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1. Einleitung

Ob Managervergiitungen angemessen und gerecht sind, ist wiederkehrend Anlass medialer
Diskussionen. Besonders wihrend schwerer Wirtschaftskrisen sorgen horrende Zahlungen an
Vorstandsvorsitzende und andere Top-Manager fiir Aufsehen, da sie im Gegensatz zur ge-
samtwirtschaftlichen Situation zu stehen scheinen. In das Blickfeld geraten dabei, allein we-
gen ihrer wirtschaftlichen Bedeutung und der internationalen Ausrichtung, vor allem die gro-
Ben deutschen Konzerne der DAX-Indizes. Zuletzt sorgte das Gehalt des VW-Vorstandsvor-
sitzenden Martin Winterkorn fiir Ziindstoff, der 2011 mit 17,5 Mio. Euro' einen neuen und
einsamen deutschen Rekord erreichte. Winterkorn verzichtete in Folge der Debatte und des
medialen Druck sogar auf einen Teil seiner Beziige. Aber nicht nur CEOs profitierten in den
letzten Jahren, auch die Beziige der Gesamtvorstinde wuchsen so schnell wie nie.” Besonde-
ren Ansto} erregen im Besonderen die Bonuszahlungen, die inzwischen Teil der Vergiitung
jedes Top-Managers sind. Im Jahr 2009 verzichteten beispielsweise der damalige Dresdner-
Bank-Vorstand Stefan Jentzsch sowie sein Vorgidnger Herbert Walter auf ihre Boni, die ihnen
trotz eines Verlustes der Commerzbank (wegen der Ubernahme der Dresdner Bank) von rund
6,6 Mrd. Euro im Vorjahr, gewéhrt wurden.’

Die Vergiitungsproblematik ist seit langem ein wichtiger Forschungsgegenstand in der Be-
triebswirtschaftslehre. Das Problem der Lohnfindung und -ausgestaltung ist, auch wegen der
inzwischen gingigen Trennung von Eigentum und Verfiigungsgewalt auf hoheren Manage-
mentebenen, in das Interesse anderer Disziplinen geriickt und kritisch diskutiert worden. Aus
dem theoretischen Konzept der Finanzialisierung, dem sich verschieden Forschungsbeitrige
aus der heterodoxen Okonomie, Soziologie, Politikwissenschaft u. 4. gewidmet haben, soll in
dieser Arbeit der Bogen zur Vorstandsvergiitung geschlagen werden. Mit Finanzialisierung
gemeint, sind

., Prozesse, durch die sich wdihrend der letzten drei Jahrzehnte ein Bedeutungszu-
wachs von Finanzmdrkten, Finanzmotiven, Finanzinstitutionen und Finanzeliten
in der Funktionsweise der Okonomie |[...] vollzogen hat. #

Als wichtiger Aspekt von Finanzialisierung wird der Anstieg der realwirtschaftlichen Unter-
nehmen gesehen, die an den Finanzmaérkten agieren.5 Eine zunehmende Finanzmarktorientie-
rung konnte mit einer gleichzeitigen Vernachlédssigung des operativen Geschifts einhergehen.
Ursache fiir solch eine Fehlallokation im Unternehmen kann ein entsprechendes Anreizsystem
fiir die Entscheidungstriager — die Mitglieder des Vorstands - darstellen. Wenn die Anreize so
gesetzt sind, dass eher auf eine deutliche Steigerung bestimmter Erfolgsgroflen im Interesse
der Shareholder gesetzt wird, als auf eine langfristige Entwicklung im Interesse des Unter-
nehmens, dann kann das als Anzeichen fiir Finanzialisierung in Deutschland und der Orientie-
rung an internationalen, vor allem angelsédchsischen, Standards betrachtet werden. Am Ende
der vorliegenden Arbeit soll die Frage beantwortet werden, wonach sich die Vorstandsvergii-
tung der betrachteten DAX-30 Unternehmen richtet bzw. welche Faktoren diese determinie-

! Bsp. Manager-Magazin vom 12.03.2012
2 DSW und TU Miinchen (2014)

? Siiddeutsche Zeitung vom 17.05.2010

* Heires/Nolke (2014), S. 19

> Vgl. Lin/Tomaskovic-Devey (2013)
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ren. Dabei kommen kurzfristige Unternehmenskennzahlen (im Sinne einer schnellen Gewinn-
maximierung) wie auch langfristige Groen (im Sinne einer nachhaltigen Unternehmensent-
wicklung) in Frage und stehen im Mittelpunkt der empirischen Untersuchung.

Es ergeben sich folgende Hypothesen:

1) Die Vergiitungssysteme der untersuchten Unternehmen sind so angelegt, dass sie
eine Orientierung an Finanzwerten fordert, um den Interessen von Investoren zu
entsprechen.

i1) Die betrachteten Unternehmen verbessern ihre finanzielle Situation zu Lasten
langfristiger betrieblicher Ressourcen, wobei das Vergiitungssystem eine Ursache
dafiir ist.

Die Arbeit ist so aufgebaut, das zunichst der theoretische Hintergrund erldutert wird, aus wel-
chem sich die Hypothesen ableiten. Im Anschluss wird der empirische Forschungsstand dar-
gestellt, sowie die Datenbasis und die Methode fiir die eigene Untersuchung erldutert. Im
fiinften Kapitel erfolgt eine deskriptive Analyse der Daten im Hinblick auf die Fragestellung
und eine daran anschliefende Schitzung mehrerer Regressionsmodelle. Die Arbeit endet mit
einer Zusammenfassung und der Diskussion der Ergebnisse.

2. Theoretischer Hintergrund
2.1 Agency-Theorie und Shareholder Value - Konzept

Ein sehr hiufig verwendeter Ansatz, vor allem in der betriebswirtschaftlichen Forschung, bil-
det die Principal-Agent-Theorie. Jensen/Meckling (1976) entwickelten sie zur Losung des
Problems der Trennung von Unternehmenseigentum und Verfiigungsgewalt. Dabei versuchen
die Eigentiimer (= Agents), heute sind das meist Shareholder, {iber das Vergiitungssystem
sicherzustellen, dass das Management (= Principal) in ihrem Interesse handelt. Die Vertrige
sollen so ausgestaltet sein, dass der Manager einen Anteil am Unternehmenserfolg hat. In der
praktischen Umsetzung der Theorie werden eine feste und eine variable Vergiitungskompo-
nente implementiert. Die variable Vergiitungskomponente ist erfolgsabhingig und soll die
Leistung des Managements steigern. Diese formale Anreizgestaltung ist heute in allen deut-
schen DAX-Unternehmen gegeben, sie wurde in den 1990er Jahren eingefiihrt. Ich gehe da-
von aus, dass die Principal-Agent-Theorie, die einen Einfluss auf die praktische Ausgestal-
tung von Vergiitungsvertragen in den USA hatte, auch mittelbar auf die groBiten deutschen
Unternehmen wirkte. Grund ist die internationale Ausrichtung der DAX-30 Unternehmen und
ihre Orientierung an internationalen Wettbewerbern. In den USA konnte beobachtet werden,
wie sich aus der Principal-Agent-Theorie eine starke Orientierung am Shareholder Value ent-
wickelte, d.h. an den Werten der Anteilseigner. Der Shareholder Value soll auf Druck der
Anteilseigner maximiert werden indem iiber Finanzkennzahlen Leistung und Leistungsfahig-
keit des Unternehmens beurteilt werden. Im Interesse der Investoren liegen beispielsweise
Kennzahlen wie Cash Flow (als MaB zukiinftiger Ertrige) sowie Dividendenrendite je Aktie.
Die Ausrichtung auf wenige Kennzahlen und deren Verbesserung setzt Anreize fiir ein kurz-
sichtiges Verhalten von Managern. Inwiefern sich auch in deutschen GroBkonzernen eine
Kurzfristorientierung durchgesetzt hat, ist empirisch noch nicht ausreichend untersucht wor-

2
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den. Das soll deshalb in der deskriptiven Analyse im 5. Kapitel ansatzweise fiir die vorliegen-
den Unternehmen gemacht werden.

2.2 Finanzialisierung in Deutschland

In einen groBeren Zusammenhang ordnet das Konzept der Finanzialisierung den bisher be-
schriebenen theoretischen Zugang ein. Die verstiarkte Ausrichtung von Unternehmensent-
scheidungen an Finanzwerten und einem einhergehenden Anstieg der Vergiitung bildet den
theoretischen Kern dieser Arbeit. Die weiter oben beschriebene Principal-Agent-Theorie hat
die Vergiitungspraxis derart beeinflusst, dass fiir das Top-Management ein Anreiz besteht, die
Finanzkennzahlen des Konzerns zu optimieren. Dies ist im Sinne der Anteilseigner ausdriick-
lich erwiinscht. Damit wiirde die Principal-Agency-Theorie einen Faktor darstellen, der die
Finanzialisierung von Unternehmen vorangetrieben hat.

Ebenso wie die neoklassischen Ansitze stammt die Finanzialisierungsthese aus den USA und
bezieht sich in der empirischen Forschung vor allem auf die Entwicklung der US-Wirtschaft
seit den 1970er Jahren. Auch fiir Deutschland ist das Konzept in jlingster Zeit aufgegriffen
worden, um Finanzialisierungsprozesse innerhalb der deutschen Wirtschaft auszumachen. Es
kann auf Grund der vollig unterschiedlichen Entwicklungen der hiesigen und der US-Wirt-
schaft jedoch nicht davon ausgegangen werden, dass die Auswirkungen in Deutschland eben-
so stark sichtbar sind wie in den USA. Trotzdem werden Finanzialisierungstendenzen auch in
Deutschland seit spétestens Anfang der 1990er Jahre beobachtet. Der Wert der deutschen Ak-
tienindizes verzehnfachte sich seit den 1980er Jahren (Abb. 1).6 Seit Anfang der 1990er Jahre
stiegen die privaten Nettoinvestitionen zwar, fielen aber seit dem Jahr 2000 wieder. Der
Grund fiir den Anstieg war lediglich der Wiedervereinigungsboom.” Gegensiitzlich zu den
Investitionen entwickelten sich jedoch die Unternehmensgewinne. Stagnierende Investitionen
bei steigenden Gewinnen und Aktienpreisen allein muss noch keine ,,Entkoppelung® von rea-
ler Investitionstédtigkeit und Gewinnen sein. Es kann aber ein Hinweis darauf sein, dass durch
eine Hinwendung zu einer finanzmarktorientierten Unternehmensfithrung und mit dem Er-
werb von Finanzmarktinstrumenten die Gewinne zwar steigen, die Investitionsdynamik aber
abnimmt.

% Hein/Diinhaupt (2008)
7 Hein/Diinhaupt (2008)
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Abbildung 1: Investitionen, Profite und Aktienkurse in Deutschland, 1960-2005
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Quelle: Hein/Diinhaupt (2008)

Deutschland weist einige historisch bedingte Besonderheiten in der Unternehmenslandschaft
auf, die sie von anderen westlichen Industrienationen unterscheidet. Deshalb sollen in den fol-
genden Abschnitten Entwicklungen im deutschen Wirtschaftssystem sowie rechtlicher Vor-
gaben aufgezeigt werden, welche die Finanzialisierungsthese in Deutschland unterstiitzen.

