvariante bietet sich die Verwendung von relativen
Maflen an. Dementsprechend werden die Daten durch Division der jeweiligen
Branchenmittelwerte gewichtet. Dies fiihrt zt1 der Schitzgleichung:

Viien = arBPL Gy e i=1,.,N; j=1,..,7;t=1..T, (6)

1,

waobei die mit (%) gekennzeichnteten Grifien die Lranchenspezifisch gewich-
teten Beobachtungen repréisentieren.

Variante 3: Im Rahmen der dritten Modellvariante wird entgegen der
iiblichen Annahme unterstellt, daffi die Fehlergrifien in dem linearen Aus-
gangsmodell nicht konstante Varianzen iiber die Branchen lesitzen. Dies
fithrt zu einem kombinierten Lings- und Querschnittsmodell nnter Beriick-
sichtigung von Heteroskedastizitét gemaf der Branchenstruktur in der Form:

‘/,,]‘( i1 = (E-{-'ﬂPi’t-I-’)’Gi,rf-E,',j', 7 o= 1, ...,.N; j = ]., ey .]; { = ].,...,"]1 (7)

mit Var{c,;¢) = 0% Schitzwerte fiir die Parameter lassen sich zweistufig
auf der Basis des verallgemeinerten Kleinste-Quadrate-Summen Schitzver-
fahrens ermitteln (GLS-Schitzer).

Varianten 4-7: Der zweite Datensatz erlaubt wiederum eine kombi-
nierte Zeitreihen- und Querschnittsanalyse, mit dem zunichst verschiedene
Varianten des linearen Grundmodells (4) untersucht werden. Eine Besonder-
heit ist die vorgenommene Anpassung eines log-linearen Zusammenhangs zur
Uberpriifung der Annahme einer linearen Vergiitungsstruktur.Es werden Re-
striktionen entweder bei den Parametern oder im Rahmen der Spezifikation
der Fehlerterme beriicksichtigt.
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Variante 4: Zunichs! wird die Variation der Verglitung im Rahmen
eines " fived-effect” Mudells beim Parameter v, wie folgt betrachtet:

";,l Rt + e+ /\I +‘H-Pz.l + 7("1,1 +(z,t 1= 11 s N; t= 1’ "'!T’ (8)
wubei fiir die Fehlerterme ¢, jeweils konstante Varianzen iiber die Unter-
nehmen und die Zeit angenummen werden. Die nnternehmensspezifischen
Effekte j1, suwie die zeitspezifischen Effekte A; lassen sich unter Verwendung
von Dummy-Variablen mit + SN o= 71 v | A = 0 modellieren. Es wer-
den F-Tests fiir die Hyputhesen p1 = .. = iy = 0 bzw. A = .. = Ar =0
durchgefiihit. Die Schitzwerte fiir die Zeiteffekte werden anschlieflend ver-
schiedenen Maflen fitt den konjunktuiellen Zeitverlauf gegeniibergestellt.

Variante 5: Wie oben Lereits erwahnt, a3t sich die nunternehmens- und
zeitspezifische Variation der Vergiitung auch im Rahmen der Spezifikation der
Fehlertetme modellieren. Dabei wird angenommen, daf alle Parameter im
allgemeinen Moudell (4) konstant hinsichtlich ¢ und ¢ sind. Statistische Tests
zeigen im Rahmen einer einfachen Regressionsanalyse 1 wartungsgemis, dafi
die Standaidannahmen von humoskedastischen und unkorrellierten Fehler-
gréflen nicht gerechtfertigt werden kénnen. Somit erscheint das folgende
Modell im Vergleich zi1 Modell (8) plausibel '°:

V:,lll = (Y-I—/‘].[)“ +7(;z,.‘+cz,l i= 1,N, t= 1,...,T, (9)

waobei fiir die Kovarianzmatrix der Griflen ¢, folgendes gilt:

B(2) =l (Heteroskedastizitét)
Fo(e k) = 0,(i # k) (Querschnitts-Unkorreliertheit)
Cog == Py |+ Uy (Autoregression)
wobel 1,; unabhingige StorgroBen sind fiir alle ¢ = 1,...,V, mit u;, ~

N(0,02,), (o1 ~ N0, £55) und ey i) = 0 firr alle d,k = 1,..., Nt =

1,...,T. Schitzwerte fiir die Parameter , B, v werden dreistufig nach dem
Prinzip des verallgemeinerten Kleinste-Quadrate-Schitzers ermittelt.

Variante 6: In den Untersuchungen zur Vergiitung von Managern wer-
den sowohl in theoretischen als auch empirischen Modellen lineare Vergiit-
ungsstruknren unterstellt, da sie eine einfache Struktur aufweisen und sich

0Dieses Modell, die Methodik zur Schitzung der Parameter und die Eigenschaften der
Schétzer sind ausfiihrlich in Kmenta [16], S.618-620, beschrieben.
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relativ leicht berechnen und interpretieren lassen. Theoretische Arbeiten
verweisen auf die Vorziige linearer Strukturen, da sie robuste Eigenschaf-
ten anfweisen.’! Demnach werden keine alternativen nicht-linearen Vergiit-
ungsstrukturen fiir die empirische Analyse empfohlen. Dennoch werden in
empirischen Arbeiten zusitzlich log-lineare Zusammenhinge der Form:

Vo= e PA (10)

untersucht, da die geschiitzten Parameter /3 und % direkt als Schiitzwerte fiir
die Gewinn- nnd Groflenelastizititen interpretiert werden kinnen. Die der
Variante 5 entsprechende empirische Schitzgleichung lautet dann:

In(Vio11) = o+ Bin(B) +vIn(Giy) + ¢4y i=1,.,N;t=1..7T (11)

Variante 7: Eine weitere Variante beriicksichtigt die Verdndermng der
Modellvariablen im Hinblick daranf, ob die Verindering der erklirenden
Variablen einen signifikanten Einflul anf die Verindering der Vergiitiing
ansiibt. Diese Variante gewinnt vor dem Hintergrund der 6ffentlichen Diskus-
sion iiber die Hohe der Managervergiitnng besundere Beachting. Jensen und
Murphy [14] verweisen zurecht darauf: "The relentless fuens on how much
CEOs are paid diverts public attention from the real problem-how CEOs are
paid”, (S.138).

Der Ubergang zu ersten Differenzen unter Verwendung des Differenzenope-
rators, Az, = 2z — 4, in (9) fithrt zu:

AVig = BAPy +¥AGy + Ay i=1,.,N; =17 (12

"'Vl Holmstrém und Milgrom [11].
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Tabelle 1: Schitzergebnisse mit Kienbaum-Datensatz,
Modelivarianten 1 - 3

Manager-Verglitung

Kosffizienten
(t-Werte)
[Elastizitaten]
Erklarende Variable Variante 1 Variante 2 Variante 3
Konstante 444,358 ** 0,7831 * 422,514 **
(39,89) (44,48) (46,89)
Anzahl der Mitarbeiter 0,003779 ** 0,1827 ** 0,004721 **
(16,13) (20,37) (17,35)
[0,0865)] [0,1827] [0,1081]
Umsatzrendite 1.217,97 ** 0,02421 ** 1.395,52 **
(4,51) (4,21} (5,58)
[0,0438] [0,0242] [0,0501]
N 880 880 880
J 17 17 17
R? 0,375 0,331 0,304

Tabelle 2: Brancheneffekte im "fixed-effect” Modell,

Modeilvariante 1

Branchen Koeffizienten t-Werte| N,
Brauereien -107,839 ** -4,15] 92
Chemie/Kunstsioffe/Pharma 89,079 ** 3,49{100
Eisen/Blech,Melallwaren -42,517 -1,02] 32
Eisen und Stah! 92,601 ** 2,66| 48
Elektroindustrie -3,187 -0,11] 72
Fahrzeugindustrie 151,282 ** 3,94] 40
Feinmechanik/Optik 17,984 0,38 24
Glas/Keramik -80,514 ** -2,04| 28
Gummiindustrie -72,920 -1,64| 28
Maschinen- und Anlagenbau 66,461 ** 3,15( 152
Mineraldlindustrie 56,863 1,29 28
Nahrung und GenuB3 -46,390 -1,11) 32
NE-Metalle 115,936 * 2,42| 24
Schiffbau -84,344 -1,45| 16
Steine/Erden/Holz -87,150 * -2,39| 44
Textil/Bekleidung -101,401 ** -3,911 92
Zellstoff/Papier/Holz 46,057 1,04] 28

F 6,187 **

F-Statistik: Nullhypothese: Brancheneffekte nicht vorhanden
Signifikant: * = zu 5%-Niveau, ** = zu 1%-Niveau
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4.2 Empirische Ergebnisse