2.2.1 Wandel institutioneller Strukturen

In der Finanzialisierungsliteratur wird als empirische Evidenz fiir den Wandel der deutschen
Unternehmenslandschaft immer wieder die zunehmende Auflosung der Deutschland AG ge-
nannt. Gemeint ist die Schwichung der unter Banken, Versicherungen und Industrieunter-
nehmen bestehenden starken Kapital- und Personalverflechtungen. Mitte der 1990er Jahre
standen im Zentrum der Kapitalverflechtungen die groen deutschen Banken bzw. Versiche-
rer Deutsche Bank, Dresdner Bank, Allianz und Miinchner Riick. Sie waren stark untereinan-
der und mit mehr als der Hilfte aller DAX-30 Unternehmen verflochten. Bis 2005 wandelte
sich das Bild, die Beziehungen schmolzen zusammen, was bis heute anhilt.® Der Einfluss von
Banken war in Deutschland besonders grof, kreditfinanzierte Investitionen die am meisten
verbreitete Finanzierungsform. Die kreditgebenden Banken betrieben gezielt Industriepolitik
und iibten iiber Aufsichtsratsmandate Einfluss innerhalb der Unternehmen aus.” So intranspa-
rent und wenig kompetitiv diese Vernetzung auch sein mochte, gerade wegen der geschiftli-
chen Verzahnung hatten die Banken ein gewisses Interesse am langfristigen Erfolg der Unter-
nehmen. Auch der Staat nahm in diesem System eine wichtige Funktion ein: Er stiitzte und

¥ Vgl. Abbildungen bei Beyer (2005), Monopolkommission 2014, Furch (2012), Eine vertiefende aktuelle Dar-
stellung durch Monopolkommission Hauptgutachten XX (2012/13)
? Beyer (2009), Windolf (2005)
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forderte die Struktur im Interesse seiner Beschiftigungspolitik.'” Es gab unter anderem, ge-
zielte Rettungen von Unternehmen, bei denen der Staat und Banken zusammen agierten, z. B.
im Falle des Industrieversicherers Gerling.11 In der Deutschland AG gab es somit keinen
Markt fiir Unternehmenskontrolle. Die Verflechtungsbeziehungen und der Staat hemmten
diese und begrenzten den Einfluss der Finanzmirkte. Feindliche Ubernahmen waren praktisch
nicht moglich. Das verhinderten die ,,Eigentiimerstrukturen, die Macht der Banken und das

Regime der Unternehmensregulierung®."?

Eine zunehmende Internationalisierung und Orientierung an internationalen Wettbewerbern
lost diese Verflechtungen seit den 1990er Jahren auf und verdndert die interne Unternehmens-
struktur groBer Konzerne. Der deutsche Markt ist heute wesentlich zugénglicher fiir auslidndi-
sche Unternehmen und Investoren. Die stark angestiegene Vergiitung deutscher Vorstinde
wird in der Literatur hdufig mit der Zunahme institutioneller Anleger begriindet. Gemeint sind
in der Regel strategische Investoren sowie Finanzinvestoren. Als Eigenkapitalgeber haben sie
unterschiedliche Zeithorizonte, sind aber beide an der Mehrung ihres investierten Kapitals in-
teressiert.'” Relevant fiir die Fragestellung sind besonders Finanzinvestoren (z. B. Investment-
fonds), die immer stédrker in grole deutsche Unternehmen investieren und die ihren Sitz meist
im Ausland haben. So hielt die BlackRock Inc. 2014 an fast jedem DAX-30 Unternechmen
min. 3% (deklarationspflichtiger Anteil). Die Eigentiimerstruktur hat sich damit in den Unter-
nehmen veridndert. Streubesitzaktionidre machten Ende der 1990er noch etwa ein Drittel aller
Anleger in groen Unternehmen aus, 2013 waren die Stammaktien fast aller DAX-30 notier-
ten Konzerne zu iiber 80% in Streubesitz."*

Seit den 1990er Jahren lassen sich zudem folgende wichtige Entwicklungen in Unternehmen
ausmachen: "

— Unternehmen begannen sich Renditevorgabe fiir das Gesamtunternehmen oder einzelne
Segmente mit dem Ziel zu stecken, nicht profitable Teile aufzuspiiren und im Extremfall
abzustoflen. Das kommt einer Shareholder Value-Orientierung gleich. Grof3e deutsche Un-
ternehmen und Banken orientieren sich heute zudem an internationalen ,,Standards®, die
z.B. exorbitante Ziele zur Erhohung der Eigenkapitalrendite einschlieB3en.

— Eine Konzentration auf Kernbereiche, d. h. ein Riickzug aus fremden Branchen.

— Internationale Rechnungslegungsstandards wurden iibernommen. Auf diese Entwicklung
und deren Bewertung gehe ich im nichsten Teilabschnitt noch genauer ein.

— Stirkung der Aktionérsrechte durch Beseitigung von Hochst- und Mehrfachstimmrechten.
Auch hierfiir waren rechtliche Anderungen notwendig.

— Die Vergiitung von hochrangigen Managern wurde zu einem gro3en Teil variabel gestal-
tet. Der Punkt ist fiir diese Arbeit der wichtigste.

19 vgl. Streeck/Hopner (2003), S. 19

1 Vgl. Ebenda, S. 20-22, Handelsblatt vom 14.07.2003

2 Streeck/Hopner (2003), S. 24

" Lingau/Hirtel (2014)

14 Ipreo Ltd. und Deutscher Investor Relations Verband e.V. (2014)
1% Streeck/Hopner (2003), S. 29
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2.2.2 Anderungen des rechtlichen Rahmens

Fiir viele der im letzten Abschnitt genannten MaBnahmen zur Offnung des deutschen Marktes
waren rechtliche Anderungen die Voralussetzung.16 Das politische Ziel galt der Forderung des
Finanzplatzes Deutschland.'” Parallel zur fortschreitenden Anniherung deutscher Rechnungs-
legungsstandards an internationale Standards, wurden in Deutschland Gesetze zur Verbesse-
rung der Transparenz von Vorstands- und Aufsichtsratsvergiitungen verabschiedet. Immer
mehr deutsche Unternehmen richten sich bei ihren Jahresabschliissen nach internationalen
Standards, verschiedene Anderungen wurden in das Handelsgesetzbuch eingefiihrt. An dieser
Stelle sollen die wichtigsten Reformen skizziert werden, die direkt auf die Politik (aktienno-
tierter) Unternehmen wirkten. Daneben gab es natiirlich auch weitere Reformen, z. B. steuer-
licher Art.

In der deutschen Rechnungslegung war immer relativ viel Spielraum fiir Unternehmen. Trotz
der Bilanzierungsvorschriften des HGBs konnten stille Reserven gebildet werden, was inter-
national viel Ansto nahm.'® Zudem war der Aktionirsschutz in Deutschland weit weniger
ausgepragt als in den angelsdchsischen Lindern. Internationale Richtlinien sollten mehr
Transparenz schaffen und den Aktionidrsschutz verbessern. Es gibt jedoch erhebliche Zweifel
daran, inwieweit sie das einlosen konnten. Die wichtigste Verianderung der letzten Jahrzehnte
ist die Nutzung sogenannter Fair-Value-Standards, die hdufig vom International Accounting
Standards Board (IASB) verwendet werden. Bei der Bilanzierung nach Fair-Value werden
Vermogensgegenstinde nicht mehr nach Anschaffungspreis unter Beriicksichtigung von Ab-
schreibungen bewertet. Die Bewertung erfolgt vielmehr iiber aktuelle Marktpreise bzw. der
Simulation von Preisen, falls fiir den Gegenstand kein Markt existiert. Da Preise schwanken
konnen, schwankt damit auch die Bewertung der Vermdgenswerte.'® Das Argument der IASC
fiir die Einfiihrung der neuen Standards Ende der 1990er Jahre war klar finanzmarktorientiert:
Das Fair-Value-Modell ist am besten fiir die Bewertung von Finanzgiitern geeignet, wiahrend
das Prinzip der Anschaffungskosten sich besser fiir Produktionsgiiter eignet®. Natiirlich un-
terscheiden sich Produktion- von Finanzgiitern in ihrer Zeitdimension, deshalb eine unter-
schiedliche Bewertung nicht vollig abwegig erscheint. Studien zeigen jedoch, dass Finanzak-
tiva tendenziell iiberbewertet werden.”! AuBerdem hat die Haltedauer, z. B. fiir Aktien in den
letzten Jahren nachweislich stark abgenommen.22 Fiir Nolke (2014) ist dies der Beweis fiir die
Orientierung an kurzfristigen Werten sowie fiir den Beitrag der Fair-Value-Standards beim
Voranschreiten der Finanzialisierung, die wiederum neue Rechnungslegungsstandards zur
Folge hat. Tatsdchlich gibt es weiterhin die Moglichkeit, stille Reserven anzulegen, wenn
durch fehlende Marktpreise eigene Schitzungen vorgenommen werden, die dann sogar
schwieriger aufzudecken sind.” Hinzu kommen weitere Gesetze der letzten Jahre, von denen

'® Wichtige Reformen: Kontroll- und Transparenzgesetz (1998), Bilanzrechtsreformgesetz, Bilanzkontrollgesetz
und Abschlusspriiferaufsichtsgesetz (2004), Bilanzrechtsmodernisierungsgesetz (2009)

7 Furch (2012)

' Vgl. Streeck/Hopner (2003), S. 23

% Vgl. Nolke (2014)

2 Vgl. Ebenda

1 vgl. Kiiting/Reuter (2005)

2 Vgl. Windolf (2005)

» Vgl Kiiting/Reuter (2005)
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hier die wichtigsten bzw. relevantesten kurz genannt werden sollen. Es handelt sich dabei um
Gesetze zur Verbesserung der Bilanzkontrolle und zur Vergiitung von Vorstinden und Auf-
sichtsriten.

Das Kontroll- und Transparenzgesetz (KonTraG) von 1998 war eine der wichtigsten Re-
formen auf dem Weg zur finanzialisierten Wirtschaft. Es wurden Hochst- und Mehrfach-
stimmrechte abgeschafft und somit auch die Attraktivitét fiir auslidndische Investoren er-
hoht, da der Markt offener wurde. Aktienoptionen konnten nun zusétzlich als Vergiitungs-
bestandteil eingesetzt werden und Aktienriickkidufe in Hohe von 10% des Grundkapitals
wurden méglich, die eine Voraussetzung fiir die Ausgabe von Optionen darstellen.”*

Das Kapitalaufnahmeerleichterungsgesetz (KapAEG) ermoglichte es kapitalmarktorien-
tierten deutschen Mutterkonzernen seit 1998 nur noch nach IAS/IFRS oder US-GAAP zu
bilanzieren und sich somit vom HGB-Konzernabschluss zu befreien. Die Regelung wurde
nach dem 31.12.2004 wieder ungiiltig. »°

Mit dem 2002 erlassenen Transparenz- und Publizititsgesetz (TransPuG) sollte die Trans-
parenz borsennotierter Unternehmen verbessern und damit den Anlegerschutz und die
Konkurrenzfihigkeit des deutschen Kapitalmarkts stirken. Im selben Jahr wurde zudem
der Deutsche Corporate Governance Index installiert, der unverbindliche Empfehlungen,
z. B. iiber die Vergiitung von Vorstand und Aufsichtsrat und der Offenlegung von Aktien-
besitz, abgibt. Es geht dabei um die Durchsetzung internationaler Standards der Unter-
nehmensfiihrung und die Erhohung der Transparenz fiir nationale und internationale Anle-
ger. Dafiir wird einmal im Jahr eine Entsprechens-Erkldrung abgegeben. Die Umsetzung
der Empfehlungen ist fiir Unternehmen freiwillig.26

Bilanzrechtsreformgesetz (BilReG), Bilanzkontrollgesetz (BilKoG) und Abschlusspriifer-
aufsichtsgesetz (APAG) wurden 2004 erlassen und schreiben fiir kapitalmarktorientierte
Konzerne ein Abschluss nach internationalen Rechnungslegungsvorschriften vor. Ein wei-
terer Ausbau in diese Richtung erfolgte 2009 mit dem Bilanzrechtsmodernisierungsgesetz
(BiIMoG), mit dem die Vorschriften des HGBs weiter an internationalen Standard ange-
passt werden.”’

Das Vorstandsvergiitungs-Offenlegungsgesetz (VorstOG) wurde 2005 mit dem Ziel erlas-
sen, die Beziige von Vorstinden borsennotierter Aktiengesellschaften in ihren Teilen 6f-
fentlich zu machen. Variable Vergiitungsbestandteile, wie Aktien oder Sachbeziige miis-
sen individuell veroffentlicht werden.