Die Schatzergebnisse sind in den Tabellen 1-3 zusammengefafit Die Ergeb-
msse 1 den Tabellen | nnd 2 bemehen sich auf den Kienbaum-Datensatz
und die Modellvatianten 1-3 Tabelle 3 dagegen gibt die Eigebnisse fur den
sueiten Datensatz und die Vartanten 4-7 wiedel

Die Digebnisee des fixed-effect  Modells (Vaiante 1) verdeutlichen zu-
nachet daB der dinchschmttliche giofen- nnd gewmminabhangige Anteil
det Pro-Kopf-Vergntung 1m Zeitrtanm 1988 92 Ler etwa 444 000 DM lag
Ans Tabelle 2 sind die Biancheneffekte z1 entnehmen Danach liegen be-
achtliche Biancheminteischiede ber diesem Anteil der Vergutung vor  Tup-
\lanager 1n det Fahizengindustile hatten um 151 282 DM hohere Bezuge als
1m Gesamtdiichschrutt wohingegen die Vergntung in den Bianchen Braue-
reten nnd Textil/Bekleidung mit knapp nber 100 000 DM unter dem Dwch-
schnitt lag  FaBt man die Bianchen i vier grofle Industiiegiuppen zn-
sammen dann kann festgehalten werden daB die Manageivelgutung i den
Ginndstuff- ind Investitionsgntenndustiien uberdurchschmtthch waien, da-
gegen m den Nahtungs- 1ind Gennfimittelindustiien sowie insbesundeie 1n den
vetbianchsguterprodizierenden Industiien dentlich nunter dem Duichschmitt

lagen

Wie die Eigebnisse in Tabelle 1 weiter zeigen, bt die Unteinehmens-
grofe gemessen an der Anzahl der Beschaftigten einen starkeien Emnfluf} auf
die Verguting aus als die Umsatziendite Manage: in grofleren Unteinehmen
konnten mit emet hoheten Vergutung rechnen und zwar in der Weise, dafl
emme 10 progentige Ethohing der Beschaftigtenzahl zn emer Erhohung der
Vergutung von etwa [ Prozent fihite Im Veigleich dazu 1st der Zuwachs
de1 Vergnting ber det Ethohung der Umsatziendite bestenfalls halb so hoch
Dieses Ergebmis stimmt im giofen nnd ganzen mmt den Eigebrussen in an-
deren Landein uberein In den ametikanischen Studien werden genngfugig
huhere Elastizitaten Ler der Unternehmensgiofie nnd den Peirformancemafen
gefunden Interessanterweise verstarken sich die Effekte ber der Veiwendung
von trelativen Maflen (Vauante 2) in det Weise daB der Grofieneffekt zu-
nimmt 1nd der Perfuimance-Effekt geimger wud als ber der Verwendung
von absulnten Maflen

Die Eigebnisse de1 Analyse des zweiten Datensatzes werden werterge-
hende Einblicke in die Bedentung der Determinanten der Manage1 vergutung
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ermdglichen und sumit anch Aussagen zur Stabilitit der zuvor gefindenen
Ergebnisse unter zeitlichen Aspekten erlanben. Wie oben bereits erwéhnt,
enthilt dieser Datensatz unterschiedliche MafBe fiir den Unternehmenserfolg
und eine relativ lange Zeitreihe (1968-90) der unternehmensspezifischen Va-
riablen. Tabelle 3 faBt die Schitzergebnisse zusammen. Zunichst soll hervor-
gehoben werden, dafl die unterschiedlichen Performance-Mafe keine grundle-
gend unterschiedlichen Ergebnisse liefern. Ausnahmen bilden die Eigenkapi-
talrendite und die Gesamtkapitalrendite, bei denen teilweise statistisch nicht
signifikante Ergebnisse erzielt worden sind. Die Mafle Buchwert/Marktwert.
und die Aktienrendite dagegen weisen statistisch signifikante Ergebnisse anf.
Demzufolge beschrinken wir uns bei der Darstellung der Ergebnisse in Ta-
belle 3 zu den Performance-Mafen auf die Aktienrendite.

Die Ergebnisse zur Variante 4 zeigen einerseits geringfiigig hohere Elasti-
zitédten der Griflen- und Performance-Variablen und fiihren zur Ablehnung
der Hypothese konstanter Firmen- und Zeiteflekte. Der zeitliche Verlanf der
Meanagervergiitung lehnt sich dariiberhinaus zeitversetzt (ein bis zwei Jahre)
an die Konjunkturzyklen (gemessen bspw. an der Bruttowertschdpfung) an.