Im Zuge der Finanzkrise wurde 2009 das Gesetz zur Angemessenheit der Vorstandsvergii-
tung (VorstAG) verabschiedet. Danach soll die Vergiitung im angemessenen Verhiltnis
zur erbrachten Leistung stehen und so Fehlanreize verhindern und nachhaltige Unterneh-
mensentwicklung fordern. Zur iiblichen Vergiitung darf nur mit besonderem Grund nach
oben abgewichen werden. Zudem sollen variable Vergiitungsbestandteile wie Aktienopti-
onen mindestens iiber einen Zeitraum von vier Jahren von den Managern gehalten werden.
Statt eines Ausschusses entscheidet nun der Aufsichtsrat iiber die Vergiitung.28

*Vgl. Furch (2012)

» Vgl. Schifers (2011)

26 Schifers (2011)

7 Schifers (2011), Kiiting/Reuter (2005)
8 Schifers (2011)



Zippe: Finanzialisierung in Deutschland: Vorstandsvergiitung in DAX-30 Unternehmen

2.2.3 Vergiitung von Top-Managern

Die Vorstandsvergiitung passte sich in ihrer Struktur ebenfalls internationalen Standards an.
Mit zunehmender Shareholder Value-Orientierung ist ein starker Anstieg der Entlohnung von
Top-Managern zu beobachten. Unter Konzernen, die permanent im DAX-30 vertreten waren,
lagen die Beziige 2005 rund 4,5 mal hoher als 1987.% In Abbildung 2 wird deutlich wie sich
die Vergiitung der Vorstinde von 1.500 Aktiengesellschaften zwischen 1970 und 2010 entwi-
ckelt hat. Die Beziige aller Vorstidnde verlaufen dhnlich zum deutschen BIP. Die Vergiitungen
der Vorstinde der grofiten 100 Unternehmen weichen jedoch erheblich davon ab und explo-
dieren seit Mitte der 1990er Jahre regelrecht, trotz Einbruch nach dem Platzen der Dotcom-
Blase im Jahr 2000 und der Finanzkrise 2008.

Abbildung 2: Entwicklung der Vorstandsvergiitung, 1970-2010

100 4
90 1
E'.I: T " I|I
~,
70 ~
' . =P
60 1 YA
o ._l'l
& a1 i
Z —Vorstandz
40
30 4
— Vorstande
20 Top 100

1470 1975 1980 1985 1980 1995 2000 2005 a0

Jahr
Quelle: Koch et al. (2011)

Folgende Griinde fiir den starken Anstieg der Vorstandsvergiitung von GrofBunternehmen
werden in der Literatur diskutiert.*

— Wegen der Globalisierung wird die Titigkeit von Top-Managern aufgewertet, da sie nicht
so austauschbar ist wie einfache Tatigkeiten. Dadurch steigt auch ihre Vergiitung. Auler-
dem erfolge nach Fusionen und Ubernahmen durch US-amerikanische Unternehmen eine
Anpassung an deren ,,Vergiitungsstandards*.

— Es erfolgt eine Orientierung an der Hohe US-amerikanischer Vergiitung, um konkurrenz-
fihig im Wettbewerb um die besten Manager zu sein.”’ Ein Grund hierfiir kann auch das

¥ Schmidt/Schwalbach (2007)
% Koch et al. (2011)
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verstiarkte Engagement institutioneller Anleger wie Investmentfonds in Deutschland mit
eben diesem Ziel sein.

— Es konnte ein positiver Zusammenhang zwischen Unternehmensgrofle und Vergiitungs-
hohe bestehen.

— Die Einfiihrung variabler Vergiitungsbestandteile zum Zwecke der Erhohung des Unter-
nehmenswerts fiihrte zu einem starken Anstieg der Gesamtvergiitung. Damit sind vor al-
lem Aktienoptionen gemeint, die mit der Einfithrung des KonTraG 1998 erstmals in
Deutschland in Erscheinung traten. Dieser Punkt ist fiir die empirische Arbeit von beson-
derem Interesse. Die Vergiitungsstruktur ist in groen DAX Konzernen unternehmens-
tibergreifend sehr dhnlich und wird in Kapitel 5 niher erldutert.

3. Bisherige empirische Befunde zur Vergiitung des Top-Managements

Die fiir diese Arbeit wichtigen empirischen Forschungsergebnisse werden in Tabelle 1 zu-
sammenfassend dargestellt. Die Studie von Knoll et al. (1997) bezieht sich als einzige nicht
auf Vorstandsgehilter, sondern auf die Vergiitung von Aufsichtsriten, verfolgt aber ein dhnli-
ches Ziel.

Fiir Deutschland gibt es im Vergleich zu anderen Lindern wie den USA bisher weit weniger
Studien, die sich mit den Determinanten der Vorstandsvergiitung beschiftigen. Die Ergebnis-
se der Studien sind weitestgehend erniichternd und zeigen ein gemischtes Bild. Gefundene
Effekte sind groBtenteils sehr gering oder nicht signifikant. Die Grofle der Samples unter-
scheidet sich allerdings wesentlich voneinander. Unternehmen der DAX-Indizes sind haufig
in Samples enthalten, aber nie ausschlieBlich. Grund dafiir ist moglicherweise die geringe
Grofle eines solchen Samples und die sich immer wieder dndernde Zusammensetzung des
DAX-30 iiber die Zeit. Die meisten hier aufgenommenen Studien betrachten linger zuriick-
liegende Zeitrdume. Die jlingste Finanz- und Wirtschaftskrise ist nur in zweien enthalten.
Fabbri/Marin (2012) finden einen geringen positiven Zusammenhang zwischen Vergiitung
und Nettogewinnen fiir den Gesamtzeitraum, aber nicht fiir die Zeitrdume vor Beginn der Fi-
nanzkrise, was sie zu dem Schluss fiihrt, dass die Krise einen Einfluss hatte.

Als Kontrollvariablen werden standardméfig die Unternehmensgrofle und die Branche einbe-
zogen. Dariiber hinaus wird héufig die Eigentiimerstruktur kontrolliert, selten Groflen wie z.B.
US-Listing oder Situation auf dem Arbeitsmarkt. Fabbri/Marin (2012) fanden interessanter-
weise auch einen Effekt der US CEO-Vergiitung auf die Vergiitung deutscher Vorstandsmit-
glieder (zwischen 0,03-0,05%).

*! Siehe auch Beyer (2009)
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Tabelle 1: Zusammenfassung des Forschungsstands

Autor(en) Untersuchungs- Unternehmen im Methode Ergebnisse
zeitraum Sample
Schwalbach/Grahoff (1996) 1988-1992 Vorstiande in 220 Unterneh-  FE-Modell Gesamtvergiitung: ROI (O), ROE (O), Aktienrendite (+)
men (17 Branchen)
Knoll et al. (1997) 1989-1993 Aufsichtsrite in 125 Unter- OLS-Regressionen Gesamtvergiitung: Kursrendite (O), sehr kleine R?
nehmen (10 Branchen)
Elston/Goldberg (2003) 1970-1986 Vorstidnde & Aufsichtsrite FE-Modell ROE fiir Durchschnittsvergiitung Vorstand (+), ROE fiir
in 91 Unternehmen Gesamtvergiitung Vorstand (O), ROE fiir Vergiitung
Aufsichtsrat (+), Nettoumsatzerlose fiir alle (+)
Schmidt/Schwalbach (2007) 2005 Vorstiande der Stoxx50 Korrelationen Fundamentale Uberrendite (sehr gering negativ), Uber-
rendite an der Borse (sehr gering negativ)
Rapp/Wolff (2008) 2005-2007 Vorstiande von 334 Unter- FE-Modell, RE-Modell Durchschnittliche Vergiitung je Vorstandsmitglied: Akti-
nehmen enkursrendite (+) (sehr geringer Effekt), operativer Ge-
winn nach Abschreibungen (O)
Fabbri/Marin (2012) 1977-2009 (eingeteilt ~ Vorstinde der 500 groBten FE-Modell Gesamtvergiitung je Vorstandsmitglied: Nettogewinne

in 3 Perioden)

Sommer et al. (2013) 2008-2009

Unternehmen

Vorstiande der DAX30 &
MDAX

Korrelationen, Logisti-
sche Regressionen

(+) (sehr geringer Effekt) fiir 1977-2009 und (O) fiir
1977-2005 und 1990-2005 (mit und ohne Lagl)

STI: Aktienrendite (O), ROE (+) fiir p<0,1

+ = signifikanter positiver Zusammenhang
- = signifikanter negativer Zusammenhang
O = kein signifikanter Zusammenhang

Quelle: Eigene Darstellung
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4. Datenbasis und methodisches Vorgehen
4.1 Daten

Die in der Analyse verwendeten Daten stammen hauptsidchlich aus zwei Quellen. Zum einen
wurde auf die Datastream-Datenbank von Thomson Reuters zuriickgegriffen. Thomson Reu-
ters stellt Finanzmarktdaten und volkswirtschaftliche Daten iiber eine Software zur Verfii-
gung. Fundamentaldaten fiir die ausgewihlten Unternehmen sind fiir den Zeitraum zwischen
1998-2013 nutzbar. Dabei handelt es sich um Informationen aus den Konzernbilanzen sowie
um finanzielle Kennzahlen. Zum anderen werden fiir den empirischen Teil Daten aus den Ge-
schiftsberichten der Unternehmen zwischen 2002-2013 entnommen. Die Berichte stehen digi-
talisiert auf den jeweiligen Homepages zum Herunterladen bereit. Da die enthaltenen Daten
nicht als nutzbare Datei vorhanden sind, mussten sie einzeln abgeschrieben werden. Das be-
trifft Informationen zur gesamten Vorstandsvergiitung sowie seinen Bestandteilen, zu Investi-
tionen in Sachanlagen und immaterielle Vermogensgegenstinde und zu Ausgaben fiir For-
schung und Entwicklung (F&E). Eine weitere Quelle fiir die deskriptive Analyse ist die Da-
tenbank des Statistischen Bundesamtes (Destatis) fiir Informationen iiber Teile der Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnung. Der daraus generierte Datensatz enthilt Daten fiir den Zeitraum
zwischen 1998-2013 fiir 10 DAX-30 Unternehmen. Ausgewihlt wurden Unternehmen, die
seit 1987 stiandig im DAX-30 notiert waren, die keine Finanzdienstleister oder die Deutsche
Borse sind und deren Geschiftsjahr einem Kalenderjahr entspricht. Folgende Unternehmen,
nach Branchen geclustert, sind im Sample enthalten:

— Automobil: BMW, Daimler, VW

— Chemie: BASF, Bayer (auch Pharmazie), Henkel, Linde (auch Maschinenbau)
— Energie: E.ON, RWE

— Verkehr und Transport: Deutsche Lufthansa.

Bei der Auswertung der empirischen Ergebnisse fiel auf, dass einige Datastream-Daten nicht
mit Angaben aus den Geschiftsberichten tibereinstimmen. Das betrifft ausschlieBlich berech-
nete finanzielle Kennzahlen wie EBITDA oder Cashflowgréen. Das Problem entsteht mog-
licherweise daraus, dass es bei der Bestimmung dieser Kennzahlen Spielrdaume gibt. Zudem
ist das EBITDA nach internationalen Rechnungslegungsstandards nicht definiert. Vor allem
der Skandal um die Bilanzfidlschungen beim Enron-Konzern im Jahr 2001, zeigten die Mog-
lichkeiten von Manipulationen auf. Trotzdem wird an den Daten festgehalten, da Datastream
als eine zuverldssige Datenquelle betrachtet werden kann.

4.2 Methodik

Im ersten Schritt wird eine deskriptive Analyse der Gesamtvergiitung und ihrer Komponenten
vorgenommen. Der Fokus liegt dabei auf deren Zusammensetzung und Entwicklung iiber den
betrachteten Zeitraum. AuBlerdem erfolgt eine genauere Betrachtung der Entwicklung ent-
scheidender Groen des operativen Geschifts wie Investitionen und Ausgaben fiir F&E und
finanzieller Kennzahlen wie EBITDA und der Dividende.
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Der daran anschlieBende Teil sind Modellrechnungen. Geschitzt werden statische lineare Pa-
nelregressionsmodelle. Panelregressionen haben den Vorteil, dass unbeobachtete, zeitkonstan-
te, unternehmensspezifische Heterogenitit beriicksichtigt wird. Ein Beispiel sind die Qualifi-
kation und der Fithrungsstil der Vorstandsmitglieder oder unternehmensinterne Strukturen wie
Hierarchien. Es wird ein Regressionsmodell geschitzt, das die folgende Form hat:

log(C,) =, + B, log(P,) + 5,0, + B.S, + B,I, + €,

wobei C, die Gesamtvergiitung bzw. die kurzfristige variable Vergiitung des Vorstands ist.

Es wird davon ausgegangen, dass die Vergiitung im laufenden Geschiftsjahr entsprechend der
Unternehmensperformance angepasst wird. Dafiir spricht, dass in grolen Unternehmen mo-
natliche Bilanzen aufgestellt und Kennzahlen berechnet und iiberpriift werden. Zusitzlich soll
mit C,,, gerechnet werden, um zu iiberpriifen, ob die Vergiitung nicht eventuell stirker vom
Arbeitserfolg der Vorperiode abhingt. Aulerdem wird die Anzahl an Vorstandsmitgliedern
im jeweiligen Geschiftsjahr als abhidngige Variable verwendet. Da es allerdings héufig zu
Ein- und Austritten kommt, werden Jahresgehilter angegeben. Mehrere Personen konnen ein
Jahresgehalt bilden, wenn ihre jeweiligen Beziige zusammen etwa 12 Monaten entsprechen
und eine relevante GroBenordnung vorliegt. Die Kontrolle der Mitgliederzahl verfolgt das

Ziel einer besseren Vergleichbarkeit zwischen Unternehmen. Die Variable P, misst verschie-

dene finanzielle und operative Performancemalle. Fiir finanzielle Kennzahlen wird ein stirke-
rer positiver Zusammenhang erwartet als fiir realwirtschaftliche. Die Variable O, représen-
tiert den Dummy fiir die Eigentiimerstruktur. Die Konzentration des Eigentums wird in drei
Kategorien eingeteilt, je nachdem wie hoch die Beteiligung bestimmter Investoren ist (1 =
Stimmanteil von Finanzinvestoren min 10%, 2 = Stimmanteil von strategischen Investoren
min. 10% 32, 3 = kein bedeutender Anteil externer Investoren). Die Unternehmen werden je-
weils einer Kategorie zugeordnet. Es wird erwartet, dass der Effekt umso stérker ist, je hoher
der Einfluss von Finanzinvestoren ist. Die Variable S, steht fiir die Unternehmensgrofle, die
anhand der Beschiftigtenzahl und des Gesamtumsatzes kontrolliert wird. In der Literatur wird
diskutiert, ob die Vergiitung auf Grund der wachsenden Verantwortung steigt. Mit zunehmen-
der GroBe, werden deshalb auch hohere Beziige erwartet. Die Variable I, kontrolliert zusétz-

lich die Branche, da verschiedene Branchen sehr unterschiedliche Bedingungen und Wettbe-
werbsintensititen aufweisen. &, ist ein Storterm (der nicht identisch und unabhiingig verteilt

ist). Alle unabhingigen Variablen werden logarithmiert, um die Interpretation zu vereinfa-
chen. Die Koeffizienten konnen somit als Elastizitdten betrachtet werden.

32 Strategische Investoren: Familien, Bundeslander, Kommunen
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5. Empirische Ergebnisse

Vor dem theoretischen Hintergrund der Finanzialisierung stellt sich zunédchst die Frage nach
Hinweisen auf Finanzialisierung in Unternehmen. Ein Ansatz ist dabei der zunehmende Ent-
zug von Geldmitteln aus entscheidenden Bereichen fiir den betrieblichen Ablauf. Es wird
vermutet, dass diese Mittel teilweise in finanzielle Interessen umgeleitet werden.

Im ersten Abschnitt wird daher ein Blick auf die Entwicklung finanzieller und realwirtschaft-
licher Kennzahlen geworfen, die im besonderen Interesse der Unternehmen und Aktiondre
liegen. Im zweiten Abschnitt soll darauf aufbauend die Entwicklung der Vergiitung in den
Fokus riicken.

Dividende. AuBler E.ON und RWE erhohten alle Unternehmen in unterschiedlichem Ausmaf
ihre Ausschiittung je Aktie. Besonders starke Zuwichse verzeichneten, mit einer durchschnitt-
lichen jdhrlichen Wachstumsrate von iiber 10,0% im Zeitraum zwischen 1998 und 2013, die
Konzerne BASF, BMW und VW. In den Rezessionsjahren 2003 und 2009 sowie in den voran
gehenden globalen Krisenjahren reduzierten die meisten Unternehmen ihre Auszahlungen im
Vergleich zum Vorjahr oder belieen sie auf dem Vorjahresniveau. Im Rezessionsjahr 2009
war das bei allen der Fall. Nach der Rezession stiegen die Dividendenzahlungen abgesehen
von zwei Unternehmen sprunghaft an. Im DivDAX, der die 15 Unternehmen im DAX-30 mit
den hochsten Dividendenzahlungen enthélt, waren nur E.ON und die Deutsche Lufthansa
2013 nicht vertreten. Man kann davon ausgehen, dass ein GrofBteil dieser Konzerne im Sinne
einer Signalwirkung an die Investoren einen gesteigerten Anreiz hat, ithre Auszahlungen auf
einem hohen Niveau zu halten oder regelméBig zu steigern. Die Unterschiede in den Dividen-
denzahlungen sind unter den DAX-30 relativ gro3. 2013 zahlten 6 der im Sample enthaltenen
Unternehmen 2 Euro und mehr an ihre Aktiondre, 3 Konzerne hingegen 1 Euro und weniger.
Die Unternehmensgrofie spielt dabei nicht unbedingt eine Rolle. Die Linde AG zahlte z. B. im
Geschiftsjahr 2013 die zweithochste Dividende im Sample, obwohl sie nach Umsatz das
zweitkleinste Unternehmen ist. Innerhalb von Branchen lassen sich dhnliche Muster identifi-
zieren. Die Automobilkonzerne zahlen seit 2011, nach einem kriftigen Anstieg 2010, alle
mehr als 2 Euro je Aktie. Die Unternehmen der Chemiebranche sind dagegen untereinander
eindeutig heterogener, der Trend in der Dividendenzahlung ist aber sehr dhnlich. Die Ener-
gieunternehmen senkten ihre Dividenden beide zwischen 2010 und 2013 durchschnittlich um
jahrlich rund 20,0%. Das liegt groftenteils an den Kosten fiir Umstrukturierungen im Zuge
der Energiewende. AuBlerdem haben die Energieunternehmen ihr Kerngeschift in Deutsch-
land und konnen deshalb ihre sinkenden Umsétze nur schwer oder gar nicht {iber Auslands-
mirkte kompensieren.

Ergebnis vor Steuern (EBT). Ahnlich wie die Dividenden sanken auch die Gewinne vor Steu-
ern in den Krisenjahren 2008/09 mit einer anschlieBenden Erholung seit 2010 iiber das gesam-
te Sample hinweg. Auch wihrend der Rezession 2003 schrumpften die Gewinne einiger Kon-
zerne. Es wird eine Sensitivitit gegeniiber externen Schocks sichtbar, die sich je nach Branche
positiv oder negativ auswirkten. Die Energiekonzerne RWE und E.ON betreiben neben
EnBW und Vattenfall alle deutschen Atomkraftwerke und haben auf Grund des Ausstiegs aus
der Atomenergie sowie dem damit verbundenen Ausbau erneuerbarer Energien hohere Kosten
zu tragen, z. B. durch die Brennelementesteuer, was ihre Gewinne sowohl vor als auch nach
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Steuern schmilert. Die politische gewollte Umweltpridmie kam 2009 dem Schutz von Ar-
beitsplidtzen in der gesamtwirtschaftlich relevanten Automobilindustrie und damit auch den
Automobilkonzernen zugute. Be1 VW erhohte sich die Nachfrage in Deutschland nach Pkws
um 18,2% im Vergleich zum Vorjahr, bet BMW und Daimler um rund 25,0% bzw. 23,0%3 3,
Wegen der globalen Schwichephase sanken die Umsétze der Autobauer aber insgesamt trotz-
dem. Die Deutsche Lufthansa musste EinbuBlen wegen globaler Ereignisse wie des Terroran-
schlags am 11.9.2001, des Irakkriegs (seit 2003) oder der Pandemie SARS (2003) hinnehmen.
2001 und 2003 schrieb das Unternehmen rote Zahlen, das EBT lag bei rund -800 Mio. Euro.
Die Abhéngigkeit der Gewinne vom operativen Geschéft scheint somit weiterhin gegeben zu
sein.

Cashflows. Die Barmittelzufliisse aus Betriebstitigkeit, Finanzierungstitigkeit und den Bar-
mittelabfluss aus Investitionstdtigkeit nach Branchen verdeutlichen den Zahlungsstrom (=
Cashflow) innerhalb des Unternehmens. Der Barmittelabfluss aus Investitionstétigkeit ist po-
sitiv, wenn mehr fliissige Mittel fiir Investitionen aufgewendet wurden als beispielsweise
durch Devestition ins Unternehmen geflossen sind. Betrachtet man die Entwicklung der Cash-
flows der Automobilbranche (Anhang I, S. 33, Abb. 1) iiber die Zeit hinweg, fillt auf, dass
die Investitionstatigkeit nicht sichtbar abgenommen hat. Nur Daimler verzeichnete wegen der
Trennung von Chrysler einen starken Riickgang im Jahr 2007. Auch die Unternehmen aus der
Chemie- und der Energiebranche (Anhang I, S. 33/34, Abb. 2 und 3) haben ihre Investitionen
iber den gesamten Zeitraum nicht sichtbar vernachléssigt. Der Barmittelabfluss bzw. -zufluss
aus Investitions- bzw. Finanzierungstitigkeit weisen fiir diese Konzerne jeweils einen dhnli-
chen Verlauf auf. Das weist darauf hin, dass Investitionen anders als erwartet durchaus stark
iber Kreditaufnahmen finanziert werden anstatt iiber Unternehmensgewinne. Reprisentativ
ist das Beispiel des Bayer Konzerns: In den Jahren 2000, 2002 und 2006 investierte Bayer
besonders viel in Akquisitionen und Beteiligungen. Finanziert wurden diese iiber Kredite von
Banken und der Ausgabe von Schuldverschreibungen (Anleihen, Commercial Papers). Die
hohen Investitionsausgaben in der Chemiebranche vor allem 2006, resultieren ohne Ausnah-
me aus Akquisitionen und Beteiligungen, die in der Regel unter Investitionen gefiihrt werden.
Daraus ergeben sich Verzerrungen der eigentlichen Investitionstétigkeit. Der Cashflow aus
Finanzierungstitigkeit zeigt die Einnahmen und Ausgaben fiir finanzbezogene Aktivititen.
Der Barmittelzufluss ist in den Automobilunternehmen hauptséichlich positiv. Grofitenteils
wird jedoch Fremdkapital aufgenommen, hauptsidchlich in Form von Anleihen. Wegen der
schrittweisen Leitzinssenkung der EZB seit Ausbruch der Finanzkrise sind die Kreditzinsen
und damit auch die Zinsen fiir Unternehmensanleihen sehr niedrig, weshalb Zinsausgaben
eingespart werden. Die Finanzierungstitigkeit einiger Chemiekonzerne und E.ON hat sich seit
2008 jedoch negativ entwickelt. Das liegt hauptsidchlich daran, dass in den letzten Jahren
mehr Fremdkapital (in Form von Krediten) getilgt als aufgenommen wurde. Hohe Dividen-
denzahlungen sind ebenfalls eine Quelle negativer Finanzierungstitigkeit. Der Cashflow aus
Betriebstitigkeit zeigt die Innenfinanzierung des Unternehmens auf. Sie ist in allen Unter-
nehmen iiber den Zeitraum solide.