Die Schitzergebnisse zu Variante 5, bei der eine verinderte Spezifikation
der Fehlerterme modelliert wurde, zeigen keine wesentlich anderen Ergebnis-
se. Sie filhren zu einer geringfiigigen Erhshung des Grifieneffekts und zu ei-
nem geringeren Performance-Effekt. Ein deutlich hoherer Grofieneffekt wird
bei der Annahme einer lug-linearen Vergiitungsstinktur ermittelt (Variante
6). Demnach lag die Managervergiitung um etwa 2,5 Prozent in denjenigen
Unternehmen hdoher, die einen 10 prozentig hdheren Jahresumsatzerlds aus-
wiesen. Jiingste Studien fiir amerikanische Unternehmen kommen zu éhn-
lichen Ergebnissen.!? Auf der Grundlage einer Bux-Cox-Analyse kommen
Boyes und Schlagenhauf [4] zu dem Schluf, da8 der log-linearen Zusammen-
hang dem linearen Zusammenhang vorzuziehen ist, wobei ihr Ergebnis anf
einer Querschnittsanalyse basiert. Eine Box-Cux-Analyse {iir die Variante
(5) mit den vorliegenden Daten beststigt dieses Ergebnis

Die Schitzergebnisse zur Veréinderung der Variablen (Variante 7) zeigen
beim Grofleneffekt das gewohnte Bild bei linearen Vergiitungsstrnkturen. Im
Gegensatz dazu verliert der bisher festgestellte sehr schwache Performance-
Effekt mit einer Elastizitdt von 0,0058 nahezn villig an Einflul auf die

12ygl. Joskow and Rose [15].
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Veriinderung der Vergiitung. Dieses Ergebnis iiberrascht, auch gemessen an
Ergebnissen vergleichbaren internativnalen Studien.'® Gleichzeitig muf} die-
ses Ergebnis diejenigen bennrnhigen, die an der Implementierung leistungs-
orientierter Vergiitungsstruktiren interessiert sind; denn ein Intensitétfaktor
{/3) vun 0,008 kann keinen Anreiz zur Erhohung der Unternehmensperforman-
ce darstellen. Betrachtel man das Ergebnis zusitzlich vor dem Hintergrund,
daB Vergiitungsstudien den Variablen, die die Verdnderung der Verglitung
messen, einen hoheies Gewicht beimessen, dann sollte dies zu einer intensi-
ven Anseinandetsetzing mit den Vergiitungsstrukturen im Top-Management

Anlaf} geben',

5 Schlufibemerkung

Cemessen am Stand der anglu-amerikanischen Forschung auf dem Gebiet
der wirtschaftswissenschaftliche Analyse von Vergiitungsstrikturen des Top-
Managements steht die dentsche (und enrcpiische) Forschung erst am An-
fang. Die zunehmende Internationalisiernng von Managementteams in Un-
ternehmen und die damit einhergehende Konfrontation unterschiedlicher Un-
ternehmensknlturen macht die Anseinandersetzung mit adiquaten Anreizsy-
stemen nutwendig. Die internationale Furschung zur Managerkompensation
hat vor dem Hintergrund sehr unterschiedlicher Unternehmensverfassungen
zn erstaunlich dhnlichen Ergebnissen gefithrt. Die vorliegende Studie reiht
sich hier nahtlus ein. OlLwohl nach wie vor die Ansicht vorherrscht, dafl die
diskretunéren Spielrdume fiir das Top-Management zu grof sind, um im Sin-
ne der Eigentiimer den Unternehmenswert zu erhthen, werden zunehmend
Zweifel an den Lisher gewishlten Forschungsmethoden laut. Gefordert wird
ein Lesseres Verstindnis der fiir das Top-Management relevanten Anreizme-
chanismen. Als einer der fithrenden Vetreter dieser Forschnungsrichtung stellte
Gumez-Mejia [7] kiirzlich fest ... It is my belief that significant progress in
this area can unly uceur by bringing a behavioral perspective to bear on
these issue” (8. 212). Dadurch erdfinen sich zahlreiche Interaktionen bspw.
zwischen mikroGkonumischen nnd verhaltenswissenschaftlichen Forschungs-
richtnngen. Die jiingsten Studien von Giith et al. [9] und Winter [26] liefern
vielversprechende Beispiele fiir diese interdisziplinére Forschung.

Myl bspw. die bereits erwithnten Studien Joskow/Rose [15] und Rosen [21].
Vgl Jensen und Murphy [14]
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