Im zweiten Schritt liegt der Fokus auf der Entwicklung nachhaltiger Malnahmen wie Investi-
tionen in Sachanlagen und Ausgaben fiir F&E. Da die Deutsche Lufthansa AG ein Unterneh-

3 Geschiiftsberichte 2009 der Konzerne VW, BMW und Daimler
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men ist, das ihr Kerngeschift im Transport von Personen und Giitern hat, sind Ausgaben in
F&E nicht relevant.

Forschung und Entwicklung (F&E). Ausgaben fiir Forschung und Entwicklung tragen ebenso
wie Investitionen zur langfristigen Erhaltung der Unternehmensressourcen bei, da sie Innova-
tion vorantreiben und somit Wettbewerbsfihigkeit sicherstellen. Die Ausgaben sind besonders
hoch bei Unternehmen, deren Kerngeschéft auf der Innovation neuer Produkte aufbaut (An-
hang II, S. 35, Tabelle 1). Das gilt besonders fiir die Bayer AG, die hauptsidchlich pharmazeu-
tische Produkte entwickelt und produziert. Die Unternehmen der Chemie- und Automobil-
branche haben deshalb die hochsten Ausgaben, fiir E.ON und RWE spielt F&E eine unterge-
ordnete Rolle. Die Entwicklung der Ausgaben ist in der Automobilbranche relativ homogen.
BMW und VW geben gemessen am Gesamtumsatz das meiste Geld fir F&E aus. Im Ver-
gleich zu internationalen Wettbewerbern wie Renault, Ford und Fiat-Chrysler weisen sie (seit
2009) mit die hochsten Ausgaben auf. 3 Daimler hingegen mit die geringsten. Die Chemie-
konzerne im Sample sind auch in ihren Ausgaben sehr heterogen. Bayer gab 2013 fast 8,0%
am Umsatz aus, BASF und Henkel immerhin iiber 2,0% und Linde nur gut 0,5%. Insgesamt
ist bei den Konzernen iiber den Zeitraum allerdings kein Riickgang der Quoten fiir Forschung
und Entwicklung erkennbar.

Investitionen in Sachanlagen und immaterielle Vermogensgegenstinde. Die Entwicklung der
Investitionen ist bereits in den Cashflow-Analysen besprochen worden. Die Cashflows erfas-
sen jedoch weder Abschreibungen, da diese nicht zahlungswirksam sind, noch zeigen sie die
fiir den Betrieb wichtigen Investitionen in Sachanlagen. Zudem sind in Investitionsangaben
auch Akquisitionen und Beteiligungen enthalten. Zieht man diese ab, verringern sich die Aus-
gaben um bis zur Hilfte. Deshalb ist es sinnvoll Investitionen in Sachanlagen und immateriel-
le Vermogensgegenstinde heranzuziehen, die ein wichtiger Faktor zukiinftigen Wachstums
sind und eine nachhaltige Unternehmensentwicklung sichern. Gerade fiir international agie-
rende Konzerne ist dies entscheidend. Das ausgewiesene Niveau der jihrlichen Investitionen
in Sachanlagen stagniert iiber die letzten 10 Jahre in den meisten Konzernen. Nur die Linde
AG konnte ihre Ausgaben nachhaltig steigern. Die Unternehmen der Energiebranche und die
Lufthansa investierten zwar auch mehr, liegen aber nach starken Einbriichen Mitte des letzten
Jahrzehnts bei Werten dhnlich der frithen 2000er Jahre. Zu beachten sind au8erdem die jihrli-
chen Abschreibungen und damit die tatsdchlichen Nettoinvestitionen. Die Abschreibungen
sind dhnlich der Investitionen angestiegen, woraus sich geringe und teils negative Nettoinves-
titionen ergeben. Ausnahmen sind auch hier die Energiekonzerne, die politisch zu Investitio-
nen verpflichtet werden. Naturgemil3 hat auch die Deutsche Lufthansa vor allem wegen ihrer
Flugzeugflotte hohe Investitionskosten.

Vergiitungsstruktur

In verschiedenen Studien wurde mehrfach darauf hingewiesen, dass die Gesamtvergiitung seit
Beginn der 2000er Jahre stark angestiegen ist. Deshalb ist nicht iiberraschend, dass diese Be-
obachtungen auch fiir die untersuchten Unternehmen auf Grund ihrer Grée und internationa-

** Informationen iiber Renault, Ford, Fiat-Chrysler verfiigbar iiber www.boersen-news.de. Es wird davon ausge-
gangen, dass die Daten korrekt sind, da dies auch fiir BMW, Daimler und VW zutrifft.
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len Ausrichtung bestitigt werden konnen. Da die Konzerne vor 2005 nicht dazu verpflichtet
waren, ihre Zahlungen an einzelne Vorstandsmitglieder auszuweisen, wurde durchweg die
Vergiitung des Gesamtvorstands herangezogen. Aus inhaltlichen und praktischen Griinden
werden die Beziige innerhalb von Branchen analysiert.

Der formale Aufbau des Vergiitungssystems ist in allen Unternehmen gleich. Es sieht einen
fixen Teil, bestehend aus Grundvergiitung und Sonderbeziigen, eine variable kurzfristige Ver-
giitung (STI = Short Term Incentive), die jahrlich ausgezahlt wird und eine langfristige Kom-
ponente (LTI = Long Term Incentive) vor. Die LTI sind in der Regel aktienbasierte Program-
me bzw. Aktienoptionsprogramme, an denen die Vorstinde teilnehmen miissen und die ihren
Zeithorizont verldngern sollen. In einigen Unternehmen wurde die Teilnahme erst in den letz-
ten Jahren verpflichtend. BMW hingegen verzichtete bis 2011 auf jegliche langfristigen Ver-
giitungsanreize. Trotz ausschlieBlich kurzfristiger Vergiitung sollte laut BMW ,.die Vergii-
tungsstruktur [...] eine nachhaltige Unternechmensentwicklung fordern®.® VW stellte 2009
ihre LTI-Struktur um. Statt Aktienoptionen werden nun vier Indizes aus den Bereichen Mitar-
beiter, Kunden, Absatzwachstum und Rendite auf Basis vergangener Jahre gebildet. Dies
wurde von Kritikern als nicht transparent bezeichnet. Aktienoptionen sind ein spekulatives
Instrument der Finanzmirkte, die an die Entwicklung der entsprechenden Aktien gebunden
sind. Je nachdem wie hoch der Aktienkurs ist, lohnt es sich fiir Vorsténde, ihre Optionen aus-
zuiiben. Das ist nur zu wenigen Terminen innerhalb des Geschiftsjahres moglich. Immer wie-
der kaufen Konzerne Aktien fiir die Optionsprogramme des Top-Managements zuriick. Hen-
kel erwarb bis 2007 rund 7,5 Mio. Vorzugsaktien fiir diesen Zweck.”® Unternechmensabhiingig
konnen Vorstandsmitglieder ihre Optionen erst nach einer Sperrfrist von zwei bis vier Jahren
ausiiben bzw. ihre Aktienpakete verkaufen. Danach gibt es eine Frist, innerhalb der ausgeiibt
werden muss, da die Werte sonst verfallen. Dieser Umstand verzerrt die Daten iiber die Ge-
samtvergiitung, da eine Auszahlung an LTI nicht mit der Gewidhrung von Optionen bzw. Ak-
tien eines Jahres zusammenfillt. Beispielsweise iibten alle Vorstande von VW in 2008 ihre
Optionen vollstindig aus, da wegen der versuchten Ubernahme durch die Porsche AG die
Kurse der VW-Aktien sehr giinstig standen. Dadurch ist die Gesamtvergiitung bei VW in dem
Jahr entsprechend hoch. Trotz dieser Probleme wird an der Gesamtvergiitung als Variable
festgehalten, da die LTI zur Vergiitungsstruktur dazugehoren. Wesentlich stabiler ist hingegen
die kurzfristige variable Vergiitung. Tabelle 2 zeigt die durchschnittlichen Wachstumsraten
der Gesamtvergiitung und der kurzfristigen variablen Vergiitung iiber zehn Jahre im Vergleich
zum Gesamtumsatz und dem ausgewiesenen Gewinn vor Steuern.

3 BMW Geschiiftsbericht 2010
% Henkel Geschiftsbericht 2007
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Tabelle 2: Durchschnittliche Wachstumsraten der Vergiitungskomponenten, 2004-2013"

Kurzfristige Kurzfristige
Gesamt- Gesamtvergii- variable variable Vergii- Gesamt-

vergiitung ” tung pro Kopf¢  Vergiitung®  tung pro Kopf* umsatz EBT

BASF 6,58% 6,58% 1,87% 3,38% 7,02% 8,08%
Bayer 7,60% 5,23% 2,54% 0,28% 3,04% 15,63%
BMW 11,23% 8,08% 9,98% 6,86% 5,55% 8,33%
Daimler 0,15% 7,31% -7,55% 5,01% -1,84% 11,11%
Lufthansa 8,34% 4,04% 4,37% 0,22% 5,88% 0,07%
E.ON 2,97% 2,97% -3,57% -3,57% 10,59% -7,24%
Henkel 7,14% 8,81% 8,47% 10,15% 4,44% 9,87%
Linde 4,56% 2,00% -0,17% -0,17% 6,44% 9,56%
RWE -3,70% -2,43% 1,23% 2,31% 2,29% -10,64%
VW 18,62% 15,68% 20,67% 15,35% 8,27% 27,42%

* Wachstumsrate aus dem geometrischen Mittel

" Linde: 2005-2013, RWE: 2006-2013

¢ Daimler und RWE 2006-2013, Linde: 2005-2013
¢ BASF: 2006-2013, Daimler und VW: 2005-2013
¢ BASF und Daimler: 2006-2013, VW: 2005-2013

Quelle: Eigene Berechnungen auf Basis von Daten aus Geschdftsberichten und Datastream

Die Gesamtvergiitung stieg innerhalb der Unternehmen in sehr unterschiedlichem Ausmaf. In
den Automobilunternehmen VW und BMW erhielt der Vorstand im Schnitt jedes Jahr
18,62% bzw. 11,23% mehr als im Vorjahr wihrend bei RWE die Beziige durchschnittlich um
3,70% gekiirzt wurden. Ausschlag geben im Falle der Energieunternehmen die weiter oben
bereits angesprochenen schrumpfenden Gewinne der letzten Jahre. Auch die variable Barver-
giitung zog bei VW und BMW sowie Henkel am kriftigsten an. In allen anderen Unterneh-
men sind die Zuwichse erstaunlich moderat bzw. sind sogar riickldufig. Die Spalten 2 und 4
geben die Pro-Kopf-Werte wieder, d. h. beriicksichtigt werden zusitzlich die Anzahl der Mit-
glieder des Vorstands. Unter Einbezug dieser Pro-Kopf-Einkommen zeigt sich, dass die Au-
tomobilunternehmen die hochsten Wachstumsraten haben, allen voran VW. Im Vergleich
zum durchschnittlichen Wachstum des Gesamtumsatzes und des EBT sind die Gehilter nur
bei BMW und Lufthansa stirker gestiegen. Alle anderen Konzerne bleiben dahinter zuriick.
Ausnahmen bilden auch hier wieder die Energieversorger. Die fixe Vergiitung als konstantes
Gehalt ist iiber die Jahre stabil geblieben. Vier von zehn Unternehmen genehmigten im
Durchschnitt weniger als 2,0% pro Jahr pro Kopf, weitere drei Konzerne unter 5,0%. Nur
BMW zahlte rund 11,5% pro Jahr mehr. BMW hatte bis 2012 allerdings auch keine LTI-
Vergiitungskomponente. Betrachtet man die Gesamtvergiitung im Vergleich zum Gesamtum-
satz (Anhang II, S. 35, Tabelle 2), fallen im GroBen und Ganzen ebenfalls keine Verdnderun-
gen iiber den Zeitraum auf. Nur bei Bayer, BMW, Henkel und VW zeigt sich eine kontinuier-
liche Steigerung, wie sich auch schon in Spalte 5 der 2. Tabelle (im Text) andeutet. Bei der
Lufthansa wichst die Quote stark bis 2010 und sinkt danach wieder. Bei allen anderen Unter-
nehmen ist die Gesamtvergiitung nicht stiarker gestiegen als der Gesamtumsatz.
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In Tabelle 2 wird die letzte Finanzkrise nicht sichtbar. Tatsdchlich markierten die Krisenjahre
2008 bzw. 2009 fiir alle Unternehmen eine Wende. Seit 2009 haben die Beziige erstaunlich
deutlich zugelegt. Das zeigt sich auch im Vergleich zur Entwicklung des Gesamtumsatzes.
Die Automobilunternehmen verzeichneten im Rezessionsjahr nur geringe Umsatzeinbuf3en.
Grund waren die in Deutschland 2009 umgesetzte Umweltpridmie (auch Abwrackprimie) und
die stabile Lage in Asien. Im Vergleich zum EBT ist die Entwicklung jedoch stabil. Im Hin-
blick auf die Ausgangsfragestellung ist interessant, dass die durchschnittliche Entwicklung
von EBT bzw. EBIT iiber alle Unternehmen dem der durchschnittlichen Gesamtvergiitung
sehr @hnlich ist, wie in Abbildung 3 ersichtlich wird. Die Graphen sind wegen der unter-
schiedlichen Achseneinteilung inhaltlich zwar nicht interpretierbar, die Kurvenverldufe kon-
nen aber trotzdem verglichen werden.

Abbildung 3: Durchschnittliche Entwicklung der Gesamtvergiitung und der Investitionen
(links) sowie der Gesamtvergiitung und der Gewinne vor Steuern (EBT) (rechts)
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Quelle: Eigene Darstellung mit Daten aus Geschdftsberichten und Thomson Reuters
Datastream

Die Entwicklungen von durchschnittlicher Gesamtvergiitung und durchschnittlichen Ausga-
ben fiir Investitionen weisen im Vergleich einen stirker abweichenden Verlauf auf. Die ein-
gegrenzten Bereiche sind die Krisenjahre bzw. deutschen Rezessionsjahre 2002/03 und
2008/09. In diesen Jahren sind die Gewinne vor Steuern auf Grund der allgemein schlechten
wirtschaftlichen Lage gefallen. Die Vergiitung scheint graphisch eher den Gewinnen als den
Investitionen zu folgen. Zudem gehen die durchschnittlichen Investitionen und die Vergiitung
nach 2009 auseinander. Da grofere Unternehmen im arithmetischen Mittel stirker eingehen
als kleinere, konnte eine Finanzorientierung in groB3en Unternehmen stirker ausfallen, was in
den Regressionen beriicksichtigt werden muss. In Tabelle 3 sind Korrelationen zwischen Va-
riablen abgebildet. Die Spalten 1-4 zeigen die wichtigsten Korrelationen von abhingigen mit
unabhingigen Variablen. Gesamtvergiitung und EBT weisen eine hohe positive Korrelation
von 0,75 auf (fir EBIT und EBITDA gelten dhnlich starke Zusammenhinge). Auch der Zu-
sammenhang zwischen Gesamtvergiitung und Dividende sowie den Kontrollvariablen fiir die
Gesamtumsatz und Gesamtanzahl der Beschiftigen (Unternehmensgrofie) ist positiv und rela-
tiv stark. Das bestitigt erneut, dass mit der Unternehmensgrofle die Vergiitung ansteigt. Glei-
ches gilt auch fiir die Ausgaben fiir F&E und Investitionen (0,41 und 0,45). Der Zusammen-
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hang schwicht sich fiir diese Variablen jedoch ab, betrachtet man die Gesamtvergiitung pro
Kopf, fiir EBT und Dividende ist er jedoch dhnlich stark bzw. stirker. Die kurzfristige variab-
le Vergiitung weist einen starken Zusammenhang zum EBT, aber einen schwachen zu den
Dividendenzahlungen auf. Fiir die variable Barvergiitung pro Kopf schrumpft die Korrelation
zu den Investitionen auf 0,18 und ist auch fiir Gesamtumsatz und Anzahl der Beschiftigten
schwach. Ein Zusammenhang zwischen den vier abhingigen Variablen und den Nettocash-
flow besteht in keinem Fall. Es gibt auerdem stirkere Korrelationen zwischen unabhingigen
Variablen, z. B. EBT und Dividende. Das ist vor allem im Falle des EBT und des Gesamtum-
satzes nicht unerwartet. Hohe Umsatzerlose sind in der Regel die Quelle fiir hohe Gewinne
und sind ein entscheidender Faktor fiir die Hohe der jdhrlichen Dividenden, Investitionen und
F&E-Ausgaben.

Als Zwischenfazit kann festgehalten werden, dass die Gewinne der betrachteten Unternehmen
zum liberwiegenden Teil aus dem operativen Geschift generiert werden. Das zeigt sich unter
anderem {iiber eine gewisse Sensitivitdt gegeniiber externen Einfliissen. Forschungs- und Ent-
wicklungsaktivitidten sowie Investitionen sind seit 2002 im GroB3en und Ganzen nicht riickldu-
fig. Fiir das hier untersuchte Sample kann eine Entkopplung auf Basis von Zahlen der einzel-
nen Konzernabschliisse also nicht ohne weiteres bestitigt werden. Hypothese ii) trifft damit
ebenfalls fiir diese Unternehmen nicht zu. Hingegen sind die Gesamtvergiitung und auch die
variable Barvergiitung nennenswert gestiegen. Allerdings in diesen Unternehmen weit weni-
ger als es manche Publikationen hitten vermuten lassen. Die Vorstinde der Unternehmen
werden nicht unbetrédchtlich am Unternehmenswachstum beteiligt. Das Vergiitungswachstum
liegt jedoch im Durchschnitt deutlich unter dem Gewinn- und Umsatzwachstum.

Aus der bisherigen Analyse konnen keine Kausalzusammenhinge abgeleitet werden. Deshalb
werden im nédchsten Schritt Panelregressionen durchgefiihrt. Vor der Schitzung der Regressi-
onen wurde auf Verletzung der Modellannahmen getestet. Es zeigte sich ein Multikollineari-
tatsproblem mit der Kontrollvariable Gesamtumsatz. Der Varianzinflationsfaktor war > 6, was
fiir so einen kleinen Datensatz zu hoch ist. Der Gesamtumsatz wurde deshalb rausgenommen
und gruppiert in Dummys umgewandelt. Die Variable wird nun als Unternehmensgrofle be-
zeichnet und hat vier Auspridgungen (1 = bis 25 Mrd. Euro, 2 = 25-49 Mrd. Euro, 3 = 50-70
Mrd. Euro, 4 = mehr als 70 Mrd. Euro). Die Umwandlung erfolgte nicht auf Grund theoreti-
scher Annahmen, sondern orientierte sich an den Mittelwerten jedes Unternehmens und des-
sen Entwicklung. Die Unterteilung in Gruppen war relativ eindeutig.

Ein Autokorrelationsproblem scheint es nicht zu geben. Die in Stata 13 implementierte Test-
statistik fiir Autokorrelation 1. Ordnung in Paneldaten nach Wooldridge, zeigt keine gravie-
renden Probleme mit Autokorrelation der Storterme.

19



Zippe: Finanzialisierung in Deutschland: Vorstandsvergiitung in DAX-30 Unternehmen

Tabelle 3: Korrelationsmatrix der wichtigsten verwendeten Variablen

Gesamt~g Gesamt~K varVer~z varVer~K EBT Divide~e NettoCF FuE Inves~en Gesamt~z Bescha~s

Gesamtverg~g 1.0000
Gesamtverg~K 0.8607 1.0000
varVerg_kurz 0.8477 0.6190 1.0000
varVerg_ku~K 0.7549 0.7267 0.9092 1.0000

EBT 0.7498 0.5963 0.6383 0.5417 1.0000

Dividende 0.5045 0.5591 0.2835 0.2946 0.5009 1.0000
NettoCF -0.0587 -0.0162 0.0197 0.0969 0.0177 -0.0087 1.0000

FukE 0.4123 0.2785 0.4085 0.3120 0.3653 0.0669 0.0707 1.0000
Investiti~en 0.4476 0.3187 0.3100 0.1848 0.5291 0.3721 0.0600 0.2348 1.0000
Gesamtumsatz 0.6138 0.4399 0.4390 0.2877 0.5321 0.2090 0.0270 0.5739 0.7085 1.0000
Beschaeft_~s 0.5346 0.4130 0.3864 0.2799 0.3948 0.1248 0.0617 0.8208 0.3594 0.7820 1.0000

Hinweis: Spaltenbeschriftung: Gesamtvergiitung, Gesamtvergiitung pro Kopf, Kurzfristige variable Vergiitung, kurzfristige variable Vergiitung pro Kopf, EBT, Dividende, Net-
tocashflow, F&E, Investitionen, Gesamtumsatz, Beschiftigte

Eigene Darstellung auf Basis von Daten aus Geschdiftsberichten und Datastream
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Jedoch zeigt der modifizierte Wald-Test, der das Vorliegen gruppenweiser Heteroskedastizitit
testet, einen hohen Grad an Heteroskedastizitit in den Daten an. In einer Reihe von Publikati-
onen wurde bereits diskutiert wie mit diesem Problem in Datensitzen umgegangen werden
soll, in denen die Anzahl der Panels (N) sowie die der Zeitpunkte (T) relativ klein ist. Vorge-
schlagen wird zumeist ein lineares Regressionsmodell mit panelkorrigierten Stortermen
(PCSE). DaN =10 und T = @ 10,2 (zwischen 7 und 12) die gleiche GroBenordnung aufwei-

sen, scheint das Vorgehen gerechtfertigt. >’

Tabelle 4: Geschiitzte Koeffizienten der Modelle 1-4

Variable Modell_1 Modell_2 Modell_3 Modell_ 4
1_EBT .09371768 .08691204 .14036164 .05920076
1_Dividende L44219613**%* .48982418*** .39948604*** .45924212*%**
1_FuE .36644566*** .12150445%* .30014751*** .1681379*
1_Investit~n -.0616742 .18893388** -.30356697** .36080636**
Unternehme~r
2 —-1.4840813*** .56358493*** -1.3592056%*** .74914707%*
3 -.64933206*** .27794315 -.06573468 .08467457
4 —.64546527*** .15672077 -.49484354 .16332152
Branche
2 .16994297 -.0588339 -.09938149 .18738475
3 1.5999924**x* .61701607%* 1.2934514**x* .77007173
_cons .33355628 1.0312478 1.6144145 1.6530695
legend: * p<0.05; ** p<0.01; *** p<0.001

Insgesamt erfolgt die Schidtzung von vier Modellen mit jeweils einer anderen abhéngigen Va-
riablen. Die Modelle werden nummeriert. Fiir die Modelle 1, 2, 3 und 4 werden die Gesamt-
vergiitung, die Gesamtvergiitung pro Kopf, die kurzfristige variable Vergiitung bzw. die kurz-
fristige variable Vergiitung pro Kopf als abhingige Variable verwendet. Die Pro-Kopf-Ver-
giitung soll die GroBe des Vorstands kontrollieren. Als unabhingigen Variablen dienen die
Finanzkennzahlen EBT und die Dividenden je Aktien sowie die Ausgaben fiir Investitionen
und F&E, die notwendig sind fiir die nachhaltige Unternehmensentwicklung. Neben EBT
wird auBerdem EBITDA (Modelle 13-16) geschitzt, weil es eine der Kennzahlen ist, die auch
in den Geschiftsberichten immer wieder als Leitgro3e genannt wird. Die Dividende je Aktie
liegt im Interesse der Investoren, denn je hoher die eingefahrenen Gewinne sind, desto wahr-
scheinlicher sind auch hohere Dividendenzahlungen und hohere Dividendenrendite, welche
fiir Investoren wahrscheinlich eine grolere Bedeutung haben. Eine starke Multikollinearitét
zwischen Dividende und EBT ist laut Varianzinflationsfaktor offenbar nicht gegeben. Varian-
zinflationsfaktoren sind zur Bestimmung von Multikollinearitdt bei Paneldaten ausdriicklich
geeignet. Die Korrelationen innerhalb der Unternehmen sind allerdings mit mindestens 0,7
(auBer E.ON = 0,43) ziemlich hoch. Wenn Multikollinearitit gegeben ist, sind die Schitzer

7 Zur Begriindung siche: http://www.stata.com/manuals13/xtxtpcse.pdf unter Bezug auf Beck/Katz (1995) und
andere; Reed/Webb (2010)
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weiterhin unverzerrt und die BLUE-Eigenschaften giiltig. Auerdem kann immer noch eine
Aussage iiber die Gesamtwirkung der erkldrenden Variablen gemacht werden. Deshalb wer-
den zusitzlich Schitzungen mit jeweils einer der Variablen durchgefiihrt. In sdmtlichen
Schitzungen in denen der Nettocashflow beriicksichtigt wurde, zeigt er kein signifikantes
Ergebnis. Die bereits erlduterten Kontrollvariablen Unternehmensgrofe und Branche sind in
den Modellen integriert. Beim Branchendummy werden nur zwei von vier Branchen durch die
Methode beriicksichtigt, die vierte Branche ist ausgelassen. Der Grund ist die paarweise
Schitzung. In der vierten Branche ist aber nur die Deutsche Lufthansa enthalten. Das ist nicht
weiter problematisch, denn ldsst man die Lufthansa aus, dndern sich die Koeffizienten nicht.

Tabelle 4 zeigt die Ergebnisse der ersten Schitzungen. Das EBT hat in keinem der Modelle
einen signifikanten Einfluss. Die Dividende je Aktie scheint hingegen einen Einfluss zu ha-
ben. Bei einer Erhohung der Dividende um 10%, steigt die Gesamtvergiitung um rund 4,4%.
Fiir die Gesamtvergiitung pro Kopf ist der Effekt sogar hoher (4,9%). Auch bei der variablen
Vergiitung spielt die Dividende eine Rolle, wobei die Groenordnung des Effekts mit 4,0%
bzw. 4,5% @hnlich ist. Die Investitionsgrofen liefern ein ebenso inhomogenes Bild. Die Aus-
gaben fiir F&E haben in den Modellen 1 und 3 einen signifikanten Einfluss, im zweiten und
vierten Modell nur auf dem 10%-Niveau. Dariiber hinaus ist er fiir die Pro-Kopf-Einkommen
nur etwa halb so grof3. Bei einer 10%-Erhohung der F&E-Ausgaben, steigen die Gesamtver-
giitung und die kurzfristige variable Vergiitung um 3,6% bzw. 3,0%. Das ist relativ viel, was
nicht iiberrascht. F&E zihlt in manchen Unternehmen wie denen der Automobil- und der
Chemiebranche zu den notwendigen Ausgaben, um international wettbewerbsfihig zu sein.
So forschen die Autobauer seit Jahren im Bereich Elektromobilitdt und Digitalisierung im
Auto. Diese Unternehmen haben, wie bereits gezeigt, insgesamt stabile und relativ hohe For-
schungsquoten bei gleichzeitig moderat oder nicht steigender Gesamtvergiitung im Vergleich
zum gesamten Umsatz. Die Koeffizienten der Investitionsvariablen sind negativ, steigt die
Investitionstatigkeit, sinkt die kurzfristige variable Vergiitung (-3,0% bis -3,6% bei Erhohung
um 10%). Das ist wenig plausibel. Hingegen spielt die Unternehmensgrofle eine Rolle. Die
Konzerne der Kategorie 1 stellen die Referenzkategorie dar. Mit steigender Unternehmens-
grofe ist die Vergiitung im Vergleich zu den kleinsten Unternehmen bei gleichen Bedingun-
gen geringer. Der Unterschied zu der 2. Gruppe ist mit -1,6% am groBten. Auch dieses Ergeb-
nis ist eher ungewohnlich, bestétigen doch alle Studien einen positiven Zusammenhang zwi-
schen Unternehmensgrofle und Vergiitung. Die Erkldarungen zielen in der Regel darauf ab,
dass mit der GroBe auch der Verantwortungsbereich wéchst. AuBlerdem werden auch das Ta-
lent bzw. die Fithrungsqualititen der Vorstinde monetir bewertet. Fiir die DAX-Unternehmen
in diesem Sample ist das nicht unmittelbar der Fall. Zwar variieren die KonzerngrofBen, je-
doch handelt es sich um die groften deutschen Unternehmen. Dariiber hinaus kdonnen auch
kleinere Unternehmen innerhalb ihrer Branche international ein groBes Gewicht haben. So
gehort die Deutsche Lufthansa zu den groften Fluggesellschaften (nach Passagierzahlen)
weltweit, ist aber im Sample nach Gesamtumsatz eines der kleinsten Unternehmen. Die Refe-
renzkategorie der Kontrollvariable Branchenzugehorigkeit ist die Automobilindustrie. Ein
signifikanter Unterschied zur Chemiebranche besteht nicht. Die Energieunternehmen zahlen
hingegen 1,6% (Gesamtvergiitung) bzw. 1,3% (kurzfristige Barvergiitung) mehr als die Auto-
bauer. Die Ergebnisse iiberraschen ebenfalls, der Unterschied ist aber sehr klein. Pro-Kopf
existieren insgesamt keinerlei Unterschiede zwischen den Branchen. Die Konstante ist in kei-
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nem der Modelle interpretierbar. Werden die unabhingigen Variablen getrennt voneinander
betrachtet, verdndert sich das Bild etwas. Zur Berechnung der Modelle 5-8 (Tabelle 5) wurde
nur die Dividende je Aktie als abhiingige Variable benutzt, in den Modellen 9-12 (Tabelle 5)
nur der Gewinn vor Steuern. Beide Variablen haben einen signifikanten Einfluss auf alle Ver-
giitungsgroBen. Mit Anstieg der Dividende um 10%, steigen auch die Gesamtvergiitung bzw.
die Pro-Kopf-Vergiitung um 5,5% bzw. 5,7% an. Auch mit der variablen Vergiitung gibt es
anscheinend einen Zusammenhang dhnlicher Gréenordnung (5,3% bzw. 4,9%). Da die vari-
able Vergiitung teilweise einen groBen Teil der gesamten Beziige ausmacht, sind dhnliche
Effekte kein Zufall. Der Einfluss den die F&E-Ausgaben auf Gesamtvergiitung und variable
Barvergiitung hat, liegt bei einem Anstieg um 10% noch etwas hoher bei 3,9% und 3,4%.
Kontrolliert man die VorstandsgréBe, sind die Effekte weiterhin etwa halb so grof3 (1,5% und
2,0% bei einer Erhohung um 10%). Im Gegensatz zu den Modellen 1-4, haben die Investitio-
nen einen hochsignifikanten Einfluss in den Modellen 6-8. Der Zusammenhang bleibt negativ
und hat sich sogar noch verstiarkt. Was die Kontrollvariablen betrifft, bestehen keine grof3en
Unterschiede zu den vorherigen Modellen.

Die Modelle 9-12 unterscheiden sich zu den bisherigen Ergebnissen nur im Einfluss der In-
vestitionstitigkeit. Die Investitionen weisen einen positiven Zusammenhang zur Gesamtver-
giitung und zur Pro-Kopf-Vergiitung auf. Steigen die Investitionen um 10%, nehmen auch die
Vergiitungen um 3,1% bzw. 2,2% zu. Das konnte dem Umstand geschuldet sein, dass doch
eine gewisse Multikollinearitdt zwischen Gewinnen und Investitionen vorliegt. In den Model-
len 13-16 (Tabelle 6) mit EBITDA als abhingige Variable, ist im Gegensatz zum EBT, der
Einfluss auf alle Vergiitungsvariablen um einiges hoher. Mit einem Anstieg des EBITDA um
10%, steigt die Gesamtvergiitung um 7,2% und die kurzfristige variable Vergiitung sogar um
7,8%. Ein Zusammenhang zu den Investitionen scheint es nicht zu geben. Die Koeffizienten
der Branchenzugehorigkeit sind durchweg signifikant. Die Vergiitung ist am hochsten in der
Branche 3 im Vergleich zur Referenzkategorie. Auch in der Chemiebranche wird danach
mehr gezahlt unter sonst konstanten Bedingungen wie in der Automobilbranche. Werden die
abhingigen Variablen mit einem Lag Verzogerung in die Schitzungen aufgenommen (An-
hang II, S. 36, Tabelle 3), ist ein signifikanter Effekt vom EBT (ebenso EBITDA) auf die
Vergiitungen nicht mehr nachweisbar. Dividende je Aktie und F&E sind weiterhin signifikant
fiir die Gesamtvergiitung. Die Schitzungen verbessern sich durch die eingebaute Verzogerung
insgesamt nicht. Auch die Eigentumsstruktur, hatte keinen signifikanten Einfluss. Informatio-
nen iiber die Besitzverteilung der Stammaktien liegen aber auch nicht vollstindig vor. Es ist
deshalb sehr schwierig Aussagen zu treffen. Ein anderer Dummy hitte vermutlich abwei-
chende Ergebnisse geliefert.

Die Hypothese 1) kann unter Vorbehalt bestitigt werden. Es zeigen sich erstaunlich deutliche
Zusammenhidnge zu den verwendeten Finanzkennzahlen, die in keiner der anfangs genannten
Studien ist dhnlicher Weise gefunden wurden.
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Tabelle 5: Geschiditzte Koeffizienten der Modelle 5-12

Variable Modell_ 5 Modell_6 Modell_ 7 Modell_8 Modell_9 Modell_ 10 Modell_ 11 Modell_12
1_Dividende .55151443**x* .5705389*** .52846401*** .4943349***
1_FuE .38749934**x* .15052177** .34325205*** .19871784* .35369656*** .10738218 .27187364*** .13563476
1_Investit~n -.13676156%* —.23763381L*** —.37386739%*%* —.364682*** .31010151**~* .22288503*** .02887181 .02135942
Unternehme~r
2 -1.4709602*** -.57843748*** -1.381892*** -.80423043** -1.7402881*** —.84738723*** -1.558944*** .97876277***
3 —-.47177189** -.16204197 .10778054 .08603896 -1.4313793*** -1.1442231*** -.76044827*** .71395594**
4 —.49897993*%* -.06675025 -.34924521 -.17803617 —-1.3489643*** —.93599229#**%* -1.1115078*** .87222786%**
Branche
2 .17716764%* -.03493026 -.07228363 -.16931971 .22577667%* .00301354 -.06721808 .15041026
3 1.7560049*** .81555715*** 1.5716607*** .94663073* 1.3664427**x% .35831126 .98813939** .41909039
1_EBT .29797648*** L31317114**%* .34613562*** .29575491***
_cons 1.3822294~* 1.7993536** 2.8323657*%* 1.9261629%* -3.5578905*** -3.2793388**%* -1.924658** -2.4153859**

Tabelle 6: Geschdtzte Koeffizienten der Modelle 13-16

Variable Modell_13 Modell_14 Modell_15 Modell_16
1_EBITDA .71505702*** .64119844*** .77688293*** .67916515*%**
1_FuE .40560852*** .17324765** .37633041*** .23359728**

1_Investit~n .11577751 .0620953 -.11038023 -.09416949

Unternehme~r
2
3
4

Branche
2
3

_cons

—2.1519535**x*
-1.6919073***
-1.735808%***

.5514948***
1.9369548%*%

-6.3046272*%*

-1.2538313***
—-1.3797559***
—1.2844502***

.33169333***
.99179968%***

—5.6372459***

—2.2033254***
—1.2256558***
—1.7293331***

.37981737**x*
1.8312233**%*

—-5.5618363***

-1.5697722%**
—-1.1517806***
—1.4543489***

.24815785%*
1.1944185**

=5.7278647***

legend:

* p<0.05;

** p<0.01;

**% p<0.001
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6. Fazit und Ausblick

Ziel der Untersuchung war es, einen Blick auf die Determinanten der Vorstandsvergiitung zu
werfen. Viele Studien haben sich mit diesem Thema beschéftigt und das Interesse daran ist im
Hinblick auf Fragen der Einkommensgerechtigkeit hoch. Die dafiir verwendeten Konzerne
wurden wegen ihrer Grof3e und internationalen Priasenz ausgewihlt. Es handelt sich aber eben
nur um 10 von 30 DAX-Unternehmen. Eine allgemeine Aussage kann weder fiir alle deut-
schen Unternehmen, noch fiir alle grolen deutschen Unternehmen gemacht werden. Die Aus-
sagefdhigkeit beschrinkt sich auf die betrachteten Konzerne. Diese unterscheiden sich trotz
Zugehorigkeit zum DAX-30 in einer Reihe relevanter Faktoren, welche die Vergiitung erklé-
ren konnten, so aber nicht ausreichend abgebildet werden konnen. Die geringe Anzahl an Un-
ternehmen im Sample macht Aussagen grundsitzlich nicht einfach. Noch schwieriger ist die
Aussage iiber Branchen, denn in der vorgenommenen Einteilung sind nur 1-4 Unternehmen
enthalten. Fiir Branche 4 ist eine Aussage praktisch nicht moglich. AuB3erdem sind die Bran-
chen teils sehr heterogen. Ist die Zuteilung in der Automobil- und Energiebranche noch recht
einfach, sind die Unternehmen der Chemiebranche in ihren Produktsegmenten sehr verschie-
den. Daraus ergeben sich fiir die Unternehmen unterschiedlich relevante Produktmairkte und
mitunter verschieden Wettbewerber. Der Vergleich mit internationalen Wettbewerbern ist als
Orientierung fiir Unternehmen wichtig. Gerade die Entwicklung internationaler (Branchen-)
Indizes wird von den Unternehmen verfolgt (z. B. EURO STOXX Chemicals, Nasdag OMX
Global Automobile Index). Im empirischen Teil wurde der Versuch unternommen, die Innen-
finanzierung der 10 Konzerne ein stiickweit zu beleuchten. Deutlich wurde, dass von dramati-
schen Verschiebungen in Richtung Kapitalmirkte wie in den USA, deren Beispiel auch Be-
fiirchtungen hierzulande ausloste, nicht die Rede sein kann. Die Finanzierung des operativen
Geschifts scheint nicht durch Fehlallokationen von Gewinnen beeintrichtigt zu sein. Es flie-
Ben keine bedeutsamen Summen in Finanzmarkinstrumente oder dhnliche Aktivitdten, die
Finanzmirkte betreffen. Die Unternehmen reagierten mit teils klaren UmsatzeinbuB3en wih-
rend der Rezessionen 2003 und 2009 und auch auf andere externe Schocks. Das ldsst eine
gewisse Abhingigkeit vom operativen Kerngeschift erkennen. Aus dieser Tatsache allein
lasst sich jedoch nicht schlieBen, dass die Vergiitung nicht trotzdem stirker an finanzielle
Kennzahlen gekoppelt ist. Es zeigt sich aber keine Vernachldssigung des operativen Ge-
schiftsbereichs. Das mag an der in Deutschland vorherrschenden Trennung von Vorstand und
Aufsichtsrat und der grundlegend von den angelsédchsischen Landern abweichenden histori-
schen Entwicklung liegen. Und doch zeigen die Regressionsanalysen einen stirkeren und
deutlich positiven Zusammenhang zu Gewinnen und Dividenden als zu F&E und Investitio-
nen. Die Ergebnisse liefern wie in den angefiihrten Studien im 3. Kapitel, ein gemischtes,
wenn auch eindeutigeres Bild. Die unabhéngigen Variablen sind aber vielleicht nicht ideal
gewihlt. Steigende Gewinne konnen auch das Ergebnis nachhaltigen Unternehmenswachs-
tums sein. Der Einfluss von F&E ist, den Regressionen nach zu urteilen, relativ hoch. Die
Investitionen bleiben zwar dahinter zuriick, die Investitionsintensitit ist aber branchenabhin-
gig unterschiedlich. Mehr Datenmaterial wire ein erster Schritt die Ergebnisse zu validieren.
Interessant wire aullerdem die Frage, inwiefern die Abhéngigkeit an branchenspezifischen
Groflen gegeben ist. Dass die Principal-Agent-Theorie, als ein Produkt der okonomischen
Theorie, Eingang in die US-Wirtschaft gefunden und sich auch in Deutschland durchgesetzt
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hat, was die formale Anreizausgestaltung angeht, zeigt eher einen internationalen Wettbe-
werbsdruck dem die Unternehmen unterliegen. Die Vergiitung wird sich zu einem gewissen
Teil an internationalen Standards orientieren. International erfolgreiche Konzerne riicken zu-
dem in das Blickfeld internationaler Finanzinvestoren, deren Fokus in der Regel auf einem
schnellen Unternehmenswachstum liegt. Deshalb wird sicherlich direkt oder indirekt Druck
von Seiten der Investoren ausgeiibt. Die Haltedauer von Aktien und anderen Wertpapieren ist
in den letzten 15 Jahren zunehmend zuriickgegangen.” Vermeintlich schlechte Nachrichten
von Unternehmensseite haben das Potential, Aktienpreise stark schwanken zu lassen und In-
vestoren an den Finanzmérkten zu verschrecken. Somit sind international agierende Unter-
nehmen daran interessiert sich anzupassen. Das Problem ist auch systemimmanent. In der
Literatur ist zunehmend von Mirkten fiir Manager die Rede. Es herrscht ein Kampf um die
,besten Kopfe*, Talent und Erfahrung in renommierten Unternehmen spielen eine Rolle und
treiben die Preise in Form von Vergiitung nach oben. Dies zu untersuchen und eventuell quan-
titativ zu modellieren, hei3t der Frage nach den Determinanten der Vergiitung niherzukom-
men. Es stellt sich zudem die Frage, inwiefern Vorstiande iiberhaupt vollstindig auf Grund
ihrer Leistung bezahlt werden. Dies fiihrt zum Ausgangspunkt der 6konomischen Theorie
zuriick. Wenn, wie mehrfach hingewiesen wurde, die Beziige in schwachen Jahren weniger
stark sinken, als sie starken Jahren steigen, dann stellt sich die Frage nach der leistungsge-
rechten Bezahlung wieder aufs Neue.

¥ Windolf (2005)
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Anhang I

Abbildung 4: Cashflows der Automobilunternehmen 1998 - 2013
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Quelle: Thomson Reuters Datastream

Abbildung 5: Cashflows der Chemieunternehmen 1998 — 2013 (Legende wie in Abb. 1)
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Quelle: Thomson Reuters Datastream
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Abbildung 6: Cashflows der Energieunternehmen (Legende wie in Abb. 1)
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Anhang I1

Tabelle 7: Forschungs- und Entwicklungsquote (in %) aller Unternehmen aufler der Deut-

schen Lufthansa AG

BASF Bayer BMW Daimler E.ON Henkel Linde RWE VW
1998 . 7,29 . . . 2,29
1999 . 8,94 . . 2,46
2000 4,25 7,98 . 3,90 . 2,50 .
2001 3,84 8,84 4,90 3,88 . 1,95 . . 2,90
2002 3,52 8,94 5,52 4,06 . 2,68 . 1,00 321
2003 3,31 8,42 6,16 4,08 . 2,72 . 0,91 4,11
2004 3,12 6,48 6,36 3,98 0,04 2,57 . 0,28 4,27
2005 2,49 6,31 6,68 2,23 0,05 2,71 . 0,14 4,28
2006 2,43 793 6,55 1,99 0,04 2,67 0,74 0,17 4,37
2007 2,38 7,96 5,61 3,18 0,05 2,68 0,79 0,18 4,89
2008 2,17 8,06 5,38 3,19 0,06 3,04 0,82 0,22 4,48
2009 2,76 8,81 4,83 3,67 0,08 2,92 0,79 0,24 5,16
2010 2,34 8,70 4,59 3,56 0,07 2,59 0,73 0,29 541
2011 2,18 8,03 4,90 3,92 0,05 2,63 0,71 0,30 4,54
2012 2,20 7,58 5,14 3,66 0,04 2,47 0,66 0,30 4,59
2013 2,48 7,94 6,30 3,48 0,03 2,54 0,55 0,29 5,17

Quelle: Eigene Berechnungen auf Basis von Daten aus Geschdftsberichten und Datastream

Tabelle 8: Gesamtvergiitung im Verhdltnis zum Gesamtumsatz (in %)

BASF Bayer BMW Daimler Dt. Lufthansa E.ON Henkel Linde RWE vw
2002 0,042 0,015 0,028 0,034 . 0,029 0,098 . . 0,018
2003 0,036 0,016 0,026 0,030 0,017 0,041 0,123 . . 0,015
2004 0,037 0,022 0,027 0,022 0,017 0,031 0,128 . 0,013
2005 0,036 0,026 0,026 0,023 0,021 0,043 0,118 0,119 . 0,012
2006 0,036 0,028 0,030 0,014 0,022 0,034 0,121 0,118 0,042 0,013
2007 0,048 0,030 0,027 0,030 0,027 0,030 0,124 0,137 0,042 0,015
2008 0,036 0,030 0,021 0,017 0,029 0,022 0,094 0,117 0,043 0,040
2009 0,035 0,030 0,021 0,015 0,029 0,020 0,078 0,120 0,049 0,018
2010 0,040 0,040 0,030 0,027 0,039 0,017 0,098 0,116 0,040 0,029
2011 0,043 0,031 0,040 0,027 0,024 0,016 0,118 0,107 0,037 0,044
2012 0,035 0,033 0,041 0,025 0,022 0,016 0,134 0,109 0,038 0,029
2013 0,036 0,034 0,045 0,027 0,022 0,015 0,165 0,101 0,026 0,033

Quelle: Eigene Berechnungen auf Basis von Daten aus Geschdftsberichten und Datastream
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Tabelle 9: Geschiitzte Koeffizienten fiir abhdingige Variablen mit Lagl

Variable Modell_1 Modell_2 Modell_3 Modell_4
1_EBT -.09810283 .04507658 .04905608 .02264851
1_Dividende L37017477%** .3586015*** .05282172 .06050734
1_FuE .3742955** % .14762818%* L27519777*** .11170744
1_Investit~n .11567499 .05782821 .15014393 .15321896
Unternehme~r
2 -1.5410856*** .73264413**%* —-1.5558591**%* -.91439436*~*
3 -.70501643** .55768654%* -.56331211 -.52598458
4 —-.65515312*~* .39370046 -.84245088%* -.58805289
Branche
2 .34505841*** .12841505 .15892402 .04017563
3 1.7898061*** .83688272** 1.2348034*~* .49152191
_cons .2831578 .00088145 -.8472694 -1.3836914
legend: * p<0.05; ** p<0.01; *** p<0.001
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